
 
 

 

 

www.compagniadellaruota.com 

 

 

COMPAGNIA DELLA RUOTA 

 
 

 
 

 
COMPAGNIA DELLA RUOTA SPA 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

DOCUMENTO INFORMATIVO 
 
 

Relativo all'acquisto di una partecipazione di 
controllo in Advance Corporate Finance srl 

 

 
 
 

Redatto ai sensi del regolamento per le operazioni con parti correlate per le società quotate su 

AIM/Mercato Alternativo del Capitale emanato da Borsa Italiana S.p.A. 

 

 

 

 

 

 

Biella, 7 luglio 2015 

SOMMARIO 
1 PREMESSA 1 

 
2 AVVERTENZE 2 
2.1 Rischi relativi all'Operazione e alla 

sua struttura 2 
2.2 Rischi connessi alla dipendenza da 

figure chiave 2 

 
3 INFORMAZIONI RELATIVE 

ALL’OPERAZIONE 3 
3.1 Descrizione delle caratteristiche, 

modalità, termini e condizioni 
dell’operazione. 3 

3.2 Parti correlate con cui l’Operazione è 
posta in essere 6 

3.3 Indicazione delle motivazioni 
economiche e della convenienza per 
la società dell’operazione. 6 

3.4 Modalità di determinazione del 
corrispettivo dell’operazione e 
valutazioni circa la sua congruità 
rispetto ai valori di mercato di 
operazioni similari. 6 

3.5 Illustrazione degli effetti economici, 
patrimoniali e finanziari 
dell’operazione, fornendo almeno gli 
indici di rilevanza applicabili. 7 

3.6 Variazione dei compensi dei 
componenti dell’organo di 
amministrazione della società e/o di 
società da questo controllate in 
conseguenza dell’Operazione 7 

3.7 Strumenti finanziari di Compagnia 
della Ruota Spa detenuti da Parti 
Correlate che siano componenti degli 
organi di amministrazione e di 
controllo, direttori generali e 
dirigenti di CdR. 7 

3.8 Indicazione degli organi o degli 
amministratori che hanno condotto o 
partecipato alle trattative e/o istruito 
e/o approvato l’Operazione 8 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Milano – Via Camperio 9 
Sede Legale in Biella – Via Aldo Moro 3/A 
Capitale Sociale Euro 153.936,43 sottoscritto e versato  
Iscritta al Registro delle Imprese di Biella P.IVA/C.F. 
02471620027 – R.E.A. n° 191045 
Soggetta a direzione e coordinamento di Immobiliare Dama 
S.a.s. 
 
Tel +39 015 405679 | Fax +39 015 8407120 
 
info@compagniadellaruota.com 

 



 
COMPAGNIA DELLA RUOTA 

 

COMPAGNIA DELLA RUOTA 
 

 DOCUMENTO INFORMATIVO DEL 7 LUGLIO 2015  

 

 
   1 
  

  

1 PREMESSA 
 

 

In data 30 giugno 2015 il Consiglio di Amministrazione di Compagnia della 
Ruota Spa (di seguito CdR) ha definitivamente approvato l’acquisto dell’intero 
capitale sociale di Advance Corporate Finance srl, corrente in Milano Via Lovanio 
10, Capitale Sociale e 20.000, codice fiscale 07350880964 (di seguito, Società o 
ACF) e ciò attraverso   
 
- La deliberazione da parte del medesimo organo, a valere sulla delega 

conferitagli dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2014, di un aumento 
di capitale da € 153.936,43 ad € 157.765,56 ( di seguito, anche Aumento A)   
mediante l’emissione di n. 430.239 complessive Azioni di Categoria A ( di 
seguito, anche Azioni A), al prezzo di unitario di € 1,1389 (di cui € 1,13 a 
titolo di sovrapprezzo); 

- La sottoscrizione delle predette azioni ad opera dei Sigg.ri  
o Luca Pierazzi, nato a Livorno il 16 aprile 1960, codice fiscale 

PRZLCU60D16E625V, 
o Massimo Grosso nato Desio il 17/02/1974, codice fiscale 

GRSMSM74B17D286U,  
o Andrea Valenti, nato Roma il 07/07/1971, codice fiscale 

VLNNDR71L07H501H ( di seguito, anche Venditori)  
e la loro liberazione mediante il conferimento delle partecipazioni ( di 
seguito, rispettivamente, il Conferimento e le Partecipazioni) dagli stessi 
detenute al capitale della Società, complessivamente rappresentanti il 100% 
dello stesso e, precisamente, quelle del 41,67% ciascuna da parte dei Sigg.ri 
Luca Pierazzi e Massimo Grosso e quella del 16,66% da parte del Sig. Andrea 
Valenti; 

- L’assegnazione gratuita ai predetti soggetti di complessivi n. 430.239  
Warrant Compagnia della Ruota 2012-2017 ( di seguito, Warrant). 
 

Peraltro, con la stessa delibera il Consiglio di Amministrazione, sempre in forza 
della delega sopra richiamata, ha deliberato un ulteriore aumento di capitale 
sociale, da € € 157.765,56 ad € 159.680,12 ( di seguito, anche Aumento B), 
mediante emissione di n. 215.119 Azioni di Categoria B ( di seguito, anche Azioni 
B), riservato in sottoscrizione ai titolari di tali azioni, e ciò in misura tale da 
assicurare il mantenimento del rapporto 2:1 fra le azioni A e B in circolazione (di 
seguito, Rapporto). Il prezzo di emissione unitario delle Azioni B è risultato pari 
ad € 0,0089 ed ai sottoscrittori dell’Aumento B sono stati assegnati gratuitamente 
n. 215.119 Warrant. 
  
Il presente documento (di seguito il Documento) è finalizzato ad illustrare, in 
conformità alla pertinente normativa regolamentare, i termini dell’accordo 
complessivamente raggiunto coi Venditori e volto a disciplinare nel suo 
complesso l’operazione sopra descritta (di seguito, rispettivamente, l’Accordo e 
l’Operazione) precisando che il Conferimento acquisirà efficacia, e con esso 
l’Aumento B, una volta decorso il termine previsto dall’articolo 2440 bis ora 
2443 4° comma del Codice Civile ossia quello di 30 giorni dalla iscrizione al 
competente Registro Imprese della delibera di aumento.  
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2 AVVERTENZE  
 
 

2.1 RISCHI RELATIVI ALL'OPERAZIONE E ALLA SUA STRUTTURA 
 

L'Operazione presenta profili di rischio tipici di un investimento in partecipazioni 
societarie il cui sottostante è rappresentato, in maniera prevalente, da assets 
immateriali e, in ultima analisi, da valori di avviamento legati agli incarichi 
conferiti alla Società. Da un lato, infatti, ferme le garanzie di cui infra, la 
marginalità dei connessi ricavi potrebbe risultare non in linea con le previsioni 
formulate e, dall’altro, la difficoltà in futuro di reperirne di nuovi potrebbe 
incidere sul valore attributo al capitale economico della Società. 
 
Inoltre, poiché l’Operazione risulta perfezionata, seppur in parte, fra soggetti 
correlati come infra precisato, non può essere escluso, nonostante i presidii 
adottati, che la stessa si sarebbe potuta concludere a termini e condizioni diverse 
in assenza dei predetti rapporti di correlazione. 
 
 
 
 

2.2 RISCHI CONNESSI ALLA DIPENDENZA DA FIGURE CHIAVE 
 

L’attività della Società dipende ad oggi, in maniera determinante, da quella svolta 
a favore della stessa dai Venditori col che la perdita di tali figure potrebbe 
determinare una riduzione della sua capacità competitiva con negative ricadute 
sul valore del relativo capitale economico. 
 
Cdr ritiene peraltro che, allo stato, tale rischio risulti adeguatamente presidiato 
grazie alla negoziazione della Prima Opzione Put di cui infra.   
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3 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE  
 
 
 

3.1 DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE, MODALITÀ, TERMINI E 

CONDIZIONI DELL’OPERAZIONE.  
 
Il Consiglio di Amministrazione della società, nella seduta del 29 aprile 2015, ha 
deliberato di sottoscrivere con i Venditori una lettera di intenti (di seguito Loi) 
tesa a disciplinare, di massima, le condizioni del Conferimento. 
 
In data 30 giugno 2015 l’Operazione ha trovato attuazione, nei termini già 
indicati in premessa, in conformità alle disposizioni portate, fra l’altro, 
dall’articolo 2343 ter del Codice Civile e previa individuazione in Audirevi srl, 
corrente in Milano, Piazza Velasca 5, dell’esperto ivi richiamato che, in 
conformità all’incarico conferitogli, ha attribuito al capitale economico di ACF, 
nell’ambito del proprio elaborato ( di seguito, Stima) il valore di € 490.000. 
 
Contestualmente, CdR ha sottoscritto coi Venditori (di seguito, CdR e Venditori, 
congiuntamente, anche Parti e, singolarmente, Parte) l’Accordo, volto a 
disciplinare una serie di reciproci impegni ed obblighi nonché, più in generale, 
taluni aspetti consessi all’instaurando rapporto societario. 
 
In particolare, con l’Accordo: 
 

1. Atteso che nell’ambito della Stima i ricavi prospettici della Società, per la loro 
componente legata al successo della singola prestazione (di seguito, Success Fees), 
risultano prudenzialmente assunti con un abbattimento dell’85%, le Parti si sono 
impegnate, tra il 30° ed il 60° giorno successivo alla data dell’assemblea della 
Società portante l’approvazione del bilancio della stessa al 31 dicembre 2016 (di 
seguito, rispettivamente Termine per Rettifica e Data di Riferimento), da tenersi 
nel mese di aprile dell’anno 2017, ad operare come segue: (i) a commissionare ad 
Audirevi srl una nuova stima in ordine al capitale economico della Società alla 
Data di Riferimento (ii) a prevedere che in tale contesto il valore del capitale 
economico della Società debba essere determinato sulla base della sola media 
aritmetica fra quelli accertabili, rispettivamente, facendo uso dei metodi 
“Reddituale” e dei “Multipli di settore” utilizzando a tal fine i dati consuntivi 
degli esercizi 2015 e 2016 ( di seguito, Periodo di Osservazione). Qualora il 
valore attribuito alle Partecipazione in tale contesto fosse superiore ad € 490.000 
(di seguito, il Nuovo Valore) verranno poste in essere le seguenti attività:  
 
A. Le Parti faranno sì che la Società deliberi un aumento di capitale sociale, non 

gravato da sovrapprezzo, riservato in sottoscrizione ai soli Venditori (di 
seguito, AUCAP) e di misura tale che, laddove da questi sottoscritto, la 
partecipazione acquisita da CdR al capitale della Società verrebbe a ridursi ad 
una percentuale pari a quella determinata facendo uso della seguente formula 

 

Aumento A/Nuovo Valore 

 
B. CdR si impegna a rilevare dai Venditori, che si obbligano a cedere, i diritti 

sull’AUCAP verso un corrispettivo determinato facendo ricorso alla seguente 
formula 
 

Nuovo Valore – Aumento A = Integrazione 

 
C.  i Venditori si impegnano irrevocabilmente ad utilizzare l’importo 

dell’Integrazione per sottoscrivere Azioni A di CdR la cui emissione questa 
provvederà a deliberare ed a loro riservare (di seguito, AUCAPCDR). In tal 
caso il prezzo di emissione sarà pari ad € 1,1389 e ad ogni Azione A di nuova 
emissione  sarà abbinato un Warrant. 
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In alternativa alle attività sub B) e C), i Venditori hanno attribuito a CdR la facoltà 
di richiedere ed ottenere, in luogo della cessione, il conferimento dei diritti 
sull’AUCAP a liberazione, in natura, dell’AUCAPCDR fermo il prezzo di emissione 
delle nuove Azioni A e l’assegnazione gratuita dei Warrant di cui al richiamato 
punto C).   
 

