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1. PREMESSA E INCARICO

Il sottoscritto, _}, dottore commercialista iscritto all’Albo dei Dottori
Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili al [ Ellll a! Registro dei Revisori al n.
B 1onché iscritto all’Albo dei Consulenti Teenici Ufficio presso il Tribunale di
Verona, con la presente relazione adempie all’incarico ricevuto al fine di predisporre
una perizia di stima della societzi_

Per adempiere al mandato conferito, il sottoscritto perito ha richiesto ed ottenuto la
documentazione necessaria per la determinazione, in fatto ed in diritto, degli elementi
base richiesti dalle norme civilistiche e tributarie in tema di valutazioni legali.

La documentazione presa a riferimento ai {ini della presente valutazione ¢ la seguente:
Visura aggiornata dal Registro Imprese (KRS)

Fascicolo di bilancio per I’esercizio 2018

Y ¥V V

Fascicolo di bilancio per 1’esercizio 2019

Y

Fascicolo di bilancio per ’esercizio 2020

Fascicolo di bilancio al 31.03.21

Y V¥

Atto notarile di locazione delle attrezzature

» Dichiarazione del Presidente del CDA attestante il valore dei cespiti

% Documentazione contabile varia: fatture e mastrini.

E’ stata assunta quale data di riferimento il 31 marzo 2021 ai fini della stima del valore
economico della societa.

I valori riportati nel presente documento sono espressi in Zloty (di seguito indicati
anche con la sigla PLN), cosi come la documentazione contabile ed i bilanci presi in

considerazione.
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2. LA SOCIETA’ OGGETTO DI VALUTAZIONE

La societa oggetto di perizia di stima ¢ la R <ocict di diritto

polacco, costituita in data 13 febbraio 2014 e con sede in_
I unero di partita Tva _e numero di iscrizione al Registro delle

Imprese, KRS, di Varsavi_

Il Capitale Sociale, ad oggi ammonta a PLN 4.812.850,00 (zloty

quattromilioniottocentododiciottocentocinquata/00), e risulta attualmente attribuito al

100% alla societa di diritto italiancf | Di seguito tabelta:

Nr. quote Quota % |

e 96.257 100% 4.812.850,00

Il Capitale Sociale risulta dunque essere suddiviso in 96.257 quote dal valore unitario di

zloty 50 I'una.

L’amministrazione della societd & affidata ad un Consiglio di Amministrazione
composto da due persone:

> - Vicerresidente del Consiglio di Amministrazione

» _— Presidente del Consiglio di Amministrazione

La societa operava nel campo della lavorazione dei metalli e delle lamiere per la
costruzione di componenti, stampi e attrezzature completamente personalizzate per le
esigenze dei clienti.

Il principale cliente era la societa Elica Group Polska Sp.z o0.0., azienda leader a livello
curopeo e mondiale nei settori delle cappe da cucina, produzione dei piani induzione,
progettazione, produzione e commercializzazione di motori elettrici per cappe e per

caldaie da riscaldamento.
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Allo stato attuale la societa non svolge piu tale tipologia di attivita, in quanto in data
26/07/2017 ha stipulato un contratto di locazione dei propri macchinari e delle proprie
attrezzature a beneficio di una societa poi registrata come _

Pertanto la societa si ¢ “svuotata” della propria attivita storica a favore della|jjj |

- ed attualmente i ricavi sono costituiti esclusivamente dai canoni di affitto.

La societa _é stata costituita in data 25.07.2017 e sostanzialmente
svolge la medesima attivita della societa _

Il contratto di locazione prevede il pagamento di un canone mensile di PLN 20.000,00,
oltre ad IVA ed una durata fino al 31.07.2022: in base alle informazioni in nostro
possesso, non sappiamo se tale durata verra prorogata.

Nel contratto di locazione si da atto inoltre che ai sensi ai sensi dell'articolo 231 della

legge del 26 giugno 1974, i dipendenti vengono “trasferiti” in capo alla societa -

Un altro evento che merita di essere ricordato € relativo ad un accordo stipulato in data

19 marzo 2018 tra _,_0. e Elica Group Sp.z 0.0
(di seguito anche _: - Elica Group)
Tale accordo, in particolare, prevede che:
1. La societa Elica Group Sp.z 0.0, storico cliente della _, si
impegna a rimanere cliente della societa |Gz rclativamente

all’acquisto di componenti e stampi in lamiera per la propria produzione.

2. _ ¢ debitrice nei confronti di Elica Group Sp. z o.0., per
1I’'importo di PLN 181.689,00, cosi come da fattura n. 3416002506, (per la parte
che residua da pagare) e di 276.486,28 PLN come risultato delle compensazioni

dei crediti reciproci cosi come attestato dagli accordi del 31 gennaio 2017 e del

20 febbraio 2017. Ne consegue che il debito complessivo alla data della

conclusione del presente accordo risulta pari a 458.175,28 PLN.

3. Elica Group Sp.z o.0. dichiara di cedere a ||| | |} } QBRI chc accetta, il
credito vs [ . |
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4. In virtu della loro relazione commerciale,_ 0.0 maturera crediti

verso Elica Group Sp.z o0.0. a fronte delle fatture di vendita delle le merci. Tali
crediti verranno via via compensati con il debito originato dalla cessione di cui
al punto precedente.

5. I crediti che Mevepa Poland maturerd nei confronti di- a fronte del

contratto di locazione, saranno compensati con i crediti che Elica Group ha

ceduto alla stessa _

In questo quadro, a parere di chi scrive, si configurano tre tipologie di operazioni
singole tra le parti:

- locazione dei macchinari e delle attrezzature;

- cessione dei crediti,

- cessione della clientela (unico cliente ma molto rilevante).
Risulta interessante valutare se le operazioni di cui sopra non configurino in realta
un'unica operazione di cessione/affitto di ramo d’azienda e se il corrispettivo pattuito sia
equo rispetto alla natura dell’ operazione. Al proposito, il canone concordato, a parere di
chi scrive, risulta piuttosto basso, considerato che le spese di manutenzione dei
macchinari sono a carico della stessa societa Mevepa Poland e il loro importo, come

indicato in seguito, € decisamente rilevante.

3. SITUAZIONE PATRIMONIALE CONTABILE

La valutazione della societa _ fa riferimento alla situazione
patrimoniale alla data del 31 marzo 2021 e tra questa data e quella di conclusione della
perizia non sono intervenute, sulla base di quanto a conoscenza della scrivente,
variazioni nel valore attribuito alle poste tali da modificare le conclusioni raggiunte.

La valutazione purtroppo risente del fatto che le informazioni ricevute sono risultate
spesso inadeguate e frammentarie.

Mi preme anche sottolineare che al fine di rendere piu comprensibile il bilancio, nella

tabella che segue ¢ in quelle successive si ¢ operato un processo di riclassificazione per
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adattare le voci registrate secondo uno schema ex normativa polacca, ad uno ex
normativa italiana.
La situazione patrimoniale, espressa in PLN, alla data di riferimento della perizia risulta

essere come da tabella che segue (sono state indicate solo le voci con importi diversi

dallo zero).

