RELAZIONE DI STIMA DELLA SOCIETA
S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.

Sede in 73042 Casarano (LE) —Zona Industriale snc = Lotto n, 12
C.F., Partita IVA e numero di iscrizione nel Registro Imprese di Lecce n. 02583330754
REA n. LE = 170265

Parte |

PARTE GENERALE

| Natura e finalita dell’incarico

Il sottoscritto

+ " Dott. Slovanni De aetar

*, iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e
Esperti Contabili di , iscritto nell’Elenco dei Revisori Legali al n-

ha ricevuto incarico dalla

« societ |
. odice fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Lucca [ A NER - :-'sona del Curatore

fallimentare Rai. Romeo Buchignani,

di stimare il valore della seguente partecipazione detenuta dalla fallita:

partecipazione del valore nominale di € 3.442,00 al capitale sociale di complessivi €
10.328,00 della societa “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.”, con sede in 73042 Casarano (LE) — Zona
Industriale snc — Lotto n. 12, C.F., Partita [VA e numero di iscrizione nel Registro Imprese di
Lecce n. 02583330754, REA n. LE — 170265.

Dichiarazione di indipendenza

[l sottoscritto Dott. Giovanni De Gaetani dichiara espressamente:
di non avere alcun interesse nei confronti della societa conferente I'incarico;
di non essere legato a coloro che hanno interesse all’'operazione da rapporti di natura
personale o professionale o ad altre posizioni di conflitto, che possono metterne in dub-
bio I'indipendenza e I'obiettivita;

- di non aver prestato attivita di lavoro subordinato o autonomo in favore delle parti che

hanno interesse all'operazione.

Principi di riferimento

La presente Relazione di Stima non prevede |'adesione espressa ai PIV (Principl Italiani di Va-
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lutazione), in quanto si ritiene che gli stessi —sebbene predisposti, diffusi per la consultazio-
ne ed infine resi definitivi — ad oggi non siano adeguatamente recepiti e metabolizzati dalla
prassi operativa.

Tuttavia molti aspetti del procedimento di valutazione possono hen essere impostati tenen-
do conto di quanto previsto nei PIV, al fine di rendere lo stesso maggiormente solido e dimo-
strabile.

In questo senso si rivelano essenziali i 4 principi cardine della teoria della valutazione, quali-
ficati dalla rete concettuale:

a) lavalutazione siriferisce ad un determinato punto nel tempo;

b) lavalutazione & per sua natura prospettica;

c) itassidiattualizzazione sono derivati dal mercato;

d) lavalutazione pud essere influenzata dalla liquidita e da altri fattori.

I Oggetto della valutazione
L'individuazione della corretta impostazione da adottare al fine di adempiere all'incarico im-
pone la preliminare verifica del “perimetro valutative”, inteso quale analisi quali-quantitativa

dell’oggetto da stimare.

la “s.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” & stata costituita in data 20/03/1992 per atto Notaic

- <p. n.150387).

Il capitale sociale, di originarie L. 20.000.000, & stato convertito con arrotondamento ad €

10,328,00 con atto del 06/12/2001.
L'elenco soci iscritto nel Registro delle Imprese riporta la seguente ripartizione del capitale

sociale:

Socio Quota € %o |
3.443,00| 33,3366%

3.443,00| 33,3366%
3.442,00| 33,3268%

Come sirileva dall’Art. 3 dello Statuto vigente, |'oggetto sociale & il seguente:

La Societa ha o scopo di;

- esercitare il commercio di macchine e attrezzature per la produzione di calzature e sue componenti,
per la lavorazione della plastica, del legno e del sughero nonche il commercio di parti e pezzi di ricam-
bio dei predetti macchinari e altrezzature;

- esercitare, direttamente ed anche tramite terzisti, sia in ltalia che all'estero, la produzione di calzature
e componenti di calzature (tomaie, suole, tacchi e simili), di articoli di pelletteria e loro componenti;

- esercitare, direttamente ed anche tramite terzisti, sia in ltalia che all'estero, la produzione di confezioni
e componenti di confezioni;

- esercitare, direttamente ed anche tramite terzisti, sia in Italia che all'estero, la produzione di altri ma-
nufatti affini a quanto suindicato.

La societa potra prestare fidejussioni e compiere ogni operazione mobiliare, immobiliare e finanziaria
per il raggiungimento degli scopi di cui sopra.

Per il conseguimento dell'oggetto sociale i soci possono effettuare finanziamenti alla societa in conto
capitale sociale, proporzionalmente alle loro quote di partecipazione. Inaltre, i soci possono effettuare
finanziamenti alla societa in applicazione a deliberazione assembleare. | soci possono effettuare sov-
venzioni infruttifere in applicazione a deliberazione assembleare. Ogni operazione prevista dal presente
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articolo deve avvenire nel rispetto delle norme di legge e delle deliberazioni e circolari vigenti e succes-
sive modificazioni o integrazioni, in particolare di quanto stabilito dal Comitato interministeriale per Cre-
dito ed Il Risparmio con deliberazione del 3 marzo 1994 che disciplina la raccolta del risparmio ai sensi
dell'art. 11 del D.L. 1 Marzo 1993 n. 385.

