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1. PREMESSA

1.1. Premessa

In data 27 maggio 2014 il Consiglio di Amministrazione di Meridie S.p.A. {di seguito “Meridie”), in
relazione ad un possibile aumento di capitale riservate da effettuarsi mediante conferimento di beni

in natura rientrante nel pill ampio progetto di rafforzamente patrimoniale della stessa, e ai sensi e per

le finalita dell’art. 2343-ter del Codice Civile, ha deliberato di conferire ad Arché S.r.l. (di seguito
“Arché"}, in qualita di esperto indipendente, mandato per l_a stima del valore dell"asset conferita da
parte di MCM Holding S.p.A. {di seguito “MCM”}, quest’ultimo identificato nel credito vantato dalla
stessa MCM nei confronti di Le Cotoniere S.p.A. {di seguito “Le Cotoniere” o “Societa”, insieme a MCM

le “Parti”) per un valore nominale di Euro 1.716.566,67 (di seguito “Credito conferito” o “Credito”).

La seguente relazione di stima (di seguito “Relazione”} illustra le metodologie di valutazione utilizzate,
le assunzioni poste alla loro base e 1 risultati ottenutl attraverso I’appllcamone e secondo i principi e

criteri generalmente utilizzati per la valutazione di tali asset

1.2. Oggetto e finalita dell'incarico

Oggetto dellincarico & ]a valutazione del Credito ai fini del c,onf_er_ime‘ntq nel contesto defla nomina

_pnmo e: secondo comma presenta g documentaz:one dalla qua!e nsu!ta il valore attnbutto ai

o de! caprta!e saaa!e e deH eventuale sovrapprezzo ai beni in natura o cred:tr confentf sia pari o mfenore

i _',_'_-’confenmento e conforme af prmc:pf e criteri generalmente nconoscrut: per la valutazione dei bem o

il confenmento da”a sac:eta e dai soci che esercitano individualmente o congruntamente il controllo

" =sui soggetto conferente 0 sulla societd medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalitd”.

Con riférimento ai requisiti richiesti all’esperto ai fini della redazione della perizia st da atto che Arché,
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.:vblontaria de!l’esperto effettuaté ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civ'i[e Come

g (_d]SpOStO dal comma 3 del citato articolo il quale prevede che “Chi. conferfsce beni o crediti ai sensi dei :

: confenmen_t: e_l_a_ sussrstenza, per i conferimenti di cui al secona‘o camma,-delle_ condizioni ivi indicate”.

L Le condlzmm richlamate risultano verificate quando “[..} ifvalore atfrrbu:to ai fini della determinazione
af valore nsu!tante da una valutazrone nfenta ad una data precedente d{ non oitre sei mesi il

f"‘,'oggetto de! confenmento a-condizione che essa provenga da un esperto rnd:pendente da ch: ejj‘ettua .
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societa specializzata nella consulenza in finanza di impresa e nelle valutézi_cni d'aziends, siavvale di un
team di qualificati professionisti che hanno maturato una significativa esperienza in tema di valutazioni
d'azienda e di strumenti finanziari in genere, nonché nello svoigimento di 3_iri;arichi di natura similare
ai sensi degli articoli 2343 e 2465 del Codice Civile. Pertantd, si__cor_if_érma éhe Arché & in possessa dei
requisiti di professionalita, oltreché di indipendenza richiesti a norma dell’art 2343-ter del Codice

Civile.

La Relazione contiene una descrizione del bene oggetto di conferirpento__f Iindicazione dei criteri di
valutazione adottati e la stima del valore da prendere come riferimento g_ifﬁni_' dei_ conferimento. A tal
fine va ricordato che, essendo il bene oggetto di conferiménto un tijédito 50rto a .seguito della
prestazione di servizi professionali da parte di MCM a Le Cotoniere, I’éggg;to della valuta_zione sara il
credito sfesso, tenuto conto della situazione del debitore e della sqazsqlv.il;i[i.téj,_e di altri fattori interni
ed esterni che possono avere un impatto piti o meno diretto éu_l!a_ sua :f_asigibi__lité'. Cio ha richiesto,
qui.ndi, i__m’én_alisi complessiva del debitore, della sua situai_ib_ne patrimoniale e del suo profilo
reddituale attuale e prospettico, nanché del suo grado di so_!vibii'ijté al _ﬁhé_di 'g_.iunger_e'ad una stima di

valore ritenuto equo ai fini del conferimento.

