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DEFINIZIONI  

Si riporta un elenco delle principali definizioni e dei termini utilizzati all’interno del presente Documento 

Informativo. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. 
I termini definiti al singolare si intendono anche al plurale, e viceversa, ove il contesto lo richieda.  

Accordo Quadro si intende l’accordo quadro sottoscritto in data 20 febbraio 2020 
tra la Società, CC e, per quanto di propria competenza, AEM.  

Accollo si intende l’accollo liberatorio da parte di CC di un debito 

commerciale immediatamente esigibile di Acotel nei confronti di 
AEM pari a Euro 200.000, a fronte della cessione dei diritti di 
opzione da parte di Acotel a CC e quale corrispettivo della 
cessione medesima. 

Acotel o Società Acotel Group S.p.A., con sede legale in Roma, Via della Valle 
dei Fontanili, 29/37, Codice Fiscale, Registro Imprese Roma e 
Partita IVA n. 06075181005, C.C.I.A.A. di Roma n. 944448, 
capitale sociale Euro 1.298.105,90 i.v.. 

AEM A.E.M. Acotel Engineering And Manufacturing S.p.A., con sede 
legale in Roma, Via della Valle dei Fontanili, 29/37, Codice 
Fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 
04692770581. 

Aumento di Capitale si intende l’aumento del capitale sociale di AEM per un importo 
minimo pari a Euro 50.000, previa eliminazione del valore 
nominale delle azioni. 

Azzeramento si intende l’azzeramento del capitale sociale di AEM. 

CC Claudio Carnevale nato a Nettuno (RM), il 10/06/1950, residente 
in Largo Olgiata 15, Isola 1, 3° 00123 Roma (RM), C.F. 
CRNCLD50H10F880M. 

Comitato  si intende il comitato di Acotel composto da amministratori scelti 
fra gli amministratori non esecutivi e non correlati, che può 
coincidere con il Comitato per il Controllo Interno qualora 
nessuno dei suoi membri sia portatore di un interesse proprio 
nell’operazione oggetto di analisi, ai sensi della Procedura OPC. 

Documento Informativo si intende il presente documento informativo. 

Earn-Out si intende il corrispettivo differito ed eventuale che dovrà essere 
corrisposto da CC in favore di Acotel al verificarsi di determinate 
condizioni. 

Investitore si intende PSC Partecipazioni S.p.A.. 

Licenza si intende la licenza che verrà concessa, in via non esclusiva, ad 
AEM del Marchio, per un periodo di 10 anni, a fronte del 
pagamento di un corrispettivo annuale che sarà pari all’1% dei 
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ricavi maturati da AEM per le attività da essa svolte con il 
Marchio Acotel.  

Marchio si intende il marchio Acotel relativamente alle classi 9, 37, 42, 44 
e 45.  

MoU si intende il memorandum of understanding vincolante 
sottoscritto in data 24 gennaio 2020 da Acotel, Clama S.r.l., 
Macla S.r.l., in qualità di soci fondatori, e l’Investitore, avente ad 
oggetto un’operazione straordinaria di rafforzamento della 

propria situazione economico-patrimoniale. 

Operazione si intende l’operazione oggetto dell’Accordo Quadro nelle sue 
fasi esecutive, costituite da (i) l’Azzeramento, (ii) l’Aumento di 

Capitale; (iii) il Versamento in Conto Capitale; (iv) l’Accollo; (v) il 

Riscadenziamento; (vi) l’Earn-Out; e (vii) la Licenza. 

Parti si intendono Acotel, CC e AEM. 

Procedura OPC si intende la procedura in materia di operazioni con parti 
correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di Acotel 
in data 31 dicembre 2010. 

Regolamento Emittenti si intende il regolamento adottato con delibera Consob n. 11971 
del 14 maggio 1999 e successive modificazioni. 

Regolamento OPC si intende il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 
17221 del 12 marzo 2010 e modificato con delibera n. 17389 del 
23 giugno 2010 e con delibera n. 19974 del 27 aprile 2017. 

Riscadenziamento si intende l’accordo di riscadenziamento delle posizioni debitorie 

complessive di Acotel nei confronti di AEM che, al 31 dicembre 
2019 al netto del debito oggetto di Accollo, risultano pari a Euro 
669.062.  

Situazione Patrimoniale si intende lo stato patrimoniale di AEM redatto alla data del 30 
novembre 2019, inclusivo dell’ulteriore rinuncia a taluni crediti 

commerciali vantati da Acotel nei confronti di AEM eseguita in 
data 20 dicembre 2019 per un importo pari a Euro 200.000.  

TUF si intende il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e successive 
modifiche. 

Versamento in Conto Capitale si intende il versamento in conto capitale che verrà effettuato da 
parte di CC in favore di AEM per complessivi Euro 230.000, di 
cui Euro 30.000 versati contestualmente all’Aumento di Capitale 

e i rimanenti Euro 200.000 saranno versati a semplice richiesta 
di AEM.  
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PREMESSA 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato predisposto da Acotel Group S.p.A. 
(“Acotel” o la “Società”), società di diritto italiano emittente azioni negoziate sul Mercato Telematico Azionario 
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. 

Il Documento Informativo è stato predisposto con riferimento all’operazione (l’“Operazione”) delineata in un 
accordo quadro (l’“Accordo”), sottoscritto in data 20 febbraio 2020 tra la Società, Claudio Carnevale (“CC”) e, 

per quanto di propria competenza, A.E.M. Acotel Engineering And Manufacturing S.p.A. (“AEM” e, insieme alla 

Società e a CC, le “Parti”), che disciplina le linee guida e i principali termini e condizioni di un’operazione di 
ricapitalizzazione di AEM - volta a garantire a quest’ultima la continuità aziendale e il reperimento delle fonti di 

finanziamento per il budget 2020, in linea con il piano economico-finanziario della medesima AEM - all’esito 

della quale CC è divenuto titolare della partecipazione rappresentativa dell’intero capitale sociale di AEM.  

Prima del perfezionamento dell’Operazione, il capitale sociale di AEM, sottoscritto e versato, pari a Euro 
264.000 e suddiviso in n. 1.650.000 azioni con valore nominale di Euro 0,16 ciascuna, era detenuto: (x) per n. 
1.647.634 azioni rappresentative di circa il 99,86% del capitale sociale da Acotel, mentre (y) per le restanti n. 
2.366 azioni rappresentative dello 0,14% del capitale sociale da CC. 

Si precisa che, in data 23 dicembre 2019, il Consiglio di Amministrazione della Società ha deliberato di verificare 
- in una tempistica coerente con l’operazione straordinaria descritta nel MoU (come infra definito) - l’interesse di 
potenziali investitori a patrimonializzare AEM anche attraverso l’acquisizione della partecipazione detenuta dalla 
Società in AEM, nonché, laddove non si trovassero sul mercato soggetti interessati a tale operazione di 
patrimonializzazione, provvedere alle negoziazioni e a tutte le attività funzionali all’implementazione di 
un’operazione analoga con CC. Al riguardo, si sottolinea che la Società non ha trovato sul mercato soggetti 
disponibili a effettuare un investimento in AEM o, comunque, a finanziare la medesima AEM. 

In data 24 gennaio 2020 Acotel, previa deliberazione in pari data del proprio Consiglio di Amministrazione, ha 
sottoscritto il MoU vincolante con Clama S.r.l., Macla S.r.l., in qualità di soci fondatori, e PSC Partecipazioni 
S.p.A. (l’“Investitore”), avente ad oggetto un’operazione straordinaria di rafforzamento della propria situazione 
economico-patrimoniale, volta a risanare la situazione di crisi nella quale versa la Società, da realizzarsi, inter 
alia, attraverso un aumento di capitale in natura da liberarsi mediante il conferimento delle partecipazioni 
rappresentative dell’intero capitale sociale di Gruppo PSC S.p.A., società controllata all’80,37% dall’Investitore.  

Nell’ambito della suddetta operazione, l’Investitore ha richiesto quale condizione per l’esecuzione della stessa, 
che Acotel proceda al trasferimento della partecipazione rappresentativa dell’intero capitale sociale di AEM a 
CC, il quale, in conformità a quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 23 
dicembre u.s., si è impegnato in tal senso.  

A partire dal 90° giorno successivo all’esecuzione dell’operazione straordinaria dianzi descritta, per un periodo di 
successivi 90 giorni, l’Investitore avrà il diritto (ma non l’obbligo) di acquistare, ovvero di fare acquistare ad 
Acotel - mediante esercizio di un’opzione di acquisto concessa da CC all’Investitore - una partecipazione 
rappresentativa del 40% del capitale sociale di AEM. Il corrispettivo per tale compravendita sarà pari al 40% 
dell’importo complessivo che sarà pagato da CC ad Acotel per l’acquisto di AEM e/o versato ad AEM laddove 
l’operazione sia implementata attraverso un aumento di capitale di AEM medesima. 

Si precisa che AEM negli ultimi anni ha ottenuto i risultati economico-patrimoniali di seguito rappresentati:
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Pertanto, negli ultimi 5 anni, AEM ha registrato una performance economico-finanziaria negativa che ha inciso 
negativamente sulle performance della Società che ha proceduto, in tali periodi, a coprire le perdite riportate 
dalla propria controllata, come da ultimo effettuato in data 20 dicembre u.s.. 

In data 31 gennaio 2020, il Consiglio di Amministrazione di AEM ha preso atto di:  

1. lo stato patrimoniale di AEM redatto alla data del 30 novembre 2019 dal quale emerge:  
(a) un capitale sociale di Euro 264.000 interamente sottoscritto e versato; 
(b) perdite complessive per Euro 2.121.202; e 
(c) riserva “Soci C/copertura perdite” per complessivi Euro 1.635.327; e 

2. l’ulteriore rinuncia a taluni crediti commerciali vantati da Acotel nei confronti di AEM eseguita in data 20 
dicembre 2019 per un importo pari a Euro 200.000, a seguito della quale risulta un patrimonio netto 
negativo di AEM pari a Euro 21.875,  

(complessivamente, tenendo conto della rinuncia di cui al precedente punto 2, la “Situazione Patrimoniale”). 

