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1. PREMESSA

In data 29 dicembre 2016 il Consiglio di Amministrazione di CdR Advance Capital Spa (di seguito, CdR) ha
approvato un’integrazione dell’accordo al tempo sottoscritto coi Sigg.ri

o Luca Pierazzi, nato a Livorno il 16 aprile 1960, codice fiscale PRZLCUG60D16E625V,
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 Azionisti Manager e, unitamente a CdR, Parti, e, tutti, singolarmente, Parte)

avente ad oggetto I’acquisto di una partecipazione totalitaria in seno ad Advance Corporate Finance srl, ora
corrente in Milano Piazza Cavour 3, Capitale Sociale € 20.000, codice fiscale 07350880964 (di seguito,
rispettivamente, Accordo Integrativo, Accordo Originario e Societa o ACF) perfezionato il 30 giugno 2015
e gia descritto nel documento, redatto a mente del regolamento per le operazioni con parti correlate per le
societa quotate su AlM/Mercato Alternativo del Capitale emanato da Borsa Italiana S.p.A., pubblicato il 7
luglio 2015 (di seguito, il Documento Luglio 2015).

Il presente documento (di seguito il Documento) e quindi finalizzato ad illustrare, in conformita alla pertinente
normativa regolamentare, i termini dell’operazione ( di seguito, Operazione) volta in ultima analisi a
confermare e rendere definitiva quella descritta nel Documento Luglio 2015 previa (i) determinazione del
Nuovo Valore cosi per come in questo definito (ii) apportare all’assetto negoziale al tempo disciplinato con
I’Accordo talune modifiche anche discendenti dall’acquisto successivo di partecipazioni in Advance SIM
S.p.A. (di seguito, SIM) operato dalle Parti ( cfr Sindacato come infra definito) .



2. AVVERTENZE

2.1 RISCHI RELATIVI ALL'"OPERAZIONE E ALLA SUA STRUTTURA

L'Operazione, ponendosi in sostanziale continuita con quella descritta nel Documento Luglio 2015, presenta i
medesimi profili di rischio in questo evidenziati e quindi quelli tipici di un investimento in partecipazioni
societarie il cui sottostante & rappresentato, in maniera prevalente, da assets immateriali e, in ultima analisi, da
valori di avviamento legati agli incarichi conferiti alla Societa col che la marginalita ed il volume dei connessi
ricavi, laddove inferiore alle stime formulate, potrebbe incidere sul valore attributo al capitale economico della
Societa.

Inoltre, poiché I’Operazione risulta perfezionata, seppur in parte, fra soggetti correlati come infra precisato,
non puo 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 attivita della Societa dipende ad oggi, in maniera determinante, da quella svolta a favore della stessa dagli
Azionisti Managers col che la perdita di tali figure potrebbe determinare una riduzione della sua capacita
competitiva con negative ricadute sul valore del relativo capitale economico.

Tale circostanza é destinata a permanere anche in dipendenza della Fusione (cfr, infra) ancorché CdR ritenga
che tale rischio risulti attenuato in dipendenza del Sindacato (cfr, infra).



3. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE

3.1 DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE, MODALITA, TERMINI E CONDIZIONI
DELL’OPERAZIONE.

Al fine di consentire una puntuale valutazione in ordine all’Operazione, di seguito si riporta un riepilogo dei
termini della stessa:

A.

in data 29 aprile 2015 tra CdR e gli Azionisti Managers veniva stipulato I’ Accordo Originario
volto a disciplinare nel suo complesso i termini e le condizioni secondo cui addivenire al
trasferimento dagli Azionisti Managers a CdR dell’intero capitale della Societa;

I’ Accordo Originario ha trovato ad oggi piena attuazione tal che CdR ha acquisito I’intero capitale
sociale della Societa e cio grazie al conferimento della relativa partecipazione operato da ciascun
Azionista Manager a liberazione di un aumento di capitale riservato ( di seguito, I’Aumento A)
appositamente deliberato da CdR;

in tale contesto, il valore attribuito al capitale economico della Societa, sulla base della stima
rassegnata dall’esperto indipendente Audirevi srl veniva fatto pari ad € 490.000 ( di seguito, la
Stima);

I’ Accordo Originario prevedeva I’impegno delle Parti, tra il 30° ed il 60° giorno successivo alla
data dell’assemblea della Societa portante I’approvazione del bilancio della stessa al 31 dicembre
2016 (di seguito, rispettivamente Termine per Rettifica e Data di Riferimento) a (i)
commissionare ad Audirevi srl una nuova stima in ordine al capitale economico della Societa alla
Data di Riferimento (ii) far si che in tale contesto il valore del capitale economico della Societa
fosse 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) (iii). Nella sola
ipotesi in cui il valore cosi attribuito alle Partecipazione fosse risultato superiore ad € 490.000 (di
seguito, il Nuovo Valore) le Parti si impegnavano:

CdR a:

0] far deliberare dalla Societa un aumento di capitale sociale, non gravato da sovrapprezzo
e riservato in sottoscrizione ai soli Azionisti Managers (di seguito, AUCAP), di misura
tale che, laddove da questi sottoscritto, la partecipazione totalitaria acquisita da CdR al
capitale della Societa si sarebbe venuta a ridurre a quella determinata facendo uso della
seguente formula

Aumento A/Nuovo Valore x100

(i) a rilevare dagli Azionisti Managers i diritti sul’AUCAP verso un corrispettivo
determinato facendo ricorso alla seguente formula

Nuovo Valore — Aumento A = Integrazione
Gli Azionisti Managers a:

(iii)  cedere a CdR i diritti sull’AUCAP come sopra loro riservati e;

(iv) utilizzare I’importo dell’ Integrazione per sottoscrivere Azioni A di CdR la cui emissione
guesta avrebbe provveduto a deliberare ed a loro riservare in sottoscrizione e cio al prezzo
di € 1,1389 (di seguito, AUCAPCDR) fermo restando (a) che ad ogni azione cosi da
ultimo sottoscritta sarebbe risultato abbinato un Warrant Compagnia della Ruota 2012 —
2017 ( oggi Warrant CdR Advance Capital SpA 2012-2022 e di seguito Warrant) e (b)
la possibilita di CdR di ottenere il conferimento dei diritti sull’ AUCAP a liberazione, in
natura, del’AUCAPCDR fatto salvo il prezzo di emissione delle nuove Azioni A e
I’assegnazione gratuita dei Warrant;



M.

con I’Accordo Originario gli Azionisti Managers, in solido, attribuivano a CdR il diritto (di
seguito, Prima Opzione Put) di ceder loro le partecipazioni come sopra conferite, disciplinando
al contempo le relative modalita e condizioni, cosi come CdR attribuiva a costoro il diritto (di
seguito, Seconda Opzione Put) di cedere, a soggetto designato dalla prima tutte le Azioni A in
allora comunque possedute da ciascun Azionista Manager, disciplinando, anche in tal caso le
relative modalita e condizioni;

I’Accordo Originario prevedeva peraltro una serie di pattuizioni accessorie in particolare
disciplinanti la governance della societa, i rapporti di collaborazione tra gli Azionisti Managers e
la Societa nonché talune remunerazioni agli stessi spettanti al verificarsi di determinati eventi;