STATO PATRIMONIALE
~ Bilancio 31/03/21
ATTIVO 5 i
B) IMMOBILIZZAZIONI
Materiali
Terreni, fabbricati, opere di ingegneria civile 34.757,70
Impianti e macchinari 2.414.449,86
Autoveicoli 44.553,63
Altri beni 4.962,98
Totale imm. Materiali 2.498.724 17
"TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 2.498.724,17
'C) ATTIVO CIRCOLANTE
Crediti
vs altre imprese entro 12 mesi 284.630,55
Totale crediti 284.630,55
Disponibilita liquide
Cassa e banca 572,22
Totale disponibilita liquide 572,22
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 285.202,77
TOTALE ATTIVO 2.783.926,94
PASSIVO
PATRIMONIO NETTO
Capitale 4.812.850,00
Riserva di capitale 14,00
Utili (perdite) portate a nuovo -3.368.067,16
Utile (perdita) d’esercizio -579.525,25
TOTALE PATRIMONIO NETTO 865.271,59
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DEBITI
Debiti finanziari 211.834,28
Altri debiti finanziari 1.653.394,19
Debiti tributari 51.153,64
Debiti vs dipendenti 2.273,24
TOTALE DEBITI 1.918.655,35
TOTALE PASSIVO 2.783.926,94

4. CRITERI DI VALUTAZIONE

4.1 CONSIDERAZIONI GENERALI

La dottrina in materia di valutazione di azienda o propri rami presenta molteplici metodi
di valutazione alternativi, che mirano a dare una quantificazione del valore economico
della azienda sotto diversi punti di vista, la cui scelta & dunque influenzata dalla finalita
che la perizia si pone, ovvero sotto quale aspetto (di liquidazione, di cessione nella
continuitd operativa, di investimento patrimoniale ecc.) essa viene vista.

Nella valutazione di un’azienda occorre ricordare che ’oggetto della valutazione & un
complesso coordinato di beni che deve essere valutato come tale e non solo sulla base
dei valori attribuibili alle singole poste. Potrebbe, pertanto, risultare necessaria una

verifica reddituale (o finanziaria) per accertare la correttezza delle risultanze

patrimoniali; in particolare & opportuno verificare se si & in presenza di un geodwill o di
un badwill. Tale valore risulta dalla valutazione prospettica dei redditi che la societa ¢ in
grado di produrre.

La valutazione dell’azienda deve essere svolta anche in relazione ai futuri sviluppi della
stessa ed all’effettivo valore potenzialmente rinvenibile dalla cessione sul mercato delle
partecipazioni e dei singoli assefs, tenendo in considerazione 1’eventuale insorgenza di
oneri potenziali, anche fiscali. Cid va tuttavia considerato ai fini dell’eventuale
iscrizione di un fondo rischi.

Nel caso di specie per la scelta del metodo di valutazione, il perito ha analizzato i pit
recenti bilanci d’esercizio, il particolare settore di mercato in cui opera I’'impresa,

nonché le caratteristiche della sua struttura organizzativa. Si ritiene che, sebbene
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I’impresa abbia registrato risultati economici estremamente negativi negli ultimi anni,
possegga comunque potenzialmente una capacita di produrre redditi, che potra
manifestarsi a seguito di una necessaria operazione di ristrutturazione finanziaria,
organizzativa, commerciale, ecc. Allo stato attuale, tuttavia, non risulta possibile
elaborare in modo preciso un programma di ristrutturazione per gli esercizi futuri, ed in
ultima analisi determinare un reddito prospettico normalizzato sul quale basare la
valutazione. Questa difficolta é accentuata dal fatto che gli attuali ricavi sono
determinati esclusivamente dai canoni di locazione dei macchinari e delle attrezzature,
in base ad un contratto in scadenza nel 2022 e di cui non siamo a conoscenza di
eventuali proroghe.

In merito abbiamo provato ad analizzare anche i bilanci della societa -.J,
societd alla quale & stata trasferita tutta 1attivita di || |  EJllllll 2 anche in questo
caso non siamo riusciti a reperire informazioni adeguate.

In particolare dal KRS (Registro Imprese polacco) siamo riusciti ad estrapolare solo il
bilancio 2018, in quanto il 2019 & stato depositato erroneamente in un formato non
consultabile, mentre il 2020 ad oggi non ¢ ancora stato depositato.

In ogni caso il profilo dei costi e dei ricavi del bilancio 2018 di-L ¢ in linea

con quanto risulta dai bilanci precedenti alla locazione dei macchinari di -

I ¢ materie prime ed energia incidono in maniera importate sui margini, a cui si

devono aggiungere elevati costi di servizi (soprattutto manutenzione) e spese per il
personale. Al proposito ricordo che in Polonia la dinamica dei salari e degli stipendi ¢
decisamente al rialzo, nonostante una bassa produttivita di base. Ne risultano margini
operativi molto bassi, se non addirittura negativi.

Alla luce di tutte queste considerazioni, si ¢ ritenuto opportuno adottare quale metodo

valutativo principale quello patrimoniale semplice

Comunque, vengono qui di seguito sinteticamente descritte le diverse metodologie di

calcolo del valore del patrimonio aziendale.
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4.2 METODO PATRIMONIALE

Il metodo patrimoniale ¢ basato sul principio dell'espressione a valori correnti dei
singoli componenti attivi e passivi che formano il patrimonio aziendale.

Con specifico riferimento ai componenti attivi, il processo valutativo pud fare
riferimento solamente ai beni materiali ed agli oneri ad utilita pluriennale che risultano
dalla situazione contabile della societd o, viceversa, tenere anche conto di quei beni
immateriali spesso non contabilizzati, tra i quali si possono ricomprendere i marchi, i
brevetti, il know-how, I'immagine aziendale, nonché il fattore "risorse umane" di cui
l'azienda dispone.

Questi due differenti approcci valutativi caratterizzano, rispettivamente, il metodo

patrimoniale semplice ed il metodo patrimoniale complesso.

Il metodo patrimoniale semplice

La valutazione di un'azienda con il metodo patrimoniale semplice richiede un accurato

esame di tutti gli aggregati del patrimonio, i quali vengono riespressi in base a criteri di

valutazione che, per la maggior parte, differiscono da quelli normalmente utilizzati per

la redazione del bilancio d'esercizio di una societd in funzionamento.

Il metodo conduce alla determinazione del cosiddetto “patrimonio netto rettificato”

che, anche in ipotesi di valutazione con metodi differenti, costituisce comunque

un’informazione importante, quantomeno per un confronto.

I principali criteri di valutazione normalmente utilizzati per ottenere una situazione

patrimoniale rettificata possono essere cosi sintetizzati:

— gli aggregati destinati, o destinabili, alla vendita, escluso il magazzino, vengono
valutati in base al loro valore di mercato;

— il magazzino viene valutato al minore tra il costo di acquisto o di produzione pit
recente ed il costo medio di vendita al netto degli oneri di commercializzazione;

— 1 beni strumentali sono valutati in base al “fair value”, ovvero il valore di mercato del
bene stesso, dato dal corrispettivo al quale pud essere scambiato con terzi in una

libera transazione tra parti consapevoli e disponibili.
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— 1 crediti ed i debiti sono esposti al valore netto di presunto realizzo od estinzione,
attualizzando eventuali crediti/debiti a lunga scadenza;

— le partecipazioni in altre societd vengono valutate con una diversa metodologia a
seconda che si tratti di societa controllate o non controllate. Nel primo caso vengono,
di norma, valutate quale parte integrante della controllante attraverso lo strumento
del bilancio consolidato. Nel secondo caso in presenza di societd quotate si fa
riferimento alle quotazioni di mercato, oppure, negli altri casi, al loro patrimonio
netto rettificato;

— per i fondi accesi alle spese future, al trattamento di fine rapporto ed a passivita

potenziali ne viene valutata la congruita e la pertinenza.