Nel contesto del conferimento, la va!utaz;one richiesta all’esperto & volta ad accertare Uintegrita del

_m sostato ‘_per stlmare il valore de[ Credlto cons:derando raggiunto 10 scopo de[la valutaz;one ognl

qualvolta si- rawmasse l’adoznone e I'apphcazuone in modo prudenzlale dl criteri di valutazmne

5 -»-:'_mdlcate, la vafutaz:cne deve qumdi espnmere un valore lntnnseco non condlzlonato da fattorl

= _sogge}:t__;y del[e_-parti__-_c0|nvo!te: Anche in virti delie citate emgen_ze_c,autelative,dei presente_,iavor_o, i
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‘ ‘capltale e dekl'eventuale sovrapprezzo emesso da Merld:e con flnallta di tutela dEI terzt che nella sua
5 eﬁ’ettlv esrstenza pongono affldamento In ccn5|deraZ|one dl tah SCOpl per ev:tare che 1[ patrlmomo: .

'-Mer:dle posto a garanma dei terz; rlsu]tl alterato attraverso esagerate va]utaznom il Iavoro & stato
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risultati stimati non possono, pertanto, essere assunti per finalita diverse da quelle previste dal
presente incarico. Inoltre, le conclusioni esposte nella Relazione sono basate sul complesso delle
informazioni e delle analisi ivi contenute, con la conseguenza che nessuna parte deila Relazione potra

essere utilizzata disgiuntamente dalle altre.

La data di riferimento della valutazione & il 31 maggio 2014 & considera le informazioni sulla Societa e

sul progetto note & portate a nostra conoscenza fino alla data di 'emi_ssione.deila Relazione.

1.3. Documentazione utilizzata

Neilo svalgimento del lavoro abbiamo ottenuto | documenti. e le -informazioni ritenuti utili nella

fattispecie. A tal fine, abbiamo analizzato, tra Paltro, la seguente d__o_cu_mehtazione:
*  Fatture n®12/2012,13/2012, 15/2012 e 16/2012 emesse da MCM verso Le Cotoniere;

= Lettera. di Circolarizzazione del credito MCM, datata 30 maggio 2014 e risposta del debitore
datéta-4_giugno 2014;

= Estratto Conto Clienti al 09 giungo 2014 con evidenza delle fatture emesse da MCM verso

Salerno Invest — Le Cotoniere S.r.l. (di seguito “Scheda contabile”);

L -_Letfe;ra di incarico inviata da MCM a Salerno Invest — Le Cotoniere S.r.l.;

“Accordo i Ristrutturazione dei finanziamenti bancari, datato.27 -ge_nnéiq_ 2014 ‘e relativa

doc m_en‘ta,_zi_oné' ‘di_:sur'Jpo,rto_(di séguito "Accordb-di-::'Ristfﬁftﬁfazione”); '

' .Infprina_z_idni di mercato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative ad aziende
E '\qu_b’_cé__’ce,' _ngra_nti nel settore di riferimento rilevate da fo_q{i informative pubbliche e da info-

providers specializzati come Bloomberg Professional;

ltre.informazionidi dettaglio documentali e verbali.ottenute nel corso di contatti con il

di individuarne 'appropriatezza con riferimento alle finalita del lavoro svoito. Le nostre analisi hanno

to e fatto affidamento sul’accuratezza, completezza e veridicita di tutte le informazioni,

Valutazione del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. 1 5
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finanziarie e di altra natura, che ci sono state fornite o pubblicamente disponibili. Coerentemente con
I'incarico ricevuto tali informazioni non sono state da noi sottbposte a verifica, revisione o
certificazione. Pertanto nessuna dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia relativa
all'accuratezza e alla completezza delle informazioni utilizzate alla base del nostro lavoro, & da noi resa.

