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VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemiladiciannove, il giomo cinque del mese di novembre,

in Roma (RM), nel mio studio in Via Ludovisi n. 35.

H
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Roma, 5 nevembre 2019
Davanti a me, dottor FABIO ORLANDI, notaio in Roma, con studio in Via Ludovisi
n. 35, iscritto presso il Collegio notarile dei Notarili Riuniti di Roma, Velletri e
Civitavecchia,

¢ presente il signor:

Prxx

iscritto all'ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Roma al n.
al Registro dei Revisori Legali al n. 14587.

Detto compérente, della cui identitd personale io notaio sono certo, mi presenta la
Relazione di Stima che precede, relativa alla societd "LU.PA SRL" con sede legale
in Roma (RM), Via dei Campioni n. 8, societa costituita in Italia in data 12 settembre
2008, partita IVA, Codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle
Imprese di Roma 10138741003, capitale sociale Euro 100.000,00 interamente
versato, REA. n. RM - 1212576, indirizzo PEC lu.pastl @ legalmail.it,
chiedendomi di asseverarla con giuramento, ai sensi dell'art. 1 del R.D.L. 14 luglio
1937 n. 1666.

Quindi deferisco il giuramento al comparente, previa seria ammonizione da me
notaio effettuata alla stessa sulle conseguenze delle dichiarazioni mendaci o reticenti
e sull'obbligo di dichiarare la verita. '

Il comparente presta quindi il giuramento, pronunziando le parole: “Giuro di aver
bene e fedelmenie adempiuto all'incarico ricevuto, e quindi redatto la perizia sopra
ripottata, al solo scopo di far conoscere la verita®,

Richiesto io Notaio ho ricevuto il presente atto, scritto con mezzo meccanico da

persona di mia fiducia, ma da me letto al comparente il quale a mia domanda lo
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dichiara in tutto conforme alla sua volonta e con me notaio lo sottoscrive.

QOccupa due facciate fin qui di un foglio.
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1. Premessa

Nel mese di ottobre del 2012 LU.PA Sx.l. (di seguito anche solamente “LUPA” o la
“Societa”) ha incaricato lo scrivente, Dott. Mario Civetta, libero professionista con studio
in Roma, via Giovanni Nicotera n. 29 iscritto all'Ordine dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili di Roma al n. AA_003606 e al Registro dei Revisori Legali al n.
14587, di redigere una Relazione in metito alla determinazione del congruo canone di
affitto annuale del ramo d’azienda della Societa (di seguito anche solamente il “Ramo”)
esercente I'attivita di antinfortunistica, ecologia oleodinamica e forniture industriali.

L’incarico & stato svolto sulla base dei dati, dei documenti e delle informazioni fornite
dalla Societa con le avvertenze e le precisazioni di seguito riepilogate.

Lo scrivente, pur avendo adottato tutte le necessarie precauzioni per un‘attenta
valutazione dei dati, documenti e informazioni trasmessi dalla Societa e, pur avendo
svolto I'incarico con diligenza, professionalita e indipendenza di giudizio, non risponde
tuttavia della completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativita di tali dati,
documenti e informazioni. Si precisa che non & stata effettuata alcuna attivita di due
diligence né & stato svolto alcun audit sui dati e sulle informazioni acquisite. Non si
assumono pertanto responsabilitd per errori od omissioni che dovessero emergere a
seguito dell' impiego delle informazioni, dati e documenti trasmessi.

Nulla di quanto esposto nella presente Relazione pud essere interpretato come una
garanzia o un’opinione circa il futuro andamento del business della Societa. Le
conclusioni cui si & pervenuti sono basate sul complesso delle valutazioni contenute
nella Relazione; pertanto, nessuna parte della stessa potrd essere utilizzata
disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza.
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2. Documentazione esaminata

Al fini dell'espletamento dell'incarico sono stati svolti incontri con il management di
LU.PA. In particolare, ai fini della determinazione del congruo cancne, si ¢ fatto
riferimento principalmente alla seguente documentazione:

- situazione patrimoniale della Societa al 30.09.2019 (di seguito anche la “data
di riferimento”) (Allegato a);

- situazioni patrimoniali della Societa al 31.12.2017 e al 31.12.2018;

- Conto Economico prospettico redatto dal management della Societa (Allegato
b);

- ogni altra documentazione utile all'espletamento dell’ incarico.

Una volta esaminato il modello di business e tenendo in considerazione che - come
evidenziato dal management della Societa - LUPA & in procinto di presentare una
domanda di concordato preventivo ex art. 160 e ss, della Legge Fallimentare, lo scrivente
ha effettuato una disamina della metodologia di stima del “congruc” canone di affitto
del ramo d'azienda in caso di assoggettamento della societd locatrice a procedure
concorsuali, per poi giungere alla stima del canone del Ramo ritenuto “congruo”.
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3. Descrizione della Societa

LU.PA S.r.l, nata nel 2008 come agenzia di rappresentanze industriali, offre i seguenti
servizi sul territorio nazionale:

- forniture industriali: commercializzazione di attrezzature e prodotti chimici;

- commercializzazione e distribuzione di articoli destinati alla raccolta
differenziata;

- commercializzazione di articoli tecnici per I'ecologia (spazzamento e
contenitori speciali);

- commercializzazione DPI (antinfortunistica);
- servizi di distribuzione agli utenti privati per conto di enti pubbliei.

La Societa opera nel mercato delle piccole e medie imprese, industria, pubblica
amministrazione e grande distribuzione,

Lz

La Societa presenta un capitale sociale di euro 100 mila posseduto per il 2% da
’***

LU.PA S.r.l. & amministrata da ***
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4. Metodologia di stima del canone “congruo” di affitto del Ramo d’azienda

La stima del valore del canone di affitto del Ramo d’azienda @ stata effettuata con la
finalitd di pervenire a un valore ritenuto dallo scrivente “congruo” alla data del
30.09.2019, tenendo in considerazione che - come evidenziato dal management - la Societa
locante @ in procinto di presentare una domanda di concordato preventivo ex art. 160 e
ss. del Regio decreto n. 267 del 16 marzo del 1942 (Legge Fallimentare).

Pur nella diversita delle metodologie proposte dalla dottrina, nella prassi vi & consenso
unanime sul fatto che il congruo canone di affitto di azienda (o di un ramo d’azienda)
sia funzione del valore econoemico dell’azienda affittata.

In particolare, il canone di affitto “congruo”, al lordo delle imposte, ritraibile dall’ affitto
di azienda (o di un ramo d'azienda) pud determinarsi moltiplicando un coefficiente
(percentuale) al valore economico dell’azienda (o del ramo d’azienda):

Cw=R+«W
dove:
Cw ¢ il congruo canone di affitto;
R ¢ un coefficiente (percentuale) da applicare al valore economico;
w ¢ il valore economico del Ramo.

Partendo da tale schema concettuale comune, non vi & tuttavia opinione unanime nella
letteratura sul significato da attribuire al coefficiente R.

Come previsto dall'Ordine Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperi
Contabili!, in caso di stima del congruo canone di affitto di azienda nelle procedure
concorsuali, il coefficiente in questione dovrebbe essere posto pari a un tasso di
remunerazione del capitale investito nell’azienda. Inolire, secondo quanto previsto
dall’Ordine Nazionale dei Dottori Commercialisti, il tasso di remunerazione andrebbe
calcolato utilizzando il Capital Asset Pricing Model (CAPM)} oppure attraverso la regola
empirica di Stoccarda.

In particolare, circa il tasso di rendimento in questione, va evidenziato che quest'ultimo
andrebbe quantificato in relazione all’alea sopportata dal locatore, che dipende da una
pluralita di fattori quali il rischio operativo, il livello di soliditd del conduttore, le
garanzie prestate ecc.

Pertanto, secondo il Consiglio Nazionale, la grandezza in questione dovrebbe attestarsi
~ a un livello non lontano dal tasso risk free - posto pari al rendimento dei titoli di Stato
‘italiano a medio-lungo termine (es. decennali) - nel caso in cui il rischio operativo sia
“contenuto e, soprattutto, il conduttore abbia una notevole solidita patrimoniale. In tal
caso, il locatore maturerebbe crediti afferenti ai canoni di locazione nei confronti

1 Ordine Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperi Contabili, “La determinazione del
canone congruo di locazione d'aziendn nelle procedure concorsuali”, Roma - marzo 2016.
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dell’affittuario caratterizzati da un livello di rischio contenuto e, conseguentemente, il
tasso da utilizzare non potrebbe discostarsi in modo significativo dal saggio privo di
rischio.