L’attivita comunicata al Registro Imprese e risultante dalla visura camerale & coerente con

quanto sopra:
Commercio all'ingrosso di macchine, aitrezzature ed articoli tecnici per l'industria, il commercio.}
l'artiglanato e I'agricoltura. |

Tuttavia, da un esame pill approfondito, risulta che in concreto la socleta svolge la seguente

attivita:
Vendita di macchine nuove ed usate per il settore calzaturiero; assistenza nell'avvio di opifici dediti alla

produzione calzaturiera.
parti di ricambio e materiali di consumo per macchine del settore calzaturiero; servizio di assistenza nel-
la manutenzione e riparazione delle macchine per calzature.

La struttura societaria & semplice, non sussistendo legami di controllo/collegamento con al-
tre societa.

Si segnala tuttavia un apprezzabile rapporto commerciale con la societa “SALENTO
TECNICA S.R.L.”, che presenta una compagine identica a quella della “S.A.C.E. MACCHINE
S.R.L.”, opera nel medesimo settore ed & oggetto di separata valutazione da parte del sot-
toscritto.

Proprio attraverso questa distinta societa, la “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” si presenta sul
mercato assicurando la fornitura di parti di ricambio e materiali di consumo, oltre che il ser-

vizio di assistenza nella manutenzione e riparazione delle macchine per calzature.

Importante, poi, & la determinazione della fase di vita che la societa sta affrontando.

Il classico schema & quello che distingue 4 fasi: Nascita, Sviluppo, Maturita, Declino:

Mascita Sviluppo Maturita Declino

La dottrina ha individuato i seguenti caratteri distintivi:

Nascita Sviluppo
« fase breve s crescita pil 0 meno rapida anche in relazione al modello di svi-
e g iniziano a definire la missione e le strategie di fondo luppo adottato |
dellimpresa  |'organico comincia a crescere per soddisfare la magglore do-
« spirito di identificazione nell'idea imprenditoriale e motivaziane alti manda e sl consclida la redditivita

e ¢lima organizzativo dinamico e creativo
« formalizzazione delle procedure nulla o minima

Maturita Declino
Si raggiungono | massimi risultati economico-finanziari. L'impresa & | | Fase terminale, con indicatori economico-finanziari che segnalano il
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nota e effermata sul mercato, ma:
non si avertono piti |'energia & la dinamicita delle fasi precedenti
I'impresa produce oftimi risultati e vi & la convinzione che ¢l pos-

.

pegaiorato "stato di salute” dell'azienda, effetto di condizioni negati-
ve quali:
e riduzione dello slancio e dell'energia

perdita di clientela

senso di sfiducia

elevato turm-over del personale, con la perdita dei collaboratori
migliorl

slevata conflittualita con Il personale

perdita di visione strategica nel management, che si limita a gesti-
re Il guotidiano

o know-how che da segni di absolescenza

sa continuare ancora per molto

la creativita e lo spirito di iniziativa hanno lasciato il posto
all'esecuzione formale di compiti definiti, 'organizzazione & diven-
tata pili rigida e burocratizzata

la motivazione del personale si va riducendo

» slnola un generale calo di tenslone nella capaclta di innovazione

L'esame complessivo delle caratteristiche della Societa fa collocare la “S.A.C.E. MACCHINE
S.R.L.”, sulla base di una verifica di prevalenza, nella fase della maturita; il successivo esame
del contesto settoriale introduce il rischio di scivolamento nella fase del declino.

Come anticipato, risulta opportuno anche |’'esame del contesto settoriale.

La societa puo astrattamente essere collocata:

- nel settore della meccanica, cppure

- nel settore calzaturiero.

Per I'analisi di contesto pare preferibile lo studio di quest’ultimo ambito, in quanto entro
certi limiti I'andamento del settore condiziona gli operatori economici a tutti i livelli dai pro-
duttori degli impianti e delle attrezzature fino ai distributori finali; ne deriva che I'esperienza
maturata con riferimento ad un determinato settore pud non essere utilizzabile in un altro
mercato, se non con costosi e lunghi processi di adeguamento.

Dall’analisi viene escluso 'anno 2020 in considerazione dei devastanti ma episodici effetti
attribuibili all’emergenza epidemiologica, in mado da basare la valutazione su dati quanto

pili possibile svincolati da fluttuazioni temporanee delle variabili di mercato.

Il settore calzaturiero ha vissuto una
crisi profonda nel biennio 2008-2009,
dopodiché ha lentamente ma costan- =g

temente ripreso vigore; a tal proposi- . '__:"

to si evidenzia I'andamento della 80 1 5 7
quota del settore calzaturiero sul PIL a5 1

italiano nel periodo dal 2005 al 2016: T s eEsBEE=ZSgS=g

Saldo commearclala in valore Annf 2008-2019 (millonl dl eura)
Trode balance - value 2008-2018 fmillion curas)

Il trend & confermato dall’andamento
del Saldo commerciale (esportazioni
/ importazioni) del settore nel perio- -  w e
do dal 2008 al 2019: -




Nonostante la accesa concorrenza proveniente da Paesi a basso reddito pro-capite, il settore

si mostra quindi in salute.