La responsabilita di tali informazioni rimane di esclusiva pertinenza delle fonti.

2. 1L CREDITO CONFERITO

2.1. Origine e caratteristiche del Credito

Il Credito vantato da MCM verso Le Cotoniere nasce all'interno di un piano di sviluppo edilizio-
commerciale nell'ex area industriale di Fratte {frazione di Salerno) con la realizzazione di varie opere

edilizie tra cui la costruzione di un Centro Commerciale, denominata “Le Cotoniere” (di seguito

“Progetto”).

All'interno del Progetto siinseriscono una serie di attivita di consulenza legate allo sviluppo.dello stesso
fornite da MCM a Le Cotoniere, atiivitda da cui trae origine il Credi_fo ‘oggetto di conferimento; in
particolare, si fa riferimento alle commissioni maturate in relazione ad una parte delle attivitfé"'indicate
nella Lettera diincarico del 17 ottobre 2012 e per cui sono state eme_sﬁe le seguenti fatture: .

L F_att_gzra n® 12/2012 del 18 ottobre 2012 per un importo complessivo-di Euro 1.10:]_..100,00;

S Fatturan°13/2012 del 18 ottobre 2012 per un importo complessivo-di Euro 181.500,00;

' - : 'F?ﬁle__tjé}sﬂ""iS/ZDlZ del 5 novembre 2012 per un importo complessive di Eure 471.900,00;

P o Fét_tur__a n _16_/2012 del 5 novembre 2012 per un importo complessivo di Euro 322.666,67.

Ui Pespasizione debitoria residua di Le Cotoniere verso MCM alla data della Relazione relativa alle

quatt o fatture sopra indicate & pari a Euro 1.716.566,67. Tale importo rappresenta il valore nominale

Valutazione del credito ai fini del canferimento in Meridie S.p.A. | 6
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2.2. BreVédeS’triziohé del'Prog'ettb‘l ‘

_-Nel corso. del 2004 i Cornune d| Salerno ha approvato i} programma 'qué'liﬁééﬁqn_gu_rba:ria-qel_i’_ex :

ﬂarea mdustnaEe d: Fratte prevedendc a costruz one di In: cent

un cantro di eiio'nale

.parchi verdl & parchegg| saa pubblim che prlvatl In questo contestoﬁ a met deil’anno 2005 la soc:eta

:'Saierno EnvestSrI cost:tulta nelcorso delz 03:e avente come oggetto somale.la COStrUZIOﬂE'dledlfICJ
el recupero edlimo ed ambtentaie e Ia socneta_-MCM S' ] ues i 3 _' ' del

.'eseruta.fa neglt |mm0b|l1 deE complesso industrlale d| _Fratte ‘stipulana la cor énzrone urbanlstlca con'; :
,ii Comune d1 Salerno per I’attuazu:ne del -.programma di qualn‘“ cazaone dell’area in

' -'-questuone

'-NeII’anno successwo é awenuta !a fusmne per |ncorporaz:one' T2 alemo'lnvest s.rk e Le Cotomere_= © g

S PA, ali’epoca proprletana dell’ex area md’ _st' ‘ale d: ratte Con la fusione; Ia nuova ent;ta ha :p'resoff_

Valutazione del _érgd‘ifqé’i fini def conferimento in Meridie S.p.A. | 7
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= sottoscrizione di un nuovo contratito di appalto per il completamento delle opereg, gia in parte

avviate dalle societa appaltatrici precedenti; Vopera dovrebbe essere terminata entro 20 mesi,

;
5
;
|
!
H
{
|

con consegna della stessa nel quarto trimestre 2015;

= trasformazione di parte dell'indebitamento bancaric esistente alla data dell’accordo in un

Prestito obbligazionario convertibile/convertendo ("POC”} ed equity;

»  consolidamento della parte restante dell'indebitamento esistente non convertito con
scadenza al 31 dicembre 2019, possibile extension option al 30 giugno 2020 o comungue

contestualmente alla dismissione del Centro Commerciale;

= concessione di nuova finanza per il riavvio e la conclusione dei lavori di realizzazione.

i} Piano di Risanamento aggiornato & stato oggetto di asseverazione da parte di un esperto
indipendente che ne ha attestato la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del Piano stesso ai sensi

e per gli effetti dell’art. 67 comma 3, lett. d) della Legge Fallimentare.