CdR, come noto, opera nel settore degli investimenti in assets non performing sulla base di una
specifica politica che prevede, tra I’altro, anche I’acquisizione di partecipazioni in societa il cui
scopo risulti strumentale rispetto alla suddetta attivita (di seguito, Attivita Strumentali);

successivamente alla stipula dell’Accordo Originario, CdR, nell’ambito degli investimenti in
Attivita Strumentali ha acquisito, d’intesa con gli Azionisti Managers, una partecipazione
rilevante in seno a SIM e pari al 27,42% del relativo capitale;

gli Azionisti Managers, peraltro, detengono oggi in SIM, rispettivamente, le seguenti
partecipazioni: il Dott. Luca Pierazzi, quella del 14,64%, I’Ing Massimo Grosso quella del 12,01%
ed il Dottor Luca Valenti quella del 10,33%

gli Azionisti Managers ricoprono ruoli operativi nell’ambito di SIM;

la SIM e la Societa hanno di recente approvato un progetto di integrazione delle rispettive attivita
da realizzarsi mediante I’incorporazione della seconda nella prima ( di seguito, la Fusione);

in previsione della Fusione é stato conferito ad Auderevi srl I’incarico di procedere ad un
aggiornamento della Stima;

Audirevi srl ha determinato il valore del capitale economico della Societa al 30 settembre scorso
in 1.390 €/mgl

Premesso quanto sopra, il processo volto alla Fusione — presupponendo la preventiva stabilizzazione della
compagine sociale della Societa - ha imposto alle Parti di anticipare I’esercizio dei (o la rinuncia ai) diritti loro
attribuiti con I’Accordo Originario (e, tra questi, la Prima e la Seconda Opzione Put) e piu in generale, per
CdR, una valutazione strategica in ordine alle partecipazioni nella Societa ed in SIM.

Alla luce di cid il Consiglio di Amministrazione di CdR, nella seduta del 29 dicembre 2016, ribadita
I’importanza di entrambe le partecipazioni rispetto ai programmi di sviluppo della stessa e preso atto:

(i)

(i)

del significativo valore patrimoniale che I’”aggregato” Societa/SIM verrebbe ad assumere, alla
luce del valore come sopra attribuito alla sola Societa, nell'ipotesi di mancato esercizio della Prima
Opzione Put;

dello stato delle negoziazioni condotte con gli Azionisti Managers volte ad assicurare, mediante
la stipula, sin da ora, di un sindacato ( di seguito, il Sindacato) avente ad oggetto tutte le azioni
SIM di volte in volta possedute dalle Parti — e quindi anche quelle che CdR verra ad acquisire in
dipendenza della Fusione - teso ad assicurare a quest’ultima, alla luce della strumentalita del
proprio investimento, talune prerogative ed il perseguimento di specifici obiettivi, quali (i) la
designazione di un proprio rappresentate in seno al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio
Sindacale della SIM (ii) il costante e prioritario supporto da parte della SIM, nel pieno rispetto di
ogni pertinente normativa, nella strutturazione delle proprie operazioni finanziarie; (iii) la
introduzione presso i clienti della SIM dei servizi resi dal Gruppo CdR e la fruizione degli stessi
da parte della SIM; (iv) la previsione tra le Parti di un apposito impegno di “covendita”; (v) il
raggiungimento e il consolidamento di una redditivita lorda (EBITDA) della SIM pari al 15% dei
ricavi ( di seguito, i predetti punti, gli Obiettivi Strategici),

ha approvato I’Operazione e quindi accettato la proposta avanzata dagli Azionisti Managers comportante:

- La stipula del Sindacato al fine di assicurare a CdR gli Obiettivi Strategici;



- L’effettuazione del “conguaglio prezzo” previsto nell’Accordo Originario nei termini di seguito
riportati:

1. Attribuzione del diritto alla sottoscrizione dell’ AUCAP della Societa da € 20.000 ad € 56.735,
gia deliberato il 23 dicembre scorso, a favore degli Azionisti Managers e cio nelle seguenti
proporzioni: 41,67% al Dott. Luca Pierazzi, per il 41,67% all’Ing Massimo Grosso e per il 16,66%
al Dott. Andrea Valenti (di sequito, il Diritto);

2. Impegno degli Azionisti Managers, a richiesta di Cdr, al conferimento del Diritto, ciascuno per la
propria quota di competenza, a favore della stessa e cio a liberazione dell’AUCAPCDR che
prevedra I’emissione di n. 790.236 azioni di Categoria A, a ciascuna della quali risultera abbinato
un Warrant, fermo restando che, contestualmente, CdR provvedera a deliberare un ulteriore
aumento di capitale sociale mediante emissione di n. 395.118 Azioni B - a ciascuna delle quali
verra del pari abbinato gratuitamente un Warrant - riservato in sottoscrizione ai titolari di tali
azioni e cio al fine di assicurare il mantenimento del rapporto 2:1 fra le azioni A e B in
circolazione;

3. Risoluzione dell’Accordo Originario fatti salvi gli effetti dallo stesso gia validamente prodotti
nonché dell’ulteriore opzione al tempo rilasciata agli Azionisti Managers avente ad oggetto il 3%
del capitale della Societa.

3.2 PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE E 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
SOCIETA DELL’OPERAZIONE.

L’Operazione, come detto, si pone in ideale continuita con quella disciplinata dall’ Accordo Originario col che
le motivazioni economiche a base della stessa sono le stesse gia indicate nel Documento 7 Luglio 2015 — che
quindi debbono intendersi qui integralmente richiamate - ma “rafforzate” a ragione del pit ampio respiro che
la stessa viene ora ad assumere in dipendenza della prospettata Fusione e della stipula del Sindacato.

In sostanza, attraverso I’ Accordo Integrativo e la successiva Fusione, CdR consolida, con le tutele rinvenienti
dal Sindacato, il rapporto con una struttura altamente professionale — operante nel settore del “corporate
finance” - e in grado di offrire un costante supporto a tutte le operazioni di investimento dalla stessa realizzate,
curando - nel rispetto di ogni pertinente normativa - le attivita di funding - che, intuibilmente, nell’attuale
scenario economico e finanziario, rappresentano un fattore competitivo di fondamentale importanza — e di
reperire nuove opportunita di business.

Circa la convenienza dell’Operazione per la Societa, a quanto sopra deve poi essere aggiunta la circostanza
che, al pari di quella disciplinata dall’ Accordo Originario, anche quella in rassegna (i) avvenga senza esborsi
monetari e (ii) non comporti aggravi in termini di costi di struttura.



3.4 MODALITA DI DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO DELL’OPERAZIONE E
VALUTAZIONI CIRCA LA SUA CONGRUITA RISPETTO Al VALORI DI MERCATO DI
OPERAZIONI SIMILARI.

Il corrispettivo a base dell’Operazione € stato fatto pari al valore del capitale economico emergente dalla nuova
Stima (allegata al Documento) e Ii individuato come media fra quelli accertati facendo ricorso ai metodi “DCF”
e “dei moltiplicatori”.

Con riferimento a detta Stima si precisa come:
- La stessa sia stata commissionata da CdR;

- Audirevi srl e I’esperto a cui gia in passato il Gruppo CdR ha commissionato stime nell’ambito di
operazioni di aumento di capitale;

- Nessun rapporto risulta intrattenuto con Audirevi srl o con suoi amministratori da societa del Gruppo
CdR - diverso da quello sopra richiamato — 0 da amministratori di queste e tali, comunque, da inficiarne
I’indipendenza.

Sulla base di quanto sopra e ragionevole ritenere che I’Operazione si sia conclusa a condizioni in linea con
quelle di mercato.

3.5 ILLUSTRAZIONE DEGLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI
DELL’OPERAZIONE, FORNENDO ALMENO GLI INDICI DI RILEVANZA APPLICABILI.