Il metodo patrimoniale complesso

Nella valutazione con il metodo patrimoniale complesso, oltre ad adottare i criteri sopra
esposti con riferimento al metodo cosiddetito semplice, si dovra procedere ad una
valorizzazione dei beni immateriali.

I beni immateriali vengono definiti dalla dottrina aziendale come quell'insieme di
risorse basate sulle informazioni di cui le imprese sono dotate.

Le informazioni possono essere sia interne che esterne all'impresa: un classico esempio
di’informazioni interne € costituito dal know-how tecnologico, mentre un esempio di

informazioni esterne € costituito dalla stima e reputazione di cui l'impresa gode

nell'ambito del proprio settore di appartenenza.

Per affrontare in modo razionale la stima del valore dei beni immateriali, si deve quindi

preliminarmente individuare se essi possiedono le seguenti caratteristiche:

— il valore dei beni deve essere misurabile;

— 1 beni devono aver dato origine in passato a costi la cui utilita risulti, almeno in parte,
differibile nel tempo;

— il bene immateriale deve essere trasferibile, cioé cedibile a terzi.

Particolare rilevanza assume il requisito della trasferibilita. Per poter essere oggetto di

valorizzazione, il bene immateriale deve poter essere estraibile dall’azienda in cui si €

9043 471 8 8
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formato e cedibile. 11 requisito della trasferibilita si intende soddisfatto anche qualora il

bene sia cedibile congiuntamente ad altri beni, materiali o immateriali.

E’ poi necessario rivolgere una particolare attenzione ad evitare duplicazioni: puo infatti

accadere di considerare come beni differenti ¢id che non ¢ altro che un modo diverso di

intendere la medesima realta. Molto spesso si risolve il problema considerando un unico

valore di avviamento, in cui far confluire tutti i beni immateriali.

[ beni immateriali possono essere suddivisi in due principali categorie:

_ beni immateriali relativi all'area del marketing aziendale (quali ad esempio i marchi);

— beni immateriali relativi alle aree della ricerca e della produzione (quali ad esempio
brevetti, know-how, processi e formule).

La dottrina aziendale ha sviluppato criteri alternativi di stima dei beni immateriali:

criteri analitici, fondati sull'esame e valutazione di serie storiche di dati e criteri

empirici, basati sull'osservazione ¢ valutazione dei prezzi espressi dal mercato per tran-

sazioni aventi per oggetto analoghi beni.

[ metodi di valutazione analitica di comune utilizzo nella pratica aziendale sono 1

seguenti:

_ determinazione del valore residuo dei costi effettivamente sostenuti per l'ottenimento
dei beni;

_ attualizzazione dei costi da sostenere per riprodurre i medesimi beni;

_ attualizzazione dei redditi differenziali conseguibili per effetto del possesso dei beni;
_ attualizzazione delle perdite che si subirebbero nell'ipotesi di cessione dei beni.

1l primo procedimento & basato sull'individuazione dei costi sostenuti in passato per la
creazione del bene immateriale e nella loro espressione a prezzi correnti, al netto del
deperimento nel frattempo intervenuto.

Si rammenta che nel calcolo dei costi sostenuti devono essere compresi anche quelli non
capitalizzati in passato.

1l secondo procedimento si basa sulla stima dei costi da sostenere per ricreare il bene
immateriale oggetto di valutazione; in tale ipotesi il valore si ottiene quindi stimando
l'investimento complessivo necessario per ottenere tutti quei benefici che il bene

esistente & in grado di offrire in via immediata.
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Con il terzo procedimento vengono quantificati i particolari vantaggi offerti dal bene
oggetto di stima isolando, per quanto possibile, i risultati differenziali conseguibili per
effetto del possesso del bene ed attualizzandone la consistenza economica.

La difficolta di applicazione del procedimento in esame consiste nella necessita di
individuare ricavi e costi di pertinenza del bene immateriale in considerazione. Se
risulta essere impossibile la determinazione di tale reddito senza arbitrarie congetture, il
metodo deve essere considerato inapplicabile.

Il quarto procedimento consiste nel calcolare il costo che dovrebbe sopportare il
soggetto che si privi del bene; tale costo viene generalmente espresso in termini di
contrazione dei margini di contribuzione e di incremento dei costi necessari per far
fronte, entro un certo periodo di tempo, alle difficolta originate da tale perdita.

Per quanto riguarda i criteri di valutazione empirici, si osserva come l'utilizzo di tali
metodologie, basate su formule pratiche atte a valorizzare i beni immateriali, risulti
strettamente legato alla disponibilita di aggiornate informazioni in merito a trattative di
compravendita relative ad aziende analoghe a quella che detienc 1 beni oggetto di
valutazione.

L'estrema variabilita nel tempo delle condizioni praticate e la scarsa disponibilita di
informazioni rendono tali criteri di non facile applicazione.

Le considerazioni svolte illustrando i criteri che possono essere adottati per effettuare la

valutazione dei beni immateriali evidenziano come la stima di tali beni risulti
estremamente complessa e presenti notevoli difficolta.

In tale contesto l'esperienza del perito si dimostra essere un fattore di fondamentale
importanza in quanto essa consente di meglio definire e delimitare l'area di soggettivita
della stima.

Il metodo patrimoniale complesso conduce alla determinazione di un capitale netto

rettificato che comprende anche i beni immateriali ed & rappresentato dalla formula:

KP=K+I(1-71)

dove:

KP = capitale netto rettificato, comprensivo dei beni immateriali;
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K = capitale netto rettificato al netto dell’incidenza degli oneri fiscali potenziali;
I = valore beni immateriali;

T = incidenza oneri fiscali potenziali.

Considerazioni di natura fiscale

Per la determinazione dell'aliquota necessaria a quantificare i carichi fiscali potenziali

connessi alle plusvalenze da rivalutazione, ovvero per la costituzione di un fondo rischi,

dovranno essere tenuti in debito conto i seguenti aspetti:

— aliquote correnti delle imposte sul reddito e delle imposte indirette sulle plusvalenze
generate da particolari cespiti;

— possibilita di riporto di perdite fiscali pregresse;

— applicabilith di norme fiscali che consentano la diluizione nel tempo delle
plusvalenze realizzate;

— possibilita che vengano emanati nuovi provvedimenti legislativi che accordino
esenzioni d'imposta parziali o totali sulle rivalutazioni dei beni patrimoniali.

La dottrina ha spesso indicato come preferibile la soluzione consistente nel considerare

il carico fiscale potenziale in base ad aliquote ridotte, per tenere conto di eventuali

norme, come le leggi di rivalutazione monetaria, atte a ridurre il carico fiscale sulle

plusvalenze in argomento.

4.3 METODO REDDITUALE

La valutazione con il metodo reddituale pud essere considerata da un punto di vista
metodologico come una semplificazione del metodo finanziario.

I metodi reddituali identificano infatti il valore di un'azienda con il valore attuale dei
redditi normali attesi ipotizzando, di fatto, un'identita tra tali redditi ed i flussi monetari
futuri.