In pari data, il Consiglio di Amministrazione di AEM ha preso atto dell’esistenza di un credito netto nei confronti 
di Acotel che, al 31 dicembre 2019, risulta essere pari a Euro 869.062, derivante dai complessivi rapporti 
commerciali e finanziari in essere tra la Società e la propria controllata AEM. 

L’Operazione oggetto dell’Accordo Quadro è articolata nelle seguenti fasi: 

1. un’operazione di ripianamento delle perdite accumulate da AEM, come risultanti dalla Situazione 
Patrimoniale al 30 novembre 2019, tenuto conto della summenzionata rinuncia a crediti del 20 dicembre 
2020 operata da Acotel in favore di AEM, mediante l’azzeramento del capitale sociale di AEM 
(l’“Azzeramento”) e la contestuale ricostituzione dello stesso attraverso un aumento del capitale sociale di 
AEM in opzione agli azionisti per un importo pari a Euro 50.000, previa eliminazione del valore nominale 
delle azioni, attualmente fissato in Euro 0,16 cadauna, (l’“Aumento di Capitale”); la cessione da parte di 
Acotel dei diritti di opzione alla stessa spettanti ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile a CC a fronte di un 
corrispettivo pari a Euro 200.000 pagato secondo i termini e con le modalità di cui al successivo punto 3, 
e l’impegno di CC a sottoscrivere l’intero Aumento di Capitale versando in denaro il 100% del prezzo di 
sottoscrizione, ovverosia Euro 50.000; 

2. l’impegno a effettuare un versamento in conto capitale da parte di CC in favore di AEM per complessivi 
Euro 230.000, di cui Euro 30.000 sono stati versati contestualmente all’Aumento di Capitale e i rimanenti 
Euro 200.000 saranno versati a semplice richiesta di AEM (il “Versamento in Conto Capitale”); 

3. a fronte della cessione dei diritti di opzione da parte di Acotel a CC e quale corrispettivo della cessione 
medesima, l’accollo liberatorio da parte di CC di un debito commerciale immediatamente esigibile di 
Acotel nei confronti di AEM pari a Euro 200.000 (l’“Accollo”);  

4. un corrispettivo differito ed eventuale (l’“Earn-Out”) che dovrà essere corrisposto da CC in favore di 
Acotel, nei termini di seguito descritti; 

5. un accordo di riscadenziamento delle posizioni debitorie complessive di Acotel nei confronti di AEM che, 

Ricavi
Risultato

Operativo
Patrimonio

Netto
Utile (perdita)

Copertura
perdite

2015 1.783.445 € -2.165.121 € 239.699 € -2.219.422 € 2.000.000 € 

2016 1.635.452 € -1.842.113 € 478.314 € -1.826.835 € 2.504.000 € 

2017 1.844.270 € -3.561.769 € 328.304 € -3.561.769 € 3.412.000 € 

2018 1.468.409 € -2.034.335 € 905.938 € -2.034.335 € 2.612.000 € 

-4.000.000 € 

-3.000.000 € 

-2.000.000 € 

-1.000.000 € 

- € 

1.000.000 € 

2.000.000 € 

3.000.000 € 

4.000.000 € 
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al 31 dicembre 2019, sulla base delle scritture contabili di Acotel e di AEM, risultavano essere pari a Euro 
869.062 e che, al netto del debito oggetto di Accollo, ammontano complessivamente a Euro 669.062 (il 
“Riscadenziamento”); al riguardo, si precisa che i debiti oggetto del Riscadenziamento sono scaduti e 
immediatamente esigibili e che il piano di Riscadenziamento prevede l’estinzione della posizione debitoria 
di Acotel entro il 30 giugno 2021;  

6. la concessione di una licenza, in via non esclusiva, ad AEM del marchio Acotel relativamente alle classi 9, 
37, 42, 44 e 45 (il “Marchio”), per un periodo di 10 anni, a fronte del pagamento di un corrispettivo 
annuale che sarà pari all’1% dei ricavi, derivanti dalle attività e/o servizi prestati da AEM utilizzando il 
Marchio (la “Licenza”); e 

7. i servizi che saranno prestati, per un periodo transitorio, da AEM ad Acotel e da quest’ultima alla propria 
controllata, allo scopo di garantire la continuità del business di entrambe le società. 

Il Documento Informativo è stato predisposto da Acotel, ai sensi dell’art. 5 del regolamento adottato dalla 

Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modifiche e integrazioni (il “Regolamento OPC”) 

e della procedura in materia di operazioni con parti correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di 
Acotel in data 31 dicembre 2010 (la “Procedura OPC”).  

La sottoscrizione dell’Accordo Quadro è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 
20 febbraio 2020, previo parere favorevole del comitato competente per le operazioni con parti correlate (il 
“Comitato”), rilasciato in pari data, ai sensi dell’art. 3 della Procedura OPC (per maggiori dettagli circa la 
procedura di approvazione dell’Operazione si rinvia al successivo Paragrafo 2.8), allegato al presente 
Documento Informativo. In pari data, si è tenuta l’assemblea straordinaria di AEM, appositamente convocata dal 
Consiglio di Amministrazione, che ha assunto i provvedimenti necessari ai sensi dell’art. 2447 del Codice Civile 
deliberando: (i) in merito all’utilizzo della riserva “Soci C/copertura perdite” iscritta nella Situazione Patrimoniale 

per Euro 1.835.327 a copertura delle perdite; (ii) l’Azzeramento del proprio capitale sociale di Euro 264.000, a 

copertura delle corrispondenti perdite residue; (iii) previa eliminazione del valore nominale delle azioni, 
l’Aumento di Capitale in via scindibile mediante emissione di un numero massimo di 50.000 azioni ordinarie, da 
offrirsi in opzione agli attuali azionisti nel rapporto di n. 1 azioni di nuova emissione ogni n. 33 azioni possedute, 
al prezzo unitario di Euro 1,00 da imputare interamente a capitale.  

Nello stesso contesto, (x) Acotel ha ceduto i diritti di opzione ad essa spettanti in relazione all’Aumento di 

Capitale a CC a fronte di un corrispettivo pari a Euro 200.000 corrisposto nella forma dell’Accollo e (y) CC ha 
sottoscritto, per l’intero, l’Aumento di Capitale e ha versato in denaro contestualmente alla sottoscrizione 
dell’Aumento di Capitale un importo pari a Euro 50.000, corrispondente al 100% del prezzo di sottoscrizione, 

nonché una porzione del Versamento in Conto Capitale per Euro 30.000 allo scopo di coprire la perdita pari a 
Euro 21.875 che residuava anche a fronte dell’utilizzo della riserva “Soci C/copertura perdite”, dell’Azzeramento 

e dell’Aumento di Capitale. Inoltre, con effetto a decorrere dalla data del 20 febbraio 2020, a fronte della 
cessione da parte di Acotel dei propri diritti di opzione a CC nel contesto dell’Aumento di Capitale e quale 

corrispettivo della cessione medesima, CC ha assunto una porzione del debito contratto da Acotel, come 
risultante dalle scritture contabili di Acotel e di AEM alla data del 31 dicembre 2019, per Euro 200.000. AEM ha, 
inoltre, concesso ad Acotel il Riscadenziamento delle posizioni debitorie di Acotel nei confronti di AEM che, al 31 
dicembre 2019, sulla base delle scritture contabili di Acotel e di AEM erano pari a Euro 869.062 e che, al netto 
del debito oggetto di Accollo (pari a Euro 200.000), ammontano complessivamente a Euro 669.062.  

Il presente Documento Informativo, pubblicato in data 27 febbraio 2020, è a disposizione del pubblico presso la 
sede legale della Società, sul sito internet della Società all’indirizzo www.acotel.com, nonché sul sito internet del 
meccanismo di stoccaggio autorizzato “1Info” (www.1info.it). 
 

http://www.acotel.com/
http://www.1info.it/
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1. Avvertenze  

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione  

La sottoscrizione dell’Accordo Quadro e l’Operazione, in generale, di cui al presente Documento Informativo si 
configurano per Acotel quale operazione con parti correlate ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura 
OPC, in quanto: 

1. CC - che ha sottoscritto l’Aumento di Capitale e ha eseguito, in parte, ed eseguirà a richiesta di AEM il 
Versamento in Conto Capitale - è attuale Presidente e Amministratore Delegato di Acotel, nonché titolare, 
quale soggetto ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Macla S.r.l., di una 
partecipazione pari al 17,92% del capitale sociale di Acotel; e 

2. AEM era, alla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro e dell’esecuzione dell’Operazione, una società 
controllata da Acotel. 

In particolare, l’Operazione è stata configurata dalla Società come un’operazione con parti correlate di 

“maggiore rilevanza” ai sensi dell’articolo 2 della Procedura OPC (l’indicazione degli “indici di rilevanza” 

applicabili è riportata nel successivo Paragrafo 2.2 del presente Documento Informativo). 

Nell’Operazione non si ravvisano particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse diversi da quelli 
tipicamente inerenti ad operazioni con parti correlate, né rischi diversi da quelli tipicamente inerenti ad 
operazioni di analoga natura. 

In ogni caso, Acotel ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento OPC per le operazioni di “maggiore 

rilevanza”. Come di seguito indicato, il Comitato, costituito da amministratori non esecutivi, indipendenti e non 
correlati, è stato informato dell’Operazione con congruo anticipo ed è stato altresì coinvolto nella fase delle 
trattative ed istruttoria dell’Accordo Quadro attraverso la ricezione di un flusso informativo tempestivo, completo 
e adeguato, che ha consentito al Comitato medesimo di essere costantemente aggiornato in relazione 
all’evoluzione delle negoziazioni e delle attività poste in essere e di poter svolgere compiutamente il proprio 
compito ai sensi e per gli effetti di quanto prescritto dalla normativa applicabile e dalla Procedura OPC. 