Atteso che I’Operazione, sotto il profilo meramente quantitativo, comporta di fatto il solo “aggiustamento
prezzo” di quella regolata con I’Accordo Originario - e come tale gia riflessa nel bilancio consolidato - si
ritiene che la stessa, singolarmente valutata, sia destinata a produrre esclusivamente un rafforzamento del
patrimonio netto consolidato e, quindi, la conseguente modifica degli indici di rilevanza a questo rapportati.

L’Operazione, inoltre comporta il superamento di taluno degli indici di rilevanza previsti in materia di
operazioni fra parti correlate , per quanto applicabili, cosi come desumibile dal prospetto di seguito riportato e
cio anche a prescindere dal cumulo fra il corrispettivo dell’Operazione con quello previsto nell’Accordo
Originario.

CONTROVALORE PATRIMONIO INDICE
RILEVANZA OPERAZIONE NETTO GRUPPO
DEL CONTROVALORE
900.000 17.761.102 5,07%

ATTIVO ATTIVO

ACF CONSOLIDATO INDICE

RILEVANZA DELL'ATTIVO

275.225 39.202.664 0,70%

PASSIVITA' ATTIVO

ACF CONSOLIDATO INDICE

RILEVANZA DEL

PASSIVO
167.298 39.202.664 0,43%




3.6 VARIAZIONE DEI COMPENSI DEI COMPONENT]I DELL’ORGANO DI
AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETA E/O DI SOCIETA DA QUESTO CONTROLLATE
IN CONSEGUENZA DELL’OPERAZIONE

Non sono previste variazioni dei compensi spettanti ai componenti I'organo di amministrazione di CdR o delle
sue controllate in conseguenza dell'Operazione.

Peraltro, gli Azionisti Managers beneficeranno dei compensi loro erogati da ACF e, anche in dipendenza della
Fusione, dalla SIM in relazione all’attivita a favore di queste svolta.

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:
n. 300.337 Azioni di Categoria A;
n. 650.831 Warrant;
CdR Advance Capital 2014 -2019 Obbligazioni Convertibili 6,5%: Valore nominale € 20.000;
CdR Advance Capital 2015 -2021 Obbligazioni Convertibili 6%: Valore nominale € 4.000;

Lo stesso risulta inoltre detenere, direttamente e tramite propri congiunti, una partecipazione al capitale di
Advance Advisor sagl con sede in Lugano (Svizzera), pari al 50% del relativo capitale, a sua volta titolare di

n. 348.672 Azioni di Categoria A

precisandosi al riguardo come il restante 50% del capitale di tale societa risulti appartenere all’Ing Massimo
Grosso.

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 é stata

- Approvata all’unanimita dal Comitato Parti Correlate formato dai consiglieri Dottori Domenico
Calvelli, Riccardo Rota — amministratori indipendenti - e Gabriella Tua - amministratore non esecutivo
—nella seduta del 27 dicembre 2016;

- Definitivamente approvata dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 29 dicembre 2016.
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1. PREMESSA

La societd 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
1" Esperto™), & stata incaricata dalla societh CdR Advance Capital 8.p.A. (di seguito "CdR" o 1a "Conferente")
di redigere la presente perizia giurata relativa al valore delle quote rappresentanti I’intero capitale sociale della
societd Advance Corporate Finance S.r.1. {di seguito "ACF" o la "Societd") che saranno oggetto di un possibile

conferimento nella societd Advance SIM (di seguito “ADS”).

2. FINALITA’ ED OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

Oggetto dell’incarico & la valutazione delle quote di ACF, rappresentanti la totalitd del capitale sociale della
Societd, 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 guale 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 “if valore attribuito, ai fini della determinazione del
capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferits, {...], corrisponda: [...f al
valore equo risultante dalla valutazione, precedente di non oltre sei mesi il conferimento e conforme ai principi q
e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, effettuata da un

esperio indipendente da chi effettua il conferimento e dalla societd e dotato di adeguata e comprovata

professionalitd”,

Milano — Roma - Bresda — Cagliari — Ancona ~ Pescara

AUDIREVI 8,13, Socleth di revisione 4 organizzazione contabile — Sade Legale: Plazza Velasca, 5 - 20122 Milano
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Albo Speciale Delle Soclet? ¢l Revislona con Dellbera CONSOB n, 10819 Da 16/07/1997
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O Audirevi

Con riferimento ai requisiti richiesti all’Esperto ai fini della presente relazione di stima si conferma che
Audirevi, societd di revisione contabile, specializzata, fra le altre, anche in valutazioni d’azienda, & in possesso
dei requisiti professionali e di indipendenza richiesti dall’art. 2343-ter del Codice Civile per le finalitd connesse
al presente lavoro.

La presente valutazione contiene una descrizione della Societa, le cul 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 & volta ad accertare 1integrita del capitale
sociale posto a tutela dei terzi, che nella sua effettiva esistenza pongono affidamento. In considerazione di tali
finalita, per evitare delle eventuali alterazioni nella valutazione del patrimonio della Conferitaria posto a
garanzia dei terzi, il lavoro & stato svolto per stimare il valore delle quote considerando raggiunto lo scopo
della valutazione ogniqualvolta si ravvisasse I’adozione e 1’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 specifioi interessi perseguiti, da eventuali negoziazioni
fra le stesse intervenute.

Peraltro, anche in virttt delle citate esigenze, I’operazione di conferimento, funzionale allo sviluppo di un
processo di razionalizzazione ¢ rafforzamento del business “Advisory” del Gruppo facente capo a CdR, &
sottoposta ai disposti dell’art. 2343 e seguenti del Codice Civile.

Il Consiglio di Amministrazione della Conferente, in coordinamento con il consiglio di Amministrazione della
Conferitaria, rimangono, in ogni caso, organi sovrani nello stabilire i termini e le modalitd 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 potrd essere considerata o comunque utflizzata

disgiuntamente dal documento nella sua interezza.
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3. TPOTESI DI LAVORO E LIMITAZIONI
La presente relazione di stima & assoggettata ai limiti ed & redatta sulla base delle ipotesi riportate di seguito,
Si assume come data di riferimento della presente relazione di stima il 30 givgno 2016.
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*ambite di operazioni di finanza straordinaria.
Si fa riferimento ad una situazione di continuitd di gestione (cd. “going concern™); di conseguenza la totalitd
del capitale sociale di ACF, oggetto di conferimento, & stato considerato in ipotesi di funzionamento, senza
assumere dei radicali mutamenti e/o evoluzioni per il futuro circa la gestione aziendale della Societa.
T.e apalisi 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, ¢ 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 serive ha fatto riferimento alla situazione patrimoniale ed economica di ACF alla data del 30 giugno 2016
(di seguito la “Situazione Patrimoniale™), Ai fini della presente rclazione di stima non sono stati presi in
considerazione fatti verificatisi in data successiva al 30 giugno 2016.
Per le analisi di carattere previsionale, chi scrive ha analizzato i dati economico e patrimoniali contenuti nel
Business Plan 2016-2020 (di seguito il “Piano” ¢ “Business Plan”) fornito da ACF.
Chi scrive non ha considerato il possibile insorgere di passivitd potenziali. In particolare, non & stata condotta
nessuna analisi ulteriore rispetto a quanto riportato nella Situazione Patrimoniale di ACF,
L’analisi condotta & stata svolta sulla base delle indicazioni di ufilizzo, operativitd ¢ produttivitd dei beni