3. METODOLOGIA Di VALUTAZIONE

in linea di principio il valore di un credito, al pari del valore di una attivita finanziaria, & uguale alla

somma del valore attuale dei flussi di cassa da esso generati durante la sua vita residua.
. - L'attivita.di valutazione richiede pertanto la determinazione di due variabili di base:

_* laprolezione dei flussi di cassa generati dal credito, composti dat rimborsi in linea capitale e

dagli interessi (a volte determinati secondo un piano di ammortamento);

* il tasso di attualizzazione. Tale grandezza deve essere determinata in funzione di due

A f'ccmp'onenti: il valore temporale e il profilo di rischio associabile alla categoria di credito. II-

: "_proc : so valutativo si focaliza sulla corretta stima del tasso di attualizzazione che, come rioto,
' =:puo cambxare in funz:one delle condizioni di mercato e del profilo di rischio riconoscmto alla

co_ntropa_rte.

II processo di valutaz:one pud presentare particolari problematiche quando il credito & rappresentato

da una posmone anomala, come il caso di crediti scaduti, crediti incagliati e crediti in sofferenza. in

- ques‘co= caso, la principale problematica & data dal fatto che per il credito oggetto di valutazione la data

Valutazione del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. | 8




i
24
g

Strettamente riservato e confidenziale

- AR C HE 12 giugno 2014

| INDEPENDENT ADVISOR

di riscossione non & certa. Pertanto in tale circostanza il processo valutativo si focalizza non solo sulla
stima del tasso di attualizzazione, ma anche sui delicato processo di-stima dei flussi prospettici che

rappresentano sostanzialmente il valore recuperabile dello stesse credito.

4. SVILUPPO VALUTAZIONE E ASSUNZIONI

Sulla base di quanto illustrato si & proceduto alla stima del valore attuale del Credito seguendo un

percorso articolato in tre fasi:

. stima dei flussi di cassa prospettici generati dal Credito stesso;
iI.  stima del tasso di attualizzazione che consideri adeguatamente il profilo di rischio della
posizione;

13 stima del valore attuale.

Tali fasi vengono illustrate in modo analitico nel prosieguo della Relazione.

4.1. Flussi di cassa prospettici

Come descritto in precedenza, il Credito ha natura commerciale e dalla documentazione acquisita

Tisulta c_ei‘to, liquido ed esigibile. Il credito non produce interessi, si stratta di fatto di un credito scaduto

per.il q'_u_aie.non esiste un apposito piano di riscadenziamento. Tuttavia, gli accordi intervenuti tra e
parti e riflessi di fatto nel Piano di Risanamento agglornato posto alla base del citato Accordo di
Ristrutturazione, prevedono che il suo valore nominale (o facciale), per complessivi Euro 1.716.566,67,

verra incassato in funzione dei flussi di cassa disponibili del debitore secondo quanto previsto nello

S ',stgssq?Riano_ di Risanamento aggiornato.

':I_E"ﬁi:fedi_tp,.gquindi,'_ non prevede un termine di pagamento ma dall’analisi del Piano di Risanamento
B _ 'a_ggj'_d_ififizat'p=_er_nérge-_che it debitore disporrebbe di risorse finanziarie sufficienti per rimborsare il Credito

al momento della cessione del Centro Cornmerciale prevista nel corso del 2019.

A_néhe‘ se in linea teorica it Credito potrebbe essere incassato in qualsiasi momento, si pué
ragid_ﬁévc]mehte assumere che lo stesso venga rimborsato integralmente alla fine del 2019, quando,

coerentemente con le informazioni contenute nel Piano di Risanamento aggiornato, la Societd avrebbe

Valutazione del credito ai fini def conferimento in Meridie S.p.A. | 9
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piena disponibilita di risorse, anche, a seguito della cessione det Centro-Commerciale. In questo caso,
ai fini valutativi, viene considerato un flusso di cassa unico, come se si trattasse di un obbligazione zero-

coupon.