Alla data del presente Documento Informativo, il Consiglio di Amministrazione di Acotel è composto dai seguenti 
membri: CC (Presidente e Amministratore Delegato), Margherita Argenziano, Mario Amoroso (amministratore 
indipendente), Maricla Pennisi (amministratore indipendente) e Davide Rota; il Comitato è composto dai 
seguenti Amministratori indipendenti e non correlati: Maricla Pennisi (Presidente) e Mario Amoroso. 

Si precisa che, nelle riunioni del Consiglio di Amministrazione di Acotel, in cui è stata discussa l’Operazione, CC, 
in considerazione del ruolo nell’Operazione, e Margherita Argenziano, in qualità di amministratore delegato di 
AEM, hanno dichiarato ex art. 2391 c.c. di essere portatori di interesse. 

 

2. Informazioni relative all’Operazione  

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione  

Il presente Documento Informativo ha ad oggetto l’Operazione e l’Accordo Quadro sottoscritto in data 20 
febbraio 2020 tra Acotel, CC e AEM, che disciplina le linee guida e i principali termini e condizioni della 
medesima Operazione che, come anticipato nella premessa, l’Operazione si articola nelle seguenti fasi: 

L’Azzeramento e il contestuale Aumento di Capitale di AEM 

L’Azzeramento e l’Aumento di Capitale di AEM risultano necessari al fine di (x) far fronte alle perdite risultanti 
dalla Situazione Patrimoniale al 30 novembre 2019, anche tenendo conto della registrazione della rinuncia ai 
crediti disposta da Acotel in favore di AEM il 20 dicembre 2019, nonché (y) dotare AEM delle risorse necessarie 
a finanziare il budget 2020.  

Acotel non può, allo stato, ulteriormente supportare in maniera adeguata sul piano finanziario la propria 
controllata. Viceversa, CC, azionista di Acotel e sua parte correlata, si è reso disponibile ad effettuare un 
investimento nel capitale sociale di AEM che possa garantire ad AEM la continuità aziendale e il reperimento 
delle fonti di finanziamento per il budget 2020, in linea con il piano economico-finanziario della medesima AEM.  

Inoltre, nell’ambito dell’operazione di rafforzamento di Acotel, l’Investitore ha richiesto l’uscita di AEM dal 
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perimetro di Acotel e, pertanto, il MoU dispone che l’Operazione è una delle condizioni cui è subordinata 
l’implementazione di tale operazione di rafforzamento di Acotel.   

In tale contesto, l’Operazione oggetto dell’Accordo Quadro è stata sottoposta all’approvazione dell’Assemblea 
straordinaria di AEM che in data 20 febbraio 2020 ha deliberato di:  

a) utilizzare per Euro 1.835.327 la riserva "Soci C/copertura perdite" a copertura di corrispondenti perdite che 
così residuano a Euro 285.875; 

b) azzerare il capitale sociale di Euro 264.000 a copertura di corrispondenti perdite che così a copertura di 
corrispondenti perdite che così residuano a Euro 21.875; 

c) coprire le residue perdite pari a Euro 21.875 attraverso parte del versamento in conto capitale effettuato da 
CC in data 14 febbraio 2020 con bonifico bancario;  

d) eliminare il valore nominale delle azioni;  
e) ricostruire il capitale sociale a Euro 50.000 attraverso l'emissione di n. 50.000 azioni prive di valore 

nominale; e 
f) modificare, conseguentemente, il primo comma dell'art. 5 dello statuto sociale determinando il capitale 

sociale in Euro 50.000 diviso in n. 50.000 azioni nominative e prive di valore nominale.  

Sulla base di quanto previsto nell’Accordo Quadro, nel contesto dell’Aumento di Capitale, Acotel ha ceduto a CC 
i propri diritti di opzione relativi all’Aumento di Capitale a fronte di un corrispettivo pari a Euro 200.000 
corrisposto da CC ad Acotel nelle forme dell’Accollo.  

La residua perdita pari a Euro 21.875 è stata coperta mediante utilizzo, per un importo corrispondente, di una 
porzione del Versamento in Conto Capitale per Euro 30.000 che è stato effettuato da CC in data 14 febbraio 
u.s..  

In detto contesto:  

- la Società, nel corso dell’assemblea straordinaria di AEM, ha provveduto, come previsto nell’Accordo 
Quadro, a votare a favore dell’Azzeramento e dell’Aumento di Capitale e ha ceduto i propri diritti di 
opzione relativi all’Aumento di Capitale medesimo a CC a fronte di un corrispettivo pari a Euro 200.000 
corrisposto a mezzo dell’Accollo (come meglio infra descritto); e 

- CC, sempre nel corso della medesima assemblea straordinaria, ha sottoscritto l’intero Aumento di 
Capitale per Euro 50.000, versando in denaro ad AEM - con bonifico bancario eseguito in data 14 
febbraio u.s. - il 100% del prezzo di sottoscrizione e una porzione del Versamento in Conto Capitale per 
Euro 30.000, utilizzato a copertura della perdita residua pari a Euro 21.875.  

In particolare, come anticipato, la patrimonializzazione di AEM attraverso l’Aumento di Capitale e il Versamento 
in Conto Capitale risultava necessaria al fine di (i) consentire a quest’ultima di dotarsi delle risorse per procedere 
alla copertura delle perdite e (ii) con riferimento al Versamento in Conto Capitale (dedotto l’importo da destinarsi 
a copertura della perdita residua) consentire ad AEM di trovare le fonti di finanziamento per il budget 2020, in 
linea con il piano economico-finanziario della medesima AEM. 

In aggiunta a quanto precede, nell’ottica della Società, l’uscita di AEM dal perimetro consentirà un miglioramento 
della propria situazione economico-finanziaria, nonché una riduzione considerevole del proprio fabbisogno di 
cassa.  

L’Accollo 

Sulla base di quanto previsto nell’Accordo Quadro, in data 20 febbraio 2020, si è perfezionato l’Accollo 
liberatorio da parte di CC di un debito (già scaduto e immediatamente esigibile) pari a complessivi Euro 200.000 
di Acotel nei confronti di AEM, a fronte della cessione da parte di Acotel dei propri diritti di opzione relativi 
all’Aumento di Capitale a CC e quale corrispettivo della cessione medesima. Per effetto dell’Accollo, Acotel 
beneficerà di una riduzione del proprio indebitamento nei confronti di AEM.   

Il Riscadenziamento 

Sulla base di quanto previsto nell’Accordo Quadro, in data 20 febbraio 2020 AEM ha concesso ad Acotel un 
riscadenziamento delle posizioni debitorie (già scadute e immediatamente esigibili) di Acotel nei confronti di 
AEM che, al 31 dicembre 2019, sulla base delle scritture contabili di Acotel e di AEM erano pari a Euro 869.062 
e che, al netto del debito oggetto di Accollo (per Euro 200.000), ammontano complessivamente a Euro 669.062. 
Tale indebitamento, secondo il piano concordato, dovrà essere rimborsato entro il 30 giugno 2021, 
eventualmente anche mediante compensazione degli eventuali importi dovuti da AEM ad Acotel per gli eventuali 
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servizi che saranno prestati nel tempo, ivi compresa la Licenza del marchio Acotel. Tale Riscadenziamento 
consente ad Acotel di poter rientrare del proprio indebitamento nei confronti del primo creditore della Società 
secondo un piano sostenibile.  

L’Earn-Out 

L’Accordo Quadro prevede il riconoscimento da parte di CC in favore di Acotel di un corrispettivo differito ed 
eventuale pari al 100% dell’Utile ante imposta maturato da AEM negli esercizi 2020 e 2021, al netto di una 
franchigia assoluta pari all’importo complessivamente versato da CC a titolo di sottoscrizione dell’Aumento di 
Capitale, Versamento in Conto Capitale e Accollo, ovverosia Euro 480.000, fino a concorrenza di un importo 
massimo di Euro 1.963.000.  

Ai fine della determinazione del valore dell’Earn-Out, il Consiglio di Amministrazione di AEM ha approvato, in 
data 31 gennaio 2020, un documento di programmazione economico finanziario per gli anni 2020 – 2021, 
redatto dal management della società, sulla base dei risultati da AEM ottenuti al 30 settembre 2019 e già 
valutato nella riunione Consiglio di Amministrazione di AEM del 31 ottobre 2019. 

Il documento contiene sia una versione base case, redatta in continuità con la situazione odierna, sia una 
versione denominata best case, redatta sulla base delle informazioni fornite dal management in virtù dei recenti 
sviluppi della trattativa con un primario operatore di telecomunicazioni, riguardante l’attivazione di servizi sui 
router. La versione best case riporta una marginalità positiva per gli anni 2020 e 2021 grazie alle stime 
riguardanti i servizi BASE, PREMIUM e VPBX BUSINESS per cui è prevista una remunerazione a revenue 
share. 

La Società, d’intesa con AEM, ha richiesto a Deloitte Financial Advisory, che ha agito in qualità di esperto 
indipendente a supporto del Consiglio di Amministrazione di Acotel e del Comitato, di redigere un documento di 
valutazione confermativo del valore economico teorico di AEM, allegato al parere del Comitato. Il Comitato ha 
verificato che con riguardo a Deloitte Financial Advisory non sussistono situazioni, anche potenziali, di conflitto 
d’interesse in linea con le indicazioni previste in proposito al paragrafo 2.4 dell’Allegato 4 al Regolamento OPC.  

Il risultato della valutazione di Deloitte Financial Advisory riporta (x) nella versione base case, un Equity Value di 
AEM negativo, stimato sulla base del metodo di valutazione Unlevered Discounted Cash Flow pari a Euro -
1.502.000 e (y) nella versione best case, inclusivo degli effetti positivi legati allo sviluppo di possibili opportunità 
di business addizionali a partire dal 2020 non ancora concretizzate alla data odierna (“What If Analysis”), un 
Equity Value di AEM positivo, stimato sulla base del metodo di valutazione Unlevered Discounted Cash Flow, 
pari a Euro 2.446.000. Conseguentemente, sulla base della What If Analysis, il valore della partecipazione 
detenuta da Acotel in AEM, pari al 99,86% del capitale sociale, ammonterebbe a Euro 2.443.000. 