La validita pratica del metodo reddituale, nonostante le semplificazioni dello stesso
rispetto al metodo finanziario, puo essere principalmente ricondotta alle seguenti
considerazioni:

— nel lungo periodo i flussi monetari ed il reddito tendono ad equivalersi;

14
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— il reddito che normalmente l'azienda ¢ in grado di generare costituisce un dato di pin
agevole previsione rispetto alla stima dei futuri flussi monetari.

Nell'applicazione del metodo reddituale si possono considerare i redditi futuri di durata

illimitata o limitata nel tempo.

Nel primo caso la formula da adottare per l'attualizzazione dei redditi ¢ quella della

rendita perpetua che puo essere esposta come segue:

W=k
i
dove:
W ¢ il valore dell'azienda;
R ¢ 1l reddito normale atteso;
i ¢ il tasso di remunerazione;

Nell'ipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi la formula ¢ la seguente:

W=R.Lamni

dove:

W ¢ il valore dell'azienda;

R ¢ il reddito normale atteso;

L] = [}

a—ni ¢ il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad "n" anni

n:n

ove "i rappresenta il tasso di remunerazione.

Il reddito normale atteso
La previsione dei redditi da capitalizzare pu0 fondarsi essenzialmente su quattro

tipologie di dati:

— risultati storici;
— proiezione di risultati storici;
— risultati programmati futuri;

— risultati futuri sulla base di ipotesi possibili.
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Naturalmente il ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della semplicita di
determinazione, presenta I’inconveniente di essere basato sull’idea che il futuro non

presenti difformita rispetto al passato e che i dati possano inoltre essere stati influenzati

da politiche di bilancio.

Il reddito che compare nella formula ¢ definito come “normale atteso™, si fa cioé

riferimento ad una configurazione di reddito depurato dei seguenti fattori:

— significative plusvalenze e/o minusvalenze su cessioni di cespiti e/o partecipazioni;

— rilevanti componenti reddituali positive o negative generate da attivita estranee alla

gestione tipica;

— effetti di fluttuazioni anomale di mercato.

Devono pertanto essere escluse quelle componenti di reddito straordinarie, derivanti da

eventi eccezionali o non rientranti nella gestione caratteristica, che di conseguenza non

possono essere compresi nella determinazione del reddito medio normale.

Ulteriore fattore da ricordare € la necessita di ricalcolare le imposte sul nuovo reddito

determinato.

Un fattore di normalizzazione che spesso viene sottovalutato riguarda 1’eliminazione

degli effetti dell’inflazione dai dati di reddito.

Gli aggiustamenti necessari sono di due tipi:

— allineamento dei redditi per renderli omogenei nel tempo;

— eliminazione di utili e perdite illusori.

La prima correzione si realizza riesprimendo in moneta corrente al momento della stima
i redditi futuri o storici utilizzati nel calcolo.

L’aggiustamento del secondo tipo prevede I’eliminazione di quei risultati determinati
dalla non omogeneita delle componenti di reddito. Il problema si dovrebbe risolvere con
I’applicazione della cosiddetta “contabilita dell’inflazione™; tuttavia, nella maggior parte
dei casi, I’esperto non potra ricorrere a tale metodologia e dovra limitarsi ad applicare le
rettifiche pin significative come 1’adeguamento delle quote di ammortamento o del
valore del magazzino.

Nell’ipotesi in cui si abbiano a disposizione i redditi attesi anno per anno, la formula

potra essere riscritta come:
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con il vantaggio di tenere in considerazione 1’evoluzione temporale dei redditi.
Naturalmente il metodo ¢ significativo esclusivamente qualora le previsioni dei redditi

futuri siano ragionevolmente plausibili.

Il tasso di remunerazione

La determinazione del tasso di remunerazione costituisce uno dei maggiori problemi
nella valutazione delle aziende con il metodo reddituale: da un lato & infatti necessario
quantificare elementi di carattere qualitativo, introducendo pertanto un elemento di
soggettivita, dall’altro lato la scelta del tasso risulta di estrema rilevanza, dato che anche
ridotte variazioni conducono a differenze notevoli nel risultato.

Per procedere ad una quantificazione del tasso di remunerazione occorre in primo luogo
avere chiara la funzione che esso svolge: il tasso rappresenta il rendimento
deli’investimento, tenuto conto del rischio.

In particolare il tasso a cui fare riferimento dovrebbe essere equivalente al rendimento
di investimenti alternativi, a parita di rischio.

Ne consegue che dovranno essere presi in considerazione due elementi:

— la remunerazione di un investimento privo di rischio;

— l'apprezzamento del rischio insito nell'investimento stesso.

A parita di rendimento il mercato privilegia infatti gli investimenti che si presentano
come meno rischiosi.

Conseguentemente gli investimenti con un grado maggiore di rischio, come quelli in
una azienda, devono offrire un rendimento proporzionalmente piu elevato rispetto agli

impieghi privi di rischio.

Per determinare il tasso che il mercato riconosce ad investimenti privi di rischio, o
meglio con un rischio pressoché irrilevante, si fa normalmente riferimento al

rendimento dei titoli di Stato o garantiti dallo Stato.




@) neprix

Per l'apprezzamento del rischio insito nell'investimento stesso si deve tenere conto di

quanto segue:

_ del contesto economico-sociale nell'ambito del quale l'azienda opera;

— della struttura che caratterizza il settore di appartenenza dell'azienda e della posizione
da essa occupata;

_ dei rendimenti espressi dal mercato azionario per settori simili;

_ dei rendimenti riconosciuti dal mercato finanziario per negoziazioni di aziende
operanti nel medesimo settore.

Fenomeno di estrema rilevanza nella determinazione del tasso di remunerazione €

I’inflazione, al punto che pud risultare indispensabile 1’adozione di alcune misure di

cautela. Si osserva infatti come differenze anche minime nei tassi pesano notevolmente

sul risultato finale.

Sard pertanto opportuno che i tassi siano omogenei rispetto ai redditi oggetto di

capitalizzazione, ciog che siano assunti al netto dell’inflazione.

Nella scelta del tasso occorre analizzare le caratteristiche dell’azienda oggetto di

valutazione: nella misura in cui i redditi si rivalutano rispetto all’inflazione, il tasso

dovra essere depurato della componente inflazionistica.

Esemplificando: se un’azienda € in grado di ribaltare sui prezzi praticati gli effetti

dell’inflazione sui costi, come accade nel caso di posizioni di leadership o di prezzi che

si rivalutano contrattualmente, si puo ritenere che i redditi siano immuni dagli effetti
dell’inflazione e possano essere scontati ad un tasso deflazionato. Qualora, al contrario,
i redditi non possano rivalutarsi, come accade nel caso in cui i prezzi di vendita sono
calmierati per legge, non & possibile applicare un tasso di remunerazione depurato della
componente inflazionistica.

Occorrera dunque valutare criticamente Iattitudine del reddito a sottrarsi all’inflazione

e, sulla base di cio, determinare gli aggiustamenti da applicare ai tassi.
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Arco temporale di riferimento

La determinazione dell'orizzonte temporale dell'analisi ¢ un problema estremamente
delicato che spesso per semplicita viene risolto considerando la vita dell'azienda come
illimitata.

Questo approccio viene anche giustificato dal fatto che l'abbattimento dei valori causato
dalla progressione esponenziale dei tassi di sconto dopo un certo numero di anni rende
non rilevanti le differenze di durata.

Questa ipotesi tuttavia non pud essere accettata in quanto € chiaro che nessuna impresa
puo generare profitti a tempo indeterminato.