' Base informativa

La Base informativa @ costituita da:

- statuto sociale;

- visura storica;

- ultimi 3 bilanci abbreviati depositati;

- situazioni contabili relative agli ultimi 4 esercizi;

- situazione dettagliata Clienti degli ultimi 4 esercizi;

- situazione dettagliata Fornitori degli ultimi 4 esercizi;

- partitari di dettaglio relativi ad alcune poste specifiche;

- libro beni ammortizzabili;

- Modd. IVA presentati per gli anni 2017-2018-2019;

- Modd. REDDITI SC presentati per gli esercizi 2017-2018-2019;

- Modd. IRAP presentati per gli esercizi 2017-2018-20189.

Alla data di predisposizione della presente Relazione il bilancio conforme al modello sogget-
to al deposito nel Registro Imprese non risulta ancora redatto. Il sottoscritto, pertanto, ha
rilevato le relative informazioni dalla situazione contabile (provvisoria), riclassificandone il

contenuto laddove necessario.

I Data di riferimento della valutazione
La valutazione é riferita alla data dell’1/01/2021,
La situazione oggetto di elaborazione e valutazioni & tuttavia relativa alla situazione al
31/12/2020: cio risulta comunque corretto in considerazione del fatto che la situazione al ter-
mine del giorno 31/12 non pud essere diversa da quella dell’inizio del successivo giorno 01/01.

I Data della valutazione
La presente Relazione & stata ultimata e sottoscritta in data 25/05/2021.

I Configurazione di valore
Preliminare alle operazioni concrete di valutazione & l'individuazione della configurazione di

valore.

Le configurazioni previste e descritte nei PIV sono 5:

Configurazione di Dogerl

escrizione
valore = e =

Valore Il valore di mercato di un'alttivita reale o finanziaria (o di un'entita aziendale) o di una passivita & il prez-

di mercato zo al quale verosimilmente la medssima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo un
appropriato periodo di commercializzezione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano in modo
informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni (obblighi & comprare o a vendere).

Valore Il valore d'investimento esprime | bengfici offerti da un'attivita reale o finanziaria (o di un'entita azienda-

d'investimento | Ie) al soggetio che la detiene, o che potra detenerla in futuro, con finalita operative o a puro scopo
d'investimento.




Valore Il velore negoziale equitativo di un'attivita finanziaria o reale (o di una entita aziendale) esprime il prezzo

Negoziale al quale verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata zlla data di riferimento fra due o pil

equitativo specifici soggetti identificati, correttamente informati e concretamente interessati, bilanciando in modo
[ equo i rispettivi interessi,

Valore Un valore convenzionale discende dall' applicazione dei criteri specifici (particolari) che sono statf fissati

convenzionale per la sua determinazione dalla legge, /o da regolamenti, /o da principl contabili, o da contratti. La
correttezza di tale valore discende esclusivamente dalla puntuale applicazione dej criteri medesimi,

Valore Il valore di smobilizzo & un prezzo fattibile in condizioni non ordinarie di chiusura del ciclo
di smobilizzo dinvestimento. Il valore cauzionale & un particolare valore di smobilizzo definito ex ante. Il valore di li-
quidazione (ordinaria o forzata) & un particolare valore di smobilizzo,

Nel caso specifico non viene assunta la configurazione del “Valore di smobilizzo” in quanto lo

stesso ha ad oggetto |'azienda in crisi, e non la partecipazione detenuta dall’azienda in crisi;

da cid deriva che la configurazione che risponde alle finalita dell'incarico ricevuto & quella

del “Valore di mercato”.

Tuttavia al § 1.6.8 i PIV vanno oltre, evidenziando come —in caso di aziende, partecipazioni,

strumenti finanziari e beni immateriali — emerga anche 'ulteriore configurazione rappresen-

tata dal valore intrinseco che “esprime I'apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale

operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa dovrebbe

esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici offerti dall’attivitd me-

desima e dei relativi rischi”.

Caratteristiche del valore intrinseco sono le seguenti:

e 2 frutto dell’analisi fondamentale, in quanto da un lato attinge ad indicatori di mercato
per I'assunzione di variabili di input, e dall’altro impone la stima di benefici economici e

la valutazione del quadro di rischio;
e riflette la realtd operativa dell’azienda nella sua veste attuale, lasciando fuori dalla valu-

tazione eventuali sinergie con soggetti terzi e possibilita di efficientamenti;

e ¢ funzione della capacita di reddito corrente dell’azienda e delle opportunita di crescita
concretamente realizzabili, trascurando intenzionalmente le potenzialita latenti;

e non include premi o sconti, esprimendo il valore che I'investitore prevede di recuperare

dai flussi prospettici;
e in un mercato razionale caratterizzato da trasparenza informativa tende a convergere

verso il valore di mercato.
In considerazione delle finalita della presente stima, si ritiene di adottare la configurazione di

valore rappresentata dal Valore intrinseco per la determinazione del valore complessivo
dell’azienda, per poi adottare gli opportuni accorgimenti per la stima della quota di parteci-

pazione detenuta dalla societa fallita.

Infine la finalitd della presente stima porta inevitabilmente ai seguenti attributi del valore

ricercato:

e sitratta di un valore “in atto” (opposto a “potenziale”) in quanto esclude ipotesi speciali
e condizioni ipotetiche;

e sitratta di un valore “normale” di mercato, in quanto esprime il prezzo che si formereb-
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be in condizioni hormali sul luogo di contrattazione, senza Ingiustificati elementi di de-
pressione o gonfiamento del prezzo.