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

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

rappresentazione nella Situazione Patrimoniale.
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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 ’eventuale sussistenza di passiviid di natura
fiscale, contrattuale o previdenziale non riportate nella documentazione fornita a chi serive e confermate dal
management di ACF.
L'incarico non ha, inoltre, previsto da parte di chi scrive aleuna verifica sulla titolariti degli elementi della
Situazione Patrimoniale e si & 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 suila veridicitd, accuratezza e completezza di tutti i dati
pubblicamente disponibili e di tutte le informazioni scritte e verbali ricevute per 1’espletamento dell*incarico,
senza dar corso ad alcuna verifica indipendente sugli stessi.
Chi scrive, pertanto, declina ogni responsabilitA ove i tisultati presentati nella relazione di stima fossero
inficiati dalla non completezza, non accuratezza, o non veridicita delle informazioni seritte ¢ 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
societd, 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 ¢ le conclusioni della presente
relazione di stima potrebbero risultare non attendibili.
La presente relazione di stima non dovrd essere impiegata per fini diversi da quelli per cui & stata redatta.
La presente relazione di stima ha natura riservata e non pud essere riprodotia, divulgata o mostrata a terzi /
estranei all’operazione di conferimento, senza i preventivo consenso scritto di Audirevi, fatte salve le
fattispecie previste dalla normativa vigente per le operazioni di conferimento o per espressa richiesta
dell'Autorita Giudiziaria e/o comunque delle Autoritd 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 potrd in alcun modo essere ritenuto responsabile per
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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 1’aggiornamento dei risultati oftenuti 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 & 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 giugno 2016, che il perifo conserva fra le carte di lavoro.

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

documentazione:

= Bilanci approvati di ACF al 31 dicembre 2013, 2014 & 2015,

¢ Situazione patrimoniale di ACF alla data del 30 giugno 2016;

o Business Plan 2016-2020 di ACF, predisposto dal management della societd;

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

s Dettaglio dei mandati in corso di svolgimento ("Pipeline 2016-17") & stirna delle "retainer fees" e delle
"success fees" connesse agli stessi;

s Altri dettagli contabili, extracontabili e gestionali funzionali allo svolgimento del presente incarico.

5. OPERAZIONE DI RIASSETTO SOCIETARIO

5.1 Inquadramento dell’operazione

Nel corso del 2015, ACF & entrata a far parte del “Gruppo CdR” (di seguito, anche il “Gruppo™), facente capo

a CdR Advance Capital Spa, societd quotata sul mercato AIM organizzato ¢ gestito da Borsa Italiana ed attivo
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nel settore degli investimenti in asset non preforming. In particolare, ACF si colloca nell’ambito della divisione
del Gruppo che include le Societa ed “strumentali”,
Il management di CDR, socio unico di ACF, sta attualmente contemplando la finalizzazione di un’operazione
di riorganizzazione della struttura di Gruppo, che prevede il conferimento nella societd Advance Sim, a sua
volta partecipata dalla stessa CdR con una quota minoritaria, della totalitd del cepitale sociale di ACF, a fronte
della liberazione di azioni di nuova emissione Advance Sim per un controvalore da definire.
CdR, per il tramite di tale operazione, conta di rafforzare la propria presenza nel settore dell’advisory, ed
oitimizzare la struttura societaria complessiva del Gruppo facente capo a CdR stessa, anche grazie al contributo

che continuera ad essere assicurato dagli attuali azionisti di ACF.

5.2 Societa oggetto di conferimento

ACF & una societd per azioni con sede legale in Milano, Piazza Conte Camillo Benso di Cavour 3, Codice
Fiscale ¢ Partita Iva n. 07350880964, capitale sottoscritto e versato pari ad Buro 20.000,00 i.v., costituta in
data 15 febybraio 2011.

ACF opera nel settore dell’ddvisory e del Corporate Finance & ed attiva nell'ambito della consulenza net

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,

Pil precisamente, ACF agisce in qualitd 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 piti adeguate, nella negoziazione delle condizioni economiche ¢ contrattuali dei
rapporti finanziari;

» Nel relationship management con i finanziatori nella fase posi-closing,;

*  Nella ristruiturazione del debito finanziario predisponendo piant di turnover finanziario da sottoporre agli
azionisti/creditori industriali ed istituti finanziatori mediante il ricorso a procedure concorsuali od extra-

concorsuali.
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e ACF opera inoltre in qualitd di advisor finanziario per affiancare il cliente: nel processo di quotazione in
Borsa (IPO),

e in operazioni di aumento di capitale di societd gid quotate o in operazioni di delisting da mercati
regolamentati.

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

milioni di Buro.

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

5.3 Societd Conferente
CdR & una societd per azioni con sede legale in Biella, Via Aldo Moro 3/A, Codice Fiscale e Partita Iva n.

02471620027, capitale sottoscritio e versato pari ad Euro 159.680,12 i.v., le cui azioni risultano quotate
all’AIM Italia.

La societd 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 ’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 attivita nelle sole attivitd “distressed” nonché
in quelle ad esse strumentali quali, ad esempio, la consulenza a favore della societd debitrice finalizzata
all’accesso ad un procedura concorsuale, la strutturazione di organismi di investimento o di societd veicolo
destinate ali’emissione di strumenti finanziari da assegnarsi ai creditori sociali nonché all’assistenza nella
redazione dei programmi economici e finanziari alla base degli accordi di ristrutturazione o dei piani di
risanamento. In particolare lo spettro di attivitd ricomprende due “macro arce™:

1. I distressed finanziario

1l target di queste operazioni & rappresentato principalmente da procedure fallimentari ¢ di amministrazione
straordinaria aperte da tempo e la cui componente aziendale operativa (industriale 0 commerciale che sia) ¢

cessata o risulta gi3 ceduts a terzi, In tale contesto 'operativitd di CdR si sostanzia:
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nel proporre un concordato fallimentare in cui questa, od un “veicolo” a tal fine costituito, funga da
assuntore di tutte le attivit3 concorsuali;

nella valorizzazione ¢ successiva dismissione delle attivitd cosl acquisite.

1l distressed operativo

In questo caso il target & rappresentato principalmente da societa ancora in attivitd che presentano significative

problematiche economico/finanziarie e tali da imporre il ricorso ad una procedura concorsuale vera ¢ propria,

ad un accordo di ristrutturazione o ad un piano di risanamento. Nel contesto descritto ’operativitd di CdR

risulta pitl articolata potendo prevedere la “combinazione™ di molteplici attivita fra le quali:

il solo ruolo di “advisor” &/o |’ assistenza alla formulazione del “piano” di ristrutturazione e/o risanamento;
Pattivitd di cui alla linea precedente unita a quella finalizzata alla ricerca di soggetti interessati al rilievo
delle attivitd ancora esercitate dalla target essendo esclusa di principio la possibilitd che CdR investa o,
anche semplicemente, co-investa in business diversi da quelli tipici delle imprese costrutirici e/o
immobiliari ;

il rilievo delle attivith della debitrice — direttamente o per il tramite di specifici veicoli anche (e
possibilmente) partecipati /o finanziati dai creditori di questa, attraverso la conversione o ’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.

54 Descrizione dei beni oggetto di valutazione

Oggetto della valutazione ¢ la totalita delle quote rappresentati l'intero capitale sociale di ACF.

Per 1a descrizione delle attivita svolte da ACF si rinvia al paregrafo 4.2.1,

La societa risulta amministrata da un amministratore Unico, nella persona di Andrea Valenti, nominato con

atto del 29 aprile 2016, in carica a tempo indeterminato.