4.2, Tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione incorpora due componenti: (i) I valore temporale del denaro
convenzionalmente rappresentato da un tasso privo di rischi_o-(ri_sk freg‘raté); (i1} il premio per il rischio
associabile alla controparte definito anche credit spread. Quest.’ultir'na com'ponente dipende da una
serie di fattori primo tra tutti la capacitd di mantenere gli imbegni p_re's'i.da parte del debitore,
generalmente espressa dal suo rating creditizio. Un altro eleméntp,_.:n'on .'di minore importanza, &
rappresentato dall’esistenza di una garanzia, quindi dalla tipologia della s_t_ess.a e dal grado di copertura
dell’esposizione. Infine, va tenuto in considerazione che nel ,cééo- di .g_aranzie personali assume

importahza il merito creditizio del soggetto garante. '

In presenza di un debitore a cui e stato attribuito un ratmg da un agenz:a estema o con titoli di deblto

. quotat: su un mercato regolamentate 1a stima del tasso di attuahzzazmne conSIste nella stima separata

delle due componenn 1l tasso risk free & strmato sulla base dei rendimentl de1 t:toh di Stato o del tasso

SWAP IE credlt spread verrebbe stimato sulla base di apposma tavole che assoc&ano ad ogni ciasse di

t ng !a probab:hta d| defauit ad un certo penodo di tempo Stabliendo convenzsonalmente o sulia__

base di statlstzche que!la che potrebbe essere la perdlta tn caso d[ default (Ioss given de_fault), ‘

Laprobabllltédl i_hc_a;éa_re il Credito & prevalentemente associata alla:probabilita che il Progetto vada

buon fine secondo il Piano di Risanamento aggiornato. Cid implica che per una analisi e valutazione

Valutazione del credito ai finf del conferimento in Meridie S.p.A. | 10
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del Credito occorre adottare un approccio analitico che si fonda sostanzialmente sulla valutazione dei

flussi di cassa che saranno generati dal Progetto e sull’analisi della loro dinamica.

Secondo tale approccio, quindi, il tasso di attualizzazione che potrebbe incorporare un adeguato
profilo di rischio del credito non sara superiore al tasso di _rendinjénto atteso che pud essere utilizzato
per valutare il Progetto sulla base dei flussi di cassa prospettici che pud generare. Un approccio
alternativo, come piti avanti si esaminera al paragrafo 4.4, & quello di concentrarsi sulla remunerazione

del debito che la Societa & in grado di assicurare.

4.3, Tasso di remunerazione del Progetto

Alcuni studi di settore indicano tassi medi di rendimento per il mercato italiano degli shopping center
compresi tra il 6,5% e il 7,0%, con previsioni di crescita in alcuni casi fino a raggiungere '8,0%. | tassi
di rendimento possono rappresentare una buona proxy del tasso di attualizzazione dei flussi prospettici

ai fini della valutazione dell’attivita.

Sono stati, inoltre, analizzati alcuni borker report® relativi a societd italiane che si occupano
prevaientemerite della gestione di centri commerciali e gallerie. Dali_’énalisi condotita sono emersi tassi
di a‘;tua'lizzazione dei fluissi operativi utilizzati per la valutazione deli'.azienda compresi tra il 6,8% el
3% |

B _"_--'Nel caso specn“ ico, tuttavia, va tenuto in considerazione che si tratta di-un.progetto di svnluppo e che,

,I Centro Commercuale e in corso di realizzazione ed entrera in. funzmne nel quarto tramestre

del 2015 sulla base di.quanto previsto dall’aggiornamento del Plano di Risanamento. li Progetto in

':questo -.caso .rappresenta un rischio maggiore rispetto ad un progetto, che prevede I’acqmsto di un

o centro commerma]e gia funzionante. Tale rischio & attribuibile alle incertezze tipicamente legate alfa

ione: de[la'fase di: swluppo

4n.";_'i'dﬁ féqdb-taie_- fattore nella stima del tasso di attualizzazione dei flussi operativi det