2. I Venditori hanno assunto l’impegno (i) di ristorare alla Società ogni 
sopravvenienza e/o insussistenza che dovesse sulla stessa gravare in futuro 
rispetto alla situazione patrimoniale della stessa riferita al 30 aprile 2015 ed a 
base della Stima (ii) al versamento a favore della Società di un importo pari al 
minor Ebitda consuntivato nel Periodo di Osservazione rispetto a quello 
determinato applicando al fatturato annuo la percentuale del 15% ( di seguito, 
Conguagli) ; 
 

3. Le Azioni A sottoscritte dai Venditori sono state gravate dal vincolo di 
inalienabilità sino alla scadenza del Termine per Rettifica ed a tal fine questi si 
sono impegnati a far pervenire a CdR apposita dichiarazione in tal senso dal 
depositario delle stesse. Tale vincolo, peraltro, dovrà intendersi venir meno 
nell’ipotesi in cui, prima dello scadere del Termine di Rettifica, CdR acquisisse 
una partecipazione in un intermediario bancario, segnalato dai Venditori, non 
inferiore al 19% del capitale di questo (di seguito, Evento Banca).  

 
4. I Venditori, in solido fra loro, hanno attribuito a CdR il diritto (di seguito, Prima 

Opzione Put) di ceder loro, verso il Primo Corrispettivo come infra definito, le 
Partecipazioni. L’Opzione Put potrà essere esercitata, in ogni tempo, 
successivamente al Conferimento  e sino al 10° giorno successivo all’assemblea 
della Società che verrà indetta per l’approvazione del bilancio di questa al 31 
dicembre 2016.  

 
5. CdR, nella sola ipotesi di esercizio della Opzione Put, ha attribuito a ciascun 

Venditore il diritto (di seguito, Seconda Opzione Put) di cedere, a soggetto che 
CdR di impegna a designare entro 10 giorni dall’esercizio dello stesso e verso il 
Secondo Corrispettivo sempre come infra definito, tutte le Azioni A in allora 
comunque da ciascuno di questi possedute in forza dell’Accordo. La Seconda 
Opzione Put potrà essere esercitata nei 15 giorni successivi all’esercizio della 
Prima Opzione Put.    
 

6. Fermo restando che la Prima Opzione Put  non potrà essere esercitata dopo il 
verificarsi dell’Evento Banca, ai fini di quanto previsto, rispettivamente, ai 
precedenti punti 4 e 5, il Primo Corrispettivo sarà complessivamente pari al 
prodotto fra le Azioni A ed il prezzo di ultima quotazione rilevata, con 
riferimento alle Azioni di Categoria A,  sul Mercato AIM ridotto, ove i risultati 
conseguiti negli esercizi 2015 e 2016 fossero  integralmente distribuiti, in 
ragione dei Conguagli eventualmente corrisposti mentre il Secondo Corrispettivo, 
al Primo Corrispettivo maggiorato, ove i risultati conseguiti negli esercizi 2015 e 
2016 fossero integralmente distribuiti, in ragione dei Conguagli eventualmente 
corrisposti. In ipotesi di esercizio della Prima Opzione Put verranno meno gli 
impegni assunti da CdR con l’Accordo ed in particolare quelli descritti al 
precedente punto 1 – ed in specie quello di cui alla lettera B) dello stesso – ed ai 
successivi 7, 8 e 9. 
 

7. Nell’ipotesi in cui le Azioni A di CdR fossero oggetto di un’offerta pubblica di 
acquisto obbligatoria (di seguito, OPA o Evento OPA) e nei 12 mesi successivi 
l’assemblea della Società, assunta col voto determinate di CdR, deliberasse  
l’interruzione dei Contratti - come infra definiti - con uno o più dei Venditori 
senza che (i) venisse contestualmente esercitata la Prima Opzione Put  o, nel caso 
in cui questa non fosse più esercitabile, (ii) fosse irrevocabilmente offerto ai 
Venditori il trasferimento, verso il corrispettivo simbolico di € 1, delle 
Partecipazioni, le Parti si impegnano: A. CdR a far sì che la Società corrisponda a 
ciascuno dei Venditori nei cui confronti la risoluzione dei Contratti fosse fatta 
valere, una indennità determinata moltiplicando il numero di Azioni A acquisite 
in forza dell’Accordo, ed in quell’epoca detenute, per tre volte l’ultima quotazione 
fatta registrare, prima dell’interruzione del (dei) Contratto(i), sul Mercato AIM 
dalle predette azioni; B. Il (i) Venditore(i) nei cui confronti l’interruzione del (dei) 
Contratto(i) è fatta valere, ad utilizzare integralmente la predetta indennità per 
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sottoscrivere, a richiesta di CdR, Azioni A all’uopo emesse da questa ad un prezzo 
pari all’ultima quotazione fatta registrare, prima dell’interruzione del (dei) 
Contratto(i), sul Mercato AIM. 
 

8. Nell’ipotesi in cui l’OPA fosse conclusa verso un corrispettivo superiore all’ultimo 
NAV, ritenendo che ciò possa considerarsi il frutto delle attività che i Venditori 
porranno in essere al fine di accrescere l’interesse di possibili investitori rispetto 
alle attività esercitate da CdR e dalle sue controllate, le Parti si impegnano:  

 
A. CdR riconoscere a ciascun Venditore, in proporzione alle Partecipazioni 

conferite, un compenso complessivamente pari al 20% dell’importo 
determinato facendo uso della seguente formula 

 
(Prezzo di OPA – Ultimo NAV accertato dal Consiglio di Amministrazione di CdR) 

x Numero di azioni oggetto di OPA 
 

B. I Venditori, a richiesta di CdR, ad utilizzare integralmente il predetto 
compenso per sottoscrivere Azioni A all’uopo emesse da questa ad un prezzo 
pari al corrispettivo OPA.  

 
fermo restando che il predetto compenso si renderà dovuto esclusivamente con 
riferimento alla prima OPA obbligatoria che dovesse risultare promossa dopo il 1° 
Luglio 2015.  
 

9. Nell’ipotesi in cui l’Evento Banca si manifestasse entro il Termine di Rettifica, CdR 
si impegna a negoziare in buona fede con i Venditori, per l’opera a tal fine svolta, 
un autonomo compenso (di seguito, Premio) che potrà essere anche 
rappresentato, in tutto od in parte e a scelta di CdR, dall’assegnazione di Azioni A; 
 

10. Nell’ipotesi in cui, al verificarsi delle circostanze previste ai precedenti articoli 7 e 
8, CdR esercitasse la facoltà di richiedere ai Venditori l’utilizzo delle somme loro 
riconosciute per la sottoscrizione di Azioni A, così come nell’ipotesi di Premio 
corrisposto mediante l’assegnazione di Azioni A, CdR  procederà all’emissione di 
Azioni B in misura da mantenere inalterato il Rapporto; 
 

11. I Venditori assumono nell’ambito della Società: il Sig. Luca Pierazzi, la 
responsabilità sulle attività strategiche di Equity & Debt Capital Market Advisory 
e di Corporate Finance mentre il Sig. Massimo Grosso ed il Sig. Andrea Valenti 
avranno, rispettivamente, quella sulle attività operative di Equity & Debt Capital 
Market Advisory, l’uno, e di Corporate Finance, l’altro. In dipendenza di ciò i 
Venditori sottoscriveranno con la Società, entro il prossimo 30 luglio 2015, 
autonomi contratti di collaborazione, in esclusiva reciproca, di durata triennale la 
cui risoluzione dovrà essere deliberata dall’assemblea della stessa (i Contratti), ed 
i cui complessivi compensi annui, fatti salvi gli effetti portati dai Conguagli, non 
potranno ridurre l’Ebitda maturato in ciascun esercizio dalla Società, ad un 
importo inferiore al 15% del fatturato annuo. I Contratti di Collaborazione 
potranno anche consistere nell’accettazione di deleghe nell’ambito del Consiglio 
di Amministrazione della Società. 
 

12. Ai fini di quanto previsto al precedente punto 11, l’Ebitda annuo verrà 
determinato al netto, oltre che dei compensi a fronte dei Contratti, di ogni costo 
comunque connesso alla gestione della Società.  
 
Con separata convenzione, da ultimo, CdR ha assunto nei confronti dei Venditori 
l’impegno, nell’ipotesi in cui ACF fosse interessata ad una operazione di carattere 
straordinario entro il Termine per Rettifica, compresa fra queste quella data 
dall’ingresso di nuovi soci operativi, a trasferir loro una partecipazione pari al 3% 
del capitale di ACF stessa e ciò verso un corrispettivo complessivo determinato 
facendo ricorso alla seguente formula: 
 

(430.239 x 1,1389) x 3% 

 
L’esercizio della predetta opzione è peraltro condizionato a che (i) vengano 
apportate all’Accordo le modifiche dipendenti dal nuovo assetto societario di ACF 
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e a ciò strettamente necessarie (ii) ACF adotti un nuovo statuto sociale nel testo 
proposto da CdR. 

 
 
 
 

3.2 PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE È POSTA IN ESSERE  
 

L’Operazione rientra nel novero di quelle “con parti correlate” atteso che il Sig. 
Luca Pierazzi ricopre la carica di consigliere di amministrazione di CdR.   

 
 
 
 

3.3 INDICAZIONE DELLE MOTIVAZIONI ECONOMICHE E DELLA 

CONVENIENZA PER LA SOCIETÀ DELL’OPERAZIONE.  
 

Rammentato come l’operazione rappresenti un investimento in società 
“strumentali” in conformità allo statuto sociale ed alla politica di investimento 
adottata da CdR, le sinergie sviluppabile con ACF – attiva nei settori “Advisory sell 
e buy side su operazioni di fusioni ed acquisizioni”, “Debt restructuring”, 
“Advisory su operazioni di emissione di equity e di debito su mercati 
regolamentati e non”, “Creazione di veicoli dedicati ad investimenti di Private 
equity e Public Equity” – sono intuibili tenuto conto che l’integrazione con questa 
permetterà (i) di operare più efficacemente, ad esempio, nel segmento dei 
concordati in continuità laddove, come noto, vi sono aziende ancora vitali che 
possono essere oggetto di trasferimento o investimento a favore o da parte di terzi 
(ii) di contare su di un capitale umano qualificato a costi pressoché integralmente 
variabili, (iii) di disporre di una struttura operativa in Milano (iv) di poter 
internalizzare le attività di funding pur nei limiti della vigente normativa e (v) di 
dare impulso alle attività di amministrazione statica di patrimoni.  