Considerando che CC, attraverso l’Accollo, la sottoscrizione dell’Aumento di Capitale e il Versamento in Conto 
Capitale, sopporterà un esborso di complessivi Euro 480.000, somma che, ai fini dell’Earn-Out opererà come 
franchigia assoluta, il valore massimo dell’Earn-Out è stato determinato in Euro 1.963.000, ovverosia la 
differenza fra il valore della partecipazione detenuta da Acotel sulla base della What If Analysis e gli importi 
sostenuti da CC. 

La Licenza 

Sulla base di quanto previsto nell’Accordo Quadro, in data 20 febbraio 2020 Acotel ha concesso ad AEM la 
Licenza, in via non esclusiva, del Marchio per un periodo di 10 anni, a fronte del pagamento di un corrispettivo 
annuale pari all’1% dei ricavi maturati da AEM nel periodo di riferimento per le attività e servizi prestati dalla 
medesima AEM utilizzando il Marchio. L’Accordo Quadro prevede, inoltre, che, nei 60 giorni successivi alla data 
di sottoscrizione dell’Accordo Quadro, Acotel e AEM sottoscrivano un contratto di licenza che disciplini i termini e 
le condizioni per la licenza del Marchio, fermi restando i termini essenziali sopra descritti. Attraverso la Licenza, 
la Società potrebbe beneficiare dell’aumento di visibilità e di conoscibilità del marchio Acotel attraverso il 
business di AEM.   

 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui l’Operazione sarà posta in essere e della natura della 
correlazione 

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo è stata qualificata come “operazione con parti correlate” 

ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, in quanto: 
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1. CC - che ha sottoscritto l’Aumento di Capitale e ha eseguito, in parte, ed eseguirà a richiesta di AEM il 
Versamento in Conto Capitale - è attuale Presidente e Amministratore Delegato di Acotel, nonché titolare, 
quale soggetto ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Macla S.r.l., di una 
partecipazione pari al 17,92% del capitale sociale di Acotel; e 

2. AEM era, alla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro e dell’esecuzione dell’Operazione, una società 
controllata da Acotel.  

L’Operazione, considerandone il complessivo valore economico, si configura per Acotel come un’operazione 
con parte correlata di maggiore rilevanza in quanto il suo controvalore supera la soglia del 5% rispetto agli indici 
di rilevanza previsti dall’art. 3 della Procedura OPC e dall’Allegato 3 del Regolamento OPC, come meglio 
illustrato nel successivo Paragrafo 2.5. 

 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza dell’Operazione 

L’Operazione (x) nasce, da un lato, dalla richiesta dell’Investitore nel contesto dell’operazione di rafforzamento 
di Acotel di procedere all’uscita, quale condizione per l’esecuzione dell’operazione stessa, di AEM dal perimetro 
di Acotel e, dall’altro lato, dall’esigenza di AEM di procedere alla copertura delle perdite registrate alla data del 
30 novembre 2019 e (y) si inserisce in un contesto in cui il business di AEM ha subito negli ultimi anni continue 
contrazioni che hanno comportato una riduzione consistente dei volumi e dei margini generati da AEM. Allo 
stesso tempo, si è constatato che AEM non ha raggiunto i risultati previsti dal piano industriale per il periodo 
2018 – 2022 approvato dal Consiglio di Amministrazione di Acotel il 3 agosto 2018.  

Nel corso degli anni, sono state poste in essere, con il supporto finanziario di Acotel, azioni per fronteggiare tali 
effetti negativi, riuscendo, tuttavia, solo in parte a mitigarne le conseguenze sui risultati economico-finanziari, 
che si sono riflessi, inevitabilmente, anche a livello dei risultati consolidati di Acotel. In particolare, a fronte dei 
risultati negativi di AEM, Acotel ha provveduto a effettuare versamenti in conto copertura perdite, da ultimo in 
data 20 dicembre 2019.  

Alla luce di quanto precede, l’interesse di Acotel ad effettuare l’Operazione è fondato sulle seguenti 
considerazioni: 

(i) l’impossibilità per Acotel di sostenere economicamente la propria controllata e di fornire alla stessa le 
risorse necessarie per dotare quest’ultima sul piano finanziario; 

(ii) la necessità di Acotel di proseguire nel processo di rifocalizzazione e sviluppo del proprio core business 
che è ancora in corso di maturazione, nonostante l’aumento di capitale della Società eseguito nell’agosto 
2018, già finalizzato al reperimento delle risorse finanziarie per completare l’evoluzione del modello di 
business di Acotel;  

(iii) l’impegno economico e manageriale in AEM che sarebbe altrimenti richiesto ad Acotel nel caso in cui 
l’Operazione non venisse implementata, con ritorni sull’investimento poco compatibili con le aspettative 
della Società sotto il profilo finanziario e, in generale, poco compatibili con le disponibilità economico-
finanziarie e le attuali priorità di Acotel; 

(iv) la necessità della Società di ridurre la propria esposizione debitoria nei confronti di AEM;  
(v) la possibilità di vedersi riconosciuto, nel contesto dell’Operazione, un corrispettivo eventuale e differito, 

i.e., l’Earn-Out;  
(vi) il rischio che Acotel sia tenuta a soddisfare immediatamente il debito nei confronti di AEM, derivante 

essenzialmente dalle relazioni commerciali in essere, qualora non fossero intervenuti l’Azzeramento ed il 
Versamento in Conto Capitale, attesa l’assenza allo stato di possibili soluzioni alternative; 

(vii) la possibilità di dar seguito all’operazione di rafforzamento della propria situazione economico-
patrimoniale, volta a risanare la situazione di crisi nella quale versa la Società, per cui lo scorso 24 
gennaio 2020. Nell’ambito della suddetta operazione, l’Investitore ha richiesto, come sopra indicato, quale 
condizione per l’esecuzione della stessa, che Acotel proceda al trasferimento della partecipazione 
rappresentativa dell’intero capitale sociale di AEM a CC.  

 

2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazione circa la sua congruità 

rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Sussiste l’interesse e l’opportunità per Acotel di compiere l’Operazione nei termini descritti nel presente 
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Documento Informativo.  

Ai fini della valutazione dell’interesse di Acotel a sottoscrivere l’Accordo Quadro e a dare esecuzioni alle diverse 
fasi in cui si articola l’Operazione e della convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni, sono 
state tenute in considerazione le seguenti circostanze:  

- l’Operazione si inquadra quale una delle condizioni per dar seguito all’operazione di rafforzamento della 

situazione economico-patrimoniale di Acotel, per cui lo scorso 24 gennaio 2020 Acotel, previa 
deliberazione in pari data del proprio Consiglio di Amministrazione, ha sottoscritto un MoU con Clama 
S.r.l., Macla S.r.l. e PSC Partecipazioni S.p.A.. Nell’ambito della suddetta operazione, l’Investitore ha 

richiesto, infatti, quale condizione per l’esecuzione della stessa, che Acotel proceda al trasferimento 

della partecipazione rappresentativa dell’intero capitale sociale di AEM a CC; e 

- l’Operazione nasce, come anticipato, dall’esigenza di AEM di reperire nel breve periodo le risorse e i 

mezzi finanziari per provvedere alla copertura delle perdite e da destinare all’adempimento degli 
impegni di spesa e delle obbligazioni della medesima AEM, anche in considerazione della temporanea 
impossibilità per Acotel di sostenere finanziariamente e patrimonialmente la propria controllata. 

La misura dei mezzi finanziari da destinare ad AEM, quantificata in complessivi Euro 280.000, è stata 
determinata tenendo conto della Situazione Patrimoniale di AEM al 30 novembre 2019, della rinuncia al credito 
pari a Euro 200.000 disposta da Acotel in favore di AEM il 20 dicembre 2019, dei dati previsionali predisposti dal 
management di AEM e approvati dal Consiglio di Amministrazione della stessa in data 31 gennaio 2020 e riflessi 
nel documento di pianificazione economico finanziario di AEM 2020-2021. 

Ai fini della valutazione circa la congruità, da un punto di vista economico, dell’Accordo Quadro e delle diverse 
fasi in cui si articola l’Operazione, la Società, d’intesa con AEM, ha richiesto a Deloitte Financial Advisory, che 
ha agito in qualità di esperto indipendente a supporto del Consiglio di Amministrazione di Acotel e del Comitato, 
un documento di valutazione confermativo del valore economico teorico di AEM. Il risultato della valutazione di 
Deloitte Financial Advisory riporta un Equity Value di AEM negativo, stimato sulla base del metodo di 
valutazione Unlevered Discounted Cash Flow pari a Euro -1.502.000. Analogo procedimento valutativo è stato 
adottato ai fini della What If Analysis. Come anticipato, il risultato della valutazione di Deloitte Financial Advisory 
per la What If Analysis riporta un Equity Value di AEM positivo, stimato sulla base del metodo di valutazione 
Unlevered Discounted Cash Flow pari a Euro 2.446.000. 

 

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

Come anticipato nel precedente Paragrafo 2.3, il compimento dell’Operazione non determinerà per Acotel 
nessuna uscita di cassa.  