Prospettiva di valutazione

Le prospettive di valutazione previste e descritte nei PIV sono 2:

Prospettiva di valutazione Descrizione
Prospettiva degli operatori || partecipanti al mercato sono i potenzieli acquirentiivenditori di un'attivita in grado di garan-
partecipanti al mercato time il massimo e miglior uso possibile. Quando si adotta la loro prospettiva, occorre esclude-

re dalla stima quellinsieme di elementi che sono specifici del soggetto che detiene o usa o
controlla I'attivita da valutare (cfr. PIV, § 1.7.2)

Prospettiva di uno speclfico | La prospettiva di uno specifico soggetto deve considerare tutfi quei fattori che accrescono o
soggetto riducono il valore dell'attivita oggetto di valutazione e che non sono estendibili ai partecipanti
al mercato. [...] (cfr. PIV, § 1.7.3)

Le finalitd specifiche della stima oggetto dell’incarico ricevuto impongono I'adozione della

prima prospettiva (degli operatori partecipanti al mercato).

I Analisi del bilanci
Al fine di scegliere la metodologia valutata maggiormente idonea, in via preliminare viene
condotta una disamina generale degli ultimi bilanci della societa oggetto di valutazione.

Informazioni desunte dalla visura camerale;

Dato Valore

Prov. Sede legale Lecce
Commercio all'ingrosso di macchine, attrezzature ed articoli tecnici per I'industria, | commercie,
I'artigianato e |'agricaltura

Attivita esercitata

Cod. ATECO 46.62

Capitale sociale €10.328,00

Amministratori Amministratore Unic_
Addetti 1

Sintesi dei bilanci 2017 — 2018 — 2019 — 2020 (il bilancio 2020 deriva dalla riclassificazione
operata a partire dalla situazione contabile provvisoria al 31/12/2020):

ATTIVO 311212017 311212018 31/12/2019 3111212020
Immobilizzazioni 100.409 95.474 80453 85911
Attivo Circolante 1.447.964 1.586.919 1.634.085 1,504,459
TOTALE ATTIVO 1.548.373 1.782.393 1724518 1,590,370

PASSIVO 311212017 | 311212018 3111212019 311212020
Mezzi Propri 128.229 132.449 194.601 237.497
Mezzi di Terzi 1.420.144 | 1,649,944 1529.917 1.352.873
TOTALE PASSIVO 1.548.373 | 1.782.393 1.724.518 1580,370

CONTO ECONOMICO (MODIF.) 311212017 3111212018 31122019 | 31/12/2020
Valore della Produzione 1.247.738 1.230.684 1.250.424 767.981
Costi esterni 1,128,638 1,065.428 1.087.646 564.819
VALORE AGGIUNTO 119.100 165.256 | 162.578 | 103.162
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Costo del Lavoro -40,349 -44.949 | -50.213 -32.606
EBITDA 78,751 120.307 | 112,365 70.556
AmmortamentiAccantonamenti/Svalutazioni -2.822 -67.128 -5.261 -5.122
EBIT 75.929 53.179 107.104 65.435
Risultato Area finanziaria -23.257 -20.191 -18.896 -22.538
RISULTATO LORDO 52.672 32.988 88.208 42.897
Imposte -17.015 -28.766 -26.057 -9.500
RISULTATO NETTO 35.657 4.222 62.151 33.397

Poiché la situazione provvisoria al 31/12/2020 non riporta le imposte dell’esercizio, al fine

della comparabilita dei dati si ritiene opportuno fin da subito stimare il carico tributario. Vi-
sto I'utile lordo di € 42.897 (ma originato anche da contributi non imponibili per € 12.436), si
possono stimare imposte per € 9.500, addebitabili alle modalita di calcolo dellimposta IRAP

ed a componenti in tutto o in parte non deducibili,

Dal punto di vista patrimoniale la
societa non puo dirsi solida, con un
rapporto tra Mezzi Propri e Mezzi di
Terzi che nel periodo monitorato va
dal 9% al 18%; tuttavia & apprezza-
bile il raddoppio dell’'entita della
prima componente sia in termini as-
soluti che rispetto
all'indebitamento:

La capacita di generare ricavi si di-
mostra costante (escludendo
I’'anomalo esercizio 2020 ed eviden-
ziando che tuttavia nel 2016 era sta-
to sfiorato il livello di 1,7 min di Eu-
ro); al contrario I'andamento del Ri-
sultato Netto & particolarmente va-
riabile, determinato nel 2018 da un

accantonamento significativo:
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Si propone poi un cruscotto di indicatori:

3MM22017

31/12/2018

3112/2019

311212020

Ebitda / Ricavi

3,53%

6,42%

9,78%

8,01%

R.OA,

4,42%

3.43%

8,01%

3,79%

R.OS.