Circa la convenienza dell’Operazione per la Società, giova qui ancora ricordare 
come la stessa (i) avvenga senza alcun esborso monetario (ii) permetta un ritorno 
sul conto economico di fatto predeterminato (cfr Conguagli) (iii) consenta 
comunque, seppur in un determinato orizzonte temporale, il ritorno allo “status 
quo” mediante l’esercizio della Prima Opzione Put qualora i risultati attesi non 
fossero conseguiti o le pattuizioni convenute nell’Accordo venissero ritenute non 
coerenti con questi. 
     

  
 
 

3.4 MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO 

DELL’OPERAZIONE E VALUTAZIONI CIRCA LA SUA CONGRUITÀ 

RISPETTO AI VALORI DI MERCATO DI OPERAZIONI SIMILARI.  
 
Il corrispettivo a base dell’Operazione è stato fatto pari al valore del capitale 
economico accertato nell’ambito della Stima (allegata al Documento) facendo uso  
dei metodi “DCF” e “dei moltiplicatori”. 
Con riferimento a detta Stima si precisa  come: 
- La stessa è stata commissionata da CdR; 
- Audirevi srl è l’esperto a cui già in passato il Gruppo CdR ha commissionato 

stime nell’abito di operazioni di aumento di capitale; 
- Nessun rapporto risulta intrattenuto con Audirevi srl o con suoi 

amministratori da società del Gruppo Compagnia della Ruota – diverso da 
quello sopra richiamato – o da amministratori di queste e tali, comunque, da 
inficiarne l’indipendenza.  
 
Sulla base di quanto sopra è ragionevole ritenere che l’Operazione si sia 
conclusa a condizioni in linea con quelle di mercato.  
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3.5 ILLUSTRAZIONE DEGLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E 

FINANZIARI DELL’OPERAZIONE, FORNENDO ALMENO GLI INDICI DI 

RILEVANZA APPLICABILI.  
 
Tenuto conto delle pattuizioni tutte convenute nell’ambito dell’Accordo, si stima 
che l’Operazione comporti un miglioramento del conto economico consolidato 
complessivo ( metodologia IAS/IFRS )in ragione dell’Ebitda prodotto da ACF oltre 
ad un rafforzamento del patrimonio netto. 
 
A parità di altri fattori la stessa comporterà, di principio, un miglioramento di 
tutti gli indici di rilevanza determinati utilizzando tali grandezze. 
 
L’Operazione, sulla base delle componenti ad oggi note, non comporta il 
superamento di alcun indice di rilevanza come desumibile dal prospetto di 
seguito riportato. 
 
 

RILEVANZA  
DEL 

CONTROVALORE 

CONTROVALORE 
OPERAZIONE 

PATRIMONIO              
NETTO GRUPPO 

INDICE 

490.000 13.430.369 3,65% 

RILEVANZA 
DELL'ATTIVO 

ATTIVO           
ACF 

ATTIVO            
CONSOLIDATO 

INDICE 

157.625 25.390.729 0,62% 

RILAVANZA 
DELLE  

PASSIVITÀ 

PASSIVITA'      
ACF 

ATTIVO            
CONSOLIDATO 

INDICE 

92.218 25.390.729 0,363% 

 
 

Ciò non di meno la stessa è stata prudenzialmente considerata di Maggior 

Rilevanza atteso che il superamento dei predetti indici potrebbe verificarsi in 

dipendenza degli obblighi assunti da CdR con l’Accordo. 
   
 
 
 

3.6 VARIAZIONE DEI COMPENSI DEI COMPONENTI DELL’ORGANO DI 

AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETÀ E/O DI SOCIETÀ DA QUESTO 

CONTROLLATE IN CONSEGUENZA DELL’OPERAZIONE 
 
Non sono previste variazioni dei compensi spettanti ai componenti l'organo di 
amministrazione di CdR o delle sue controllate in conseguenza dell'Operazione. 
Peraltro, i Venditori beneficeranno dei compensi loro erogati da ACF in forza dei 
Contratti. 
   
 
 
 

3.7 STRUMENTI FINANZIARI DI COMPAGNIA DELLA RUOTA SPA 

DETENUTI DA PARTI CORRELATE CHE SIANO COMPONENTI DEGLI 

ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO, DIRETTORI 

GENERALI E DIRIGENTI DI CDR. 
 
Il Sig. Luca Pierazzi, membro del Consiglio di Amministrazione di CdR, risulta 
detenere i seguenti strumenti finanziari da questa emessi: 
 

file:///C:/Users/user/AppData/Local/Temp/OICE_C40C8279-9849-427F-9ABE-816B82848E51.0/5040906.ods%23RANGE!_ftn1
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n. 97.056 Azioni di Categoria A e n. 338.056 Warrant 
 

Lo stesso risulta detenere inoltre una partecipazione al capitale di Advance 
Advisor sagl con sede in Lugano (Svizzera), pari al 20% del relativo capitale, a sua 
volta titolare di  
 

n. 251.173 Azioni di Categoria A e n. 221.173 Warrant 
 
 
 
 

3.8 INDICAZIONE DEGLI ORGANI O DEGLI AMMINISTRATORI CHE 

HANNO CONDOTTO O PARTECIPATO ALLE TRATTATIVE E/O 

ISTRUITO E/O APPROVATO L’OPERAZIONE  
 
L’Operazione è stata 
- Esaminata in via preliminare dal Consiglio di Amministrazione dell’8 gennaio  

2015; 
- Oggetto di successivo riesame da parte dello stesso organo nelle sedute del 14 

aprile 2015 e del 29 aprile 2015, seduta quest’ultima in cui è stata deliberata 
la sottoscrizione della LOI;  

- Approvata all’unanimità dal Comitato Parti Correlate formato dai consiglieri 
Dottori Domenico Calvelli, Riccardo Rota – amministratori indipendenti - e 
Gabriella Tua - amministratore non esecutivo dandosi atto, peraltro, come 
tale Comitato (i) abbia ritenuto, prudenzialmente, di considerare 
l’Operazione rientrante fra quelle di Maggior Rilevanza (ii) abbia richiesto di 

essere chiamato nuovamente ad esprimere il proprio parere allorquando CdR 

ritenesse di esercitare la Prima Opzione Put o di rinunciarvi;     
- Definitivamente approvata dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 

30 giugno 2015. 
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1. PREMESSA 

La società di revisione Audirevi S.r.l., con sede in Milano, Piazza Velasca 5, codice fiscale 05953410585 

e Partita Iva n. 12034710157, iscritta al Registro dei Revisori Contabili GU 60/2000 (di seguito 

"Audirevi" o l'"Esperto"), è stata incaricata dalla società Compagnia della Ruota S.p.A. (di seguito "CdR" 

o la "Conferitaria") di redigere la presente perizia giurata relativa al valore delle quote rappresentanti 

l’intero capitale sociale della società Advance Corporate Finance S.r.l. (di seguito "ACF" o la "Società") 

detenute dai Sig.ri Massimo Grosso, Luca Pierazzi e Andrea Valenti (di seguito i "Conferenti"), che 

verranno conferite in CdR a fronte della liberazione di azioni di nuova emissione della medesima per un 

controvalore complessivo fino ad un massimo di Euro 500.000, salvo conguaglio. 

2. FINALITA’ ED OGGETTO DELLA VALUTAZIONE 

Oggetto dell’incarico è la valutazione delle quote di ACF, rappresentanti la totalità del capitale sociale 

della Società, ai fini del conferimento nel contesto della nomina volontaria dell’Esperto ai sensi dell’art. 

2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile.  

Come disposto dal comma 3 del citato articolo “Chi conferisce beni o crediti ai sensi del primo e secondo 

comma presenta la documentazione dalla quale risulta il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza, 

per i conferimenti di cui al secondo comma, delle condizioni ivi indicate”.  

Le condizioni richiamate risultano verificate quando “il valore attribuito, ai fini della determinazione del 

capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti, [...], corrisponda: [...] 

al valore equo risultante dalla valutazione, precedente di non oltre sei mesi il conferimento e conforme ai 

principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, effettuata 

da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento e dalla società e dotato di adeguata e 

comprovata professionalità”.  

Con riferimento ai requisiti richiesti all’Esperto ai fini della presente relazione di stima si conferma che 

Audirevi, società di revisione contabile, specializzata, fra le altre, anche in valutazioni d’azienda, è in 
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possesso dei requisiti professionali e di indipendenza richiesti dall’art. 2343-ter del Codice Civile per le 

finalità connesse al presente lavoro.  

La presente valutazione contiene una descrizione della Società, le cui quote saranno oggetto di 

conferimento, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e la stima del valore come riferimento ai fini 

del Conferimento.  

Nel contesto del Conferimento, la valutazione richiesta all’Esperto è volta ad accertare l’integrità del 

capitale sociale posto a tutela dei terzi, che nella sua effettiva esistenza pongono affidamento. In 

considerazione di tali finalità, per evitare delle eventuali alterazioni nella valutazione del patrimonio della 

Conferitaria posto a garanzia dei terzi, il lavoro è stato svolto per stimare il valore delle quote considerando 

raggiunto lo scopo della valutazione ogniqualvolta si ravvisasse l’adozione e l’applicazione in modo 

prudenziale di criteri di valutazione riconosciuti dalla prassi e teoria valutativa, volti comunque alla stima 

del valore dell’azienda.  

I valori cui si perviene devono essere considerati nell’accezione di valore intrinseco, prescindendo quindi 

dalla natura delle parti, dalla loro forza contrattuale, dagli specifici interessi perseguiti, da eventuali 

negoziazioni fra le stesse intervenute. 

Peraltro, anche in virtù delle citate esigenze, l’operazione di conferimento, funzionale allo sviluppo di un 

processo di razionalizzazione e rafforzamento del business “Advisory”, è sottoposta ai disposti dell’art. 

2343 e seguenti del Codice Civile.  

Il Consiglio di Amministrazione della Conferitaria, in coordinamento con i soggetti Conferenti, 

rimangono, in ogni caso, organi sovrani nello stabilire i termini e le modalità attraverso cui proporre 

all’assemblea degli azionisti della Conferitaria la determinazione dell’aumento di capitale sociale. 

Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle indicazioni e considerazioni contenute nella 

presente relazione di stima, pertanto nessuna parte della stessa potrà essere considerata o comunque 

utilizzata disgiuntamente dal documento nella sua interezza. 

3. IPOTESI DI LAVORO E LIMITAZIONI 
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La presente relazione di stima è assoggettata ai limiti ed è redatta sulla base delle ipotesi riportate di 

seguito. 

Si assume come data di riferimento della presente relazione di stima il 30 aprile 2015.  

I risultati della analisi valutative condotte hanno significato esclusivamente ai fini del disposto normativo 

ex art. 2343 e seguenti del Codice Civile, e non sono in nessun modo rappresentativi di prezzi negoziabili 

nell’abito di operazioni di finanza straordinaria. 

Si fa riferimento ad una situazione di continuità di gestione (cd. “going concern”); di conseguenza la 

totalità del capitale sociale di ACF, oggetto di conferimento, è stato considerato in ipotesi di 

funzionamento, senza assumere dei radicali mutamenti e/o evoluzioni per il futuro circa la gestione 

aziendale della Società. 