Tenuto conto della scarsa attendibilita delle previsioni economico-finanziarie estese
olire un certo orizzonte temporale si ritiene quindi preferibile, in via prudenziale,
considerare l'orizzonte temporale come un valore non infinito.

Per definire la sua estensione devono essere presi in considerazione i seguenti aspetti
relativi all’azienda oggetto di valutazione:

— le condizioni generali del settore in cui opera;

— 1l ciclo di vita dei prodotti;

—le tecnologie attuali e prospettiche di cui puo, e ragionevolmente potra, disporre;

— la durata residua dei suoi impianti;

prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale.

~Alla luce delle raccomandazioni della dottrina e degli esempi forniti dalla pratica, si
osserva come |’arco temporale di riferimento generalmente oscilli tra i cinque e i dieci

anni.

4.4 METODO MISTO PATRIMONIALE - REDDITUALE

Una delle critiche rivolte ai metodi di valutazione patrimoniali e reddituali & quella di

offrire, nella maggior parte delle situazioni, una visione parziale dell'azienda oggetto del
processo valutativo.
La prassi professionale ha quindi sviluppato metodi di valutazione cosiddetti misti con il

chiaro obiettivo di riflettere pit fedelmente le diverse peculiarita aziendali.
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I metodi misti hanno infatti la caratteristica di considerare contemporaneamente aspetti
patrimoniali e reddituali, cosi da conciliare la maggiore obiettivita del metodo
patrimoniale con la considerazione delle prospettive di reddito dell’azienda.

Tra i diversi metodi misti elaborati il pit diffuso e significativo & rappresentato dal
"metodo misto con stima autonoma dell'avviamento” che pud essere presentato nelle
seguenti principali varianti:

— metodo misto con capitalizzazione limitata del reddito medio;

— metodo misto con capitalizzazione del reddito di alcuni esercizi futuri;

— metodo misto con capitalizzazione illimitata del reddito medio.

Il primo procedimento assume nel calcolo del valore del capitale economico il reddito
medio atteso. Per la sua determinazione si faccia riferimento a quanto detto a proposito
del metodo reddituale.

Nelle valutazioni di aziende che hanno sviluppato sofisticate tecniche di budgeting &
preferibile ricorrere all'adozione della seconda ipotesi tra quelle esposte al punto
precedente. Tale ipotesi non assume come riferimento il reddito medio atteso, ma i
redditi previsti per i singoli esercizi futuri di riferimento. Questo procedimento €
frequentemente utilizzato nel caso in cui si disponga di piani pluriennali ¢ di previsioni

attendibili.

In alternativa si pud ricorrere alla prima variante, mentre deve, viceversa, ritenersi
alquanto inattendibile la valutazione ottenuta utilizzando il metodo della
capitalizzazione illimitata del reddito medio.

La formula del metodo misto con capitalizzazione del reddito di alcuni esercizi futuri

puo essere espressa come segue:

W=K + [(Ri-.K).V' + (Ro-1.K1). V2 + (Rp-i.K1). V"]

dove:

w ¢ il valore dell'azienda;

K & il patrimonio netto espresso a valori correnti;

Ri, Ro, Ry & il valore normale del reddito atteso per gli esercizi da 1 a "n";
i & il tasso di remunerazione del capitale investito;
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K, ¢ il capitale netto da remunerare;

vL V2, v* el fattore di sconto (1+i*)-n in cui "i*" & il tasso di attualizzazione.

La formula del metodo misto con capitalizzazione limitata del reddito medio atteso ¢ la

seguente:

W=K+a-nnR-iK)

Il metodo misto con capitalizzazione illimitata del reddito atteso puo infine essere

espresso dalla formula:
W=K + (R -iK)

i."\
Con il metodo misto con capitalizzazione del goodwill la stima si ottiene sommando al
patrimonio netto, espresso a valori correnti, I'avviamento, positivo o negativo, atteso.
Conseguentemente l'avviamento puo essere definito come la minore o maggiore

capacita di un'azienda di produrre un reddito.

Il patrimonio netto espresso a valori correnti

Per la determinazione di questo primo elemento del processo valutativo si rinvia a

quanto illustrato in relazione alla descrizione del metodo patrimoniale.

Il valore normale dei redditi attesi e la durata del’avviamento

Nel processo di quantificazione dell'avviamento si deve fare riferimento al reddito che
"normalmente" l'azienda oggetto di valutazione sara in grado di generare in futuro.

Per reddito normale si deve intendere un risultato "normalizzato", depurato cio¢ dai
seguenti fattori:

— significative plusvalenze e/o minusvalenze su cessioni di cespiti e/o partecipazioni;

— rilevanti componenti reddituali, positive o negative, generate da attivita estranee alla
gestione tipica;

— effetti di fluttuazioni anomale di mercato;
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— remunerazione dell’opera svolta dall’imprenditore individuale e dai collaboratori
famigliari, ovvero dall’organo amministrativo.

Per quanto concerne I"eliminazione degli effetti dell’inflazione si rinvia a quanto detto

per il metodo reddituale.

Nella determinazione della durata dell'avviamento devono essere tenuti presenti i

seguenti aspetti relativi all’azienda oggetto di valutazione:

— le condizioni generali del settore in cui opera;

— il ciclo di vita dei prodotti;

le tecnologie attuali e prospettiche di cui puo e, ragionevolmente potra, disporre;

la durata residua dei suoi impianti;

prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale.

Il tasso di remunerazione del capitale investito

E’ il tasso di interesse “normale” da applicare al capitale netto rettificato e rappresenta il
rendimento giudicato soddisfacente, considerato il rischio. Per la determinazione si
faccia riferimento alle considerazioni svolte in riferimento alla scelta del tasso di

capitalizzazione del metodo reddituale.

Il capitale netto da remunerare
Il capitale netto da remunerare pud risultare inferiore al patrimonio netto a valori
correnti, in quanto nella sua determinazione non si deve tenere conto del valore di

quelle attivita non attinenti alla gestione caratteristica.

Il tasso di attualizzazione

In questo caso il tasso di attualizzazione deve essere inteso come lo strumento
finanziario da utilizzarsi per ricondurre alla data di valutazione i "sovraredditi" che si
realizzeranno in futuro.

Conseguentemente non si dovra tener conto, nella definizione di questo tasso, del
cosiddetto "rischio d'impresa", ma unicamente del rendimento normale degli

investimenti privi di rischio.
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4.5 METODO FINANZIARIO

La valutazione d'azienda con il metodo finanziario ha il vantaggio di rispecchiare la
logica di un ipotetico investitore che, a fronte di un immediato esborso, si attende una
serie di flussi di cassa futuri.

Il problema della determinazione del valore di una azienda pud essere infatti considerato
un particolare e complesso caso di analisi economica degli investimenti.

Il metodo finanziario identifica il valore di una azienda con la sommatoria dei futuri
flussi monetari che l'azienda stessa sara in grado di generare, attualizzati ad un tasso
appropriato.

In pratica si trattera di calcolare la somma del valore attuale dei flussi monetari
disponibili negli anni futuri, dove il flusso calcolato per l’anno n comprende la
liquidazione del patrimonio d’azienda.