3,51%

6,19%

4,32%

8,59%

Indice di copertura degll Onerl Finanziari

1,90%

1,64%

1,51%

2,98%

Se dal punto di vista patrimoniale la societa puo essere considerata solida, dal punto di vista

reddituale le performance si rivelano al contrario deboli:

e il R.O.A. (Return-on-Assets), che misura il rendimento del capitale complessivamente in-

=




vestito, presenta un andamento altalenante tra il 3,4% ed il 6% non direttamente corre-
lato ai risultati ottenuti;

e il R.0.S. (Return-an-Sales), che misura la redditivita delle vendite, nel periodo di monito-
raggio evidenzia una netta crescita, passando da un contenuto 3,5% ad un apprezzabile
8,6%,;

e [|'indice “Oneri Finanziari / Ricavi” (indicatore di onerosita che mostra |'assorbimento dei
ricavi da parte degli oneri finanziari) presenta un andamento in tendenziale diminuzione,
con un raddoppio nel 2020 rispetto al 2019 dovuto al brusco ed incontrollabile crollo di
fatturato;

e |'indice "Ebitda / Ricavi” (che misura la redditivita della gestione caratteristica
dell'azienda prima delle politiche di ammortamento ed al lordo del costo del debito, in
percentuale rispetto alle Vendite) ha un andamento addirittura migliore rispetto al
R.0.S., con una punta massima vicina al 10% nel 2019.

L’analisi di contesto fin qui effettuata consente al sottoscritto di intraprendere I'incarico di
valutazione con cognizione di causa, avendo ottenuto indicazioni importanti ai fini della scel-
ta della metodologia valutativa pil idonea al caso concreto, descritta nel relativo paragrafo.




Parte |l
VALUTAZIONE

Con la presente perizia si persegue la determinazione del valore del «capitale economico»
della “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.”, quale primo step per l'individuazione del valore della parte-
cipazione detenuta dalla _

In generale, le caratteristiche della valutazione devono condurre ad una rappresentazione

efficace e significativa del capitale economico, e cid pud essere ottenuto solo se I'opinione di

valore raggiunta é:

- razionale: il valore deve essere raggiunto attraverso I'utilizzo di uno schema logico, che
sia chiaro e condivisibile;

- verificabile: il processo adottato deve esplicitare la provenienza def dati utilizzati nonché
I'attendibilita delle fonti, la ragionevolezza delle ipotesi assunte e delle conclusioni rag-
giunte, i passaggi logico-matematici alla base dei calcoli;

- coerente: deve cioé esservi corrispondenza tra base informativa, obiettivi della valuta-
zione e risultati raggiunti;

- affidabile: la discrezionalita valutativa deve essere ridotta, garantendo in tal modo
I'obiettivita del giudizio;

- svolta in modo professionale, aderendo al Code of Ethical Principles for Professional Va-

luers, come qui si intende fatto;
- svolta con competenza, derivante da adeguate capacita, esperienza e conoscenza da parte

del valutatore, come qui assicurato in virtu di specifica formazione e precedenti incarichi.

1. La metodologia valutativa adottata

La scelta del metodo di valutazione da adottare deve essere effettuata alla luce delle specifi-

che caratteristiche dell’azienda oggetto di valutazione.

Alla luce delle indagini svolte, la “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” si qualifica come societa opera-

tiva che:

e presenta livelli di performance in tendenziale crescita, per alcuni versi confermati anche
nel 2020 dove si & verificato un evidente crollo del fatturato;

e non & dotata di un patrimonio netto consistente, anche se lo stesso va anno per anno
rinforzandosi.

Sulla base della conoscenza acquisita, lo stimatore deve affrontare la problematica della

scelta della metodica di valutazione. In questo senso si danno le seguenti alternative:

e metodica di mercato;

» metodica dei flussi di risultati attesi;

* metodica del costo.

Nel caso specifico si ritiene maggiormente coerente con la struttura societaria della “S.A.C.E.
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MACCHINE S.R.L.” I'adozione della metodica dei flussi di risultati attesi.
La scelta deriva dalle seguenti considerazioni:

e tale metodica viene generalmente adottata laddove la situazione riferibile all’oggetto
della stima sia stabilizzato: la raggiunta maturita (v. supra, § “Oggetto della valutazione”)
autorizza questa assunzione;

e |a metodica del mercato non risulta applicabile, stante I'assenza di aziende simili per le
quali esistano indicazioni di prezzi recenti e con le quali effettuare la comparazione.

2. |l metodo sintetico-reddituale

Sulla base delle caratteristiche specifiche della “s.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” & stata decisa
I'adozione del metodo sintetico-reddituale, che si basa sull’assunzione che il valore comples-
sivo sia funzione della capacita di generazione di flussi di risultato nel futuro,

Tale assunzione & coerente con la fase di maturita raggiunta dalla Societa, nonché da un
flusso di risultati relativamente stabilizzato.

Le fasi nelle quali si articola I'applicazione del metodo sono le seguentl:

3. Il Reddito medio normalizzato

La “normalizzazione” del Reddito medio ha lo scopo di determinare un risultato atteso che sia
espressione della stahilizzata attitudine dell’azienda a produrre reddito, da cui derivare il valo-
re economico del capitale d’impresa.

Dall’esame della struttura economica della societa oggetto di valutazione, si ritiene di focaliz-
zare |'attenzione sulle voci che possono presentare maggiori distorsioni in ragione della diversa
finalita del Conto Economice d’esercizio (determinazione del risultato di funzionamento) ri-
spetto al Conto Economico normalizzato (determinazione del risultato normalizzato con speci-
fica finalita di dato-base per la valutazione). Sono quindi oggetto di riflessione e (eventuale)

rettifica le seguenti voci:

e compenso dell’organo amministrativo ® canoni passivi di locazione
e ammortamentie leasing e componenti straordinarie di reddito
e svalutazione crediti e perdite su crediti ® imposte
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5.1 Compenso organo amministrativo

Nel periodo analizzato non sono mai stati iscritti compensi spettanti all’organo amministrativo:

Voce IMM22017 3111212018 31M2i2019 31/12/2020
Compenso Amministratore

Tale ruolo, tuttavia, comporta sia un considerevole impiego di tempo, sia |'assunzione di
precise e rilevanti responsabilita; la rinuncia al compenso, pertanto, si concretizza in

un’operazione tra parti correlate a condizioni non di mercato, e conseguentemente risulta

necessario effettuare un’integrazione.