Nel prosieguo, si illustra la situazione patrimoniale di ACF alla data del 30 giugno 2016, predisposta dal

management della societd medesima:
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dati in migliaia di Euro 30/06/2016
Immobilizzazioni immateriali 0
Immobilizzazioni materiali 23
Totale Immebilizzazioni 24
Crediti commerciali 286
Altri crediti iscritti nell'attivo circolante 21
Disponibilitd liquide 168
Totale attivo circolante 475
Totale attivo 498

dati in migliaia di Euro 30/06/2016
Capitale sociale 20
Riserve 88
Risultato d'esercizio 90
Patrimonio netto 198
TFR 2
Debiti verso altri finanziatori -
Debiti commerciali 160
Altri debiti 138
Totale passivo 498

6. SCELTA DEI METODI DI VALUTAZIONE

Come noto, non esistono formule o regole definite cui attenersi per effettuare valutazioni di aziende e/o di parti
di esse, La dottrina e la prassi professionale hanno, tuttavia, sviluppato una molteplicita di metodologie e criteri
che riscontrano generale accettazione presso gli operatori. Tali criteri si differenziano tra di loro in quanto
pongono l'enfasi su aspetti diversi dell'azienda da valutare: la pluralitd dei metodi impiegabili deve essere,
quindi, declinata dal valutatore in funzione della finalitd dell’analisi, della realtd 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 & stata dunque effettuata tenendo conto;

o dei peculiari obiettivi attribuiti alla valutazione, con riferimento all’ operazione di conferimento in oggetto;
o della finaliti cautelativa della vahitazione, ispirata alla tutela dell’infegrita del capitale della Conferitaria;

o delle caratteristiche della societd oggetto di conferimento.
10
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Non essendovi esigenza di attribuire in modo puntuale un valore estimativo a ciascun elemento della societa,
chi scrive, anche in funzione della tipologia di attivitd svolta da ACF, non ha ritenuto opportuno ricorrere
all'utilizzo del metodo patrimoniale: in conseguenza dell’aftivita svolta, infatti, la societd presenta buone
potenzialitd reddituali e finanziarie ma elementi patrimoniali trascurabili.

Pity in dettaglio, dovendo stimare il valore di ACF tenendo in considerazione la rilevanza e la dinamicita dei
piani di sviluppo e di crescita futuri, 1a selezione dei metodi di valutazione non pud 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 ¢ future. Tra tali alternative, chi scrive ha
individuato nel mefodo finanziario, basato sull’attualizzazione dei flusei di cassa operativi prospettici, la
soluzione che meglio consente di stimare il valore del capitale economico societi.

Sebbene I’attuale crisi abbia comportato una situazione di volatilit3 dei prezzi di Borsa limitandone talvolta la
significativitd, chi scrive ha ritenuto opportuno fare riferimento anche alle indicazioni fornite dal mercato
mediante applicazione del metodo dei multipli delle societd comparabili.

Tale scelta deriva principalmente dalla ritovanza 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 vieng illustrata ’applicazione degli stessi.

6.1 Metodi di Valutazione

6.1.1 Metodi Finanziari

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

essere declinato in due varianti fondamentali:

e 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;

11
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» il metodo basato sui flussi spettanti agli azionisti ("Free Cash Flow to Equity"), espressi al netto degli oneri
finanziari,
Nel caso di specie & stato applicato il metodo finanziario nella nota versione dell'UDCF.

Nella prospettiva "asset side™, il valore di una societa & pari alla soroma delle seguenti componenti:

» il valore operativo, determinato sulla base dei flussi di cassa operativi che 1’azienda sard 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);

s il valore di mercato di eventusli attivitd accessorie non inerenti alla gestione caratteristica o non
considerate, per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei fiussi di cassa operativi (ACC),

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

un’analisi puntuale per ’orizzonte temporale prevexlibile, nonché una stima del valore futuro defl’azienda al

termine del periodo di proiezione esplicita.

Al fine di stimare il valore della Societd, si dovrebbero successivamente sommare, al valore operativo, la
posizione finanziaria netta (PFN) e il valore di metcato delle attivitd accessorie (ACC), secondo la seguente

relazione:

w=[ HEF(t) s(1+)" J+ [ TV/@+)"]+PFN + ACC
=1

Dove:

F(©) Flussl di cassa operativl attes! per clascun anno del periodo di proiezione espliclta
i Tasso dl attualizzazione

n Orizzonte di prolezione espliclta

Tv Terminal Value o valore reslduc

PFN Posizlone Flnanzlaria Netta

ACC Surplus asset o attivita accessorie al Core Business

Ai fini del calcolo del valore operativo & quindi necessario stimare le componenti dettagliate nel proseguo.
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F(t) = Flussi di cassa operativi (Free Cash Flow

Iflussi di cassa operativi da stimare per il periodo di proiezione esplicita sono quelli resi disponibili dalla sola

attivita operativa dell’aziends, al lordo di qualsiasi componente di natura finanziaria. In Particolare:

Reddito Operativo
+ Ammortamenti ed accantonamenti
- Imposte figurative
= Flusso di Circolante
-+ Variazione del Circolante netto

= Flusso di cassa della Gestione Corrente
-/+ Variazione degli investimenti nelle attivit operative

= Flusso di Cassa operativo (Ft)

L’orizzonte di proieziene 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 tele periodo, P’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 p

essere stimato come segue:

_ FCFF(H) * (1 + g)
WACC-g

TV

13
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dove:
TV = Terminal Value o Valore Residuo
FCFF (n) = 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 quello

di proiezione esplicita.

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

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

11 tasso di attualizzazione

I flussi di cessa 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.

A fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato un tasso rappresentativo
del costo di tutte le risorse finanziario utilizzate dall’azienda. Detto tasso & individuabile nel costo medio
ponderato del capitale (Weighetd Average Cost of Capital, di seguito definito "WACC"). Il WACC ¢ definito

come segue:

WACC =Wy *ip +W@ * ig *(1-1)

Dove:

w ©@ Peso attribuito al capitale proprio

Wa Peso attribuito al capitale di terzi (debito oneroso)

i Costo del capitale proptio

i @ Tasso di interesse medio sul capitale di terzi (debito oneroso)
t Aliquota fiscale media

11 costo del capitale di debito (Kd) & pari al costo dei debiti onerosi della socicta e pud essere stimafo a partire

dalla relazione:

14
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Kd = R(ﬂ + spread

Dove:
Kd Costo del capitale investito
R(ﬂ Rendimenti degli investimenti privi di rischio

Spread Premio per il rischio di debito

Il costo del capitale di rischio ¢ comunements definito come il costo opportunitd del capitale azionario
dell’azienda, ovvero il suo rendimento medio atteso. Il costo del capitale di rischio pud essere stimato tramite
differenti modelli. La prassi operativa prevalente impiega il modello del Capital Asset Pricing Model (CAPM),

definito dalla seguente relazione:

P =rn+ B* (fm- T+ @

Dove:

i © Costo del capitale proprio

R ® Rendimenti degli investimenti privi di rischio

R - Rendimento di un portafoglio di attivitd rappresentato dal mercato
B Indice della rischiositd della societa rispetto alla media del mercato
o Premio per il rischio aggiuntivo

Piu in dettaglio, il beta (B) misura il legame tra il rendimento del singolo titolo con quello del mercato azionario

nel suo complesso.