Diversamente, qualora il rischio operativo sia elevato e, soprattutto, il conduttore
presenti alcune difficolth da un punto di vista di soliditd patrimoniale-finanziaria,
aumenterebbe in modo considerevole il livello di rischio assunto dal locatore. In tale
sitnazione, il locatore maturerebbe crediti per canoni di locazione verso l'affittuario
caratterizzati da un grado di rischio pin elevato e, conseguentemente, il tasso da
utilizzare tenderebbe ad avvicinarsi al costo del capitale dell’azienda oggetto d’affitto,
come ad esempio il weighted average cost of capital (wacc). 11 canone di locazione,
comunque, non potrebbe essere determinato applicando un saggio maggiore del costo
del capitale perché, in situazioni “normali”, supererebbe i redditi attesi dall’affittuario,
quindi, non vi sarebbe nessuna convenienza a prendere in gestione I'azienda.

In conclusione, il tasso di rendimento da considerare per quantificare un congruo
canone di locazione dovrebbe oscillare in un intervallo nel quale 'estremo inferiore &
rappresentato dal tasso privo di rischio, mentre I'estremo superiore sarebbe pari al costo
del capitale determinato sulla base dei dati medi di settore.

Nel proseguo della trattazione, lo scrivente, al fine di pervenire alla stima del congruo
canone di affitto, procedera alla stima del valore economico W del Ramo e proseguira
con la stima del coefficiente percentuale R da applicare al valore economico.

00195 Roma~— Via Giovanni Nicotera, 29 - Tel 06,36.00.43,59 —~ email mario.civetta{@studiocivetta.it

COD: FISC. CVT MRA 66D10 A783$ - P,.IVA 09227680585
Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



MARIO CIVETTA
DOTTORE COMMERCIALISTA
REVISORE LEGALE

5, Stima del valore del Ramo d’azienda

5,1 Premessa

Con riguardo alle metodologie di stima del valore economico aziendale, si osserva che
& concorde opinione della dottrina che il valore di un’attivith imprenditoriale sia
funzione della sua capacita di produrre ritorni economici per I'investitore in capitale di
rischio.

Ne consegute che il metodo di stima del valore del capitale economico di un’impresa
dovrebbe essere fondato sull attualizzazione dei ritorni che quest ultima potra produrre
in future.

Tali ritorni potranno essere variamente espressi e rappresentati in relazione alle
caratteristiche dell'impresa e dei suoi processi produttivi. In particolare, in funzione

Hnlla natiura r]nl ﬂﬂccn procg in r'QnsIdnrc\-71ona freﬂ:lvl-hala n fmanz1a}|1n} o dhﬂa Sun

tipologia (flusso operativo o flusso netto), il metodo di attualizzazione dei flussi puo
essere articolato in due distinte formule valutative: la formula reddituale, quando si
attualizzano redditi (operativi o netti); la formula finanziaria, quando si attualizzano
flussi di cassa (netti disponibili ovvero operativi).

11 metodo di attnalizzazione dei flussi (c.d. metodo fondamentale), pur essendo I'unico
razionale (in quanto coerente con la logica sottostante alla nozione di valore economico)
e universale (in quanto, da una parte, di condivisa applicazione in ambito nazionale e
internazionale e, dall’altra parte, utilizzabile per tutti i fini che riguardano le valutazioni
d’'imprese), pud tuttavia rivelarsi di applicazione complessa a causa delle difficolta
insite, da un lato, nella formulazione delle previsioni in ordine &i ritorni economico-
finanziari che I'impresa si prevede sara in grado di produrre nel medio-lungo termine
e, dall'altro lato, nella scelta dei parametri che concorrono a formare il tasso di
attualizzazione. Tali difficoltd, quando privano I'applicazione del metodo fondato
sull’attualizzazione dei flussi dei connotati di razionalita, obiettivita e generalita - intesi
nel senso che viene loro attribuite dalla dottrina prevalente in materia@ -, portano la
prassi valutativa a suggerire I'applicazione di metodologie alternative al metodo di
attualizzazione dei flussi, basate sulla valorizzazione delle consistenze patrimoniali
dell'impresa.

Di qui, I'applicazione di una serie di metodologie alternative a quella reddituale o
finanziaria che, basando la determinazione del valore del capitale prevalentemente sul
patrimonio aziendale, vengono denominate metodi patrimoniali 0 metodi misti
patrimoniali-reddituali.

2 Secondo la prevalente dottrina i termini sopra esposti assumono il seguente significato:
razionalitd; la stima del valore del capitale economico deve derivare da un processo logico, chiaro
e convincente e, come tale, largamente condmslblle, obiettivitd (o dimostrabilitd): il processo di
valutazione deve essere fondato su dati affidabili, credibili e controllabili; generaliti (¢ neutralita):
la stima del valore economicoe del capitale deve prescindere da effetti contingenti di domanda e
offerta, dalle caratteristiche delle parti interessate alla negoziazione e dalla forza contrattuale e
abilita negoziale che esse esprimono,
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Va precisato che, talora, la stima del valore economico aziendale viene effettuata anche
mediante l'impiego di metodologie che utilizzano paramefri di mercato, nel
presupposto che il prezzo di un’attivita economica non si discosti dal suo valore
economico. In questo caso i metodi di valutazione vengono denominati metodi diretti o
metodi dei multipli di mercato.

Nel seguito vengono brevemente illustrati il metodo fondamentale e i principali metodi
alternativi, in modo da definirne, pur in estrema sintesi, caratteristiche e modalita
applicative®, '

5.2 11 metodo fondamentale

I metodo fondamentale eguaglia il valore economico di un‘impresa al valore attuale dei
flussi (reddituali o finanziari) ottenibili da quest' ultima per I'intera durata della sua vita
economica stimata.

Il metedo in esame si distingue in metodo fondato sull'equity approach to valuation e
metodo basato sull'enfity approach fo valuation a seconda che la formula di valutazione
sia mirata alla stima, in via diretta e immediata, del capitale proprio investito dagli
azionisti (equity) o del capitale investito nellattivitd aziendale (firm walue). In
quest’ultimo caso, la stima del capitale si ottiene sottraendo al firm value il valore di
mercato della posizione finanziaria netta.

La formula di valutazione di un’azienda basata sul metodo fondamentale di tipo equity
¢ la seguente: ;

<

\;5/
%

35555
555
RRIOS
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S
)

s

>
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dove:

il

W ¢ il valore economico della societa oggetto di stima;

H
ZF 71+ &lasomma del valore attuale dei flussi netti attesi (Fl)) per il periodo di
=1

previsione esplicita (nel primo flusso & ricompreso il valore della liquidita iniziale);,

delle opzioni reali, in quanto tale approccio non ha ancora raggiunto un grado di sperimentazione
tale da renderlo ragionevolmente affidabile.
S
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VBA 21l valore dei beni accessori®,

La formula di valutazione di una societa basata sui metodi fondamentali di tipo entity
piu diffusa ¢ la seguente:

T
W= Z Flgop, {1 + wacc)™t + VT{1 + wacc)™ — Pfn + VBA
=1

dove:

w 2 il valore economico della societd oggetto di stima;

H

Flgo,
ZL‘D’r e la somma del valore attuale dei flussi della gestione operativa attesi
o A+wacd

(Flgopy) per il periodo di previsione esplicita;

VI +waccy™ & il valore terminale (VT) della societa oggetto di stima attualizzato alla
data di riferimento della valutazione;

wacc @il tasso di attualizzazione dei flussi della gestione operativa;

Pfn ¢ il valore di mercato della posizione finanziaria netta della societa oggetto di
stima;

VBA  éil valore dei beni accessori®,

La stima del valore economico di un’azienda con il metodo fondamentale, sia esso di
tipo equity oppure entity, richiede che siano definiti: (a) i flussi attesi (reddituali o
finanziari) relativi al periodo di previsione esplicita; (b) il tasso di attualizzazione dei
flussi; (c) il valore terminale del complesso aziendale.