Le analisi svolte sono basate sugli eventi ritenuti certi o ragionevolmente prevedibili alla data della 

presente relazione di stima.  

Chi scrive ha escluso dalle analisi tutti gli elementi di natura eminentemente straordinaria, e dunque non 

ragionevolmente prevedibili, non coerenti con i principi di logica e prudenza adottati nel presente lavoro. 

Tutti i dati contabili di ACF, storici e prospettici, sono stati predisposti dal management di quest’ultima. 

Chi scrive ha fatto riferimento alla situazione patrimoniale ed economica di ACF alla data del 30 aprile 

2015 (di seguito la “Situazione Patrimoniale”). Ai fini della presente relazione di stima non sono stati presi 

in considerazione fatti verificatisi in data successiva al 30 aprile 2015. 

Per le analisi di carattere previsionale, chi scrive ha analizzato i dati economico e patrimoniali contenuti 

nel Business Plan 2015-2019 (di seguito il “Piano” o “Business Plan”) fornito da ACF. 

Chi scrive non ha considerato il possibile insorgere di passività potenziali. In particolare, non è stata 

condotta nessuna analisi ulteriore rispetto a quanto riportato nella Situazione Patrimoniale di ACF. 

L’analisi condotta è stata svolta sulla base delle indicazioni di utilizzo, operatività e produttività dei beni 

dichiarati dal management di ACF, non rientrando, nell’ambito dell’incarico, lo svolgimento di alcuna 

verifica in merito. Chi scrive non ha, inoltre, proceduto ad alcun accertamento relativo all’esistenza e 
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consistenza dei beni o crediti oggetto di conferimento, nonché alla correttezza delle procedure contabili di 

rilevazione e rappresentazione nella Situazione Patrimoniale. 

L’incarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione contabile sulla situazione Patrimoniale 

di ACF. Non sono state effettuate verifiche o accertamenti circa l’eventuale sussistenza di passività di 

natura fiscale, contrattuale o previdenziale non riportate nella documentazione fornita a chi scrive e 

confermate dal management di ACF. 

L’incarico non ha, inoltre, previsto da parte di chi scrive alcuna verifica sulla titolarità degli elementi della 

Situazione Patrimoniale e si è basato esclusivamente sulle indicazioni e sui documenti forniti da ACF. Del 

pari, non sono stati effettuati accertamenti in ordine all’esistenza di diritti di terzi in riferimento ai beni 

conferiti. 

Chi scrive ha fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla veridicità, accuratezza e completezza di tutti i dati 

pubblicamente disponibili e di tutte le informazioni scritte e verbali ricevute per l’espletamento 

dell’incarico, senza dar corso ad alcuna verifica indipendente sugli stessi. 

Chi scrive, pertanto, declina ogni responsabilità ove i risultati presentati nella relazione di stima fossero 

inficiati dalla non completezza, non accuratezza, o non veridicità delle informazioni scritte e verbali fornite 

e degli altri elementi conoscitivi utilizzati nel presente lavoro. 

Chi scrive, inoltre, ha richiesto attestazione scritta che, per quanto a conoscenza dei rappresentanti legali 

delle società, alla data della presente relazione di stima non sussistono modifiche significative ai dati nella 

documentazione utilizzata, né si sono manifestati fatti di rilievo che possano modificare le valutazioni 

condotte nella presente relazione di stima. In assenza di tale attestazione le considerazioni e le conclusioni 

della presente relazione di stima potrebbero risultare non attendibili. 

La presente relazione di stima non dovrà essere impiegata per fini diversi da quelli per cui è stata redatta. 

La presente relazione di stima ha natura riservata e non può essere riprodotta, divulgata o mostrata a terzi 

estranei all’operazione di conferimento, senza i preventivo consenso scritto di Audirevi, fatte salve le 
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fattispecie previste dalla normativa vigente per le operazioni di conferimento o per espressa richiesta 

dell'Autorità Giudiziaria e/o comunque delle Autorità competenti. 

Resta inteso che anche nel caso in cui la presente relazione di stima sia posta in circolazione, distribuita a 

terzi, pubblicata o comunque resa pubblica, chi scrive non potrà in alcun modo essere ritenuto responsabile 

per qualsiasi eventuale conseguenza pregiudizievole discendente dall’adozione di decisioni adottate in 

conseguenza della lettura della relazione di stima medesima. 

Le condizioni del presente incarico non prevedono l’aggiornamento dei risultati ottenuti in seguito alla 

data di consegna della presente relazione di stima. 

4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA NELLA VALUTAZIONE 

Per lo svolgimento del proprio incarico la sottoscritta si è avvalsa della documentazione di ACF messa a 

disposizione direttamente dalla stessa e da CdR. 

In particolare, nell’individuazione delle voci di bilancio oggetto di conferimento sono stati utilizzati i dati 

contabili di ACF alla data del 30 aprile 2015, che il perito conserva fra le carte di lavoro. 

Più in dettaglio, nella stesura della presente relazione di stima chi scrive ha fatto riferimento alla seguente 

documentazione: 

 Bilanci approvati di ACF al 31 dicembre 2012, 2013 e 2014; 

 Situazione patrimoniale di ACF alla data del 30 aprile 2015; 

 Business Plan 2015-2019 di ACF, predisposto dal management della società; 

 Struttura societaria di ACF e descrizione delle aree di business della stessa; 

 Dettaglio dei mandati in corso di svolgimento ("Pipeline 2015") e stima delle "retainer fees" e delle 

"success fees" connesse agli stessi. 

5. OPERAZIONE DI CONFERIMENTO 

5.1 Inquadramento dell’operazione 

Il Consiglio di Amministrazione di CdR deliberato in data 29 aprile 2015 di procedere alla sottoscrizione 

di una lettera di intenti con gli azionisti di ACF che prevede il conferimento in CdR della totalità del 
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capitale sociale di ACF a fronte della liberazione di azioni di nuova emissione di CdR per un controvalore 

complessivo fino ad un massimo di Euro 500.000, salvo conguaglio.  

CdR, a fronte di tale operazione, conta di rafforzare la propria presenza nel settore dell’advisory, anche 

grazie al contributo che continuerà ad essere assicurato dagli attuali azionisti di ACF. 

5.2 Soggetti coinvolti nell’operazione 

5.2.1 Soggetti Conferenti 

ACF è una società per azioni con sede legale in Milano, Via Lovanio 10, Codice Fiscale e Partita Iva n.  

07350880964, capitale sottoscritto e versato pari ad Euro 20.000,00 i.v., costituta in data 15 febbraio 2011. 

ACF opera nel settore dell’Advisory e del Corporate Finance è ed attiva nell'ambito della consulenza nel 

campo della finanza straordinaria d’impresa attraverso la strutturazione di operazioni di Merger & 

Acquisitions (sell-side e buy-side), di Debt Restructoring, dell'emissione di equity e di debito sui mercati 

regolamentati e non, nonché nella costituzione di veicoli dedicati ad investimenti di Private e Public Equity 

e di Club Deal. 

Più precisamente, ACF agisce in qualità di "advisor" nei seguenti ambiti: 

 Nell’individuazione della struttura finanziaria ottimale; 

 Nella strutturazione di operazioni di reperimento di risorse di debito, di individuazione delle 

controparti bancarie e finanziarie più adeguate, nella negoziazione delle condizioni economiche e 

contrattuali dei rapporti finanziari; 

 Nel relationship management con i finanziatori nella fase post-closing; 

 Nella ristrutturazione del debito finanziario predisponendo piani di turnover finanziario da sottoporre 

agli azionisti/creditori industriali ed istituti finanziatori mediante il ricorso a procedure concorsuali od 

extra-concorsuali. 

 ACF opera inoltre in qualità di advisor finanziario per affiancare il cliente: nel processo di quotazione 

in Borsa (IPO);  
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 in operazioni di aumento di capitale di società già quotate o in operazioni di delisting da mercati 

regolamentati. 

Il mercato di riferimento di ACF è il Mid-Market italiano, aziende con fatturato compreso tra i 10 ed i 250 

milioni di Euro.  

Alla data di redazione della presente relazione di stima, i titolari dell’intero capitale di ACF sono: 

 Pierazzi Luca (anche Consigliere di Amministrazione di CdR), titolare di quote aventi valore nominale 

pari ad Euro 8.000, corrispondenti al 40% del capitale di ACF; 

 Grosso Massimo, titolare di quote del valore nominale di Euro 6.000, pari al 30% del capitale della 

conferente; 

 Valenti Andrea, titolare di una quota di partecipazione pari al 30% del capitale di ACF, avente valore 

nominale pari ad Euro 6.000. 

5.2.2 Società Conferitaria 

CdR è una società per azioni con sede legale in Biella, Via Aldo Moro 3/A, Codice Fiscale e Partita Iva n. 

02471620027, capitale sottoscritto e versato pari ad Euro 137.824,72 i.v., le cui azioni risultano quotate 

all’AIM Italia. 

La società nasce allo scopo di capitalizzare le esperienze professionali ed imprenditoriali, messe a punto 

dai suoi fondatori, nel settore delle cosiddette “Special Situation” ovverosia situazioni aziendali di crisi, 

sfociate o destinate a sfociare in procedure concorsuali “classiche”, quali il fallimento o l’amministrazione 

straordinaria o “minori”, quali il concordato preventivo, gli accordi di ristrutturazione o i piani di 

risanamento. 

Nell’ambito delle “Special Situation”, CdR concentra la propria attività nelle sole attività “distressed” 

nonché in quelle ad esse strumentali quali, ad esempio, la consulenza a favore della società debitrice 

finalizzata all’accesso ad un procedura concorsuale, la strutturazione di organismi di investimento o di 

società veicolo destinate all’emissione di strumenti finanziari da assegnarsi ai creditori sociali nonché 

all’assistenza nella redazione dei programmi economici e finanziari alla base degli accordi di 
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ristrutturazione o dei piani di risanamento. In particolare lo spettro di attività ricomprende due “macro 

aree”: 

1. Il distressed finanziario 

Il target di queste operazioni è rappresentato principalmente da procedure fallimentari e di 

amministrazione straordinaria aperte da tempo e la cui componente aziendale operativa (industriale o 

commerciale che sia) è cessata o risulta già ceduta a terzi. In tale contesto l’operatività di CdR si sostanzia: 

 nel proporre un concordato fallimentare in cui questa, od un “veicolo” a tal fine costituito, funga da 

assuntore di tutte le attività concorsuali; 

 nella valorizzazione e successiva dismissione delle attività così acquisite. 