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 societa 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) ¢ possibile ricorrere a diverse soluzioni operative:

»  riferirsi alla struftura finanziaria della societa alla data di riferimento della valutazione espressa in termini
di valori correnti di mercato. In tal caso, si ipotizza implicitamente che Ia societ, nel lungo periodo, abbia
una struttura finanziaria analoga a quella corrente;

o  riferirsi alla struttura finanziaria prospettica della societd, definibile sulla base di:

1. 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 societd si
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allineerd, nel medio-lungo periodo, a quella delle aziende del settore di appartenenza;
2. valori medi del capitale proprio e del capitale di debito previsti dal management della societd e
incorporate nelle ipotesi del piano. Secondo tale approceio, sono formulate ipotesi esplicite sulla

composizione prospettica del capitale della societa.
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 liquidita,

Il valore delle attivith accessorie (ACC)

1l valore operativo della societd, derivante dall’attualizzazione dei flussi di cassa operativi prospettici non
comprende il valore della attivitd accessorie non strumentali la cui ipotetica liquidazione alla data di
riferimento della valutazione non compromette la futura redditivitd dell’attivitd economia prospettica
dell’'impresa.

Talvolta le attivitd accessorie possono comprendere anche attivitd definibili strumentali, ma per natura o

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

6.1.2 Metodi di mercato

1 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 ¢ 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 societd comparabili, finalizzati ad individuare la
relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili aziendali (a titolo esemplificativo, variabili
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, & quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi del valutatore in merito ai flussi
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di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell'azienda in questione,

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

* metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili;

*  metodo dei multipli di transazioni cornparabili;

¢ 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 attivitd aziendali oggetto di valutazione una serie di coefficienti - o
“multipli” - costruiti come rapporti fra il valore assegnato dal mercato alla societd comparabile (numeratore)
ed una sua grandezza fondamentale (al denominatore) di norma in grado di riflettere una 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 societd oggetto
di stima, qualora questa fosse quotata. In altri termini, il riferimento al mercato consente di identificare, sul
fondamento del grado di “comparabilitd” del campione di riferimento, parametri medi (0 mediani)
ragionevolmente impiegabili per procedere ad una valutazione “per relazione”, del Ramo d’Azienda di stima.,
It richiamo al prezzo di Borsa non ¢ mai effettuato con riguardo ad un prezzo puntuale, tratto da una singola
seduta di Borsa, bensi dal calcolo di una media di prezzi rilevati nel cotso di un periodo giudicato significativo.
Risulta evidente come la componente emotiva ¢ 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 pit 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, pud altresi condurre a scelte alternative,

A tale riguardo, & infatii possibile distinguere tra:
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e  multipli storici: ottenuti confrontando i prezzi di Borsa con 1 risultati dell'ultimo bilancio disponibile;

o  multipli "irailing": ottenuti, confrontando 1 prezzi correnti di Borsa con i risultati riferibili ai dodici mesi
precedenti la data di riferimento alla quale sono rilevati i prezzi stessi;

o  multipli "leading": oitenuti, 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 societd comparabili e le equivalenti grandezze dell'impresa da

valutare,

La prassi prevalente nell'Europa continentale & orientata all'impiego di multipli storici o "trailing", per ragioni

di maggiore dimostrabilita della stima,

L'impiego dei multipli "leading", infatti, introduce elementi di soggettivita poiché si tratta di indicator 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:

e  scelta di un campione di societd comparabili;

»  determinazione dell'intervallo temporale di riferimento per le quotazioni di Borss;

e identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie;

»  calcolo dei multipli medi (o mediani) delle socict del campione;

+  applicazione dei multipli medi (0 mediani) individuati alle grandezze economiche del Ramo d’Azienda

oggetto di stima,

Riguardo alla selezione delle societd comparabili, questa deve avvenire con 1’obiettivo di individuare un
numero sufficientemente ampio di imprese caratterizzate da omogeneitd sostanziali con quella oggetto di
stima. B questo, infatti, il presupposto necessario per la realizzabilitd del metodo in oggetto, presupposto che
si fonda sull’ipotesi di applicabilita del valore “medio-normale” del multiplo rilevato per le imprese

comparabili, all’azienda oggetto di stima.
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Il metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili utilizza i prezzi di quotazione nel mercato ufficiale
regolamentato, 8i ticorre 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 pit probabili con riferimento alla specifica impresa.

1l 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 oggetio di analisi, Dal valore dell’impresa
target individuato, si cerca poi di stimare il valore della singola quota azionaria.

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 I'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 capacitd della societd ACF di crears valore, & partire dalla sua gestione operativa
e dalla struttura finanziaria.

Al fini dell’applicazione del metodo finanziario nella versione dell’UDCF, & necessario determinare le
grandezze elencate di seguito, come specificato nel paragrafo 6:

A) il tasso di attualizzazione (WACC);

B) il valore dei flussi di cassa operativi (FCFF) negli anni di Piano 2016-2020;

C) il valore del Terminal Value o valore residuo (TV);

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

E) il valore delle attiviti accessorie (ACC).
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A) DETERMINAZIONE DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (WACC)

I flussi di cassa individuati sono di natura operativa, destinati cio¢ 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 epportuno ricorrere alla stima dei valori delle diverse variabili, attraverso un’analisi
approfondita e puntuale condotta su pid fonti, ed ha, dunque, proceduto alla stima delle singole componenti

del WACC come descritto di seguito,

11 costo del capitale di rischio & stato oftenuto applicando il noto modello del Capital Asset Pricing Model

(CAPM), secondo la relazione citata:

i =T+ B (- + @

11 valore del tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio & stato stimato, stante 1’aleatorietd dei
rendimenti degli stessi titoli ¢ ’esigenza di addivenire a valori generali e non influenzati dall’andamento
giornaliero dei prezzi e di riflesso dei rendimenti dei titoli mobiliati emessi dallo Stato italiano, in un valore
pari al 3,54%, ricorrendo al calcolo della media aritmetica dei rendimenti dei Buoni del Tesoro Poliennali

decennali emessi dallo Stato italiano nel corso degli ultimi dieci anni’.

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

piil recenti, i quali risentono della volatilita dei mercati,

1l ceefficiente beta (B) ¢ stato, invece, stimato ricorrendo all’individuazione di un campione di societd

comparabili quotati, operanti nel medesimo settore di ACF, come di seguito specificato?;

1 Fonte: dipartimento del tesoro. Datl statistici: Rendiment! composti lordi all’emissione BTP a 10 annl anno 2015

2 Fonte; Infinancials, settembre 2016
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Valori in USD min Mé’:ft Levered | Uniovared
ACR Advance Capital SpA 9 0,02 0,01
Partners Group Holding 11.835 0,82 0,82
Platinum investment Managemet 2.605 1,30 1,40
Franklin Rescurces Inc. 20.385 1,70 2,14
Legg Mason Inc. 3.480 2,03 1,77
BT Investment Management 2,010 1,45 1,51
Ambromobiliare 10 n.d. n.d.
Tamburi investment partners 609 0,52 0,40
Methorios capital spa 6 0,71 0,60
Mediana societd comparabili 1,06 1,11

Dall’analisi condotta sono stati stimati i valori medi riferiti al coefficiente Beta Unlevered per il campione
individuato, Tale coefficiente & espressione della rischiosith operativa e misura dell'effettivo rischio di business
del settore e della connessa volatilith dei flussi di cassa operativi. Dall’analisi sopta schematizzata risulta un

valore medio di Beta Unlevered paria 1,11,

Per quanto riguarda la declinazione del beta alla luce delle specifiche caratteristiche dell’azienda oggetto di

valutazione, nello specifico caso contemplato, il Beta Levered di ACF, espresso dalla seguente relazione:

B = Bu*[1+(1—t)*D/E]

corrisponde al Beta Unlevered di settore, dal momento che la componente di rischio finanziario risulta nulla,

essendo ACF priva di indebitamento finanziario,

1 premio per il rischio di mercato o MRP, inteso come maggior rendimento atteso nel 2016 dal mercato
azionario italiano rispetto ad un investimento in titoli di debito privi di rischio (BTP decennali), & stimato pari

all’8,94%, in linea con la prassi professionale e la recente doitrina accademica3,

Infine, il premio per il rischio aggiuntivo (1), stimato pari ad un punto percentuale, & espressivo della maggior;
rischiositd espressa da ACF rispetto al mercato, legata all’illiquiditd della societd rispetto ai comparables
quotati, nonché al maggior rischio connesso alle ridotte dimensioni della societd oggetto di analisi, che si

sostanziano, nel caso di specie, in un fattore di aleatorieta legato alla stretta dipendenza dei flussi di cassa di

3 Fonte: Damodaran, NYU, “Estimating equity risk premiums®, updated Feb 11, 2016
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ACF dal know-how di un ristretto key management.