Per quanto attiene alla stima dei flussi attesi per il periodo di previsione esplicita (di cui alla
lettera a) si fa presente che essa pud essere effettuata secondo una delle seguenti
alternative;

e i vedditi oppure i cash flow attesi sono caleolati in velazione ai visultati economici e
finanziari realizzati dal complesso aziendale oggetto di valutazione in un congruo
periodo di tempo antecedente alla data di viferimento della valutazione (solitamente si
considera un periode che va da un minimo di tre anni ad un massimo di dieci anni),
opportunamente normalizzati (i.e. rettificati delle componenti straordinarie ¢ non
ripetitive e depurati dell'effetto delle eventuali “politiche di bilancio” e delle distorsioni
prodotte dall’applicazione della normativa fiscale), riespressi in moneta riferita alla data

¢ Al riguardo si precisa che i flussi attesi non debbono considerare se non componenti tipici della
gestione aziendale e che eventuali beni accessort {partecipazioni, immobili non strumentali, crediti
finanziari, investimenti temporanei di liquidita, cassa eccedente) deveno essere separatamente
valutati rispetto al complesso aziendale, applicando criteri ad hoc.

5 Cfr. nota precedente.

10
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di valutazione ¢ mediati, ovvero estrapolati, a seconda che si ritenga che, in futuro, il
complesse aziendale sard in grado di produrre un flusso di redditi/cash flow in linea con
i risultati passati ovvero con U'andamento registrato nel periode storico considerato;

o iredditi/cash flow attesi sono calcolati sulla base dei valori prospettici visultanti da piani
e programmi plyriennali predisposti dal management aziendale oppure da proiezioni
direttamente formulate dal valutatore tenendo conto delle caratteristiche del complesso
aziendale oggetto di stima e del mercato in cui Ia stesse opera.

Per quanto attiene alla stima del tasso di attualizzazione (aspetto di cui alla lettera b), si fa
presente che, per il principio di coerenza tra flussi e tassi, ove si debbano attualizzare
flussi netti (nominali o reali) essi andranno scontati al tasso di remunerazione del capitale
proprio {nominale o reale); di converso, ove si debbano attualizzare flussi operativi
{nominali o reali), essi andranno scontati al costo medio ponderato del capitale
(nominale o reale).

11 costo del capitale proprio pud essere stimato secondo molteplici approcci. Tra questi,
uno dei pia diffusi nella prassi valutativa & il c.d. metodo del “build up approach” per il

quale il tasso di attualizzazione & cosi determinato:

i=1y+iz+ ser +md

dove:
i & il tasso di attualizzazione;
iy ¢ il risk free rate o tasso di rendimento di investimenti sostanzialmente privi di

rischio. Tale saggio viene, di norma, calcolato sul fondamento del rendimento medio
(storico o prospettico) det titoli di State a medio/lungo termine, in quanto si ritiene che
tali titoli costituiscano un’attendibile proxy del rendimento di un assef privo di rischio;

iz & il premio per il rischio calcolato con la tecnica del CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Secondo tale metodica valutativa, il premio per il rischio viene determinato
moltiplicando il beta-factor (B)® (che rappresenta la misura del rischic operativo e
finanziario del complesso aziendale) per il premioc medio di mercato {dato dalla
differenza tra il rendimento medio atteso del mercato azionario - Ry, - e il rendimente
medio atteso degli investimenti privi di rischio - k)

i, =0 Ry -1,)

scr ¢ una maggiorazione del tasso connessa al fatto che I'investimento
specifica attivita, anziché in un portafoglio titoli, non consente di eliminare il ris
diversificabile, Tale maggiorazione del tasso & atta a fronteggiare rischi SpEC]f}Ct’
complesso aziendale, legati alla tipologia di aftivitd svolta, ai luoghi doy te\ssa
esercitata, alla concentrazione della clientela, e cosi via; o

con il complesso aziendale oggetto di stlma
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md & la maggiorazione del tasso applicato alle societd non quotate in ragione del
fatto che le azioni non negoziate scontano rischi di negoziabilita superiori a quelli delle
aziond quotate.

In ordine alla stima del costo medio ponderato del capitale (wacc), si fa presente che la
formula di determinazione del wacc pin diffusa nella prassi valutativa, coerente con una
configurazione di flusso al netto delle imposte teoriche, & la seguente:

wace =6+ i, (1-tH1 - 8)
dove:
wacc  eil costo medio ponderato del capitale;
i ¢ il costo del capitale proprio, calcolato secondo la tecnica dianzi illustrata;

ig(1-t) & il costo del capitale di credito, al netto delle imposte, da determinare avendo
quale parametro di riferimento it costo dei debiti finanziari del complesso aziendale
oggetto di stima, ovvero utilizzando, quale proxy, il costo dei finanziamenti di imprese
aventi analogo grado di rischio;

8 e (1-8)rappresentano rispettivamente il “peso” del capitale proprio e del capitale di
credito sul valore delle attivita aziendali. Tali grandezze dovrebbero essere calcolate
sulla base dei valori economici dei debiti finanziari e del capitale proprio. Cosi facendo,
peraltro, si crea un problema di circolarita delle formule valutative che viene, in genere,
risolto stimando i “pesi” in parola o sulla base dei valori di mercato del capitale proprio
e del capitale di credito desunti dall'applicazione di metodologie alternative a quelle
fondate sui flussi ovvero sulla base dei valori contabili del capitale proprio e del capitale
di credito, oppwe ancora in relazione alla ipotizzata struttura finanziaria farget
dell'azienda.

Per quanto concerne la stima del valore terminale (VT) del complesso aziendale, si fa
presente che VT pud essere determinato in diversi modi, tra i quali i due piu utilizzati
sono i seguenti:

e VT @ calcolato come valore attuale di un flusso (reddituale o finanziario)
crescente, in perpetuo, ad un tasso di crescita (g), funzione della capacita
dell'impresa di mantenere un vantaggio competitivo sostenibile sul mercato,
della presenza di barriere all'entrata nel settore, della crescita attesa
dell’economia in generale e dei settori nei quali il complesso aziendale da

F A . . ,
valutare opera e cosi via; in formula: VTszg—(1+ " nel caso di attualizzazione

Flgo _
di flussi netti e VTz—g——?-g—(1+ wacd)™” nel caso di attualizzazione di flussi
wacc—

operativi;

. . - - VT & calcolato sulla base di metodologie alternative a quelle fondate sui flussi,
quali ad esempio i metodi diretti. Talora, in relazione alle caratteristiche
specifiche del business oggetto di valutazione, & possibile fare riferimento a
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valori di VT determinati in ipotesi di liquidazione ovvere di non continuazione
dell'attivitd aziendale secondo le modalita indicate nell'arco di previsione
esplicita dei flussi.

5.3 I metodi alternativi

I metodi alternativi stimano il valore economico di un’azienda sulla base della
consistenza patrimoniale di questultima alla data di valutazione, eventualmente
rettificata per tenere conto della sua capacita di generare redditi superiori o inferiori a
quelli congrui rispetto al capitale investito nell’attivitdi economica. St distinguono in
metodi patrimoniali puri e metodi misti patrimoniali-reddituali.

Nei metodi patrimoniali puri (o metodi asset based), la stima del valore di una societa &
fondata sul wvalore corrente del patrimonio netto dellimpresa eventualmente
comprensivo anche del valore economico dei beni immateriali non contabilizzati.

W =K'
dove:
w & il valore economico della societa oggetto di stima;
K & il patrimendo netto del complesso aziendale riespresso a valori correnti (& ciog

pari alla somma del capitale netto e delle rettifiche positive e negative apportate ai
singoli cespiti facenti parte del complesso aziendale).