3 i‘-rE'gigné_i_the' un tasso adeguato al profilo di rischio possa callocarsi sulla fascia alta _

"dgil,.l_niter.\j:a_i'_lo individuato defle due analisi sopra riportate, quindi pari all'8,0%, sostanzialmente in

1 Soc.'eré Generafe ltalmn Real Estate — 21 gennaio 2014.
. 2 Goidman Sachs Investment Research — Europe: Real Estate — 24 gennaio 2014; Societé Genergle — Italion Real Estate — 21
S K_gen amf2014 Socaete Genera!e Eqmty Reseqrch: IGD— 9 maggio 2014,

Valutazione def credito ai fini del conferimento in Meridie $.p.A. | 11




;.mvestxmentt (l) la prima categoria e rlconducrblle all’esposnz:one dEbltOI‘la !'_ cui flu551 sono';

. contrattualmente predefmlti e possono ‘essere fac1|mente _mdwlduatl ne[ Plano di Rtsanamento

- Strettomente riservato e confidenziale
I ARCHE

B [NDEPENDENT ADVISOR

linea con il tasso utilizzato nel Piano di Risanamento aggiornato ‘p'Je_r la stima del valore di vendita del

Centro Commerciale,

4.4. Tasso di remunerazione del dehito

Un approccio alternativo e pil analitico consEste nel determinare il tasso di remunerazione della

posizione debitoria della Socueta Infatti, cons:derando le propne carattenst:che il Credito valutato

pud essere di fatto assimilato ad un fi nanzlamento zero-caupon a lungo termme Anahzzando il Piano

di Risanamento agglornato e I'Accordo di Rlstrutturanone, & poss:b:[e osservare che i flussi prospettici

generati dal Progetto sono sostanzialmente destlnatl a remunerare a posmone compfesswa de] ceto

bancario che ha sottoscritto I’Accordo di R:strutturaz:one (d| segmto "Banca") 1 flussi operativi

cumulati per il periodo 2013-2019 sono pari a Euro 86,3 __m_:_ilqn,:, e ne_l_!’arco di tale pen_odo s0N0

destinati per un importo complessivo pari a Eurc 66,7 r_ni_li‘o_ni.a] f_i_;ﬁbbrsb'dél_lé linee di credito erogate

dalla Banca e al pagamento dei relativi inté_ressi,_'e_pél"_ll’jm‘portp 're‘_;ii_dua'lé;_'pari aEuro'19,6 milioni, al -

rimborso/conversione del Prestito obbligazionario; nulla & previsto ﬁaér gli azionisti.

La posizib'ne deIIa Banca pud ess‘ere.rappfesentéta con un poi"téfogl'io":'mmposto da c'l'ue Categbrie cﬁ )

3

agg:ornato,

1_(u) P ﬂusm remduah_-thé_ sono attnbusblll'

_al Prestlto , obbllganonano('

lblle/convertendo che data Ia sua struttura contrattua]e d| fatto presenta la natura dl t:aplta]e_=

essere suddmsa in una parte cornsponden‘ce al valore attuale della pos:z;one debitona ed una parte '
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corrispondente al valore attuale della posizione residuale rappresentata dal Prestito obbligazicnario.

tmpieghi netti Fonti natte

|, valore attuate -
flussi del debito:

i .'Valore_aft_u'azle_
~flussi operativ
del progetto -

Attualizzande al tasso dell’8,0% i flussi operativi del Progetto risultanti dal Piano di Risanamento
aggiornato, si stima un valore del Progetto pari a circa Euro 40,7 milioni. Da qui ne deriva che la sornma
del valore attuale della posizione debitoria e della posizione residuale della Banca corrisponde a tale

valore.