2. Il distressed operativo 

In questo caso il target è rappresentato principalmente da società ancora in attività che presentano 

significative problematiche economico/finanziarie e tali da imporre il ricorso ad una procedura 

concorsuale vera e propria, ad un accordo di ristrutturazione o ad un piano di risanamento. Nel contesto 

descritto l’operatività di CdR risulta più articolata potendo prevedere la “combinazione” di molteplici 

attività fra le quali: 

 il solo ruolo di “advisor” e/o l’assistenza alla formulazione del “piano” di ristrutturazione e/o 

risanamento; 

 l’attività di cui alla linea precedente unita a quella finalizzata alla ricerca di soggetti interessati al 

rilievo delle attività ancora esercitate dalla target essendo esclusa di principio la possibilità che CdR 

investa o, anche semplicemente, co-investa in business diversi da quelli tipici delle imprese costruttrici 

e/o immobiliari ; 

 il rilievo delle attività della debitrice – direttamente o per il tramite di specifici veicoli anche (e 

possibilmente) partecipati e/o finanziati dai creditori di questa, attraverso la conversione o l’accollo 

delle rispettive ragioni creditorie, e/o da terzi “in bonis” – qualora queste siano rappresentate da quelle 

tipiche delle imprese di costruzione e/o immobiliari. 
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5.2.3 Descrizione dei beni oggetto del conferimento 

L’oggetto del conferimento in CdR è rappresentato dalla totalità delle quote rappresentati l'intero capitale 

sociale di ACF.  

Per la descrizione delle attività svolte da ACF si rinvia al paragrafo 4.2.1. 

Il Consiglio di Amministrazione di ACF risulta essere così composto: 

Nominativo Data di nomina 

Grosso Massimo 02/12/2011 

Pierazzi Luca 02/12/2011 

Valenti Andrea 02/12/2011 

Nel prosieguo, si illustra la situazione patrimoniale di ACF alla data del 30 aprile 2015, predisposta dal 

management della società medesima: 

dati in migliaia di Euro 30/04/2015 

Immobilizzazioni immateriali 1 

Immobilizzazioni materiali 14 

Totale Immobilizzazioni 15 

Crediti iscritti nell'attivo circolante 134 

Disponibilità liquide 8 

Totale attivo circolante 143 

Totale attivo 158 

    

dati in migliaia di Euro 30/04/2015 

Capitale sociale 20 

Riserve e utile d'esercizio 45 

Patrimonio netto 65 

TFR 1 

Debiti verso soci 24 

Debiti commerciali esigibili entro 12 mesi 44 

Altri debiti 23 

Totale passivo 158 
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6. SCELTA DEI METODI DI VALUTAZIONE 

La pluralità dei metodi impiegabili deve essere declinata dal valutatore in funzione della finalità 

dell’analisi, della realtà in oggetto di valutazione e dei driver che, meglio di altri, permettono di 

apprezzarne il valore. 

La scelta del criterio di valutazione da applicare nel caso di specie è stata dunque effettuata tenendo conto: 

 dei peculiari obiettivi attribuiti alla valutazione, con riferimento all’operazione di conferimento in 

oggetto; 

 della finalità cautelativa della valutazione, ispirata alla tutela dell’integrità del capitale della 

Conferitaria; 

 delle caratteristiche della società oggetto di conferimento. 

In considerazione del superamento dell’esigenza di attribuire in modo puntuale un valore estimativo a 

ciascun elemento della società, chi scrive, anche in considerazione della tipologia di attività svolta dalla 

società, non ha ritenuto opportuno ricorrere all’utilizzo del metodo patrimoniale. 

Più in dettaglio, dovendo stimare il valore della società ACF tenendo in considerazione la rilevanza e la 

dinamicità dei piani di sviluppo e di crescita futuri, la selezione dei metodi di valutazione non può che 

rivolgersi a criteri che mettano in evidenza tali aspetti. 

Dal punto di vista applicativo, la metodologia reddituale e quella finanziaria sono le uniche che tengono 

in dovuta considerazione le stime economiche-finanziarie puntuali e future.  

Tra tali alternative, chi scrive ha individuato nel metodo finanziario, basato sull’attualizzazione dei flussi 

di cassa operativi prospettici, la soluzione che meglio consente di stimare il valore del capitale economico 

della società. 

Sebbene l’attuale crisi abbia comportato una situazione di volatilità dei prezzi di Borsa limitandone 

talvolta la significatività, chi scrive ha ritenuto opportuno fare riferimento anche alle indicazioni fornite 

dal mercato.  
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Tale scelta deriva principalmente dalla rilevanza attribuita al “Fair Value”, e pertanto ai prezzi “espressi 

dal mercato” nell’ambito dei principi contabili internazionali. 

Nei paragrafi successivi vengono brevemente presentati gli aspetti fondamentali dei metodi di valutazione 

adottati nel presente lavoro, e viene illustrata l’applicazione degli stessi. 

6.1 Metodi di Valutazione 

6.1.1 Metodi Finanziari 

A seconda della prospettiva da cui si svolge l’analisi ("asset side" o "equity side"), il metodo finanziario 

può essere applicato in due varianti fondamentali: 

 il metodo dell’Unleverd Discounted Cash Flow (UDCF), basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa 

lordi di oneri finanziari ("Free Cash Flow to the Firm"), che consente di stimare il valore operativo 

dell’impresa; 

 il metodo basato sui flussi spettanti agli azionisti ("Free Cash Flow to Equity"), espressi al netto degli 

oneri finanziari. 

Nel caso di specie è stato applicato il metodo finanziario nella nota versione dell’UDCF.  

Nella prospettiva "asset side", il valore di una società è pari alla somma delle seguenti componenti:  

 il valore operativo, determinato sulla base dei flussi di cassa operativi che l’azienda sarà in grado di 

generare in futuro, scontati ad un tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale 

(WACC);  

 la posizione finanziaria netta dell’azienda espressa a valori di mercato e determinata con riferimento 

alla data di valutazione (PFN);  

 il valore di mercato di eventuali attività accessorie non inerenti alla gestione caratteristica o non 

considerati, per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei flussi di cassa operativi (ACC).  
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Per quanto concerne la determinazione del valore operativo, la stima dei flussi di cassa operativi prospettici 

richiede un’analisi puntuale per l’orizzonte temporale prevedibile ed una stima del valore futuro 

dell’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita.   

Al fine di stimare il valore della Società, si dovrebbero successivamente sommare al valore operativo la 

posizione finanziaria netta (PFN) e il valore di mercato delle attività accessorie (ACC), secondo la 

seguente relazione:  

 

Ai fini del calcolo del valore operativo è quindi necessario stimare le seguenti componenti: 

FCFF = Flussi di cassa operativi (Free Cash Flow) 

I flussi di cassa operativi da stimare per il periodo di proiezione esplicita sono quelli resi disponibili dalla 

sola attività operativa dell’azienda, al lordo di qualsiasi componente di natura finanziaria. 

In Particolare: 

       Reddito Operativo 

      + Ammortamenti ed accantonamenti 

- Imposte figurative 

=  Flusso Circolante 

-/+ Variazione del Circolante netto  

= Flusso della Gestione Corrente 

-/+ Variazione degli investimenti nelle attività operative 
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6.3. METODI  DI  VALUTAZI ONE 

6.3.1. METODI  FI NANZI ARI   

Metodo dell’Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF )  

A seconda della prospettiva da cui si svolge l’analisi (asset side o equity side ), il metodo 
finanziario può essere applicato in due varianti fondamentali: 

♦  il metodo dell’Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF ), basato sull’attualizzazione 

dei flussi di cassa lordi di oneri finanziari (Free Cash Flows to the Firm ), che 
consente di stimare il valore operativo dell’impresa; 

♦  il metodo basato sui flussi spettanti agli azionisti (Free Cash Flows to Equity ), 
espressi al netto degli oneri finanziari, in grado di stimare direttamente il valore 
della società. 

 

Nel caso di specie è stato applicato il metodo finanziario nella nota versione 
dell’Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF ). 

Nella prospettiva asset side, il valore di una società è pari alla somma delle seguenti 
componenti: 

♦  il valore operativo, determinato sulla base dei flussi di cassa operativi che l’azienda 

sarà in grado di generare in futuro, scontati ad un tasso di attualizzazione pari al 
costo medio ponderato del capitale (wacc ); 

♦  la posizione finanziaria netta dell’azienda espressa a valori di mercato e 
determinata con riferimento alla data di valutazione; 

♦  il valore di mercato di eventuali attività accessorie non inerenti alla gestione 

caratteristica o non considerati, per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei 
flussi di cassa operativi. 

Per quanto concerne la determinazione del valore operativo, la stima dei flussi di cassa 

operativi prospettici richiede un’analisi puntuale per l’orizzonte temporale prevedibile ed 
una stima del valore futuro dell’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita. 

Al fine di stimare il valore della società, si dovrebbero successivamente sommare al 
valore operativo la posizione finanziaria netta e il valore di mercato delle attività 
accessorie, secondo la seguente relazione: 
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dove: 

We  = valore del capitale dell’azienda; 
FCFF  = flussi di cassa operativi (Free Cash Flows to the Firm); 
n  = orizzonte di proiezione esplicita; 

wacc  = costo medio ponderato del capitale; 
TV = terminal value o valore residuo; 
PFN  = posizione finanziaria netta; 
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dove: 

We  = valore del capitale dell’azienda; 
FCFF  = flussi di cassa operativi (Free Cash Flows to the Firm); 
n  = orizzonte di proiezione esplicita; 
wacc  = costo medio ponderato del capitale; 
TV = terminal value o valore residuo; 
PFN  = posizione finanziaria netta; 
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= Flusso di Cassa operativo 

L’orizzonte di proiezione esplicita (n)  

L’orizzonte di tempo "n" da utilizzare ai fini delle proiezioni esplicite dei flussi di cassa operativi deve 

essere definito in modo tale che, al termine di tale periodo, l’azienda abbia raggiunto uno stato di 

sostanziale equilibrio.  

Il terminal value o valore residuo (TV)  

Ai fini della stima del valore residuo, la dottrina e la prassi professionale prevalente propongono diverse 

alternative:  

 valore di liquidazione dell’attivo, al netto dei debiti residui alla fine del periodo di previsione 

esplicita; 

 valore corrispondente alla capitalizzazione illimitata del reddito operativo netto; valore derivante 

dall’impiego di moltiplicatori empirici (prezzo/utile per azione, prezzo/patrimonio netto per azione, 

ecc.);  

 valore corrispondente alla capitalizzazione del flusso di cassa operativo medio normalizzato; esso 

può essere stimato come segue:  

  

dove: 

TV = Terminal Value o Valore Residuo 

FCFF * n = flusso di cassa operativo di lungo periodo 

WACC = costo medio ponderato del capitale 
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dove: 

TV  = terminal value o valore residuo; 
FCFFn

*              = flusso di cassa operativo di lungo periodo; 
wacc = costo medio ponderato del capitale; 
g               = tasso di crescita del flusso di cassa operativo medio normalizzato atteso nel 

periodo successivo a quello di proiezione esplicita. 
 

Nel caso in cui il sistema delle assumption della valutazione impone di segmentare il 

processo di crescita in due distinti sottoperiodi è necessario applicare le formule della 
crescita differenziata. 

 

Il tasso di attualizzazione 

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto sono quelli di natura operativa, destinati 
alla remunerazione e all’eventuale rimborso di tutti i fornitori di capitale: di debito e di 
rischio. Ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato 
un tasso rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda; 
detto tasso è individuabile nel costo medio ponderato del capitale (weighted average cost 
of capital, di seguito definito wacc ). 

Il wacc è definito come segue: 
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dove: 

WE = valore di mercato del capitale di rischio; 
WD  = valore di mercato del capitale di debito; 
Ke = costo del capitale di rischio; 
Kd = costo del capitale di debito; 
t = aliquota media d’imposta. 
 