Ai fini dell'applicazione del metodo patrimoniale (comprensivo o meno dei beni
immateriali non contabilizzati) occorre:

» individuare i beni facenti parte del complesso aziendale;

s stimare il valore corvente degli stessi e conseguentemente le rettifiche da apportave al
valore contabile delle attivita e passivitd iscritte wella situazione patrvimoniale di
riferimento;

e determinare il patrimonio netto rettificato, eventualmente comprensivo dei beni
immateriali non contabilizzati, sommando algebricamente il valore corrente delle
attivitd e delle passivitd, oppure rettificando i patrimonio netto contabile in aumento o
in diminuzione delle plusvalenze/minusvalenze risultanti dalla differenza tra valore
corrente e valore contabile dei singoli cespiti;

eventualmente del c.d. diversification discount. 5i tratta di due rettifiche neg
hanno rispettivamente lo scopo di computare nel calcolo del valore, da una ;
niisura di quanto i costi della struttura riducono il valove delle attivita operalipg c{gﬁaff'
holding ottenuta sommando le sue singole parti; dall'altra parte Ia correzione (i
diminuzione del valore delle azioni di minoranza di un gruppo diversificato perﬂii i
che Uazionista delega le scelte dell’allocazione delle risorse fra business, attivita c

nell’ipotesi di valutazione di holding di partecipazioni, del c.d. holding dist@n
trife
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manager, espressione della maggioranza, possono ispirare a logiche organizzative che
non necessariamente rispettano lobiettivo della massimizzazione di valore per gli
azionisti;

s verfficare che la redditivitd implicita del complesso aziendale sia in linea con la
remunerazione congrua del capitale in esso investito, In assenza di tale condizione,
infatti, si deve apportare una correzione reddituale (positiva o negation) al valore di
natura patrimoniale in modo tale da apprezzare, nella dovuta misura, il goodwill/badwill
aziendale. Nello svolgimento di tale verifica appare opportuno che i beni accessori -
eventualmente presenti nel patrimonio del complesso aziendale oggetto di stima -
vengano stimati autonomamente vispetto al valore del patrimonio “operativo” del
complesso aziendale.

I metodi misti di valutazione del capitale costituiscono una mediazione tra i metodi
patrimoniali e i metodi fondati su grandezze flusso (segnatamente i metodi reddituali).
La caratteristica di questi procedimenti ¢ quella di determinare il valore dell’azienda
ponderando la componente patrimeniale (rappresentata dal patrimonio netto riespresso
a valori correnti ed eventualmente comprensivo del valore economico dei beni
immateriali non contabilizzati) e la componente reddituale della gestione rappresentata
dal sovra/sottoreddito atteso.

La formula di valutazione del capitale con il metodo misto patrimoniale-reddituale con
stima autonoma dell’avviamento - che rappresenta il metodo misto patrimoniale-
reddituale maggiormente diffusc nella prassi valutativa - & la seguente:

W=K"+CR
dove:
w ¢ il valore economico della societa oggetio di stima;
K & il valore del patrimonio netto rettificato dell’azienda;

CR & il valore della correzione reddituale,

Nell'ipotesi in cui vi siano attivita accessorie queste andranno stimate in modo
autonomo rispetto alla individuazione del patrimonio netto rettificato e della correzione
reddituale, adottando metodi che ne esprimano il valore corrente.

Con riguardo alla stima dei parametri della formula di valutazione, si precisa quanto
segue.

La stima del valore del patrimonio netto rettificato (K') segue le stesse logiche esposte in
sede.di illustrazione del metodo patrimoniale puro.

La determinazione del valore della correzione reddituale (CR) & di solito effettuata sulla
‘base della seguente formula:

CR = (R~ iK"Yz
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Per quanto concerne la stima dei parametri della formula valutativa, si precisa quanto
segue;

o il reddito prospettico dell’aziendn (R) puo essere calcolato secondo una delle seguenti
alternative:

o iredditi atiesi sono calcolati in relazione ai risultati economici vealizzati dal complesso
aziendale oggetto di valutazione in un congruo periodo di tempo antecedente alla data
di riferimento della valutazione, opportunamente normalizzati (i.e. vettificati delle
componenti straordinarie e non ripetitive e depurati dell’effetio delle cventuali “politiche
di bilancio” e delle distorsioni prodotie dall’applicazione della normativa fiscale),
riespressi in moneta viferita alla data di valutazione e mediati, ovvero estrapolati, a
seconda che si ritenga che, in futuro, il complesso aziendale sard in grado di produrre
un flusso di reddifi in linea con i risultati passati ovvero con l'andamento registrato nel
periodo storico considerato;

» i redditi attesi sono calcolati sulla base dei valori prospettici risultanti da piani ¢
programmi pluriennali predisposti dal management gziendale oppure da proiezioni
direttamente formulate dal valutatore tenendo conto delle caratteristiche del complesso
aziendale oggetto di stima e del mercato in cui la stesso opera;

e lavemunerazione congrua del capitale proprio investito nell’attivita economica (iK’) p1o
essere stimata moltiplicando il patrimonio netto rettificato, calcolato secondo le logiche
in precedenza esposte, per il tasso di remunerazione congrua del capitale proprio
investito nell’attivita (1).

Il costo del capitale proprio puo essere stimato secondo molteplici approcci. Tra
questi, uno dei pitt diffusi nella prassi valutativa & il c.d. metodo del “build up

approach” per il quale il tasso di attualizzazione & cosi determinato:

i=i+ iy + scr+md

dove:
i ¢ il tasso di attualizzazione;
iy & il risk free rafe o tasso di rendimento di investimenti sostanzialmente

privi di rischio. Tale saggio viene, di norma, calcolato sul fondamento del
rendimento medio (storico o prospettico) dei titoli di Stato a medio/lungo
termine, in quanto si ritiene che tali titoli costituiscano un’attendibile proxy del
rendimento di un asset privo di rischio;

mercato, & poss:bnle utilizzare, quale proxy, il beta medio di un campione di imprese comp‘ :
con il complesso aziendale oggetto di stima.
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rischio operativo e finanziario del complesso aziendale) per il premio medio di
mercato (dato dalla differenza tra il rendimento medio atteso del mercato
azionario - R, - e il rendimento medio atteso degli investimenti privi di rischio
- i1):

iz = ﬁ (RM'fl)

scr € una maggiorazione del tasso connessa al fatto che l'investimento in
una specifica attivita, anziché in un portafoglio titoli, non consente di eliminare
it rischio diversificabile. Tale maggiorazione del tasso & atta a fronteggiare rischi
specifici del complesso aziendale, legati alla tipologia di attivita svolta, ai luoghi
dove essa ¢ esercitata, alla concentrazione della clientela, e cost via;

md ¢ ln maggiorazione del tasso applicato alle societd non quotate in ragione del
fatto che le azioni non negoziate scontano rischi di negoziabilitd superiori a quelli delle
azioni quotate;

o il tasso di attualizzazione (i) della correzione reddituale — che rappresenterd un
sovrareddito o un sottoreddito se, vispettivamente, R ¢ maggiore o minore di iK' - puo
essere calcolato secondo diverse tecniche. In particolare, i’ pud essere eguagliato al tasso
di rendimento del capitale proprio (i} ovvero pud essere fatto pari al tasso di
remunerazione del puro compenso finanziario;

s la durata della correzione reddituale (n) é riferita ad un periodo limitato di tewpo, nel
presupposto che le condizioni generatrici di extraredditi non possano durare a tempe
indeterminato, ma siano destinate, entro un arco di tempo ragionevole, ad estinguersi.
Nella prassi professionale, il periodo di durata limitata della correzione reddituale é
stato, spesso, indicato in 3-5 anni. La crescente rilevanza attribuita alla previsione dei
flussi reddituali rispetto alla componente patrimoniale, peraltro, ha condotto, in epoche
pitt recenti, ad una sostanziale revisione di tale indicazione, sicché per aziende dotate di
elevata ¢ stabile redditivita U'arco temporale di durata del sovrareddito é stata spesso
estesa anche a dieci anni o anche piti a lungo purché st possa dimostrare che le condizioni
generatrici del sovrareddito tendano a permanere durevolmente nel tempo.

Nell’'ambito dei metodi alternativi, talora, si annoverano anche - come dianzi accennato
- metodologie di stima basate sui prezzi di mercato di societa i cui titoli sono oggetto di
negoziazione sui mercati regolamentati ovvero di transazioni tra parti indipendenti (c.d.
metodi di mercato). Sebbene sotto un profilo concettuale tali metodologie non portino
all'individuazione del valore di un‘attivitd, ma piuttosto alla stima del suo “prezzo
probabile” - intendendosi con tale espressione il prezzo al quale ragionevolmente si
potrebbe ritenere di negoziare I'impresa oggetto di valutazione -, talora vengono
impiegate in sostituzione del (o in affiancamento al) metodo fondamentale ovvero a
quelli alternativi.