Tale metodo pud essere espresso con la seguente formula:

W=Xfsvs+Tn.vn

dove:
\% ¢ il valore dell'azienda;
fs ¢ il flusso monetario generato dall'azienda nell'anno "s"
(con "s" variabile da 1 ad "n");
Vs ¢ il coefficiente di attualizzazione (1+i)-s in cui "i" & il tasso di attualizzazione,

men

con s" variabile da 1 ad "n";
Mm..n,

Tn esprime il valore residuo dell'azienda al tempo futuro "n";

vn ¢ il coefficiente di attualizzazione (1+i)-n al tempo futuro "n".

Il metodo in esame, pur nella razionalita dell’impostazione teorica, comporta rilevanti
problemi a livello di applicazione pratica: risulta infatti oltremodo problematica la
quantificazione delle variabili che compaiono nella formula:

— flussi monetari da attualizzare

— arco temporale di riferimento
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— tasso di attualizzazione

Flussi monetari da attualizzare
Il metodo finanziario nella sua applicazione classica identifica i flussi monetari da
attualizzare con i dividendi prelevabili nel rispetto dell'equilibrio finanziario
dell'impresa.
Data la frequente impossibilita di ottenere informazioni sui dividendi distribuibili in
futuro, a tale impostazione la dottrina e la prassi professionale hanno affiancato diverse
alternative metodologiche di quantificazione dei flussi finanziari.
[a necessita di utilizzare impostazioni metodologiche differenti dall’attualizzazione dei
dividendi si rende particolarmente evidente allorquando, per la valutazione di societa
capogruppo, si utilizzino dati consolidati.
In tali ipotesi, infatti, risultano difficilmente prevedibili eventuali limiti di natura
tecnico-giuridica alla distribuzione di dividendi da parte delle diverse societa in cui si
articola il gruppo.
E' infine da rilevare come tale impostazione non conduca di fatto a valutazioni
divergenti rispetto all'impostazione classica, a condizione che il "prelievo" dei flussi
monetari disponibili venga ad essere coerentemente riflesso nei piani economico-
finanziari della societa oggetto di valutazione.
In altri termini nella previsione si deve ipotizzare che i flussi monetari disponibili non
vengano reinvestiti nella gestione.
Le alternative piu diffuse e significative possono essere considerate le seguenti:

flussi monetari disponibili;

flussi della gestione corrente.

Flussi monetari disponibili
11 metodo maggiormente raccomandato dalla dottrina e utilizzato nella pratica ¢ quello
dei flussi monetari disponibili.

| flussi monetari disponibili possono essere rappresentati come segue:
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UTILE NETTO D'ESERCIZIO
+/-  ONERIPROVENTI FINANZIARI
+  IMPOSTE DA CONTO ECONOMICO
—  REDDITO AL LORDO DI INTERESSI ED IMPOSTE
- IMPOSTE RICALCOLATE SUL REDDITO LORDO
—  REDDITO OPERATIVO AL NETTO DELLE IMPOSTE
+  AMMORTAMENTI
/- INCREMENTI/DECREMENTI DI CAPITALE CIRCOLANTE
+/-  INCREMENTUDECREMENTI DEL FONDO TRATTAMENTO FINE
RAPPORTO
+/-  INCREMENTIDECREMENTI DI ALTRI FONDI
+/-  INCREMENTI/DECREMENTI IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI
+/-  INCREMENTI/DECREMENTI IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI
+/- INCREMENTI/DECREMENTI IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE
+/-_ INCREMENTI/DECREMENTI DEBITI A MEDIO/LUNGO TERMINE
= FLUSSI MONETARI DISPONIBILI

La quantificazione dei flussi sopra descritta differisce dall’impostazione classica in

quanto prescinde, in una prima fase, dalla composizione della struttura finanziaria

dell’azienda.

Tali flussi devono poi essere attualizzati utilizzando un tasso che rifletta la
composizione della struttura finanziaria ritenuta ottimale o, alternativamente, quella
effettiva dell’azienda al momento della valorizzazione.

Per ottenere il valore dell’azienda si deve detrarre dalla sommatoria dei flussi monetari
operativi attualizzati e del valore finale, I’entita delle passivita di natura finanziaria alla

data della valutazione.

Tale metodologia viene generalmente applicata qualora la valutazione risulti indirizzata
all’individuazione di un valore di negoziazione, nell’ottica di un acquirente dotato di

risorse di entita tale da poter modificare la struttura finanziaria dell’azienda acquisita al




@) neprix

fine di massimizzare i risultati, oppure nei casi di conferimento aziendale in cui il valore

dell’azienda conferita si identifica con il capitale di rischio della stessa.

Arco temporale di riferimento

Per quanto riguarda I’ampiezza dell’arco temporale, valgono in linea generale le
considerazioni esposte in riferimento al metodo reddituale.

Si deve tuttavia precisare che nell’ambito del metodo finanziario I'ipotesi di durata
illimitata dei flussi monetari & da ritenersi completamente inaccettabile. L’analisi pud
essere realisticamente condotta unicamente su un orizzonte temporale finito, nei limiti

in cui la previsione dei flussi sia attendibile.

Valore residuo dell’azienda

Un altro problema di non facile soluzione & la determinazione del valore residuo
dell'azienda al termine del periodo di valutazione.

Spesso infatti, per semplicita, lo si considera pari al valore netto risultante dalla
liquidazione delle attivita e delle passivita al termine dell'arco temporale considerato.
Tale approccio non & condivisibile in quanto non si pud considerare un'azienda in

funzionamento come un qualsiasi impianto o macchinario che possa essere facilmente

smantellato e liquidato.

Sono stati proposti diversi modelli per la stima del valore finale, tra cui i piu diffusi
sOno:

— il modello della crescita costante del flusso di cassa;

— il modello dei fattori generatori di valore;

— il modello di comparazione diretta.

Nell’applicazione pratica tuttavia si fa generalmente riferimento a semplificazioni che
permettono la stima del valore residuo senza bisogno di prevedere esattamente i flussi di

cassa per un periodo indefinito. La formula generalmente utilizzata &

Tn= RO

i
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dove:

Th = vyalore residuo dell’azienda

RO  =reddito operativo al netto delle imposte

i = tasso di attualizzazione (costo medio del capitale)

Tasso di attualizzazione

Nel metodo finanziario il tasso da utilizzare per determinare il valore attuale dei flussi
futuri attesi € il costo medio ponderato del capitale. Esso dovra essere coerente con la
definizione di flusso utilizzata, dovra cio¢ riflettere la composizione della struttura
finanziaria dell’azienda (o ramo d’azienda) oggetto di valutazione. A tal fine il tasso
sara determinato calcolando la media ponderata dei costi di tutte le fonti di capitale
dell’azienda.

La formula per la stima del costo del capitale ¢ la seguente:

i =[(ti+nm]+[(p(1-2)d]

dove:

i=  tasso di attualizzazione (costo medio del capitale);

ti=  tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio;

r=  remunerazione del rischio d’impresa;

m= percentuale dei mezzi propri sul totale del capitale investito;

p=  valore del “prime rate” o del tasso che I’azienda puo ottenere sul mercato
finanziario;

z=  aliquota d’imposta marginale;

d=  percentuale dei debiti finanziari sul totale del capitale investito.

Valore del capitale economico dell’azienda

La sommatoria dei flussi di cassa attualizzati, piu il valore residuo, rappresenta il valore
dell’investimento. Per ottenere il valore del capitale economico dell'azienda si deve

detrarre dalla sommatoria cosi calcolata I'entita delle passivita nette. Le passivita da
!
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detrarre sono, per coerenza con la definizione di flussi assunta nel calcolo, quelle che

generano oneri finanziari, al netto delle attivita che originano interessi attivi.