La convenienza per la Società a sottoscrivere l’Accordo Quadro e a implementare l’Operazione risulta evidente 
dalle seguenti considerazioni:  

(i) in primo luogo, la cessione a CC dei diritti di opzione da parte di Acotel nel contesto dell’Aumento di Capitale 
consentendo a CC di partecipare in via esclusiva (a fronte dell’impegno assunto ai sensi dell’Accordo Quadro) 
alla sottoscrizione dello stesso, è strettamente connessa a (x) la necessità di provvedere in tempi brevi a dotare 
AEM delle necessarie risorse finanziarie, che, come detto, non avrebbe potuto essere altrimenti assicurata da 
Acotel, (y) consentire ad Acotel di proseguire nel processo di rifocalizzazione e sviluppo del proprio core 
business e (z) evitare l’assunzione di ulteriori impegni economico finanziari in AEM, con ritorni sull’investimento 
poco compatibili con le aspettative della Società; 

(ii) il riconoscimento in favore di Acotel di un corrispettivo di Euro 200.000 a fronte della cessione da parte di 
Acotel dei propri diritti di opzione a CC nel contesto dell’Aumento di Capitale e quale corrispettivo della cessione 
medesima, pagato tramite l’Accollo da parte di CC di una porzione del debito di Acotel nei confronti di AEM;  

(iii) il riconoscimento in favore di Acotel di un beneficio economico derivante dall’eventuale pagamento da parte 
di CC dell’Earn-Out per massimi Euro 1.963.000; 

(iv) il riconoscimento in favore di Acotel del Riscadenziamento del debito netto di Acotel nei confronti di AEM - 
che, al 31 dicembre 2019, risultava essere pari a Euro 869.062 e che, al netto del debito oggetto di Accollo, 
ammonta complessivamente a Euro 669.062 - secondo un piano di ammortamento sostenibile per la Società;  
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(v) la possibilità di dar seguito all’operazione di rafforzamento della situazione economico-patrimoniale di Acotel, 
per cui lo scorso 24 gennaio 2020 Acotel, previa deliberazione in pari data del proprio Consiglio di 
Amministrazione, ha sottoscritto un MoU con Clama S.r.l., Macla S.r.l. e PSC Partecipazioni S.p.A.. Nell’ambito 
della suddetta operazione, l’Investitore ha richiesto, infatti, quale condizione per l’esecuzione della stessa, che 
Acotel proceda al trasferimento della partecipazione rappresentativa dell’intero capitale sociale di AEM a CC. 

Sulla base di quanto precede, l’Operazione consentirà ad Acotel di rifocalizzare le proprie risorse e attività sul 
proprio core business, completandone l’evoluzione.  

Si precisa che, in ogni caso, il compimento dell’Operazione non determina per Acotel nessuna uscita di cassa in 
quanto l’Aumento di Capitale è stato sottoscritto unicamente da CC e comporterà, viceversa, l’incasso, mediante 
l’Accollo, del corrispettivo per la cessione dei diritti di opzione connessi all’Aumento di Capitale pari a Euro 
200.000 con una conseguente riduzione della posizione debitoria nei confronti di AEM grazie all’Accollo 
medesimo, nonché un miglioramento immediato della propria situazione economico-finanziaria per effetto 
dell’uscita di AEM dal perimetro di consolidamento e del Riscadenziamento concesso da AEM.  

Come anticipato nel precedente Paragrafo 2.2, l’Operazione, considerandone il complessivo valore economico, 
si configura come operazione di maggiore rilevanza in quanto il suo controvalore supera la soglia del 5% rispetto 
agli indici di rilevanza previsti dall’art. 3 della Procedura OPC e dall’Allegato 3 del Regolamento OPC. 

In particolare, ai sensi dell’art. 3 della Procedura OPC, le operazioni sono di maggiore rilevanza qualora anche 
uno degli indici di rilevanza, applicabili a seconda della specifica operazione, risulti superiore alla soglia del 5%.  

Ai sensi dell’art. 2 della Procedura OPC e dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, gli indici di rilevanza sono: 

l’indice di rilevanza del controvalore (
1
); l’indice di rilevanza dell’attivo (

2
); l’indice di rilevanza delle passività (3). 

Infatti, il valore stimato dell’Operazione risulta, ai fini del Regolamento OPC e della Procedura OPC, superiore 

alla soglia del 5%. In particolare, si precisa che il controvalore Euro 480.000 (quattrocentottantamila/00). 

 

2.6 Variazione dell’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di 

Acotel e/o di società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione  

Non si prevedono variazioni dei compensi dei componenti degli organi di amministrazione di Acotel e delle 
società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione.  

 

                                                      
1  Ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, l’indice di rilevanza del controvalore è il rapporto tra il controvalore dell’operazione e il 

patrimonio netto tratto dal più recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto) dalla società ovvero, per le società quotate, 
se maggiore, la capitalizzazione della società rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di 
riferimento del più recente documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto intermedio 
di gestione). Per le banche è il rapporto tra il controvalore dell’operazione e il patrimonio di vigilanza tratto dal più recente stato 
patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto). Se le condizioni economiche dell’operazione sono determinate, il controvalore 
dell’operazione è: i) per le componenti in contanti, l’ammontare pagato alla/dalla controparte contrattuale; ii) per le componenti costituite 
da strumenti finanziari, il fair value determinato, alla data dell’operazione, in conformità ai principi contabili internazionali adottati con 
Regolamento (CE) n.1606/2002; iii) per le operazioni di finanziamento o di concessione di garanzie, l’importo massimo erogabile. Se le 
condizioni economiche dell’operazione dipendono in tutto o in parte da grandezze non ancora note, il controvalore dell’operazione è il 
valore massimo ricevibile o pagabile ai sensi dell’accordo.   

2  Ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, l’indice di rilevanza dell’attivo è il rapporto tra il totale attivo dell’entità oggetto 
dell’operazione e il totale attivo della società. I dati da utilizzare devono essere tratti dal più recente stato patrimoniale pubblicato 
(consolidato, se redatto) dalla società; ove possibile, analoghi dati devono essere utilizzati per la determinazione del totale dell’attivo 
dell’entità oggetto dell’operazione. Per le operazioni di acquisizione e cessione di partecipazioni in società che hanno effetti sull’area di 
consolidamento, il valore del numeratore è il totale attivo della partecipata, indipendentemente dalla percentuale di capitale oggetto di 
disposizione. Per le operazioni di acquisizione e cessione di partecipazioni in società che non hanno effetti sull’area di consolidamento, il 
valore del numeratore è: i) in caso di acquisizioni, il controvalore dell’operazione maggiorato delle passività della società acquisita 
eventualmente assunte dall’acquirente; ii) in caso di cessioni, il corrispettivo dell’attività ceduta. Per le operazioni di acquisizione e 
cessione di altre attività (diverse dall’acquisizione di una partecipazione), il valore del numeratore è: i) in caso di acquisizioni, il maggiore 
tra il corrispettivo e il valore contabile che verrà attribuito all’attività; ii) in caso di cessioni, il valore contabile dell’attività.   

3  Ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, l’indice di rilevanza delle passività è il rapporto tra il totale delle passività dell’entità 
acquisita e il totale attivo della società. I dati da utilizzare devono essere tratti dal più recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato, 
se redatto) dalla società; ove possibile, analoghi dati devono essere utilizzati per la determinazione del totale delle passività della società 
o del ramo di azienda acquisiti.   
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2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti 
di Acotel coinvolti nell’Operazione 

Come dianzi precisato, (i) CC, Presidente e Amministratore Delegato di Acotel, nonché titolare, quale soggetto 
ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Macla S.r.l., di una partecipazione pari al 17,92% del 
capitale sociale di Acotel, in considerazione del ruolo nell’Operazione, e (ii) la dott.ssa Margherita Argenziano, 
amministratore di Acotel e amministratore delegato di AEM, hanno dichiarato – nel corso delle riunioni del 
Consiglio di Amministrazione che ha discusso e approvato l’Operazione – di essere portatori di interesse ex art. 
2391 del Codice Civile. 

Fatta eccezione per quanto precede, nell’Operazione non sono coinvolti, quali parti correlate, altri componenti 
degli organi di amministrazione e controllo, direttori generali e dirigenti di Acotel. 

 

2.8 Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o partecipato alle trattative 
e/o istruito e/o approvato l’Operazione, specificando i rispettivi ruoli, con particolare riguardo 
agli amministratori indipendenti 

Come noto, le operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate sono approvate dal Consiglio di 
Amministrazione previo parere motivato non vincolante (4) del Comitato di Acotel, composto da amministratori 
scelti fra gli amministratori non esecutivi e non correlati, che può coincidere con il Comitato per il Controllo 
Interno qualora nessuno dei suoi membri sia portatore di un interesse proprio nell’Operazione oggetto di analisi. 

In conformità con quanto previsto dalla Procedura OPC, Acotel ha garantito al Comitato, al fine della valutazione 
dell’Operazione, idonei e completi flussi informativi, nonché supporti documentali. I flussi informativi hanno 
riguardato, tra l’altro, i principali termini e condizioni dell’Aumento di Capitale, dell’Accollo, dell’Earn-Out, del 
Riscadenziamento, della Licenza, la tempistica per la loro realizzazione, il procedimento valutativo proposto, le 
motivazioni sottostanti le predette operazioni, nonché gli eventuali rischi per la Società.  

In questo contesto, il Comitato ha esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e formulare osservazioni, 
ricevendo pronto riscontro alle proprie richieste ed osservazioni da parte del management coinvolto 
nell’Operazione. Infatti, fin dall’avvio dell’Operazione, il Comitato ha beneficiato della continua ricezione della 
relativa documentazione fornita da parte della Società e dei consulenti nominati dalla Società, documentazione 
che è stata, tra l’altro, esaminata nel corso delle riunioni e delle conference call svolte.  

Il Comitato si è riunito in diverse occasioni, anche in teleconferenza e, da ultimo, in data 20 febbraio 2020, al fine 
di rendere al Consiglio di Amministrazione il motivato parere previsto ai sensi del Regolamento OPC e della 
Procedura OPC sull’Operazione concernente l’interesse della Società al suo compimento, nonché sulla 
convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

Durante la propria istruttoria, il Comitato ha ricevuto da parte del management della Società informazioni 
complete ed esaustive e ha ottenuto tutti i chiarimenti e le delucidazioni richiesti con tempestività e sollecitudine.  

Nella riunione del 20 febbraio 2020, il Comitato - dopo aver esaminato e discusso i principali termini 
dell’Operazione - ha espresso all’unanimità il proprio parere favorevole sull’interesse di Acotel al compimento 
dell’Operazione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro, sulla convenienza e correttezza sostanziale delle 
relative condizioni, nonché sull’assenza di condizioni anomale. 

In pari data, il Consiglio di Amministrazione di Acotel, preso atto del parere favorevole del Comitato reso 
all’unanimità dei suoi componenti, ha deliberato di approvare l’Operazione, conferendo alla Dott.ssa Margherita 
Argenziano ogni più ampio potere per dare esecuzione all’Operazione incluso, a titolo meramente 

esemplificativo, quello di sottoscrivere, dare esecuzione ed, eventualmente, apportare ogni modifica non 
sostanziale all’Accordo Quadro.  