I metodi di mercato stimano il valore economico di tina societa sulla base del valore di
mercato (eventualmente rapportatc a grandezze ritenute espressive del valore
d'impresa) di complessi aziendali giudicati comparabili a quello oggetto di valutazione.
* Anche le metodologie in esame si distinguono in metodi fondati sull’equity approach to
valuation e metodi basati sull'entity approach to valuation a seconda che la formula di
valutazicone sia mirata alla stima, in via diretta e immediata, del capitale proprio
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investito dagli azionisti (equity) o del capitale investito nell’attivita aziendale (firm value).
In quest'ultimo caso, la stima del capitale si ottiene sottraendo al firm value il valore di
mercato della posizione finanziaria netta.
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6. La metodologia valutativa adottata per la stima del Ramo

La scelta della metodologia da impiegare ai fini della stima del valore economico di
un'azienda (o di un ramo d’azienda) dipende dalla finalitA della valutazione, dalla
qualita e dalla quantita delle informazioni e dei dati disponibili e, infine, dalle
caratteristiche dell’azienda (o del ramo d’azienda) oggetto di stima.

Per quanto concerne la stima del valore del Ramo si precisa che, lo scrivente, tenendo
conto della documentazione messa a disposizione dalla Societa e in considerazione del
fatto che un ramo d’azienda, in quanto tale, & caratterizzato da risultati economici
prospettici, ha ritenuto ragionevole stimare il valore economico del Ramo tramite
I'utilizzo del metodo reddituale, ovvero attraverso la capitalizzazione del reddito medio
atteso del Ramo a un tasso di interesse.

Difatti, & noto come anche la dottrina e la prassi professionale sono maggiormente
orientate a privilegiare lapplicazione delle metodologie valutative basate
sull'attualizzazione dei flussi di reddito (o di cassa).
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7. La valutazione del Ramo

7.1 Premessa

La stima del valore economico del Ramo con il metodo reddituale ha richiesto
I'applicazione del seguente algoritmo:

R
W=—
L
dove:
w & il valore economico del Ramo alla data di riferimento;
R & il reddito medio atteso del Ramo;
i ¢ il taso di interesse applicato ai fini della capitalizzazione del reddito.

7.2 I redditi netti medi attesi del Ramo

At fini della determinazione del reddito medio atteso del Ramo d’azienda, lo scrivente
ha preso visione del Conto Economico prospettico di LUPA Sl elaborato dal
management dalla Societa.

Nello specifico, si rileva come i risultati reddituali prospettici del Ramo d’azienda
oggetto di valutazione si esemplifichino, nella sostanza, nei redditi attesi riportati nel
Conto Economico prospettico di LU.PA Srl Difatti, secondo quanto riferito allo
scrivente dal management della Societd, i1 Ramo d'azienda oggetto di affitto
comprenderebbe I'insieme delle attivita e delle passivita in capo alla LUPA S.rl.

Si precisa che, nella presente valutazione, lo scrivente ha preso atto delle risultanze
sottostanti al Conto Economico prospettico redatto dal management della Societa e, pur
avendo adottato tutte le necessarie precauzioni per un’attenta valutazione dei dati,
documenti e ipotesi sottostanti, non risponde tuttavia della completezza, accuratezza,
attendibilita e rappresentativita di documenti, informazioni e previsioni sottostanti. 5i
precisa inoltre che non & stata effettuata alcuna attivita di due diligence né & stato svolto
alcun audit sui dati e sulle informazioni acquisite. Non si assumono pertanto
responsabilitd per errori od omissioni che dovessero emergere a seguito dell'impiego
delle informazioni, dati e documenti trasmessi.

Si fa presente come, ad oggi, la Societa detiene un portafoglio commesse in essere e che!
a prescindere da un loro futuro rinnovo e in un’ottica di continuita dell’attivita in campgy
alla locataria del Ramo, il Conto Economico prospettico redatto dal managemept gl
LU.PA S.r.L proietta i ricavi in considerazione di un Customer Relation Value acquisit
nel tempo. . (* { :
ALY
Tenendo in considerazione lattuale dissesto economico-finanziario di LU.PA S.:'lfﬂ;"\ [

Conto Economico prospettico la Societa evidenzia brevemente le strategie di markefijigem o

ge..
o

00195 Roma— Via Giovanni Nicotera, 29 - Tel 06.36.00.43.59 — email mario.civetta@studiocivetra.it
__ COD, FISC. CVT MRA 66D10 A783S - P.IVA 09227630585
_ ~ Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



MARIO CIVETTA
DOTTORE COMMERCIALISTA
REVISORE LEGALE

di vendita da porre in essere per lo sviluppo e il rilancio dell’attivita aziendale, tra Ie
quali:

- mantenimento e sviluppo delle certificazioni di settore;

- sviluppo e commercializzazione degli articoli tecnici per I'ecologia (articoli di
spazzamento, contenitori speciali, ecc.);

- attivita di telemarketing per il mondo delle piccole e medie imprese (PMI) e per i
piccoli artigiani, nonché la partecipazione alle fiere di settore, alle campagne di
marketing e agli eventi con alcuni fornitori specifici del settore meccanico e del
manufacturing;

- sviluppo e incremento delle attivita di cross selling tra il mondo DPI
(Antinfortunistica e Ecologia) attraverso la vendita dei prodotti DP] ai clienti del
settore ecologico e dei prodetti ecologici ai clienti del mercato DPY, con relativo

ampliamento del portafoglio di vendita sui clienti consolidati;

- sviluppo delle attivita di vendita nel settore della piccola e grande ferramenta
tramite il portale (modulo Amazon dedicato);

- azioni di efficientamento dei costi del personale e dei costi fissi aziendali;

- incremento della rete di vendita.

La tabella sottostante, partendo dai dati storici al 31.12.2017, al 31.12.2018 e dai dati actual
al 30.09.2019, riporta il Conto Economico prospettico (ottobre 2019 - dicembre 2021) di
LU.PA Sl elaborato dal management della Societa e che, come esplicitato in precedenza,
81 sostanziera ne] Conto Economico prospettico del Ramo d’azienda oggetto di affitto:

Valore della produzione 2512283 3116421 1,253516 445000 2.136.464 2.387.636

Costi per materie prime (1.166.601) (1576.898) ~ (921.567) (181.000) (1.108.200) {1.213.440)

Costi per servizi (813.022)  (885.274)  (189.340)  (119.300)  (361.090)  (d20.918)

Costi godimento beni di terzi (51.895) (166.834) . {87.916) (10.000) {55.000) (73.000)

Costi per Javoro dipendente (130.209)  (142.699) (144.655)  (35.000)  (367.000)  (395.000)

Oneri diversi di gestione (104.213)  (281.675) (225128}  (20.000) 60.867)  (73.040)

Variazioni rilmanenze (112.378) 42926 {127.724) - - -

Costo della produzione {2.378.318) (3.010.454) (1.696.331)  (365.300) (1.952.157) (2.175.398)

EBITD A 133.965 105.967  (442.815) 79.700 184.307 212,288

Ammortamenti - (67.152) (51.068) (33.522) {(11.100) (50.000) (50.000)

EBIT 66.813 54,899  (476.337) 68.600 134.307 162.288

Proventi e oneri finanziari (25.601)  (77.101)  (82641)  (15.000)  (46.433)  (55.720)

Svatutazioni - - - - - -

Proventi e oneri straotdinari - - - 40,703 {21.000) (22.500) {22.500)

EBT 41.212 (22.202) (518.275) 32.600 65.374 84.068

Tmposte (13.841)  (34.180) - - (1L131)  (22163)  (27.999)
_Risultato netto 27.371 _ (56.382) (518,275} 21.469 43,211 56,070
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La Societa, dopo il periodo di dissesto economico registrato negli anni precedenti e nei
primi tre trimestri del 2019, prevede, gia nel corso del quarto trimestre del 2019, una
ripresa del volume d’affari aziendale nonché un considerevole miglioramento della
marginalitd prospettica e dei risultati netti di periodo, mediante I'implementazione delle
strategie di sviluppo pocanzi riportate,

In considerazione dei risultati netti attesi del Ramo nel periodo di previsione esplicita
ottobre 2019 - dicembre 2021 riportati nella tabella precedente, il reddito medio atteso
del Ramo d’azienda & posto pari a euro 47 mila, dato dalla media ponderata del risultato
netto previsto nel Q4 2019 (euro 22 mila, peso del 25% in considerazione del trimestre),
nel 2020 (euro 43 mila, peso del 100%) e nel 2021 (euro 56 mila, peso del 100%).