Tenendo presente il livello di fatturato e di patrimonio, la tipologia di attivita, il contesto
geografico di riferimento, nonché l'interesse dell’Amministratore nella societa parallela
“SALENTO TECNICA S.R.L.”, si ritiene di poter inserire un costo per la societa di €
20.000/anno; pertanto:

Voce 311212017 31M12/2018 31/12/2019 3112/2020
Compenso Amministratore
Rettifiche -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Valore RETTIFICATO -20.000 -20.000 -20.000 -20.000

5.2 Ammortamenti e leasing

Dall’esame del libro beni ammortizzabili, dal quale si evincono la composizione dei cespiti e
le relative modalita di ripartizione del costo nel tempo, si ritiene di non apportare rettifiche
agli importi iscritti in contabilita a titolo di ammortamento nel periodo di osservazione.

Nel 2019 la societa ha sottoscritto contratti di leasing. In considerazione della tipologia di
beni acquisiti (autoveicali), in ogni caso, non si rilevano significativi scostamenti e pertanto,
anche in questo caso, si ritiene di non apportare rettifiche agli importi iscritti in contabilita a
titolo di canoni di leasing / ammortamento nel periodo di osservazione.

5.3 Svalutazione crediti e perdite su crediti
Con riferimento ai crediti verso clienti, & stata condotta un’analisi di ageing degli stessi rile-

vando la presenza di posizioni incagliate, in buona parte verso soggetti esteri.

D’altra parte si da atto che la societa ha contabilizzato, nel corso degli esercizi, perdite su

crediti di entitd variabile ma nel complesso apparentemente insufficienti.

Al fine di normalizzare |a rilevazione di questo aspetto patologico delle vendite, si ritiene di:

e eliminare le perdite su crediti contabilizzate;

e iscrivere una svalutazione crediti commisurata al volume di ricavi annuo; nel caso speci-
fico le informazioni a disposizione, la riconducibilita di alcune perdite ad esercizi anterio-
ri a quelli oggetto di analisi, la valorizzazione dei dati pil recenti rispetto a quelli pit da-
tati, consentaono di fissare la quota di crediti forfettariamente ritenuta persa nella misura
dell’1,5% dei ricavi conseguiti.

Di seguito la schematizzazione dell’eliminazione delle perdite su crediti:

Voce 3212017 311212018 3111212019 31M12/2020
Perdite su crediti -20.171 -15 -325 18
Rettifiche +20.171 +15 +325 +18
Valore RETTIFICATO 0 0 0 0
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La rilevazione delle svalutazioni su crediti, invece, & determinata come segue:

Voce 311212017 3111212018 3111212019 3112i12020
Ricavi 1.226.868 1.229.9862 1.247.264 755.197
Svalutazione creditl (%) 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Svalutazione credt (€) 18,403 18.449 18.709 11.328
Svalutazione crediti (in bilancio)
Rettifiche -18.403 -18.449 -18.709 -11.328
Valore RETTIFICATO -18.403 -18.449 -18.709 -11.328 |

5.4 Canoni passivi di locazione
La Societd svolge la propria attivita nell'immobile della societa parallela “SALENTO TECNICA

S.R.L.”, avendo |a disponibilita dei locali a titolo gratuito.
Cid si concretizza in un’operazione tra parti correlate a condizioni non di mercato; al fine di

pervenire ad un valore aziendale che prescinda da politiche di bilancio e di gruppo, si reputa
necessario apportare un’integrazione.

Coerentemente con la rettifica operata nell’effettuare la valutazione della SALENTO
TECNICA S.R.L.”, e sulla base delle medesime considerazioni, si ritiene accettabile un canone

di locazione annuo pari ad € 10.000. Pertanto:

Voce IMM22017 311212018 31112/2019 311212020
Cananl passivi di locazlone
Rettifiche -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Valore RETTIFICATO -10.000 -10.000 -10.000 -10.000

5.5 Componenti straordinari di reddito
Come noto, a decorrere dai bilanci chiusi al 31/12/2016 il prospetto di Conto Economico non

contempla pill una specifica area nella quale allocare le companenti “straordinarie” di reddi-
to, in cid determinando un avvicinamento all'impostazione gia da tempo prevista dai principi

contabili internazionali. Ai fini della normalizzazione, pertanto, sono stati rilevati direttamen-

te dalle situazioni contabili le voci relative a:

e sopravvenienze attive/passive;

e plusvalenze/minusvalenze da cessione beni strumentali;

e accantonamenti per rischi.