Sulla base delle considerazioni illustrate, il costo del capitale proprio, che nello specifico caso in esame
coincide con il WACC, giacché ACF ¢ priva di indebitamento finanziario, risulta dunque pari al 14,56% per

la societd oggetto di valutazione.

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

11 caleolo dei flussi di cassa operativi & basato sui dati del Piano pluriennale, elaborato dal management della
societd per gli anni 2016 — 2020, su cui lo scrivente non ha svolto alcuna procedura di verifica circa la
veridicitd, 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;

s 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 altese in relazione agli incarichi attualmente in pipeline,
limitatamente all’esercizio 2016. Per gli anni successivi, il management ha applicato ai flussi di reddito attesi

un tasso di crescita forfettario, ipotizzato nella misura del 3% annuo.

Pii nello specifico, si evidenzia che il Piano elaborato.da ACF, con particolare riferimento ai flussi di reddito
prospettici derivanti da success fees per ’anno 2016, che costituiscono !'indicatore di performance principale
da cui dipendono i ricavi degli anni successivi nonché le principali voci di costo, ha assunto una decurtazione
prudenziale, prendendo in considerazione corrispettivi pari al 10% del valore delle singole iniziative in pipeline
per il 2016-2017. Detta percentuale corrisponde alla quota di iniziative attualmente in fase preliminare che &
ragionevole attendersi, anche in oftica prudenziale, si concretizzeranno nell’anno in corso, con 1’eccezione

delle operazioni “certe”, ovvero incarichi con fatture in attesa di emissione, che sono state considerate
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integralmente, Si evidenzia che i ricavi stimati per il 2016 mediante tale metodologia assommano a circa 1.250

Euro migliaia, a fronte di 680 Euro migliaia circa gi fatturati e contabilizzati alla data del 30 giugno 2016.

Per quanto attiene la quantificazione dei costi operativi, i costi per servizi sono stimati dal management di
ACF, per ciascun anno di piano, nella misura del 70% dei ricavi. Tali costi includono, prevalentemente, i
compengi percepiti a vario titolo (segnalazione, execution ecc) dagli advisor e dei professionisti che
collaborano con la societd nonché i servizi infragruppo forniti dalla societa correlata Advance SIM. Tale dato,
stimato sulla base dell’incidenza storica di tali costi in relazione al furnover della societd, riflette gli esiti del
processo di razionalizzazione della struttura di Gruppo, intrapreso da ACF nel 2015, a seguito del quale il
costo del personale dipendente nonché gli esborsi per locazioni risultano azzerati, nelle previsioni del
management di ACF, a partire dall’anno 2017, in quanto ricompresi nella voce “costi per servizi” giacché

sostenuti direttamente in capo ad Advance SIM.

In considerazione delle specifiche finalitd della presente relazione, come indicato al precedente par. 2, lo
scrivente ritiene che tale quantificazione rappresenti, in uno scenario di riferimento caratterizzato da
connaturata aleatorietd a causa della scarsa replicabilita dei flussi tra un esercizio e 1’altro, la migliore stima

ipotizzabile, ancorché in ottica conservativa, del giro d’affari della societd,

Si riporta di seguito una sintesi dei dati fondamentali del Piano quinquennale, redatto dalla societd secondo le
ipotesi e Ie assunzioni illustrate in sintesi nei paragrafi precedenti ed utilizzato dallo scrivente ai fini valutativi

del calcolo dei flussi di cassa operativi per 'UDCEF:

dati in migliaia di Euro le?fﬁ 2?{7 Zﬁi{s 2]'39 2F0§0 Totale
Ricavi operativi 1.257 1.294 1.333 1.373 1414 6.671
(Costi operativi) (1.005) | (1.014)1 (1.044) | (1074 | (1.106) | (5.242)
Ebitda 252 281 290 299 308 1.429
(Ammortamenti) 6) (6) @ (D M (33)
{Gestione finanziaria e tributaria) (83) (92) (95) (98) (100) (468)
Reddito netto 163 183 188 194 201 930
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dati in migliaia di Euro 2016 aorr | oot | 2019 | 2030 | Totale
Crediti verso clienti 207 213 219 226 232 1.097
(Debiti verso fornitori) (203) (208) (214) (221) 227y} (1.074)
Capitale circolante commerciale 3 4 5 5 5 22
Altre attivitd (passivitd) correnti 40) (40) (40) (40 (40) (199
TFR @ &) ) 2) @ (11)
Capitale investito immobilizzato 24 24 24 23 23 117
Totale capitale investito (15) (14) (14) {(14) (14 (71)
Posizione finanziaria netta (287) (469) (657) (852) { (1.054)}1 (3.319)
Equity 272 455 644 838 1,039 3.248
Totale fonti (15) (14) (14) 14) 14 (71)

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.

11 valore dei flussi di cassa operativi, calcolati con il metodo finanziario nella versione dell’UDCEF, & stato

stimato dallo scrivente principalmente sulla base di:

¢ imposte figurative, ricalcolate tenendo in debito conto le aliquote fiscali prospettiche applicabili per ciascun
anno di Piano;

« variazione prospettabile del capitale circolante, misurata in base a giorni medi d’incasso dei crediti (DSO),
pari a 60, ¢ giorni medi di pagamento dei fornitori, pari a 75, sulla base del dato medio fatto segnare,

storicamente, per tali parametri, da ACF nel corso degli ultimi esercizi presi in esame.

11 valore attuale netto cunulato di tali flussi, lungo 1*intero periodo di previsione esplicita, ottenuto applicando
il tasso di attualizzazione indicato in precedenza, risulta pari a circa 380 migliajia di Euro come di seguito

dettagliato:
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dati in migliaia di Eure 2F0¥6 ;;}r,, 21[?1{8 21:;;(9 2]:;]2{0 Totale
Ebitda 252 281 290 269 308 1.431
(mposte figurative) 78| 8] ] 9] 5] @39
(Variazioni capitale circolante) (38) 1) © {0} 0) (40)
Flusso di cassa gestione corrente 137 193 201 207 214 952
(Investimenti) ® (7) (D (7 (7 (34)
UCF 129 187 194 201 207 918
Fattore di sconto 1,1 1,2 1,4 1,6 1,8 0
VAN Ucf 120 153 138 125 112 648

C) DETERMINAZIONE DEL TERMINAL VALUE (TV)

Al fini del calcolo del valore oltre ’orizzonte temporale di Piano, lo scrivente ha provveduto a stimare il flusso
di cassa che il complesso di risorse costituenti la partecipazione oggetto di valutazione sar in grado di generare
in condizioni di normalit e di equilibrio gestionale a partire dall’esercizio 2021, al termine, cioé, del periodo

di previsione esplicita, in situazione steady state.