7.3 1 tasso di capitalizzazione del reddifo medio atteso

1l tasso di capitalizzazione & stato posto pari al Cost of Equity (K,). Il costo dei mezzi
propri & stato determinato in osservanza alle linee guida emanate dall'Organismo
Italiano di Valutazione (OIV) riportate nel discussion paper “DP.01.2012” del 14 giugno
2012 (cfr. par. 13 del documento in parola, Allegato n.6), optando per la metodologia
valutativa secondo cui il rischio paese & implicito nel tasso risk free.

In particolare, I'OIV basa il calcolo del K, sulla formula del CAPM (Capital Asset Pricing
Model):

K, = Re + B +[E(Ry) — R;] = Ry + B+ ERP

dove con Ry si intende il tasso Risk Free, con p si intende il coefficiente beta e con ERP si
intende I Equity Risk Premium (ossia la differenza tra il rendimento atteso del mercato e
il tasso Risk Free). Si precisa che, ai fini della procedura, il Cost of Equity & stato calcolate
sommando alle stime del K,, ottenute secondo 'approccio definito dall’'OIV, uno spread
addizionale a titolo di Size Prentium.

Il tasso Risk Free & stato determinato come media aritmetica semplice delle quotazioni
settimanali del rendimento dei Titoli di Stato ifaliani con scadenza pari a 10 anni
osservate negli ultimi dodici mesi, a partire dalla data di riferimento.,

Il coefficiente beta & stato posto pari al valore del beta adjusted, determinato sulle basi
delle osservazioni campionarie.

II campione contiene: i) le societd quotate sui mercati regolamentati; (i) le socie

comparabili nazionali e internazionali. &
v
La scelta dei criteri di selezione del campione di imprese comparabili trova le segue nlfi’;fi. ;

] L
motivazioni: \ \‘3" (ol
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quotazione. Tale valore non sarebbe disponibile se si includessero nella selezione
titoli non quotati;

- il secondo criterio & il pit importante, in quanto individua tutte e sole le societa che
svolgono un‘attivith uguale o simile alla societh da valutare. In particolare, lo
scrivente ha considerato le societa facenti parte del settore “Servizi e attrezzature per
tiftuti e ambiente” nel mercato europeo, estratte da Bloomberg,

I beta Levered campionari (BL), si riferiscono ai beta adjusted estratti da Bloomberg per
ogni societa del campione, calcolati attraverso una regressione lineare semplice (OLS) di
ciascun titolo sull’indice di mercato di riferimento, su un arco temporale di due anni,
utilizzando dati con frequenza settimanale.

In considerazione del fatto che il beta storico di un singolo titolo non risulta essere un
buon previsore del beta prospettico, nella prassi si compiono una serie di aggiustamenti

nnnnnnnnnn Tt e A
ai coeofficiont betp stimat sulla base della regressione dei rendiment storici,

A tal proposito, lo scrivente ha utilizzato la tecnica di Blume, seguita generalmente dalla
maggior parte dei data providers. Tale tecnica si fonda sull’'evidenza empirica secondo la
quale tutti i coefficienti bets mostrano una tendenza a convergere verso la media del
mercato nel corso del tempo (mean reverting). A tal fine, la tecnica di Blume consiste nello
stimare il beta prospettico come media ponderata del beta storico del titolo e del beta di
mercato, che per definizione & pari a uno, secondo i seguenti pesi: 2/3 per il beta del
titolo e 1/3 per il beta di mercato:

2 1

Bad justed = 5 Bstorico + 5 Pmercato
3 3

I beta adjusted cost estratti da Bloomberg sono stati “delevereggiati” per ottenere i
rispettivi befa unlevered campionari (BU) applicando la formula di Hamada:

BL,
1 +‘—g—:* -1

BUI‘=

dove:
BL;  &il beta levered della societd i, posto pari al beta adjusted estratto da Bloomberg;

D;  &lammontare alla data di valutazione del capitale di debito della societ i, estratto
da Bloomberg;

E;  él'ammontare alla data di valutazione del patrimonio netto della societa i, estratto
da Bloomberg;

T; @ Tl'aliquota fiscale vigente del paese di domicilio della societa i alla data di
valutazione, in base agli indici KPMG (KPMG index) estratti da Bloomberg per ogni
paese,
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Successivamente, la media dei beta unlevered cosi individuati fU & stata “rilevereggiata”
utilizzando i valori mediani campionari del rapporto (D/E),, e l'aliquota fiscale T
specifica della societa secondo la seguente formula:

Bro—teverea = BU * [1 + (%)m ¥ (1- T)]

L’Equity Risk Premium (ERP} & stato posto pari all’Equity Risk Premium per il mercato
azionario USA stimato dal Prof. Damodaran, aggiornato a gennaio 2019,

Al fine di operare un ulteriore aggiustamento in termini di rischio non diversificabile,
attraverso il build-up method (ovvero il CAPM modificato), al premio per il rischio cost
calcolato & stato sommato un ulteriore importo a titolo di Size Premium (SPygq gajusted)
che rappresenta, nella sostanza, un premio per l'illiquidita della Societa in funzione del
suo dimensionamento. Tale Size Premium & stato determinato partendo dalle serie
storiche del Size Premium da applicare alle societa appartenenti a determinate classi
dimensionali secondo i range individuati nel search paper di Duff & Phelps®. Inoltre,
considerando che, come riportato dal management della Societd, questultima & in
procinto di presentare una domanda di concordato preventivo ex art. 160 e ss. LF,, lo
scrivente ha considerato un premio per il rischio ulteriore (Specific Company Risk
Adjustment) pari al 3,5%.

8 http:/ / pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, section: "current data".
9 Duff & Phelps, 2017 Valuation Handbook - U.S. Industry Cost of Capital.
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Nella tabella che segue sono illustrate le risultanze del metodo di calcolo adottato per la
stima del K, con i dettagli in merito alle assunzioni e alle diverse modalita di calcolo dei
parametri e delle grandezze finanziarie utilizzate.

Calcolo del costo dei mezzi propri con rischio paese implicito nel risk free rate
Variabile Simbolo Valore Descrizione d-el n}etodo di calcolo efo
_ della fonte dei dati
Media a 12 mesi del rendimento dei Titoli
Risk Free Rate RE 2 44% di Stato ltahan.l con scadenza decennale
(frequenza settimanale).
Fonte: Bloomberg
Coefficiente Beta adjusted calcolato verso
P = . lindice nazionale di riascun titelo {base:
Beia adjusied ® 0,65 P adjusted, 2 anni, frequenza settimanale),
Fonte: Bloomberg
Equity Risk Premistn ERP 5,96% fﬁst:ty Risk Premium mercato azionario
Fonte: Damodaran, gennaio 2019
Size Premium SP 3,67 % Size premium (SPyetq adjustea) Micro - Cap.
: Fonte: Duff & Phelps, 2017, Valuation
Handbook
Specific risk SCR 3,50% Specific Company risk adjustment
Cost of Equity Ke 13,5% =Rf+ B *ERP + 5P + SCR
Nota: valutazione al 30.09.2019

Come riportato nella precedente tabella, il X, & parial 13,5%.

7.4 1l valore del Ramo

11 valore del capitale economico del Ramo alla data di riferimento, ottenuto mediante la
capitalizzazione del reddito medio atteso del Ramo, & pari a euro 345 mila.

R 46510
i = 344.835

W=T=135%
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8. Lastima del “congruo” canone di affitto del ramo d’azienda

Ai fini della stima del congruo canone di affitto del Ramo, lo scrivente ha provveduto
alla derivazione del coefficiente R. Quest'ultimo & stato determinato, alla data di
riferimento, come la somma del rendimento al lordo d'imposta degli investimenti Risk
Free piil una percentuale quantificabile tra il 10% e il 20% di un premium risk?®, derivato
dalla formula del Capital Asset Pricing Model (CAPM), optando per la metodologia
valutativa secondo cui il rischio paese & implicito nel tasso risk free. In particolare:

R=R;+pBxr[ERm)—Rf | =Ry + f»r*ERP

dove:

R ¢ il coefficiente (percentuale} da applicare al valore economico;

Ry & il tasso Risk Free;

r percentuale quantificabile tra il 10% e il 20%;

4 si intende il coefficiente beta;

ERP & I'Equity Risk Premium (ossia la differenza tra il rendimento atteso del

mercato e il tasso Risk Free).
Il tasso Risk Free & stato determinato come media aritmetica semplice delle quotazioni
settimanali del rendimento dei Titoli di Stato italiani con scadenza pari a 10 anni,

osservate negli ultimi dodici mesi, a partire dalla data di riferimento.