In data 20 febbraio 2020, le Parti hanno sottoscritto l’Accordo Quadro e si è tenuta l’assemblea straordinaria di 

                                                      
4 Si rammenta che ai sensi dell’art. 1 della Procedura OPC, il Consiglio di Amministrazione di Acotel, dopo aver constatato 

il possesso, da parte della società stessa, dei requisiti previsti dall’art. 10 del Regolamento OPC per qualificarsi come 
“società di minori dimensioni” (totale attivo patrimoniale e ricavi non superiori a Euro 500 milioni), ha ritenuto di avvalersi 
della possibilità di adottare la procedura generale prevista per le operazioni di minore rilevanza anche per quelle di 
maggiore rilevanza.  
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AEM che ha assunto i provvedimenti necessari ai sensi dell’art. 2447 del Codice Civile deliberando: (i) in merito 
all’utilizzo della riserva “Soci C/copertura perdite” iscritta nella Situazione Patrimoniale per Euro 1.835.327 a 

copertura delle perdite; (ii) l’Azzeramento del proprio capitale sociale di Euro 264.000, a copertura delle 
corrispondenti perdite residue; (iii) previa eliminazione del valore nominale delle azioni, l’Aumento di Capitale in 

via scindibile mediante emissione di un numero massimo di 50.000 azioni ordinarie, da offrirsi in opzione agli 
attuali azionisti nel rapporto di n. 1 azioni di nuova emissione ogni n. 33 azioni possedute, al prezzo unitario di 
Euro 1,00 da imputare interamente a capitale.  

Nello stesso contesto, (x) Acotel ha ceduto i diritti di opzione ad essa spettanti in relazione all’Aumento di 

Capitale a CC a fronte di un corrispettivo pari a Euro 200.000 corrisposto nella forma dell’Accollo e (y) CC ha 
sottoscritto, per l’intero, l’Aumento di Capitale e ha versato in denaro contestualmente alla sottoscrizione 
dell’Aumento di Capitale un importo pari a Euro 50.000, corrispondente al 100% del prezzo di sottoscrizione, 

nonché una porzione del Versamento in Conto Capitale per Euro 30.000 allo scopo di coprire la perdita pari a 
Euro 21.875 che residuava anche a fronte dell’utilizzo della riserva “Soci C/copertura perdite”, dell’Azzeramento 

e dell’Aumento di Capitale.  

Inoltre, con effetto a decorrere dalla data del 20 febbraio 2020, a fronte della cessione da parte di Acotel dei 
propri diritti di opzione a CC nel contesto dell’Aumento di Capitale e quale corrispettivo della cessione 

medesima, CC ha assunto una porzione del debito contratto da Acotel, come risultante dalle scritture contabili di 
Acotel e di AEM alla data del 31 dicembre 2019, per Euro 200.000. AEM ha, infine, concesso ad Acotel il 
Riscadenziamento delle posizioni debitorie di Acotel nei confronti di AEM che, al 31 dicembre 2019, sulla base 
delle scritture contabili di Acotel e di AEM erano pari a Euro 869.062 e che, al netto del debito oggetto di Accollo 
(pari a Euro 200.000), ammontano complessivamente a Euro 669.062.  

 

2.9 Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’art. 5, comma 2, di più operazioni 

compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a 
quest’ultima sia alla società, le informazioni indicate nei precedenti punti devono essere fornite 

con riferimento a tutte le predette operazioni  

La rilevanza dell’Operazione sussiste in via autonoma e non deriva dal cumulo con altre operazioni. 

 

* * * 

Documentazione allegata 

- Allegato A: Parere del Comitato  
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Glossario
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CAGR Compound Annual Growth Rate

CAPEX Capital Expenditures

CPI Indice dei prezzi al consumo

D/E Debt Equity Ratio

Data di Riferimento 30 Settembre 2019

Deloitte Deloitte Financial Advisory S.r.l.

DIO Days Inventory Outstanding

DPO Days Payables Outstanding

DSO Days Sales Outstanding

EBIT Earning Before Interest, Taxes

EBITDA Earning Before Interest, Taxes, Depreciation & 

Amortization
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Eur/mln Milioni di Euro

Management Management di AEM Acotel

NOPAT Net Operating Profit After Tax

PFN Posizione finanziaria netta

Report Il presente documento

TV Terminal Value

UDCF Unlevered Discounted Cash Flow
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1. Premesse, obiettivi e limitazioni dell'incarico

Obiettivi dell'incarico

AEM Acotel Engineering and Manufacturing S.p.A. ("AEM Acotel" o il "Cliente" o la
"Società"), Società operante nell’ambito dell’IoT, ci ha chiesto assistenza nella stima
del valore della Società stessa (di seguito il "Progetto").

La data di riferimento della valutazione è il 30 settembre 2019 ("Data di
Valutazione" o "Data di Riferimento").

Oggetto della presente relazione (la "Relazione") è la descrizione delle attività di
valutazione svolte ai fini della stima del valore economico teorico della Società.

Riteniamo che, alla luce degli obiettivi dell’incarico, la definizione di valore più
appropriata possa essere il Valore di Mercato, definito dai principi italiani di
valutazione come "il prezzo al quale verosimilmente la medesima potrebbe essere
negoziata, alla data di riferimento dopo un appropriato periodo di
commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano in modo
informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni (obblighi a
comprare o a vendere)" (fonte: PIV - Principi Italiani di Valutazione 2015). Tale
valore può assumere un significato distinto dal concetto di “prezzo”, il quale viene
determinato anche sulla base di aspetti contingenti e soggettivi.

Limitazioni

La Relazione esplicita valori sia generali che specifici, che non necessariamente
riflettono particolari attese di azionisti o aspetti negoziali. Il valore di scambio,
infatti, dipende sia da stime tecnico-finanziarie che da valutazioni soggettive delle
parti interessate, dalla loro forza contrattuale, o da loro particolari attese e
interessi.

Le metodologie ritenute più appropriate alla luce degli obiettivi dell’incarico sono
state applicate al meglio delle nostre conoscenze. I risultati da noi stimati
dipendono in parte da parametri influenzati da considerazioni di carattere
soggettivo e da elementi e informazioni identificati nella Relazione, la quale deve
pertanto essere letta nella sua interezza.

Nel corso dell’incarico Deloitte ha fatto uso di tali dati e informazioni facendo
affidamento sulla loro veridicità, accuratezza e completezza, senza dar corso ad
alcuna verifica indipendente. Il nostro lavoro è stato pertanto svolto assumendo la
veridicità, accuratezza, completezza e ragionevolezza dei dati.
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1. Premesse, obiettivi e limitazioni dell'incarico

Limitazioni (Cont.)

La valutazione è stata basata sulle proiezioni contenute nel piano economico
predisposto dal Management ("Piano Base" o "Business Plan Base") per la Società
per il periodo 2019-2021. Le assunzioni e il contenuto del Piano, incluso ogni
eventuale aggiornamento, sono di esclusiva responsabilità del Management. Si
precisa che il Piano è stato oggetto di approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione della Società in data 31 gennaio 2020.

Le risultanze del presente lavoro si basano sull’assunzione della realizzazione delle
previsioni contenute nel Piano Base. Il Piano Base adottato ai fini valutativi è stato
redatto in ottica "stand alone", non cogliendo eventuali effetti negativi/positivi
derivanti dalla vendita di AEM Acotel. Eventuali scostamenti dei risultati rispetto a
tali previsioni potrebbero comportare conclusioni diverse.

Il Management ci ha inoltre fornito un business plan 2019-2023 ("Piano Best" o
"Business Plan Best") inclusivo degli effetti positivi legati allo sviluppo di possibili
opportunità di business addizionali.

Alla luce di tali informazioni, il Cliente ci ha richiesto di svolgere una "what-if
analysis" sulla base del Piano Best.

Limitazioni (Cont.)

I trend futuri dei ricavi e della redditività di AEM Acotel, variabili per natura,
riflettono assunzioni in linea con la strategia della Società stessa. I destinatari
della Relazione sono consapevoli che Deloitte non ha espresso alcuna opinione o
altra forma di garanzia relativamente all’accuratezza, alla completezza e alla
ragionevolezza delle informazioni relative alle proiezioni e contenute nella
Relazione e che la stessa, o parti di essa, non potrà essere interpretata come una
promessa o un’indicazione della performance futura della Società. Gli eventuali
terzi che dovessero confidare su tali dati previsionali dovranno procedere
autonomamente alle verifiche e indagini ritenute da essi più opportune.

Il Cliente non ci ha richiesto di esprimere il nostro parere in merito alle motivazioni
economiche o strategiche alla base della decisione di realizzare eventuali
operazioni straordinarie, così come non ci ha richiesto di fornire, né noi abbiamo
provveduto a fornire, consulenze di natura legale, contabile o fiscale.

Eventuali sviluppi successivi alla data di emissione della Relazione potrebbero
influire sulle conclusioni esposte nella stessa. Deloitte non ha l’obbligo di
aggiornare, rivedere o riconfermare i pareri espressi nella Relazione.

Non ci assumiamo alcuna responsabilità in relazione a possibili cambiamenti nei
parametri di mercato e non aggiorneremo la Relazione per riflettere tali
cambiamenti.
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1. Premesse, obiettivi e limitazioni dell'incarico

Limitazioni (Cont.)

Il nostro incarico si è basato sulla seguente documentazione fornita dal
Management:

• Conto Economico e Stato patrimoniale della Società al 31.12.2014, 31.12.2015,
31.12.2016, 31.12.2017, 31.12.2018;

• Bilancio di Verifica della Società al 30.09.2019;

• Accordo avente ad oggetto l’esercizio dell’opzione per il regime di tassazione
consolidata nazionale da parte delle società appartenenti ad Acotel Group
S.p.A.;

• Statuto AEM.

• Business Plan Base della Società per il periodo 2019-2021;

• Business Plan Best della Società per il periodo 2019-2023 inclusivo degli effetti
positivi legati allo sviluppo di possibili opportunità di business addizionali.