Pertanto:
Valore della Produzione 311212017 3111212018 31112/2019 31212020
Rettifiche per plusvalenze
Rettifiche per sopravvenienze attive
Valore RETTIFICATO 0 0 0 0
Costi esterni 311212017 3111212018 3112/2019 31112/2020
Rettifiche per minusvalenze +519
Rettifiche per sopravvenienze passive +301 +716
Valore RETTIFICATO 0 +820 +716 0
Ammortamenti/Accantonamenti/Svalutazioni 31212017 3111212018 3MM212019 311212020
Rettifiche per accantonament +§1.865
0 +61.865 0 0

Valore RETTIFICATO




5.6 La rettifica per imposte

La normalizzazione del reddito impone anche il ricalcolo della fiscalita, da effettuarsi
sull'importo normalizzato ante imposte.

Nel caso specifico si ritiene che una approssimazione coerente con gli obiettivi della presen-
te stima possa essere data dall’applicazione al totale delle rettifiche complessivamente con-
siderate di un’aliquota media pari al 30% (tenendo conto dell’aliquota nominale Ires/Irap,

ma anche di ipotesi di indeducibilitd — tra I’altro non omogenee tra le due imposte):

3MM212017 3111212018 IMM22019 3111212020

Rettifica per compenso Amministratore -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Rettifica per ammortamenti/leasing 0 ] 0 0
Rettifica par svalutazione crediti -18.403 -16.449 -18.709 -11.328
Rettifica par perdite su crediti 20171 15 325 18
Rettifica per canoni passivi di locazione -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Rettifiche per componenti straordinarie positive 0 0 0 0
Rettifiche per componenti straordinarie negative 0 820 716 0
Rettifiche per componenti straordinarie negative (accanton.) 0 61.865 0 0

Totale Rettifiche -26.232 14,251 -47.668 -41,310
Aliquota fiscale media 30% 10% 30% 30%

Rettifica imposte 8.470 -1.425 14.300 12.393

L'aliquota relativa al 2018 & stata ridotta al 10% in quanto I'accantonamento di € 61.865
aveva gia costituito materia imponibile per la societa.

Laddove le imposte risultino teoricamente di segno positivo (a significare I'iscrizione di im-
poste anticipate relative al beneficio fiscale futuro), le stesse vengono considerate pari a
ZERO in assenza di budget pluriennali elaborati dalla societa dai quali si evinca la produzione,

negli esercizi successivi, di redditi idonei ad assorbire le imposte anticipate,

Conclusione: il REDDITO MEDIQ NORMALIZZATO

E ora possibile sintetizzare nel seguente prospetto I'individuazione del reddito normalizzato

dei singoli esercizi:

3111212017 3111212018 311212019 311212020
Valore della Produzione 1.247.738 1.230.684 1.250.424 767.981
Costi esternl -1.138.467 -1.094.593 -1.116.805 -694.801
VALORE AGGIUNTO 109.271 136.091 133.619 73.180
Costo del Lavoro -40.349 -44 949 -50.213 -32.606
EBITDA 68.922 91.142 83.406 40.574
Ammortamenti/AccantonamentilSvalutazioni -21.225 -23.712 -23.970 -16.450
EBIT 47.697 67.430 50.436 24125
Risultato Area finanziaria -23.257 -20.191 -18.896 -22.538
RISULTATO LORDO 24.440 47.239 40.540 1.587
Imposte -8.545 -30.191 -11.757 0
RISULTATO NETTO 15.895 17.048 28.783 1.587

Per il calcolo del REDDITO MEDIO NORMALIZZATO si ritiene di dover applicare una media
ponderata che valorizzi in misura crescente i risultati degli esercizi pil recenti; tuttavia nel
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caso specifico all’esercizio 2020 viene attribuito un peso meno determinante in considera-
zione degli inevitahili effetti che I'evento straordinario (e auspicabilmente non ripetibile con
la medesima intensita) della pandemia da Covid-19 ha generato:

Reddito Peso | Reddito ponderato
Esercizio chiuso al 31/12/2017 15.895| 60% 9,537
Esercizio chiuso al 31/12/2018 17.048 | 80% 13.638
Esercizio chiuso al 31/12/2019 28.783| 100% 28.783
Esercizio chiuso al 31/12/2020 1.587| 80% 1.269

53.227 |

Pesi 320%
REDDITO MEDIO NORMALIZZATO 16.633

[l REDDITO MEDIO NORMALIZZATO risulta pertanto pari ad € 16.633.

l 4. |l Tempo diriferimento

Aifini della individuazione d'érl_r;e_riodo di attualizzazione, si_ponéono le seguenti alternative:

e assunzione di una durata indefinita del reddito;

e applicazione di una durata limitata ad un determinato periodo di tempo.

Nel caso specifico, valorizzando:

e daun lato, i risultati positivi ottenuti anche nel difficile contesto del 2020;

e dall’altro lato, la debolezza patrimoniale, condizionata anche dalla presenza di significa-
tivi crediti verso clienti di dubbia riscuotibilita,

pare opportuna una attualizzazione limitata nel tempo.

Infine, una proiezione per un numero eccessivamente elevato di esercizi determina inevita-
bilmente I'insorgere di incertezze tanto maggiori quanto pill si accettano risultati lontani nel
tempo.

In considerazione di tutto cio, si ritiene di individuare il periodo di attualizzazione del reddito
in 10 esercizi.