11 coefficiente beta & stato posto pari al valore del beta adjusted, determinato sulle basi
delle osservazioni campionarie.

Il campione contiene: i) le societd quotate sui mercati regolamentati; (ii} le societa
comparabili nazionali e internazionali.

La scelta dei criteri di selezione del campione di imprese comparabili trova le seguenti
motivazioni:

- il primo criterio & una condizione necessaria, in quanto, per poter calcolare il beta
(coefficiente di regressione tra i prezzi storici dell'azienda quotata e I'ans

titoli non quotatl

- il secondo criterio & il pit importante, in quanto individua tutte e sole le sociefii’che
svolgono un’attivita uguale o simile alla societa da valutare. In parhcolafeﬂ\lo

10 F, Bavagnoli, C. de Tilla, N. Ferraro e P. Riva, "L'affitte d’azienda: Profili giuridici, economico-
aziendali e contabili - Il suo utilizzo nelle crisi di impresa”, Egea - ottobre 2011. \
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scrivente ha considerato le societa facenti parte del settore “Servizi ¢ attrezzature per
rifiuti ¢ ambiente” nel mercato europeo, estratte da Bloomberg.

I beta Levered campionari (BL), si riferiscono ai beia adjusted estratti da Bloomberg per
ogni societa del campione, calcolati attraverso una regressione lineare semplice (OLS) di
ciascun titolo sull'indice di mercato di riferimento, su un arco temporale di due anni,
utilizzando dati con frequenza settimanale.

In considerazione del fatto che il beta storico di un singolo titolo non risulta essere un
buon previsore del beta prospettico, nella prassi si compiono una serie di aggiustamenti
ai coefficienti beta stimati sulla base della regressione dei rendimenti storici.

A tal proposito, lo scrivente ha utilizzato Ia tecnica di Blume, seguita generalmente dalla
maggior parte dei data providers. Tale tecnica si fonda sull'evidenza empirica secondo la
quale tutti i coefficienti bets mostrano una tendenza a convergere verso la media del
mercato nel corso del tempo (mean reverting). A tal fine, la tecnica di Blume consiste nello
stimare il beta prospettico come media ponderata del beta storico del titolo e del beta di
mercato, che per definizione & pari a uno, secondo i seguenti pesi: 2/3 per il beta del

titolo e 1/3 per il beta di mercato:

2 1
Bad fusted — gﬁswrtm + §ﬁmerca:o

I beta adjusted cosi estratti da Bloomberg sono stati “delevereggiati” per ottenere i
rispettivi beta unlevered campionari (BU) applicando la formula di Hamada:

BL

BU;, =
[ [1+%*(1—Ti)]

dove:
BL; @il beta levered della societa i, posto pari al beta adjusted estratto da Bloomberg;

D;  éTammontare alla data di valutazione del capitale di debito della societa 1, estratto
da Bloomberg;

E; &lammontare alla data di valutazione del patrimonio netto della societa i, estratto
da Bloomberg;

T; @ laliquota fiscale vigente del paese di domicilio della societa i alla data di
valutazione, in base agli indici KPMG (KPMG index) estratti da Bloomberg per ogni
paese.

Successivamente, la media dei beta unlevered cosi individuati fU & stata “rilevereggiata”
utilizzando i valori mediani campionari del rapporto (D/E),, e l'aliquota fiscale T
specifica della societa secondo la seguente formula:
S D
Bro—teverea = PU * [1 + (E) « (1 T)]
m
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L'Equity Risk Premium (ERP) & stato posto pari all'Equity Risk Premium per il mercato
azionario USA, stimato dal Prof. Damodaran, aggiornato a gennaio 20191,

1l coefficiente R cosi ottenwuto oscilla in un range compreso tra il 2,83% e il 3,22%, in
considerazione di un valore della percentuale applicata al premium risk, rispettivamente,

del 10% e del 20%.

30.09.2019

Valuntion Date

Secfor Serv, attr, rifiuti e ambiente
Risk Free Rate 2,44%
Beta adjusted 0,65

5,96%

ERP

Come mostrato nel capitolo quatiro, il cancne di affitto “

congruo”, al lordo delle

imposte, ritraibile dall’affitto del Ramo si determina meoltiplicando il valore dei

coefficient al valore economico dell’ azienda:

Cw=R+W

Dove Cw ¢& il congruo canone di affitto e R & il valore del coefficiente percentuale da

applicare al valore economico del Ramo W.

Lo scrivente conclude che il congruo canone di locazione del Ramo d’azienda oscilla in
un range di valori compreso tra euro 10 mila ed euro 11 mila annui,

Cw annuale minimo
Cw annuale massimo

it

"

i

i

il

1 http:/ / pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, section: "current data",

i

i
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9, Conclusioni.

Nel mese di ottobre del 2019 LU.PA S.r.L ha incaricato lo scrivente, Dott. Mario Civetta,
libero professionista con studio in Roma, via Giovanni Nicotera n. 29, iscritto all’Ordine
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Roma al n. AA_003606 e al
Registro dei Revisori Legali al n. 14587, di redigere una Relazione in merito alla
determinazione del congruo canone di affitto annuale del ramo d’azienda della Societa
esercente l'attivitd di antinfortunistica, ecologia oleodinamica e forniture industriali.

Lo scrivente, tenuto conto delle ipotesi, delle limitazioni e del procedimento valutativo
illustrati nella presente relazione, ritiene che;

- il congruo canone di affitto del Ramo d’azienda non pud essere inferiore a
euro 10 mila annui, corrispondenti a euro 0,8 mila mensili.

wRE
La presente relazione si compone di n. 28 pagine siglate e numerate e n. 2 allegati.

Rimanendo a disposizione per eventuali chiarimenti e ringraziando per la fiducia
accordata, si inviano distinti saluti.

Roma, 31.10.2019

Dott. Mario Civetta \\\
VO
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ALLEGATI:

a) Bilancio di verifica al 30.09.2019 di LU.PA S.r.L.;
b) Conto Economico prospettico di LU.PA S.r.l.
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escrizione dell’azienda e Mission aziendale

La Lu.Pa Srl nasce nel 2008 come agenzia di rappresentanze industriali, e si pone
come Mission aziendale quella di “Offrire soluzioni ottimali per ogni cliente con
funzionalita’ ¢ velocita”.

Parte quzndl con un Obiettivo aziendale di commercializzazione di prodotii per;

¥ Autotrazione

Minuteria

Attrezzatura professionale per officine
Antinforiunistica

Lubrificanti e Prodotti chirmici
Allestimenito officine e lavaggi auto

VY YYYY

Nel 2009 inizia la sua attivita’ di commercializzazione di articoli tecnici e
antinfortunistica.

Mel 2011 aggiunge al suo portafoglio la commercializzazione di prodotti dedicati al
mondo. ecologico, nella fattispecie sacchi per la Raccolta Differenziata, Questo le
consente, nelic stesso anno, di aggludicam un importante coptratto presso una
Mumc;paltzzata di Roma e di entrare, cosi, In un nuovo mercato.

Nel 2012 estende il portafoglio di prod_ottl ecologici, iniziando a commercializzare i
contenitori per la Raccolta Differenziata dei rifiuti. '

Nel 2013 parte una nuova tipologia di business, differenziandosi nef Servizl a supporto
del cittadino per ia Distribuzione di Sacchi per la Raccolta Differenziata.

Nel 2014 la Lu.Pa Sri oftiene le sue prime certificazioni ISO, 8001/14001, gestionale e
ambientale, che.nel 2018 rinnova ed estende anche alla Normativa 2015, aumentando
cosi il suo vantaggio competitivo sul mercato.

Nel 2016 estende la commercializzazione dei prodotti distribuiti al mercato pubblico, sia
Dispositivi per la Sicurezza che prodotti ecologici, ceriificandosi sulle principali
piaftaforme di acquisto del Mercato Elettronico delle PA. '

Nel frattempo si aggiudica aliri contratti sia nel mercato privato che pubblico.

Negli anni successivi sviluppa maggiormente e consolida la sua posizione nei mercati di
riferimento sia in termini di prodotti che Servizi.