Altra documentazione ed informazioni sono stati forniti dal Management durante il
processo valutativo.

In aggiunta alla documentazione sopra menzionata, ci siamo avvalsi di ulteriori
informazioni relative al settore di riferimento della Società, reperite da studi
predisposti da analisti indipendenti e/o da altre fonti pubblicamente disponibili.
Inoltre abbiamo ottenuto informazioni riguardanti il mercato da parte del Cliente.

Limitazioni (Cont.)

La Relazione è stata redatta ad uso esclusivo del Management di AEM Acotel e di
Acotel Group S.p.A. allo scopo sopra descritto e va letta nella sua interezza. È
inoltre concordato che la Relazione e/o la corrispondenza scambiata nel corso del
nostro incarico non potrà essere trasmessa a terzi, senza autorizzazione scritta da
parte di Deloitte, che non sarà negata irragionevolmente. In particolare, non ci
assumiamo alcuna responsabilità in caso di utilizzo avente finalità diverse da quelle
citate nella Relazione ed in ogni caso nei confronti di terzi che verranno in
possesso della presente o che verranno a conoscenza del suo contenuto.

La Relazione non potrà essere portata a conoscenza, anche parzialmente, di terzi o
usata per finalità diverse da quelle indicate, fatto salvo il caso che ciò avvenga in
ottemperanza a obblighi regolamentari o di legge o a richieste di Autorità alle quali
non possa essere opposto un motivato rifiuto. Qualsiasi altro utilizzo della
Relazione, o di parte di essa, dovrà essere preventivamente concordato ed
autorizzato per iscritto da Deloitte.



2. Ramo oggetto di valutazione

Società oggetto di Valutazione2
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OrganigrammaDescrizione della Società

Overview

2. La società oggetto di Valutazione

Il business di AEM Acotel si suddivide principalmente in tre
macro aree:

• Smart Home: segmento che fornisce soluzioni per il
benessere della persona, l’efficienza energetica e la sicurezza
della casa;

• Energy Management: il cui focus è fornire servizi di energy
management per le imprese;

• Security & Building Automation: dedicato ad offrire
soluzioni di Building Automation e Sicurezza per le
aziende/PA

AEM Acotel

Engineering 

and 

Manufacturing 

S.p.A.

Key Figures (Eur/’000)

Ricavi 952

Attivo Fisso 20

Capitale Circolante Netto 856

Fondi (1.167)

Capitale Investito Netto (291)

EBITDA (1.703)

01.01.2019-30.09.2019

30.09.2019

Acotel Group S.p.A.

AEM Acotel Engineering and 

Manufacturing S.p.A.

99,9%

Società oggetto di 
valutazione

Clama S.r.l.

43,8%

Macla S.r.l.
Heritage 

Finance Ltd.

7,5% 17,9%

Flottante

30,8%
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Conto Economico della Società

Di seguito si riporta il Conto Economico della Società per l'anno 2017, 2018 e dal 01.01.2019 al 30.09.2019:

2. La società oggetto di Valutazione

Fonte: Management

Dall’analisi del prospetto di conto economico della Società, è emerso che:

• I ricavi totali sono risultati pari a 2.512 Eur/’000 per l'anno 2018, in

riduzione rispetto all’esercizio precedente, registrando un CAGR(17-

18) negativo pari al 10,3%. Tale riduzione dei ricavi è riconducibile ad

una riduzione generale delle vendite.

• I costi totali, invece, si sono registrati in crescita da circa 4.242

Eur/’000 dell'anno 2017, a circa 4.544 Eur/’000 dell'anno 2018,

registrando un CAGR(17-18) del 7,1%. Tale incremento è

principalmente legato ai costi da retail IoT.

• Si è registrato un EBITDA margin sui ricavi in diminuzione da circa

(1.443) Eur/’000 del 2017, a circa (2.032) Eur/’000 del 2018.

• L'EBIT 2018 è risultato in crescita da circa (3.213) Eur/’000 del 2017 a

circa (2.034) Eur/’000 del 2018. Tale incremento è legato

all’annullamento degli ammortamenti ed accantonamenti al 2018.

Società AEM AEM AEM

Conto economico 2017 2018

01.01.2019

30.09.2019

Eur/'000 Actual Actual Actual

Ricavi Totali 2.799 2.512 1.451 (10,3%)

Ricavi da retail IOT 1.108 1.073 362

Ricavi da Energy & Building Management 590 394 196

Ricavi da Enterprise security 775 563 394

Altri ricavi 326 482 499

Costi totali (4.242) (4.544) (3.154) 7,1%

Costi da retail IOT (329) (533) (186)

Costi da Energy & Building Management (175) (138) (47)

Costi da Enterprise security (121) (107) (101)

Costi fissi (3.616) (3.766) (2.820)

EBITDA (1.443) (2.032) (1.703) (40,8%)

EBITDA margin % -52% -81% -117%

Ammortamenti (656) - (9)

Accantonamenti (1.114) - -

EBIT (3.213) (2.032) (1.712)

Gestione finanziaria (3) (2) 0

Risultato prima delle imposte (3.215) (2.034) (1.712)

Imposte (21) - -

Utile/(Perdita) (3.236) (2.034) (1.712) 37,1%

CAGR

2017-2018
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Stato Patrimoniale della Società

Di seguito si riporta lo Stato Patrimoniale della Società al 31.12.2017, 31.12.2018 e al 30.09.19:

2. La società oggetto di Valutazione

Fonte: Management

Società AEM AEM AEM

Stato Patrimoniale 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019

Eur/'000 Actual Actual Actual

Attivo fisso 3 2 20

Immobilizzazioni immateriali - - -

Immobilizzazioni materiali - - 13

Immobilizzazioni finanziarie 3 2 7

Capitale Circolante netto 1.372 1.972 856

Rimanenze 216 238 212

Crediti commerciali 1.002 712 245

Crediti commerciali intercompany 1.584 2.056 2.003

Crediti tributari - - 64

Debiti commerciali (344) (428) (143)

Debiti commerciali intercompany (105) (133) (1.183)

Debiti tributari (65) (55) -

Altre attività 19 516 792

Altre passività (933) (933) (1.135)

Fondi rischi ed oneri - - -

TFR (1.135) (1.156) (1.167)

Totale Fondi (1.135) (1.156) (1.167)

Capitale Investito netto 240 818 (291)

Patrimonio netto 328 906 (13)

Capitale sociale 264 264 264

Riserve 3.626 2.676 1.434

Utile/(Perdite) portati a nuovo - - (1.476)

Utile/(Perdite) del periodo (3.562) (2.034) (236)

Posizione finanziaria netta (88) (88) (277)

Debiti finanziari - - 16

(Crediti finanziari) - - -

(Disponibilità liquide) (88) (88) (293)

Fonti 240 818 (291)

Dall’analisi dello Stato Patrimoniale della Società è emerso che:

• L’attivo fisso è risultato in crescita da 3 Eur/’000 del 31.12.2017 a 20 Eur/’000 del
30.09.2019. Tale crescita è principalmente legata all’incremento di immobilizzazioni materiali,
passate da 0 Eur/’000 nel 2017 a 13 Eur/’000 al 30.09.2019.

• Il Capitale Circolante netto è risultato in diminuzione da 1.372 Eur/’000 del 31.12.2017 a 856
Eur/’000 del 30.09.2019. Questo è principalmente composto da i crediti commerciali
intercompany risultati pari a 1.584 Eur/’000 al 31.12.2017 e pari a 2.003 Eur/’000, debiti
commerciali intercompany risultati pari a 105 Eur/’000 al 31.12.2017 e pari a 1.183 Eur/’000
al 30.09.2019 e altre passività risultate pari a 933 Eur/’000 al 31.12.2017 e pari a 1.135 al
30.09.2019.

• I fondi sono esclusivamente composti dal TFR e sono risultati tendenzialmente costanti nel
corso del periodo analizzato.

• La posizione finanziaria netta ha subito un decremento da (88) Eur/’000 al 31.12.2017 a (293)
Eur/’000 al 30.09.2019, nell’ultimo anno osservato a seguito di un aumento delle disponibilità
liquide.



3. Scelta del metodo e principali ipotesi valutative

Scelta del metodo di valutazione e principali ipotesi valutative3
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Metodo dell’Unlevered Discounted Cash FlowMetodo di valutazione

Scelta dei metodi di valutazione

3. Scelta del metodo di valutazione e principali ipotesi valutative

• Con riferimento ad eventuali altri metodi di valutazione applicabili, sono state effettuate le seguenti considerazioni che hanno portato alla loro esclusione:

 Metodo patrimoniale (semplice e complesso): in quanto basato sulla sola valorizzazione della consistenza patrimoniale, non tiene in debita considerazione la
prospettiva reddituale del business;

 Metodo reddituale: in quanto basato sulla sola valorizzazione della componente reddituale, non tiene in considerazione l’evoluzione patrimoniale, ivi compresi gli
effetti finanziari degli investimenti e delle variazioni di capitale circolante netto;

 Metodo misto patrimoniale–reddituale: in quanto, seppure basato sulla valorizzazione delle componenti patrimoniali e reddituali, non tiene in considerazione
l’effetto finanziario degli investimenti e delle variazioni del capitale circolante netto.

 Metodo dei multipli di transazioni comparabili: il numero delle transazioni a disposizione non è stato ritenuto rappresentativo per una corretta applicazione del
metodo, condizione considerata, come da migliore dottrina, essenziale per l’applicabilità del metodo.

 Metodo dei multipli di mercato: l’utilizzo del metodo dei multipli di mercato presenta difficoltà e limitazioni applicative dovute all’individuazione delle società
comparabili che devono essere selezionate riscontrando elementi di omogeneità in termini di settore di appartenenza, caratteristiche dell’ambito competitivo,
sistema di prodotto offerto, rischi finanziari, andamento dei risultati storici e prospettici. Inoltre, i multipli di mercato risentono dell’andamento delle quotazioni di
mercato che può essere caratterizzato da fenomeni di volatilità, specie nel breve termine.