In accordo con la prassi valutativa prevalente, il Terminal Value & stato calcolato capitalizzando in perpetuity
I’ Unlevered Cash flow di continuitd: chi scrive ha infatti ritenuto, alla luce dello specifico Business di ACF
nonché dei risultati operativi attesi, che I"UCF possa rappresentare adeguatamente il flusso di cassa operativo
“normalizzato™ oltre [’orizzonte temporale di piano. Chi scrive ha infatti ipotizzato che, a partire dall’esercizio
2021, la societd oggetto di valutazione verserd nella fase “steady state”, per la quale gli investimenti i
mantenimento corrisponderanno agli ammortamenti ¢ non si registreranno variazioni di capitale circolante o
di debito, Pil in dettaglio, lo scrivente ha determinato, conservativamente, il flusso di cassa operativo del 2021
attraverso una media dei Flussi Unlevered per gli esercizi dal 2016 al 2020. Cio al fine di mitigare il rischio
che i singoli flussi di cassa periodali siano esposti a componenti positive o negative di natura transitoria, e,

quindi, non mantenibili nel tempo indefinitamente?,

4 Sl veda, In merito, Guatri, Binl “Nuovo trattato sulla valutazione delle azlende”, Egea 2009.
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1l flusso di cassa operativo cosl determinato & stato, quindi, capitalizzato ipotizzando, prudenzialmente, un
tasso di crescita (g) pari all’1,0% successivamente al periodo di previsione esplicita, determinando un Terminal

Value pari a 1.354 Buro migliaia.

Il valore sttuale del Terminal Value cosl individuato, attualizzato al costo medio ponderato del capitale di

ACF, risulta pari a circa 686 migliaia di Euro,

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

1l valore della posizione finanziaria netta di ACF, comprensivo sia della liquidita sia dei debiti verso aliri
finanziatori, ipotizzati fruttiferi, alla data di riferimento della stima, risulta negativo (rappresentativo, quindi,
di liquidit in eccesso) per circa 168 migliaia di Euro. Tale valore & stato determinato a partire dalle risultanze

della situazione patrimoniale al 30 Giugno 2016,

E} DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL CAPITALE ECONOMICO CON IL METODO DEI.
DCF

Sulla base di quanto in precedenza descritto, il valore delle quote di ACF, rappresentanti 1’intero capitale della

societd, calcolato secondo il metodo dellUDCF, risulta cosl composto;

dati in migliaia di Euro
Valore attuale dei flussi di cassa operativi 648
Velore del Terminal Value 686
Enterprise Value 1.334
Posizione finanziaria netta (inclusi fin.ti soci) (168)
Valore del capitale economico (equity value) 1502

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 societd che operano nel medesimo settore, consentendo di estendere
ad AFC il tasso di sconto ed il saggio di crescita riconosciuti dal mercato alle societd comparabili ed incorporati

nelle guotazioni.
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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, che si ritine siano in grado di esprimere, in funzione del business di riferimento in cui opera la
Societd, meglio di altri ed in maniera obiettiva le potenzialiti di crescita della Societd e la capacit della stessa
di generare valore;
* rapporto fra Enterprise Value ed Ebitda (EV/EBITDA);

rapporto tra Enterprise Value e Sales (EV/Sales);

* rapporto tra Market Cap e Sales (P/Sales).

La scelta di utilizzare, come riferimento, una media delle grandezze economiche citate risiede nella
considerazione che le societd attive mel settore della consulenza e dei servizi finanziari sono spesso
caratterizzate, a fronte di un livello di awnover tal_volta discontinuo, da una struttura di costi essenzialmente
basata su rapporti di collaborazione con professionisti che prestano la propria attivitd in qualit di collaboratori,
¢ la cui remunerazione ha un impatto rilevante sulla marginaliti operativa,

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 marginalitd operativa congiuntamente alla considerazione di indicatori attestanti it
livello del volume d*affari consente di esprimere in maniera pili compiuta la potenzialita di generazione di

risultati economici da parte della Societa,

Nello specifico, i risultati deil’analisi comparativa sono illustrati nel proseguo:

dati in migliaia di Euro EV/Ebitda | EV/Sales | P/Sales Media
Partners Group Holding AG 32,1x 18,9x 19,3x
Platinum Investment Management Ltd 92x 8,0x 8,9x
Franklin Resources, Inc. 52x 20x 3,1x
Legg Mason Inc. 10,1 x 1,8x 1,3x
BT Investment Management Ltd 11,0x 43x 4,5x

5 Fonte: Infinancials, COR Avdance Finance Spa, market valuation, internatlonal peers settembre 2016
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dati in migliaia di Euro EV/Ebitda | EV/Sales | P/Sales Media

CDR Advance Capital Spa 6,5x 39x 2,6x%
Ambromobilare n.d. 2,5x 24x

Tamburi investment partners (158,5%) 132,9x 952 x
Methorios Capital spa (1,1 x) 23x 1,9x

Mediana moltiplicatori 7,8x 39x 3,1x

Adj. Illiquidita /small cap 33% 33% 33%

Multiplo Adj 52x 2,6x 2,0x
Parametro contabile ACF - 2015 118 621 621
(Posizione finanziaria netta) (168) (168)

Equity value ACF al 30.06.16 786 1.775 1.271 1.277

Fonte campione: Infinancials, CDR Advance Capital, settembre 2016
Fonte multipli: Yahoo finance, settembre 2016

Alla luce delle considerazioni esposte, anche con riferimento alla rischiositd operativa della societa rispetto al
panel dei peer individuato, essenzialmente connessa all’aleatorietd dei ricavi legata alla stretta dipendenza dal
kmow-how di un numero limitato di figure chiave a livello di management, ¢ alla relativa minor negoziabilita
dell’impresa oggetto di analisi, si & applicato, ai fini della quantificazione del multiple da applicare ad ACF,

uno sconto pari al 33% rispetto alla mediana del campione®,

Successivamente, al fine di stimare il valore dell’equity di ACF, & stato applicato a ciascun moltiplicatore il
relativo dato contabile storico di ACF alla data di riferimento della stima, desunto dal bilancio 2015 della

Societd (ultimo dato consuntivo disponibile su base annua).

Infine, poiché i multipli dell’Enterpise Value esplicitano il valore dell’impresa nel suo complesso, al fine di
addivenire alla stima dell’equity value, nel caso dei moltiplicatori EV/Ebitda ed EV/Sales ¢ stata sottratta la

posizione finanziaria netta alla data del 30 giugno 2016.

1! risultato dell’applicazione di tale metodologia ha portato all’individuazione di un valore di mercato
dell’equity, come media dei valori ottenuti dall’applicazione dei tre multipli citati, pari a 1.277 migliaia di

Euro.

& <] veda a riguardo Guatri, Bini “Nuove trattato sulla valutazione delle aziende”, Egea 2009 “Quando a mezzo dei
moltiplicatori espress! da socletd quotate comparablll si valuta una societd non quotata, si pone [..] [a necessita di
applicare al risultato ottenuto uno sconte per la non negoziabilita”,
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8. CONCLUSIONI
Sulla base del lavoro svolto come precedentemente descritto, il valore equo delle quote costituenti il capitale
di ACF, riferito al 100% del capitale sociale della societd medesima, viene stimato, con riferimento alla data
del 30 giugno 2016, ¢ per quanto a nostra conoscenza alla data odierna, nell'intervallo di valori compresi tra
1.277 migliaia di Buro ¢ 1.502 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 giugno 2016, in Euro 1,390 migliaia e per quanto di nostra conoscenza

alla data odierna, coincidente con il valore medio dell’intervallo individuato,

Milano, 25 ottobre 2016
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