Qggi la Mission della Lu.Pa Stl ha i seguenti obiettivi:

B Forniture industriali: cornmercializzazione di Attrezzature e Prodotti chimici

= Commercializzazione e Digtribuzione articoli destinati alla Raccolta
Differenziata
Commercializzazione Articali tecnici per I'ecologia (Spazzamento e contenitori
speciali)
w Commercializzazione DPI (Antinfortunistica) )
. Servizi di distribuzione agli utenfi privati per conto di Enti pubblici

L P ;ﬁ %
Ji aeh \ 6\1 AA00
g0 Ha 20
o i \\I
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2 Mercati di riferimento

Al fine di perseguire la mission aziendale, fa Lu.pa Sl ha sviluppato la sua presenza
nazionale (tutta Italia) sui seguenti mercati:

A. Piccoli artigiani @ PMI (piccole @ medie imprese)

B. Industria

C. PA (Pubblica Amministrazione) e Municipalizzate

D. Servizi alle PA

E. Grande Distribuzione

Sviluppando partnership con i j_pr‘incipaii fornitori/produttori leader di mercato e
fidelizzando il suo portatoglio clienti,

% Soluzioni per Mercato/Tipologia di Clienti

Ottobre 2018 ~ Ver, 05 -

_ ~ Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009

Offerta Mercato Clienti
>  Autotraziohe & Piceoli Artigiani e ¥ Offieine meceaniche
Minuteria. PMI ¥ Carrozzerie
Attrezzatura ¥ PMi metalmedcanico
professionale v  Ailends Automative
Lutsrificanti e _
Prodotti Chimici v Sviluppo nuovi Clienil:
> Antinfortunistica
»  Allestimento
officine e lavaggi
auto
Autotrazione a indusiria ¥ Aulomotive
Minuteria +  Meialimeccanico
Attrezzatura v
professionale
Lubrificanti & v Sviluppo-rigovi Clienti.
Prodotti Chimic
> Antinfortunistica
>  Allestimento
officine e lavaggi %
auto :
DPI ed Ecologia BA e Muriicipalizzate | v Municlpalizzate Lazio  ||s
B ¥ Municipalizzate !
Grande terriforio Nazionale !
Distribuzione: ¥ Grande Distribuzione
1sole
Sviluppo nuovt Clierti
Ecologia Servizi alle PA Consegna agli utenti
privati (solo Roma)




3 Obiettivi Ricavi/Mercato

Il dettaglio dei Ricavi riportato in tabelta viene indicato. per Mercato e per Fultimo
trimestre del 2019, per il 2020 e per il 2021 (in considerazione dei dati di partenza al 30
settembre del 2019 ~ dati actual)

LU.PA. S.r.l. detiene un portafoglic commesse in essere e che, a prescindere da un loro

futuro rinnovo vengono proiettate in considerazione di un Customer Relation Value
acquisito nel tempo.

* Ricavi per Mercato: Actual (30.09.2019) - Q4 2019 ~ 2020

- 2021
RICAVI PER MERCATO LU.PA SRL 2019-2021
VOO! DI BILANCIO {suro milz) | Dal ?1?50‘19 | pa ':lo?im Ric. RIC
a ’ g p ’

' al 09/2018 | at 1zr2019 | 2920 2021
Piceoli Artiglanl e PMI. R T - 156 174
Industria 140 98 148
PA e Municipalizzate 584 4.029 1,131
Servzi alle FA T T5g 181 787 522
Grande Distribuzione &8 - W 17
1:263] 445 2136 2.388
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@ Ricavi per Mercato 2019 (actual al 30.08.2019 e
prospetiico)

Ricavi per Mercato 2019 (actual e forecast)

= Piceoli Artigiant @ P & industria: u P e Munigipalizeate

i Seeid alle P w Grande Distribiozione
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4 Obiettivi Commerciali e Azioni: |
Vendite

Cli obiettivi strategici di Marketing e Vendite si possono riepilogare niei seguenti punti:
per-semplicita’ vengono indicate direttamente le azioni consistenti.

larketing e

> Mantenitmento e Sviluppo delle Certificazioni di settore,

> Sviluppo consistente e commercializzazione degli Articoli tecnici per I'ecologia
quali: Articoli di spazzamento, contenitori speciali, ecc..

> Attivita’ di Telemarketing per il mondo PMI e piccoli artigiani e partecipazione alle
fiere di settore, piu’ campagne marketing/eventi specifici con alcuni fornitori
specifici del settore meccanico e manufacturing.

> Sviluppo ed incremento. delle attivita' di cross seliing tra il mondo DPI
{(Antinfortunistica e Ecologia); vendita dei prodotti DPI ai clienti del settore
ecologico e dei prodotti ecologici ai clienti del mercato DPI, con relativo
ampliamento. del portafoglio di vendita sui clienti consolidati.

Sviluppo delle attivita” di vendita del settore piccola e grande ferramenta tramite
il portale {moduio Amazon dedicato)

\f

> Azioni di efficientamento dei costi del personale e fissi dell'azienda

> {ncremento della rete di vendita.

Ofttobre 2018 — Ver. oj’ "

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009




5 Struttura dei Costi & Previsioni

> La struttura dei costi di Lu.Pa Srl viene di seguito esposta secondo le macro voci
di Bilancio, Le manovre di efficientaments sui costi riguarderanno principalmente
it Personale e Noleggi per la sezione Costi Fissi e le ultime voci esposte nello
schema per i Costi Variabili (dati actual ai 30,09.2019).

COSTI PREVISIONALI LU.PA SRL 2019-2021
. RIC. RIC. 1 Gosti Costi
VOCI DI BILANCIO {suro mila) Dal 01/2018]| Dal 10/2019 2020 2021
| al 09/2048 | al 122019 -
Afftto + Utenze ' 63 9 71 85
Bersonale T ' 4B 35 367 395
Serizl estern ' '- 369 Bz B4 112
Consulenze ' ' 91 21 99 106
ISO+Sicurezza T . ' 8 8
Assicurazioni ' 13 3 18 18
Canoni Softw + Manutenzioni HW e Softw |- g 20 a5
Noleggl Auto e Autocart R 10 35 48
COSTI FISS! TOTALI . 748 148 700 798
Acquisti Vari ' 1 9 14 18
[Carburante 23 4 3 37
Sendzi Commaérciali: B i1 12
Senizi Amministrat & Spese Bancane 28] 8 37 3
Allri costi per Sendzi e Trasporti - 7 9 41 45
Ammortamenti ' ' 34 11 B0
Oneri di Gestione _ _ 1631 20 &1
Soprawenienze _ ' ' 60 21 23
Oned Finanziar 124 15 46
COSTI VARIABILE TOTALL 455 87 308
ACQUISTO MATERIE PRIME 3 574 176 1.063
TOTAL! oA 412 2.071
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COSTI FISS! 2019 (actuai e forecast)
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6 Marginalita Previste

> Nella tabella sotto riportata vengono evidenziate le marginalita’ per il periodo Q4
2019, 2020 e 2021 della Lu.Pa srl (dati actual al 30.09.2019):

MARGINALITA' LU.PA SRL.2018.2021
- RIC: RIC.
VYOG DI BILANCIO (eurc mila) Dal 0112019 at | Dal 1012019
0912019 al 122009 | 2020 2021

RIGAVI TGTALI - 1,253 A48 2.136 2,388
& cifl da FORNITURE | o7 TR TEG
& cut do SERVIA ' 65 TG T 2
CQSTITOTALL. . 1.772| 412 2.071 2,304
di cul costi Fissi 743 bead T HEL
ol ol Gostl Variabin ' ETT X £ &E
01 0 Acquishi Materie o an s 63 15
; (518) 23 65 84
x 11 2 28
{518} 21 43 56
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7 Conclusioni e Fattibilita’

> | Fattori Critici di Successo a supporto della fattibilita’ del Business Plan sopra
svituppato sono | seguenti;

a. Vantaggio competitivo sul mercata della Raccolta Differenziata, grazie
alle certificazioni raggiunte ed il know-how acquisito nei servizi di
distribuzione, anche in otfica tariffazione puntuate,

b, Presenza radicata e storicizzata sulla clientela pit rappresentativa.

c. Soiloscricione contratii di servizi e forniture piuriennali gia’ acquisite.

d. Struttura operativa.smart e competente.

a. Presenza commerciale su mercati diversificati.

MARGINALITA'

1 RICAMI TOTALE 9 COSTETOYALL o £RT
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