Il costo del capitale di debito (Kd) è pari al costo dei debiti onerosi della società e può 
essere stimato a partire dalla relazione: 

SpreadRK fd +=  

dove: 

Kd = costo del capitale di debito; 
Rf = rendimento degli investimenti privi di rischio; 
Spread = premio per il rischio di debito. 
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g = tasso di crescita del flusso di cassa operativo medio normalizzato atteso nel periodo successivo 

quello di proiezione esplicita. 

Nel caso in cui il sistema delle assumption della valutazione imponga di segmentare il processo di crescita 

in due distinti sotto-periodi è necessario applicare le formule della crescita differenziata. 

Il tasso di attualizzazione  

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto sono quelli di natura operativa, destinati alla 

remunerazione e all’eventuale rimborso di tutti i fornitori di capitale: di debito e di rischio.  

Ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato un tasso 

rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda. Detto tasso è individuabile 

nel costo medio ponderato del capitale (Weighetd Average Cost of Capital, di seguito definito "WACC"). 

Il WACC è definito come segue: 

 

dove: 

We = valore di mercato del capitale di rischio; 

Wd= valore di mercato del capitale di debito; 

Ke= costo del capitale di rischio; 

Kd = costo del capitale di debito; 

t = aliquota media d’imposta. 

Il costo del capitale di debito (Kd) è pari al costo dei debiti onerosi della società e può essere stimato a 

 

BOZZA 28 

( )
( )gwacc

gFCFF
TV n

♦

+♦
=

1*
 

dove: 

TV  = terminal value o valore residuo; 

FCFFn
*              = flusso di cassa operativo di lungo periodo; 

wacc = costo medio ponderato del capitale; 
g               = tasso di crescita del flusso di cassa operativo medio normalizzato atteso nel 

periodo successivo a quello di proiezione esplicita. 
 

Nel caso in cui il sistema delle assumption della valutazione impone di segmentare il 
processo di crescita in due distinti sottoperiodi è necessario applicare le formule della 
crescita differenziata. 

 

Il tasso di attualizzazione 

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto sono quelli di natura operativa, destinati 
alla remunerazione e all’eventuale rimborso di tutti i fornitori di capitale: di debito e di 

rischio. Ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato 
un tasso rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda; 
detto tasso è individuabile nel costo medio ponderato del capitale (weighted average cost 
of capital, di seguito definito wacc ). 

Il wacc è definito come segue: 
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dove: 

WE = valore di mercato del capitale di rischio; 
WD  = valore di mercato del capitale di debito; 
Ke = costo del capitale di rischio; 
Kd = costo del capitale di debito; 
t = aliquota media d’imposta. 
 

Il costo del capitale di debito (Kd) è pari al costo dei debiti onerosi della società e può 
essere stimato a partire dalla relazione: 

SpreadRK fd +=  

dove: 

Kd = costo del capitale di debito; 
Rf = rendimento degli investimenti privi di rischio; 
Spread = premio per il rischio di debito. 
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partire dalla relazione: 

 

dove: 

Kd = costo del capitale investito; 

Rf = rendimenti degli investimenti privi di rischio; 

Spread = premio per il rischio di debito. 

Il costo del capitale di rischio è comunemente definito come il costo opportunità del capitale azionario 

dell’azienda, ovvero il suo rendimento medio atteso. Il costo del capitale di rischio può essere stimato 

tramite differenti modelli. La prassi operativa prevalente impiega il modello del Capital Asset Pricing 

Model (CAPM),  definito dalla seguente relazione: 

 

dove: 

Ke = costo del capitale investito; 

Rf = rendimento degli investimenti privi di rischio; 

Rm = rendimento di un portafoglio di attività rappresentato dal mercato; 

 = indice della rischiosità della società rispetto alla media del mercato; 

MRP = premio per il rischio di mercato 

Più in dettaglio, il beta () misura il legame tra il rendimento del singolo titolo con quello del mercato 

azionario nel suo complesso. 
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dove: 

TV  = terminal value o valore residuo; 

FCFFn
*              = flusso di cassa operativo di lungo periodo; 

wacc = costo medio ponderato del capitale; 
g               = tasso di crescita del flusso di cassa operativo medio normalizzato atteso nel 

periodo successivo a quello di proiezione esplicita. 
 

Nel caso in cui il sistema delle assumption della valutazione impone di segmentare il 
processo di crescita in due distinti sottoperiodi è necessario applicare le formule della 
crescita differenziata. 

 

Il tasso di attualizzazione 

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto sono quelli di natura operativa, destinati 
alla remunerazione e all’eventuale rimborso di tutti i fornitori di capitale: di debito e di 

rischio. Ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato 
un tasso rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda; 
detto tasso è individuabile nel costo medio ponderato del capitale (weighted average cost 
of capital, di seguito definito wacc ). 

Il wacc è definito come segue: 
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dove: 

WE = valore di mercato del capitale di rischio; 
WD  = valore di mercato del capitale di debito; 
Ke = costo del capitale di rischio; 
Kd = costo del capitale di debito; 

t = aliquota media d’imposta. 
 

Il costo del capitale di debito (Kd) è pari al costo dei debiti onerosi della società e può 
essere stimato a partire dalla relazione: 

SpreadRK fd +=  

dove: 

Kd = costo del capitale di debito; 
Rf = rendimento degli investimenti privi di rischio; 
Spread = premio per il rischio di debito. 
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Il costo del capitale di rischio è comunemente definito come il costo opportunità del 
capitale azionario dell’azienda, ovvero il suo rendimento medio atteso. Il costo del 
capitale di rischio può essere stimato tramite differenti modelli. La prassi operativa 
prevalente impiega il modello del Capital Asset Pricing Model (CAPM ), definito dalla 
seguente relazione: 
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dove: 

Ke = costo del capitale di rischio; 
Rf = rendimento degli investimenti privi di rischio; 
Rm = rendimento di un portafoglio di attività rappresentativo del mercato; 

⋅ = indice della rischiosità della società rispetto alla media del mercato; 

MRP  = premio per il rischio di mercato. 
 

Più in dettaglio, il beta (β ) misura il legame tra il rendimento del singolo titolo con quello 
del mercato azionario nel suo complesso33. 

I tassi sopra definiti, rappresentando il rendimento di mercato da garantire agli investitori 
in capitale di debito ed in capitale di rischio, devono essere ponderati in relazione alla 
struttura finanziaria della società oggetto di valutazione. 

Ai fini della stima della struttura finanziaria, ossia della definizione dei pesi del capitale di 
debito e di quello di rischio (leverage ), è possibile ricorrere a diverse soluzioni operative: 

⋅  riferirsi alla struttura finanziaria della società alla data di riferimento della 

valutazione espressa in termini di valori correnti di mercato. In tal caso, si ipotizza 
implicitamente che la società, nel lungo periodo, abbia una struttura finanziaria 
analoga a quella corrente; 

⋅  riferirsi alla struttura finanziaria prospettica della società, definibile sulla base di: 

i. valori medi di mercato delle due componenti di capitale, rilevate a partire da un 
campione di imprese comparabili. Tale approccio si fonda sul presupposto che la 
struttura finanziaria della società si allineerà, nel medio-lungo periodo, a quella 

delle aziende del settore di appartenenza; 

ii. valori medi del capitale proprio e del capitale di debito previsti dal management 
della società e incorporate nelle ipotesi di piano. Secondo tale approccio, sono 
formulate ipotesi esplicite sulla composizione prospettica del capitale della 
società. 

                                                

33
 In genere il ⋅ è stimato ponendo in relazione il rendimento di un titolo azionario con il rendimento del 

mercato mediante la tecnica della regressione semplice. In estrema sintesi un titolo con un ⋅ superiore all’unità 

è un titolo “aggressivo”, poiché il suo rendimento oscilla in modo più ampio rispetto al mercato. Si tratta, 

dunque, di un titolo rischioso poiché ad una variazione del rendimento del mercato pari ad un punto 
percentuale, corrisponderà una variazione del titolo in questione superiore al punto percentuale considerato. Al 

contrario un titolo con un ⋅ inferiore all’unità è un titolo “conservativo”, poiché attenua l’oscillazione del 

rendimento del mercato. 
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I tassi sopra definiti, rappresentando il rendimento di mercato da garantire agli investitori in capitale di 

debito ed in capitale di rischio, devono essere ponderati in relazione alla struttura finanziaria della società 

oggetto di valutazione. 

Ai fini della stima della struttura finanziaria, ossia della definizione dei pesi del capitale di debito e di 

quello di rischio (leverage) è possibile ricorrere a diverse soluzioni operative: 

 riferirsi alla struttura finanziaria della società alla data di riferimento della valutazione espressa in 

termini di valori correnti di mercato. In tal caso, si ipotizza implicitamente che la società, nel lungo 

periodo, abbia una struttura finanziaria analoga a quella corrente; 

 riferirsi alla struttura finanziaria prospettica della società, definibile sulla base di: 

o valori medi di mercato delle due componenti di capitale, rilevate a partire da un campione di 

imprese comparabili. Tale approccio si fonda sul presupposto che la struttura finanziaria della 

società si allineerà, nel medio-lungo periodo, a quella delle aziende del settore di appartenenza; 

o valori medi del capitale proprio e del capitale di debito previsti dal management della società e 

incorporate nelle ipotesi del piano. Secondo tale approccio, sono formulate ipotesi esplicite sulla 

composizione prospettica del capitale della società. 

La posizione finanziaria netta (PFN)  

La posizione finanziaria netta rappresenta il risultato della somma algebrica dei debiti finanziari accesi 

dall’azienda, dei crediti finanziari e dalla sua liquidità. 

Il valore delle attività accessorie (ACC)  

Il valore operativo della società, derivante dall’attualizzazione dei flussi di cassa operativi prospettici non 

comprende il valore della attività accessorie non strumentali la cui ipotetica liquidazione alla data di 

riferimento della valutazione non compromette la futura redditività dell’attività economia prospettica 

dell’impresa.  
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Talvolta le attività accessorie possono comprendere anche attività definibili strumentali, ma per natura o 

dimensione classificabili come sussidiarie rispetto al core business dell’impresa stessa. 

6.1.2 Metodi di mercato 

I metodi di mercato si basano sull'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile facendo riferimento al 

prezzo registrato sul mercato in scambi di beni similari, avvenuti nel recente passato. L'assunto generale 

è che i prezzi di mercato rappresentino la migliore approssimazione del valore dell'impresa.  

In assenza di un “mercato attivo”, i metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapporti 

– “multipli” – fondati sugli effettivi prezzi dei titoli delle società comparabili, finalizzati ad individuare la 

relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili aziendali (ad esempio economiche, 

patrimoniali e finanziarie quali: ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o indicatori empirici 

specifici del particolare settore a cui appartiene l'azienda oggetto di stima), individuate come value driver 

dell'impresa.  

La stima del valore, è quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi del valutatore in merito ai 

flussi di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell'azienda in questione.  

Più in generale, di norma, si fa riferimento alle seguenti alternative:  

 metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili;  

 metodo dei multipli di transazioni comparabili;  

 metodi empirici.  