5. |l tasso di attualizzazione

Ie‘t

Quale tasso di attualizzazione si adotta il “costo del capitale proprio” (ke), calcolato sulla ba-
se del Capital Asset Pricing Model, considerando |'attuale struttura dei tassi d'interesse di
mercato e dello specifico settore di riferimento.
In breve, tale tasso & dato dalla somma di due componenti:
® tasso di rendimento netto delle attivita prive di rischio;
e premio per il rischio specifico che rifletta la rischiosita del contesto del settore di riferi-
mento e dei rischi specifici legati all'operativita della societa.
La formula & quindi la seguente:
ke= Re+ 3% ( Rm =R¢)

dove:

ke = costo del capitale proprio

R _ Tassoe di rendimento delle attivita prive di rischio, sulla base rendimento medio dei BTP ltalia @ 10 anni alla data di
¢ riferimento, pari all1 01%
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coefficlente "beta”, che indica la rischiosita di uno specifico titolo azionario rispetto al mercato azlonario nel suo com-
B = plesso; nel caso specifico la variabile viene quantificata nel valore 1,015 (fonte: pages.stern.nyu.edu/~adamodarf),
assumendo la media tra | due setteri le cul caratteristiche sono riconduclblli all'attivita della Salento Tecnica
B B premio (cioe “rendimento differenziale”} richiesto dagll investitori per un investimento in titoll azionari rispetto ad un
= d investimento prive di rischio; tale premio & quantificato nell's,75% (fonte: KPMG)

Ne deriva che il tasso di attualizzazione & pari a:
ke=1,01% + ( 1,015 x 5,75% ) = 6,8463%

6. Applicazione della formula

Avendo motivatamente optato per |'attualizzazione dei redditi per una durata indetermina-
ta, la formula da applicare e quella dell’attualizzazione della rendita perpetua:

W = R™™ X 'y i1

dove:

W Valore del capitale economice
Rrerm = Reddito medio normalizzato
L = Tasso di attualizzazione, determinato come costo del capitale proprio (k)

Pertanto:

W= 16.633 x ¢ 10 6,8463% =£125.713

Dall’applicazione del metodo prescelto, pertanto, emerge un valore attribuibile al capitale
economico della “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” pari a
€125.713=

I 7. Sconto di minoranza

La dottrina in materia di valutazione ha correttamente messo in evidenza la sostanziale dif-
ferenza tra partecipazioni che conferiscono il controllo e partecipazioni non di controllo.
In sede di stima, alle prime viene riconosciuto un premio di maggioranza, mentre le seconde

subiscono uno sconto di minoranza; tale processo pare del tutto ragionevole se solo si consi-

dera quanto segue con riferimento alle partecipazioni di controllo (le medesime condizioni

possono essere applicate specularmente alle partecipazioni non di controllo per giustificarne

I"abbattimento del valore):

o |'acquisto di una partecipazione di controllo comporta un eshorso inferiore al valore to-
tale del capitale economico;

e tuttavia la titolarita di tale partecipazione da il diritto di determinare le strategie azien-
dali, nonché le politiche di distribuzione degli utili;

e e pertanto logico che I'acquirente debba pagare un prezzo maggiorato.

Poiché il valore complessivo delle quote deve corrispondere al capitale economico totale, la

somma dei premi di maggioranza deve equivalere alla somma degli sconti di minoranza.

Normalmente, nella prassi italiana il premio di maggioranza (e conseguentemente lo sconto

di minoranza) viene fissato in una percentuale che oscilla tra il 25% ed il 35%.

Nel caso specifico la combinazione di due fattori:
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e daun lato la partecipazione pari ad 1/3 del capitale;
e dall’altro lato la tripartizione della compagine sociale,
fanno propendere per un valore contenuto dello sconto di minoranza, che quindi viene scel-

to nella misura del 25%.

8. Determinazione del valore della partecipazione
Sulla base di quanto e_sposto nei precedenti paragrafi, &€ ora possibile determinare il valore

della partecipazione oggetto della presente stima, che poggia sui seguenti parametri:

Parametro Valore
Valore del capitale economico 125.713
Quota % 33,3268%
Sconto di minoranza | 25%

Da cui:

j Partecipazione = W x Quota % x (1 —= Sconto di minoranza)

Partecipazione = 125.713 x 33,3268% x (1 —25%) = €31.422

P.ertanto.li valore attribu.Ibii.é alla partétipézion-e detenuta dalla _nella
“S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.” risulta parl a
----------- €31.000~-----n-n--
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Parte IlI
CONCLUSIONE

La presente Relazione di stima & stata predisposta a seguito dell’acquisizione di una adegua-
ta base informativa della Societa e del contesto in cui la stessa opera.

L'applicazione del metodo prescelto (metodo sintetico-reddituale) ha fatto emergere un va-
lore della partecipazione, al netto dello sconto di minoranza, pari ad € 31.422, arrotondato
ad € 31.000.

Il sottoscritto, quindi, conclude la propria perizia di stima assumendo le risultanze
dell’applicazione del metodo adottato e pertanto valutando il valore della partecipazione de-

tenuta dalla_nel]a “S.A.C.E. MACCHINE S.R.L.”, rappresentante il

33,3268% del capitale sociale di quest’ultima, alla data dell’1/01/2021, in cifra tonda, in

' € 31.000= (euro trentunomila)

Riletto, confermato e sottoscritto.
Lucca, 25 Maggio 2021

Il Perito
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