Conoscendo i flussi di cassa relativi alla posizicne residuzie rappresentati di fatto dal rimbaorso parziale
del Prestito ghbligazionario alla fine del periodo di piano (2019), & possibile stimare 1l valore attuale di
tale posizione se si conosce il tasso di rendimento atteso per tale tipologia di investimento. A tal
proposito si pud assumere che il tasso di rendimento atteso per tale posizione possa essere pari al
rendimento richiesto da un investitore che partecipa a particolari categorie di veicoli di investimento
come | fondi che finanziano 'avvio di progetti (early stage) o i fondi che finanziano un progetto di
ristrutturazione (turnaround), Si tratta di due situazioni assimilabili a quelie della Societa il cui debito
& oggetto di valutazione. Da una analisi condotta con riferimento al mercato italfano, sui rendimenti
medi di queste due tipologie di fondi su un arco temporale di 26 anni {periodo 1986-2012) & stato

rilevato un rendimento medio annue pari a circa il 27%>,

Applicando tale tasso al flusso di cassa destinato al rimborso del Prastito obbligazionario si ottiene un

valore attuale della posizione residuale pari a Eurc 5,2 milioni.

Conoscendo il valore attuale dell’intero portafoglio pari a Eure 40,7 milioni e assumendo che il valore
dell’equity di pertinenza degli altri azionisti & sostanzialmente nuilo, & possibile ottenere per differenza

il valore attuale della posizione debitoria, la quale risulta essere pari a Euro 35,5 milioni.

3 AIFl Yearbook 2013, Ricerca IRR 2012.
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Valort in Eurafmin.

Confrontando i flussi destinati alla posizione debitoria costituti dal rimborso delle linee di credito e dal
pagamento degli interessi come risulia dal Piano di Risanamento aggiornato, si ottiene, quindi, if tasso

di remunerazione implicito del debito, pari a 5,86%.

i tasso di remunerazione della posizione debitoria secondo guesto procedimento, pud rappresentare

una bucna proxy del tasso da utilizzare per I'attualizzazione del Credito.
In ogni caso alcune considerazioni sono necessarie:

= in ipotesl di gestione ordinaria della Societa e nel rispetto dell’Accordo di Ristrutturazione, il
Credito valutato, in quanto debito commerciale scaduto, verrebbe rimborsato dalla Societa
prima delle linee di credito erogate dalla Banca e, comunque, & previsto un ordine dei
pagamenti che consente di conservare la liquidita necessaria per il pagamento dei debiti
scaduti e riferiti alla gestione operativa, Sotto questo aspetto si potrebbe dire che il Credito
valutato potrebbe presentare un profilo di rischic minore riépetto al finanziamento bancario,

f‘ﬁuinidi_ iIlrelativ'o tasso di remunerazione potrebbe essére‘ piil. basso.

caso dl fa!hmento della Societa il Credito valutato, rispetto ai finanziamenti bancari, non &
' .ass:stlto da alcuna garanzia reale, pertanto la sua recuperabilita sarebbe pressoche nulla.
_'j_'Qt_;_est_o: :rl__ch:_ieder‘ebbg, quindi, un premio per il maggior rischio, quindi un tasso di

'fernu‘ne{azione pili elevato.

Poic héi'nqn sono “disponibili informazioni tali da permettere di valutare adeguatamente Je due

componenti..che".in parte tendono. a compensarsi, si pud concludere che il tasso che possa.

a&é_giié;ﬂa}ﬁé_ﬁfté_;espli'ime'ré il profilo di rischio del Credito pud essere compreso tra il 6,0%" e 1'8,0%.

4 Corrfqufﬁdente al tasso del 5,86% arrotondato.
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5. CONCLUSION!

[n sintesi, sulla base delle analisi sopra descritte, considerando un arco temporale di 5 anni e 7 mesi ed
un tasso di attualizzazione compreso tra il 6,0% e I'8,0%, si stima il valore attuale del Credito in un

valore compreso tra Euro 1,12 milioni ed Euro 1,25 milioni,

Tenuto conto delle caratteristiche deila Societd, delle caratteristiche del Credito valutato, della finalita
della valutazione effettuata, delle informazioni disponibili, della metodologia di valutazione utilizzata
nonché delle assunzioni poste alla base della stessa, si ritiene che il valore attribuibile al Credito

vantato da MCM nei confronti di Le Cotoniere, possa essere stimato pari a Euro 1.200.000.

Milano, 12 giugno 2014

Archés.r.l.

Roberto Leuzzi

Director
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