Nella fattispecie il metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili stima il valore di un’impresa sulla 

base dei prezzi negoziati nei mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di capitale di imprese 

comparabili a quella oggetto dell’indagine estimativa.  

L’analisi consiste nell’applicare alle attività aziendali oggetto di valutazione una serie di coefficienti - o 

“multipli” - costruiti come rapporti fra il valore assegnato dal mercato alla società comparabile 

(numeratore) ed una sua grandezza fondamentale (al denominatore) di norma in grado di riflettere una 
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specifica misura di performance.  

Tali multipli vengono poi utilizzati per esprimere il valore del Ramo d’Azienda oggetto di stima 

applicandoli alle medesime misure di performance utilizzate per costruirli.  

In tal modo viene stimato in prima approssimazione il valore che il mercato attribuirebbe alla società 

oggetto di stima, qualora questa fosse quotata. In altri termini, il riferimento al mercato consente di 

identificare, sul fondamento del grado di “comparabilità” del campione di riferimento, parametri medi (o 

mediani) ragionevolmente impiegabili per procedere ad una valutazione “per relazione”, del Ramo 

d’Azienda di stima.  

Il richiamo al prezzo di Borsa non è mai effettuato con riguardo ad un prezzo puntuale tratto da una singola 

seduta di Borsa, bensì dal calcolo di una media di prezzi rilevati nel corso di un periodo giudicato 

significativo. Risulta evidente come la componente emotiva e i meccanismi tecnici di negoziazione 

possano portare alla formazione di un prezzo poco significativo (scarsa efficienza dei meccanismi di 

pricing del mercato) nell'ambito della singola giornata borsistica. Un apprezzamento più attendibile deriva 

da indicatori medi riferiti a prezzi rilevati in un arco temporale di medio termine.  

La natura dei flussi di risultato da utilizzare nella scelta dei multipli poi, può condurre a scelte alternative. 

A tale riguardo, è infatti possibile distinguere tra:  

 multipli storici: ottenuti confrontando i prezzi di Borsa con i risultati dell'ultimo bilancio disponibile;  

 multipli "trailing": ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati riferibili ai dodici 

mesi precedenti la data di riferimento alla quale sono rilevati i prezzi stessi;  

 multipli "leading": ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati attesi per il prossimo 

esercizio (oppure con una media delle stime dei due o tre esercizi successivi alla stima).  

In altri termini, esiste un'esigenza di coerenza, riguardo alla dimensione temporale, tra le grandezze 

aziendali assunte ai fini del calcolo dei multipli delle società comparabili e le equivalenti grandezze 

dell'impresa da valutare.  

La prassi prevalente nell'Europa continentale é orientata all'impiego di multipli storici o "trailing", per 
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ragioni di maggiore dimostrabilità della stima.  

L'impiego dei multipli "leading", infatti, introduce elementi di soggettività poiché si tratta di indicatori 

costruiti sulla base di risultati attesi non sempre dimostrabili che devono essere applicati ai risultati previsti 

dall'impresa oggetto di stima, anch'essi non sempre adeguatamente dimostrabili.  

Lo schema di applicazione dell’approccio del metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili si 

articola in cinque momenti principali:  

 scelta di un campione di società comparabili;  

 determinazione dell’intervallo temporale di riferimento per le quotazioni di Borsa;  

 identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie;  

 calcolo dei multipli medi (o mediani) delle società del campione;  

 applicazione dei multipli medi (o mediani) individuati alle grandezze economiche del Ramo 

d’Azienda oggetto di stima. 

Riguardo alla selezione delle società comparabili, questa deve avvenire con l’obiettivo di individuare un 

numero sufficientemente ampio di imprese caratterizzate da omogeneità sostanziali con quella oggetto di 

stima. È questo, infatti, il presupposto necessario per la realizzabilità del metodo in oggetto, presupposto 

che si fonda sull’ipotesi di applicabilità del valore “medio-normale” del multiplo rilevato per le imprese 

comparabili, all’azienda oggetto di stima. 

Il metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili utilizza i prezzi di quotazione nel mercato ufficiale 

regolamentato. Si ricorre ad un dato pubblicamente disponibile, che indica direttamente il valore di una 

quota del capitale di rischio investito nell’impresa; valore che si fonda sulle attese di crescita futura che 

gli investitori, nel loro complesso, stimano siano le più probabili con riferimento alla specifica impresa.  

Il metodo dei multipli di transazioni comparabili fa ricorso ai prezzi determinati sulla base dei valori di 

recenti transazioni di M&A. In questo caso si fa riferimento ai valori stimati in occasione di operazioni di 

fusione e acquisizione, aventi per oggetto imprese del tutto simili a quella oggetto di analisi. Dal valore 

dell’impresa target individuato, si cerca poi di stimare il valore della singola quota azionaria.  
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I metodi empirici si basano su grandezze che mutano di caso in caso (grandezze empiriche), in funzione 

delle particolari caratteristiche del settore a cui appartiene l'azienda oggetto di analisi.  

7. VALUTAZIONE DELLE PARTECIPAZIONI OGGETTO DI 

CONFERIMENTO 

7.1 Applicazione del metodo finanziario 

L'applicazione del metodo finanziario nella versione dell’Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF) si 

fonda su considerazioni relative alla capacità della società ACF di creare valore, a partire dalla sua gestione 

operativa e dalla struttura finanziaria.  

Ai fini dell’applicazione del metodo finanziario nella versione dell’UDCF, è necessario determinare le 

grandezze elencate di seguito, come specificato nel paragrafo n. 5.2:  

A) il tasso di attualizzazione (WACC); 

B) il valore dei flussi di cassa operativi (FCFF) negli anni di Piano 2015-2019; 

C) il valore del terminal value o valore residuo (TV); 

D) il valore della Posizione Finanziaria Netta (PFN); 

E) il valore delle attività accessorie (ACC).  

A) DETERMINAZIONE DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (WACC)  

I flussi di cassa individuati sono di natura operativa, destinati cioè alla remunerazione di tutti i finanziatori 

dell’azienda. Il tasso di attualizzazione di detti flussi viene quindi espresso nella forma precedentemente 

indicata del Weighted Average Cost of Capital (WACC) – costo medio ponderato del capitale, per unanime 

indirizzo di dottrina e prassi.  

Chi scrive ha ritenuto opportuno ricorrere alla stima dei valori delle diverse variabili, attraverso un’analisi 

approfondita e puntuale condotta su più fonti, ed ha, dunque, proceduto alla stima delle singole componenti 

del WACC come descritto di seguito.  

Il costo del debito al lordo delle conseguenze fiscali è stato stimato in misura pari al 5%. Applicando 
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un’aliquota d’imposta pari al 31,4%, il costo del debito al netto delle conseguenze fiscali risulta essere 

pari a circa il 3,4%.  

Il costo del capitale di rischio è stato ottenuto applicando il noto modello del Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), secondo la relazione citata:  

 

Il valore del tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio è stato stimato, stante l’aleatorietà dei 

rendimenti degli stessi titoli e l’esigenza di addivenire a valori generali e non influenzati dall’andamento 

giornaliero dei prezzi e di riflesso dei rendimenti dei titoli mobiliari emessi dallo Stato italiano, in un 

valore pari al 3,44%, ricorrendo al calcolo della media aritmetica dei rendimenti dei Buoni del Tesoro 

Poliennali decennali emessi dallo Stato italiano fatti segnare negli ultimi dieci anni.  

Chi scrive ritiene che la scelta di tale orizzonte temporale possa mitigare l’incertezza dei dati puntuali dei 

mesi più recenti, i quali risentono della turbolenza dei mercati.  

Il coefficiente beta (β) e il leverage sono stati, invece, stimati ricorrendo all’individuazione di un campione 

di società comparabili.  

Dall’analisi condotta sono stati stimati i valori medi riferiti al coefficiente β; secondariamente, il campione 

identificato è stato depurato dalle società che presentavano comportamenti outlier rispetto ai valori medi 

dei coefficienti  

Dall’analisi sopra schematizzata risulta un valore medio di Beta Unlevered pari a 1,24 (fonte: Damodaran). 

Il rapporto tra posizione finanziaria netta e mezzi propri è invece stato desunto, in maniera puntuale, dai 

dati finanziari di ACF alla data di riferimento delle analisi. 

Adottando un premio per il rischio di mercato pari al 5,75% in linea con la  prassi professionale e la recente 

dottrina accademica (Fonte: Damodaran) il costo del capitale proprio risulta dunque pari al 12,67% per le 

partecipazioni oggetto di valutazione. 

 

BOZZA 33 

Per rappresentare correttamente il rendimento di un titolo privo di rischio di durata pari 
all’orizzonte di lungo termine delle passività aziendali, chi scrive ha ritenuto coerente 
impiegare il rendimento medio dei titoli a 10 anni emessi dallo Stato italiano34. 

Stante l’aleatorietà dei rendimenti degli stessi titoli e l’esigenza di addivenire a valori 
generali e non influenzati dall’andamento giornaliero dei prezzi e di riflesso dei rendimenti 

dei titoli mobiliari emessi dallo Stato italiano, chi scrive ha adottato un valore pari al 
4,8%, stimato ricorrendo al calcolo della media aritmetica dei rendimenti dei Buoni del 
Tesoro Poliennali decennali emessi dallo Stato italiano fatti segnare nei dodici mesi 
antecedenti il 21 settembre 2011. 

Chi scrive ritiene che la scelta di tale orizzonte temporale possa mitigare l’incertezza dei 
dati puntuali dei mesi più recenti, i quali risentono della turbolenza dei mercati. 

Lo spread di rendimento espressivo del merito di credito del Ramo Ambro Advisory è 
stato stimato da chi scrive, sulla base dell’ipotesi di una struttura di debito analoga a 
quella attuale della Conferente. 

A tal proposito chi scrive ha analizzato le caratteristiche di durata, di costo e di rischiosità 
implicite di un contratto di finanziamento, di importo pari a 350,0 migliaia di Euro, 
sottoscritto dalla conferente con primario operatore bancario in data 7 ottobre 2010 con 

scadenza 31 marzo 201235. 

L’analisi svolta ha condotto ad una stima dello spread pari a 250 basis point. 

Il costo del debito al lordo delle conseguenze fiscali risulta dunque pari al 7,3% per il 
Ramo Ambro Advisory oggetto di valutazione. 

Applicando un’aliquota d’imposta pari al 27,5%, il costo del debito al netto delle 
conseguenze fiscali risulta essere pari a circa il 5,3%. 

 

Il costo del capitale di rischio è stato ottenuto applicando il noto modello del Capital Asset 
Pricing Model (CAPM ), secondo la relazione citata: 

MRPRK fe ⋅+= ⋅  

Il valore del tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio è stato stimato pari a 

quello di un titolo privo di rischio di durata pari all’orizzonte di lungo termine del capitale 
proprio, che chi scrive ha approssimato nel rendimento medio dei titoli a 30 anni emessi 
dallo Stato italiano. 

La media aritmetica dei rendimenti dei Buoni del Tesoro Poliennali trentennali emessi 
dallo Stato italiano fatti segnare nei dodici mesi antecedenti il 21 settembre 2011 porta 
ad una stima del tasso di rendimento privo di rischio per il calcolo del costo del capitale 
proprio pari a circa il 5,5%. 