5. LA VALUTAZIONE DELL’AZIENDA

La scelta del metodo che meglio pud rappresentare il valore economico dell’azienda
oggetto di valutazione deve considerare diversi fattori tra cui, oltre allo scopo della
valutazione, anche e soprattutto le caratteristiche dell’impresa, con particolare
riferimento al settore in cui opera.

Sulla base di quanto precedentemente esposto, il sottoscritto perito ha ritenuto di

utilizzare quale metodo principale di valutazione quello patrimoniale semplice.

Sono stati richiesti ed esaminati i documenti di carattere generale necessari ad acquisire
le informazioni di base relative alla societa oggetto di valutazione.

Sono stati analizzati i fascicoli di bilancio degli ultimi tre esercizi ¢ sono state quindi
effettuate alcune verifiche con riferimento alla documentazione amministrativo-
contabile.

Ai fini della valutazione con il metodo patrimoniale si € attribuito all’azienda un valore

pari alla stima analitica dei vari elementi patrimoniali, giungendo alla determinazione
del “patrimonio netto rettificato”.
Sul piano pratico:

- & stata esaminata la situazione al 31 marzo 2021;

- sono state effettuate le eventuali opportune rettifiche di valore;

- & stato determinato il patrimonio netto rettificato della societd al 31 marzo 2021

e, conseguentemente, il valore del capitale economico alla stessa data.

Le voci dell’attivo e del passivo dello stato patrimoniale sono state analizzate e
sinteticamente commentate nelle singole voci elementari che le compongono, cosi come

desunte dalla contabilita della societa e dalla documentazione a supporto.
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Immobilizzazioni materiali

E' stato stimato il valore corrente delle stesse nelle condizioni e nello stato in cui si

trovano, tenuto conto anche dell'anno di acquisizione.

Terreni e fabbricati, opere di ingegneria civile

In questa voce sono comprese opere di ingegneria civile, ovvero scavi nel terreno per
creare la piattaforma su cui poggiare le varie presse. Tali opere non possono essere
cedute separatamente al fabbricato su cui insistono e hanno una certa funzionalitd solo
per particolari tipologie di attivita. Per questi motivi e in mancanza di informazioni di

maggiore dettaglio, si € deciso di procedere con il valore iscritto a bilancio.

Impianti e macchinari

In questa categoria sono ricompresi una serie di attrezzature, quali pressa idraulica,

presse meccaniche, pressa piegatrice, ccsoia, essiccatore, saldatrice, compressore,

sollevatore magnetico, trapano a colonna, cassettiera porta utensili, compressore,
" _~Segatrice, tornio, bilancia, troncatrice...

Non potendo disporre di un perito tecnico terzo in grado di fornire una valutazione
oggettiva, e non avendo ricevuto informazioni adeguate sui cespiti in oggetto, ci siamo

basati sul valore contabile.

Per una maggiore completezza, abbiamo delineato anche uno “scenario 27, basato sulla
stima fornita e sottoscritta dal Presidente del Cda (vedasi documentazione di supporto).
Tale ipotesi, purtroppo, risente di un certo margine di discrezionalita da parte di un

soggetto, il Presidente del Cda sig_ che riveste un ruolo attivo rispetto

all’intera vicenda sottostante a tale perizia.
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Tale soggetto ha cercat"(; di fornire una valutazione dei cespiti in oggetto a “fair value”,
ovvero il valore di mercato dei bene stessi, dato dai corrispettivi al quale possono essere
scambiati con terzi in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili.
Il valore attribuito agli impianti e macchinari & pari a PLN 1.404.900,00, un valore
notevolmente inferiore rispetto a quello di bilancio. II sig. -3 ha cercato di
giustificare tale svalutazione con il fatto che 1'usura meccanica a cui sono sottoposti i
beni & molto elevata, dimostrata anche dai costi di riparazione e manutenzione sostenuti
negli ultimi esercizi:

- PLN 236.862,69 per il 2019;

- PLN 166.753,50 per il 2020;

- PLN 45.992,50 fino al 31/05/21

In conclusione, considerato che questa voce incide in maniera determinate rispetto al
valore economico dell’azienda e considerate le differenze tra il valore contabile ¢ quello
fornito dal sig.-, si consiglia di affidarsi ad un tecnico esterno specializzato, al

fine di individuare 1’importo pili appropriato e corrispondente alla realta.

Autoveicoli

Non avendo ricevuto informazioni adeguate al riguardo e considerato comunque
I’importo non elevato dei beni in oggetto, si ¢ deciso di procedere con il valore indicato

a bilancio.

Altri beni

Non avendo ricevuto informazioni adeguate al riguardo e considerato comunque
I’importo del tutto irrilevante dei beni in oggetto, si € deciso di procedere con il valore

indicato a bilancio.
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In questa voce sono comprese due tipologie di crediti:

Crediti verso altre imprese

1) Credito vs _3., per un importo pari a 258.734,13 PLN, che deriva

da:

- F-03/03/2021 del 31/03/2021 pari a PLN 166.050,00 relativa al canone di locazione
dei macchinari e attrezzature per 9 mensilita, da aprile 2020 a dicembre 2020. In questo
caso le parti si sono accordate su uno sconto del canone, causa Covid, come risulta dalla
lettera sottoscritta dalle parti in data 22.03.20.

- F-04/03/2021 del 31/03/2021 pari a PLN 73.800,00 relativa al canone di locazione dei
macchinari e attrezzature per il primo trimestre 2021.

- Importo pari a 18.884.13 PLN e relativo al pagamento dei compensi, delle relative
ritenute IRPES e INPS per i periodi da dicembre 2020 a febbraio 2021 del Presidente
della societa |||} N con fondi della Societé_

I rispettivi crediti tra queste due societd sono regolati tramite compensazione e per

questo motivo sono stati valutati al valore nominale senza operare alcuna svalutazione.

2) iCredito verso _p. J.: per un importo di PLN

25.896,42 come da fatture n. 01/03/2021 e nr 02/03/2021 per la vendita dei seguenti

- "';:lispositivi e macchinari:
- MASCHIATRICE ROSCAMAT / rivettatrice
- CENTRO DL LAVORO FAMUP ME60 / macchina CNC
- CENTRO DL LAVORO FAMUP ME100 / macchina CNC
- ELETTROEROSIONE FANUC ROBOT / macchina stampante
- TORNIO PARALLELO DI PRECISIONE
- CENTRO DI LAVORO 1600 / macchina CNC
- SABBIATRICE
- DURONEETRO / macchina di controllo
-TRAPANO RADIALE CASTER
- PIALLACCI / forno a lamiera
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- FESATRICE MANUALE UNIWERSAL
-SEGATRICE A NASTRO

Alla data di redazione della presente perizia tale credito & stato soddisfatto
integralmente, per cui viene valutato al valore nominale, senza operare alcuna

svalutazione.

Disponibilita liquide

Trattandosi di disponibilita di banca, tale voce ¢ stata valutata al nominale.

Debiti finanziari
Trattasi di:

- Debito per un finanziamento verso la_ pari a 107.150,00 PLN.
In merito gli amministratori hanno provato a contattare la banca per cercare di
rinegoziare le scadenze, ma senza successo.