                                                

34
 Chi scrive ha adottato differenti ipotesi riguardo al tasso privo di rischio utilizzato per la stima del costo del 

capitale di debito e del costo del capitale di rischio, al fine di rappresentare la differenza tra l’orizzonte 

temporale dell’investimento di capitale di debito (limitato) rispetto all’orizzonte temporale dell’investimento in 
capitale di rischio (per definizione illimitato). 

35
 Si è fatto riferimento al “contratto di finanziamento per sovvenzione a scadenza determinata” sottoscritto fra 

la Banca Monte dei Paschi di Siena Spa (sede sociale in Siena, Piazza Salimbeni 3, Filiale di C. PMI Milano 1) e la 

Società, da destinare a copertura dei fabbisogni delle società acquisite. 
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Alla luce delle analisi svolte, il tasso di attualizzazione (WACC) per la valutazione delle partecipazioni 

oggetto di conferimento risulta essere dunque pari al 11,79%. 

B) DETERMINAZIONE DEL VALORE DEI FLUSSI DI CASSA OPERATIVI (FCFF) 

Il calcolo dei flussi di cassa operativi è basato sui dati del Piano, elaborato dal management della società 

per gli anni 2015 – 2019, su cui lo scrivente non ha svolto alcuna procedura di verifica circa la veridicità, 

accuratezza e completezza dei dati contenuti e delle assunzioni, effettuate dal management di ACF, alla 

base di detti dati. 

Tali flussi sono stati desunti a partire dal margine operativo prospettico, opportunamente rettificato per 

tenere in debita considerazione gli effetti di: 

 variazione del capitale circolante commerciale; 

 investimenti previsionali; 

 imposte figurative. 

In particolare, i ricavi alla base di detti flussi sono stati oggetto di previsione analitica, da parte del 

management di ACF, sulla base delle retainer fees e success fess attese in relazione agli incarichi 

attualmente in pipeline, limitatamente all’esercizio 2015. Per gli anni successivi, il management ha 

applicato ai flussi di reddito attesi un tasso di crescita forfettario, ipotizzato nella misura del 10% per il 

biennio 2016-2017 e del 5% per il biennio 2018-2019.  

In merito, si precisa che il piano elaborato da ACF, su cui lo scrivente si è basato per la presente 

valutazione, con specifico riferimento ai flussi di reddito derivanti da success fees ha assunto una 

decurtazione prudenziale, prendendo in considerazione corrispettivi pari al 15% del valore delle singole 

iniziative. Il valore del capitale economico individuato nella presente relazione non tiene, pertanto, in 

considerazione eventuali effetti derivanti dal manifestarsi di success fees in misura inferiore o superiore 

alla percentuale anzidetta. 

Il valore attuale dei flussi di cassa operativi, calcolati con il metodo finanziario nella versione dell’UDCF, 
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applicando il tasso di attualizzazione indicato in precedenza, risulta pari a circa 218 migliaia di Euro come 

di seguito dettagliato: 

dati in migliaia di Euro 2015 2016 2017 2018 2019 Totale 

Flusso di cassa gestione corrente 49 60 68 72 72 321 

Investimenti  (1)  (3)  (4)  (4)  (4)  (17) 

Unlevered cash flow (Ucf) 48 57 64 68 68 305 

VAN Ucf 45 45 46 43 39 218 

C) DETERMINAZIONE DEL TERMINAL VALUE (TV) 

Ai fini del calcolo del valore oltre l’orizzonte temporale di Piano, lo scrivente ha provveduto a stimare il 

flusso di cassa che il complesso di risorse costituenti le partecipazioni oggetto di conferimento sarà in 

grado di generare in condizioni di normalità e di equilibrio gestionale a partire dall’esercizio 2020. 

In ottica prudenziale, per la stima del Terminal Value lo scrivente ha utilizzato la media dei risultati 

derivanti da due metodologie di calcolo: 

 Terminal Value calcolato applicando il multiplo P/Sales del campione di imprese comparabili alla 

media dei ricavi storici delle vendite di ACF realizzate nel periodo 2014-2016. Alla luce della crescita 

dei ricavi prevista nel Piano, lo scrivente ha considerato, prudenzialmente, anche l’ultimo risultato 

consuntivo nella determinazione del flusso di cassa operativo “normalizzato” oltre l’orizzonte 

temporale di Piano. 

 Terminal Value calcolato capitalizzando in perpetuity l’Unlevered Cash flow di continuità- Chi scrive 

ha ritenuto che l’UCF possa rappresentare adeguatamente il flusso di cassa operativo “normalizzato” 

oltre l’orizzonte temporale di piano. Chi scrive ha infatti ipotizzato che, a partire dall’esercizio 2020, 

la società oggetto di valutazione verserà nella fase “steady state”, per la quale gli investimenti di 

mantenimento corrisponderanno agli ammortamenti e non si registreranno variazioni di capitale 

circolante e di debito.  

Più in dettaglio, lo scrivente ha determinato il flusso di cassa operativo del 2020 attraverso una media 

ponderata dei Flussi Unlevered relativi alle partecipazioni oggetto di valutazione per gli esercizi dal 2015 
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al 2019. 

Il flusso di cassa operativo così determinato è stato capitalizzato ipotizzando, prudenzialmente, un tasso 

di crescita (g) pari all’1,0% successivamente al periodo di previsione esplicita. 

Il valore attuale del Terminal Value così determinato risulta compreso in un intervallo tra 250 e 324 

migliaia di Euro. 

D) DETERMINAZIONE DEL VALORE DELLA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (PFN) 

Il valore della posizione finanziaria netta complessivo per le partecipazioni oggetto di conferimento risulta 

pari a circa 16 migliaia di Euro alla data di riferimento della stima. 

Tale valore è stato determinato a partire dalle risultanze della situazione patrimoniale al 30 aprile 2015 ed 

include il debito verso soci (ipotizzato fruttifero in assenza di precisazioni in merito) al netto della liquidità 

a disposizione della Società. 

E) DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL CAPITALE ECONOMICO (EQUITY VALUE) 

Sulla base di quanto in precedenza descritto, il valore del capitale economico delle quote di ACF, 

rappresentanti l’intero capitale della società, alla data del 30 aprile 2015, risulta così composto: 

dati in migliaia di Euro 30/04/2015 

Valore attuale dei flussi di cassa operativi  218 

Valore del Terminal Value (medio) 287 

Enterprise Value (medio) 506 

Posizione finanziaria netta (inclusi fin.ti soci)  (16) 

Valore del capitale economico (equity value) 490 

7.2 Applicazione del metodo di mercato: multipli di borsa di aziende comparabili 

Attraverso il calcolo dei multipli medi si opera una sintesi dei diversi profili di rischio operativo e 

finanziario, oltre che delle prospettive di crescita delle società che operano nel medesimo settore, 

consentendo di estendere ad AFC il tasso di sconto ed il saggio di crescita riconosciuti dal mercato alle 

società comparabili ed incorporati nelle quotazioni. 
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Per l’individuazione del campione di riferimento, lo scrivente ha adottato il medesimo Panel di aziende 

comparabili operative nel settore della consulenza e dei servizi finanziari a livello mondiale. 

L’analisi dei multipli, con riferimento al Panel considerato, ha preso in considerazione la media tra i 

seguenti moltiplicatori: 

▪ rapporto tra Market Cap e Sales (P/Sales); 

▪ rapporto tra Enterprise Value ed Ebitda (EV/EBITDA) 

La scelta di utilizzare, come riferimento, una media delle grandezze economiche citate risiede nella 

considerazione che le società attive nel settore della consulenza e dei servizi finanziari sono spesso 

caratterizzate da rapporti di collaborazione con professionisti che prestano la propria attività in qualità di 

collaboratori e la cui remunerazione ha un impatto rilevante sulla marginalità operativa delle società 

medesime. 

L’utilizzo esclusivo di grandezze economiche di riferimento rappresentate da risultati operativi (EBITDA 

o Ebit) potrebbe dunque risultare non appropriato per la stima del valore del capitale economico; al 

contrario, la lettura degli indicatori di marginalità operativa congiuntamente alla considerazione di 

indicatori attestanti il livello del volume d’affari consente di esprimere in maniera più compiuta la 

potenzialità di generazione di risultati economici da parte del Ramo d’azienda.   

Nello specifico: 

 per quanto concerne il multiplo EV/EBITDA, lo scrivente ha individuato un valore medio del multiplo 

storico del campione, riferito al campione individuato relativamente ai dati del 2014, pari a 9,66x1. 

 per quanto concerne il multiplo Price/Sales, lo scrivente ha individuato un valore medio del multiplo 

storico del campione, riferito al campione individuato relativamente ai dati del 2014, pari a 2,1x2;  

                                                 
1 Fonte: Orbis. Media Multiplo EV/Ebitda 2014 aziende quotate appartenenti al medesimo settore di ACF (Codice 

Ateco 70.22), esclusi estremi 
2 Fonte: Orbis. Media Multiplo Price/Sales 2014 aziende quotate appartenenti al medesimo settore di ACF (Codice 

Ateco 70.22), esclusi estremi 
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Alla luce delle considerazioni esposte, al fine di stimare il valore dell’equity di AFC: 

 il multiplo medio EV/EBITDA è stato applicato alla media dei dati di bilancio 2012-2015, ovvero degli 

EBITDA storici realizzati da ACF nel triennio 2012-2014, oltre all’EBITDA prospettico stimato per 

l’esercizio in corso (2015), così come risultanti, rispettivamente, dai bilanci depositati della società e  

dal piano predisposto dal management.  

 il multiplo medio Price/Sales è stato applicato alla media dei dati di bilancio 2012-2015, ovvero dei 

ricavi delle vendite realizzati da ACF nel triennio 2012-2014, oltre ai ricavi prospettici stimati per 

l’esercizio in corso (2015), così come risultanti, rispettivamente, dai bilanci depositati della società e  

dal piano predisposto dal management. 

Poiché i multipli dell’Enterpise Value esplicitano il valore dell’impresa nel suo complesso, al fine di 

addivenire alla stima dell’equity value è stata sottratta la posizione finanziaria netta al 30 aprile 2015. 

Il risultato dell’applicazione di tale metodologia ho portato all’individuazione di un valore di mercato 

dell’equity in linea con le risultanze dell’applicazione del metodo finanziario: 

dati in migliaia di Euro Importi 

Valore dell’equity risultante dall’applicazione del multiplo EV/EBITDA 349 

Valore dell’equity risultante dall’applicazione del multiplo Price/Sales 645 

Equity Value medio 497 

8. CONCLUSIONI 

Sulla base del lavoro svolto come precedentemente descritto, il valore equo delle partecipazioni al capitale 

di ACF, riferito al 100% del capitale della società medesima, viene stimato, con riferimento alla data del 

30 aprile 2015, nell'intervallo di valori compresi tra 490 migliaia di Euro e 497 migliaia di Euro.  

A fini prudenziali, il valore equo delle quote rappresentative del 100% del capitale sociale di ACF 

viene stimato, con riferimento al 30 aprile 2015, in Euro 490 migliaia, coincidente con il valore minimo 

dell’intervallo individuato. 
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