- Debito per un prestito concesso da Elica Group sp.z 0.0. per un importo pari a
PLN 104.684,28. Tale prestito & regolato da un accordo verbale tra le parti ed €
stato effettuato per chiudere un finanziamento precedente erogato da un altro
istituto bancario.

Le voci in questione sono state valutate al loro valore nominale.

Altri debiti finanziari

L’importo registrato nelle altre passivita finanziarie, si riferisce a tutti quei pagamenti
che la societ| | NN © b2 cffettuato con propri fondi in nome e per conto
della societa_.o al fine di chiudere parte delle posizioni debitorie
della stessa. Trattasi di pagamenti per un importo complessivo pari a PLN 1.653.394,19
e relativi a parte del prestito originario nei confronti di Elica Group Sp.zo.o, a debiti
commerciali vari, debiti per imposte e contributi, debiti per consulenze, spese per
carburante....

11 dettaglio & visibile nella documentazione a sostegno.
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Tali debiti sono stati valutati al nominale.

Debiti tributari

Trattasi dei debiti per ritenute IRPEF, contributi INPS e IVA. Sono stati valutati al loro

valore nominale.

Debiti verso dipendenti

Trattasi di un debito per il compenso dell’amministratore: in quanto tale ¢ stato valutato

al valore nominale.

La tabella che segue riporta le voci di stato patrimoniale al 31.03.21, rettificate in base a

quanto sopra esposto ¢ il calcolo del patrimonio netto rettificato.

ATTIVO
B) IMMOBILIZZAZIONI
Materiali
Terreni e fabbricati 34.757,70
Impianti e macchinari 2.414.44986
Autaveicoli 44 553,63
Altri beni 4.962,98
Totale imm. Materiali 2.498.724,17
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 2.498.724,17
C) ATTIVO CIRCOLANTE
Crediti
verso clienti entro 12 mesi 284.630,55
Totale crediti 284.630,55
Disponibilita liquide
Cassa e banca 572,22
Totale disponibilita liquide 572,22
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 285.202,77
TOTALE ATTIVO 2.783.926,94
PASSIVO

DEBITI
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Debhiti verso banche 211.834,28
Debiti vs altri finanziatori 1.653.394,19
Debiti tributari 51.153,64
Debiti vs dipendenti 2.273,24
TOTALE DEBITI 1.918.655,35
PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO 865.271,59
TOTALE PASSIVO 2.783.926,94

Alla luce dei valori contabili evidenziati, delle valutazioni analitiche e conseguenti
rettifiche evidenziate, in questa ipotesi il patrimonio netto rettificato dell'azienda alla
data del 31.03.21 risulta essere pari a PLN 865.271,59.

Pertanto il valore economico dell’azienda arrotondato risulta essere pari a PLN
865.000,00.

Tale valore risente in maniera importante della valutazione degli impianti ¢ macchinari
a valori contabili. Purtroppo, non potendo disporre di una valutazione oggettiva da parte
di un perito tecnico terzo, ma semplicemente di una valutazione da parte del Presidente

del Cda, abbiamo deciso di optare per la soluzione pitl prudenziale.

Volendo comunque delineare un ulteriore scenario, basata sulla valutazione da parte del
sig. |JJ]NEEllo; Presidente del Cda, ne risulta uno stato patrimoniale al 31.03.21,

e conseguente calcolo del patrimonio netto rettificato, come da tabella che segue.

- - - —
B) IMMOBILIZZAZIONI
Materiali
Terreni e fabbricati 34.757,70
Impianti e macchinari 1.404.900,00
Autoveicoli 44.553,63
Altri beni 4.962,98
Totale imm. Materiali 1.489.174,31
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 1.489.174,31
C) ATTIVO CIRCOLANTE
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Crediti
verso clienti entro 12 mesi 284 630,55
Totale crediti 284.630,55
Disponibilita liquide
Cassa e banca 572,22
Totale disponibilita liguide 572,22
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 285.202,77
TOTALE ATTIVO 1.774.377,08
PASSIVO
DEBITI
Debiti verso banche 211.834,28
Debiti vs altri finanziatori 1.653.394,19
Debiti tributari 51.153,64
Debiti vs dipendenti 2.273,24
TOTALE DEBITI 1.918.655,35
PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO - 144.278,27
TOTALE PASSIVO 1.774.377,08

Alla luce dei valori contabili evidenziati, delle valutazioni analitiche e conseguenti
rettifiche evidenziate, in questo scenario, il patrimonio netto rettificato dell'azienda alla

data del 31.03.21 risulta essere negativo e pari a PLN -144.278.27.

Pertanto il valore economico dell’azienda arrotondato risulta essere pari a PLN -

144.000,00.
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6. CONCLUSIONI

Alla luce delle evidenze sopra riportate ¢ possibile esprimere una valutazione della
Societa || GG -\ ordinc di un valore positivo pari a PLN
865.000,00 (diconsi Zloty ottocentosessantacinquemila/00), basandoci su una

valutazione degli impianti e macchinari a valori contabili.

Per una maggiore completezza, perd, abbiamo sviluppato anche uno “scenario 27,
basato sulla valutazione fornita e sottoscritta dall’attuale Presidente del Consiglio di
Amministrazione rispetto agli impianti ¢ macchinari. Ne consegue un valore economico
dell’azienda  negativo pari a PLN -  144.000,00 (diconsi Zloty

centoquarantaquattromila/00).

Considerata la distanza tra i due valori, a parere di chi scrive, diventa importante

richiedere una valutazione degli impianti e macchinari ad un soggetto terzo, non

direttamente coinvolto all’interno dell’azienda.

Il perito, tenuti anche in considerazione gli effetti delle previsioni di mercato, precisa
che non & a conoscenza di fatti interni e/o esterni alla societa intervenuti
successivamente alla data di riferimento della perizia che risultino di entita tale da
condurre ad una variazione del valore attribuito al patrimonio netto dell’azienda oggetto

di stima.

Il sottoscritto, Dott_on la presente relazione adempie all’incarico

ricevuto

Aok
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Varsavia, 29 luglio 2021

Il perito




Repertorio n. 2404 ¥—— — ——
Verbale di asseverazione di perizia stragiudiziale —————————

——me—— ——— REPUBBLICA ITALJANA—————————

Il giorno diciassette settembre duemilaventuno:

e = + J“'l LJL A- = ——— Rl
in San Martino Buon Albergo e nel mio StudlD;—

mercialista iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili al n.
R nonché iscritto alllAlbo dei Consulenti
Tecnici Ufficio presso il Tribunale di Verona. -

Il comparente della cui identita personale io notaio sono certo, mi presenta la
perizia che precede chiedendomi di asseverarla con giuramento, ai sensi dellar‘c 1
del R.D.L. 14 luglio 1937 n. 1666+ T
Quindi deferisco il giuramento al comparente, previa seria ammonizione da me notaio
effettuata allo stesso sulle conseguenze delle dichiarazioni mendam 0 reticeml e su!—
I'obbligo di dichiarare la verita.

Il comparente presta quindi giuramento, pronunziando le parole: "Giuro di avere bene
e fedelmente adempiuto all'incarico ricevuto e quindi redatta la perizia sopra rlportata
al solo scopo di far conoscere la verita":- — —
Del presente atto, scritto con mezzi elettronici da persona di mia fiducia e
completato a penna di mio pugno, ho dato lettura alla parte, che lo approva:

Occupa un foglio per una pagina fin qui:
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