• La scelta dei criteri di valutazione più appropriati per la determinazione del valore d’azienda è fondata sulla considerazione che gli elementi di valutazione disponibili,
siano essi di natura quantitativa o qualitativa, debbano essere premiati in funzione delle specifiche caratteristiche dell'impresa/ramo e del suo livello di operatività.

• Nel caso specifico, il processo di valutazione seguito fornisce, quindi, un valore di riferimento teorico della Società, nell’ipotesi che esso operi autonomamente, sulla base
di dati economici e patrimoniali esistenti e comunicati ai fini di questa stima. Secondo la dottrina e la prassi prevalente la scelta del metodo di valutazione dovrà essere
effettuata sulla base delle caratteristiche della Società e del settore in cui opera, nonché delle informazioni disponibili.

• In considerazione di quanto premesso e delle informazioni disponibili, ai fini della stima del Valore di mercato della Società, è stato scelto come metodo di valutazione il
metodo dell'Unlevered Discounted Cash Flow ("UDCF"), poiché permette di considerare l’evoluzione dei flussi di cassa futuri che incorporano sia la dinamica economica
che quella patrimoniale.



14
Deloitte Financial Advisory

Project AEM Acotel

Costo del capitale

3. Scelta del metodo di valutazione e principali ipotesi valutative

(1) Fonte: Bloomberg (dati al 30.09.2019).

(2) Fonte : Economist Intelligence Unit.

(3) Fonte : Bloomberg (dati al 30.09.2019).

(4) Fonte : Elaborazioni su dati Bloomberg.

(5) Fonte : Elaborazione Deloitte.

(6) Fonte : A. Damodaran – “Investment valuation – Second Edition", p. 209.

Il WACC di mercato è stato stimato da Deloitte secondo i seguenti parametri:

 Risk Free Rate: si è proceduto calcolando il tasso di rendimento dei titoli di Stato di un Paese benchmark

AAA, precisamente è stata utilizzata la media a 24 mesi del t-bill statunitense a 10 anni(1), al quale è stata

sommata l’inflazione attesa nel medio/lungo periodo(2) e il differenziale tra i Credit Default Spread (“CDS”)

del Paese Italia ed i CDS del Paese benchmark(3) (i.e. Stati Uniti d’America).

 Beta: per la definizione di questo parametro si è fatto riferimento ai coefficienti del rischio sistematico di un

campione di società quotate comparabili ("Panel") alla Società in analisi, depurate della componente di

rischio finanziario, attraverso la c.d. Formula di Hamada. La frequenza di osservazione considerata è

settimanale e l'orizzonte di riferimento è relativo agli ultimi tre anni precedenti la Data della valutazione (4)

 Market Risk Premium: è stato ipotizzato, sulla base di elaborazioni interne Deloitte, un Market Risk

Premium per l'Italia pari a circa il 5,5%(5).

 D/E: si è fatto riferimento alla media degli ultimi tre anni dei rapporti D/E osservati per il medesimo

campione di società quotate utilizzato per la stima del Beta unlevered.

 Il costo del debito ante imposte (Kd): stimato aggiungendo uno spread al tasso risk free. Tale tasso è

stato calcolato come la media dell’ Interest Coverage Ratio del Panel(6).

 Company specific risk premium (CSRP): in considerazione della situazione di difficoltà economico-

finanziaria in cui verte la Società è stata considerata una componente addizionale di rischio specifico, stimata

mediante l'applicazione del modello Z-Score di Altman (si vedano gli allegati per maggiori dettagli).

Si riporta di seguito il dettaglio della stima del WACC della Società al 30.09.2019:

WACC AEM Acotel

Cost of Equity (ke)

Risk Free Rate 2,1%

Country Risk Premium 1,9%

Adjusted Risk Free Rate 4,0%

Beta unlevered 0,97

D/E 0,11

Beta relevered 1,04

Tax rate Beta relevered 24,0%

Market risk premium 5,5%

Size Premium 2,8%

Company Specific Risk Premium 5,6%

Ke 18,1%

Cost of Debt (kd)

Kd before tax 4,8%

Kd Tax rate 24,0%

Kd after tax 3,6%

Financial Structure

Equity capital share E/(D+E) 90,4%

Debt share D/(D+E) 9,6%

WACC 16,7%



4. Valutazione

Valutazione4
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Metodo di valutazione – UDCF
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Metodo di valutazione – UDCF 
Periodo esplicito

Somma del valore attuale dei flussi di cassa 
(Eur/’000)

(955,4)

4. Valutazione

Principali assunzioni:

• Aliquota fiscale: 28,82% composta dall'aliquota IRES (24,0%) e dall'aliquota IRAP (4,82%).

• I flussi di cassa netti sono stati scontati applicando un WACC stimato pari a circa 16,7%.

Di seguito si riportano i flussi di cassa stimati sulla base del Piano Base fornito dal Management.

Anno

01.10.2019

31.12.2019 2020 2021

Eur/'000 BP BP BP

Ricavi totali 528,6           2.103,2     2.619,5     

Costi totali (832,3)          (2.840,6)    (3.079,1)    

EBITDA (303,7)        (737,4)     (459,6)     

Meno: ammortamenti (2,6)             (10,6)        -               

EBIT (306,3)        (748,0)     (459,6)     

Imposte -                  -               -               

NOPAT (306,3)        (748,0)     (459,6)     

Più: ammortamenti 2,6               10,6          -               

Gross Cash Flow (303,7)        (737,4)     (459,6)     

Meno: Delta capitale circolante netto (114,9)          465,6        62,2          

Meno: CAPEX -                  -               (0,0)          

Meno: delta fondo rischi e oneri -                  -               -               

FCFO (418,6)        (271,7)     (397,4)     

Fattore di attualizzazione 0,98 0,89 0,76

Valore attuale FCFO (410,5)        (241,9)     (303,0)     



18
Deloitte Financial Advisory

Project AEM Acotel

Eur/’000

Valore residuo 450,0

Attivo fisso pari agli asset presenti nell’ultimo anno di Piano.

Pari al Capitale circolante netto dell’ultimo anno di Piano.

Attivo fisso 7,1

Capitale circolante 
netto

443,0

343,1Valore di Liquidazione

• Tasso di attualizzazione pari al WACC (16,7%).

Metodo di valutazione – UDCF 
Liquidation Value

4. Valutazione

Eventuali differenze sono dovute ad arrotondamenti

Al termine del periodo esplicito di Piano, in considerazione della mancanza del presupposto per la continuità operativa della Società, è stato ipotizzato un Valore di Liquidazione
pari a 343,1 Eur/’000. Nello specifico, è stato ipotizzato di liquidare l’attivo fisso e il Capitale Circolante Netto di fine esercizio 2021, attualizzato alla Data di Valutazione.

Discount factor 0,76
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WACC

16,2% 16,7% 17,2%

(1.502,8) (1.502,1) (1.501,4)

Metodo di valutazione – UDCF 
Stima dell'Equity Value

4. Valutazione

• Alla luce delle considerazioni delle precedenti pagine e di un costo del

capitale stimato di circa 16,7%, l'Equity Value della Società risulta essere

pari a circa (1.502) Eur/’000.

• Il grafico riportato alla destra mostra i risultati della sensitivity analysis

relativa all'Equity Value ipotizzando una variazione pari a circa +/-50

punti base del WACC.

Sensitivity analysis

Eur/’000

Valore attuale dei Flussi di cassa Equity Value

Eur/’000Eur/’000

Eventuali differenze sono dovute ad arrotondamenti

I seguenti grafici mostrano il valore attuale dei flussi di cassa, il calcolo dell'Equity Value della Società e la sensitivity effettuata sull'Equity Value al variare del WACC del

periodo normalizzato:



5. Sintesi dei risultati

Sintesi dei risultati5
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5. Sintesi dei risultati

La seguente tabella mostra l'Equity Value di AEM Acotel stimato sulla base del metodo di valutazione (UDCF):

UDCF
Eur/’000

maxmin

Equity Value Range (EUR/’000)

(1.502) (1.503)(1.501)

Metodo di valutazione

Eventuali differenze sono dovute ad arrotondamenti



5. Sintesi dei risultati

What-if analysis6
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UDCF - Periodo esplicito

Somma del valore attuale dei flussi di cassa 
(Eur/’000)

1.719,1

Principali assunzioni:

• Aliquota fiscale: 28,82% composta dall'aliquota IRES (24,0%) e dall'aliquota IRAP (4,82%).

• I flussi di cassa netti sono stati scontati applicando un WACC stimato pari a circa 16,7%.

Il Management ci ha fornito un Piano Best inclusivo degli effetti positivi legati allo sviluppo di possibili opportunità di business addizionali a partire dal 2020. Alla luce di tale
piano, e in base a quanto concordato con il Management, è stata effettuata una "what-if analysis" sulla base del Piano Best.

Di seguito si riportano i flussi di cassa stimati sulla base del Piano Best fornito dal Management.

Anno

01.10.2019

31.12.2019 2020 2021 2022 2023

Eur/'000 BP BP BP BP BP

Ricavi totali 528,6           4.436,5     4.545,1     4.090,6     3.681,5     

Costi totali (832,3)          (2.951,6)    (3.339,2)    (3.217,3)    (3.107,7)    

EBITDA (303,7)        1.484,9    1.205,9    873,3       573,9       

Meno: ammortamenti (2,6)             (35,6)        (45,0)        (110,0)       (240,0)       

EBIT (306,3)        1.449,3    1.160,9    763,3       333,9       

Imposte -                  (417,7)       (334,6)       (220,0)       (96,2)        

NOPAT (306,3)        1.031,6    826,3       543,3       237,7       

Più: ammortamenti 2,6               35,6          45,0          110,0        240,0        

Gross Cash Flow (303,7)        1.067,2    871,3       653,3       477,7       

Meno: Delta capitale circolante netto (114,9)          (418,4)       538,1        81,8          73,6          

Meno: CAPEX (25,0)            (100,0)       (100,0)       (100,0)       (100,0)       

Meno: delta fondo rischi e oneri -                  -               -               -               -               

FCFO (443,6)        548,8       1.309,4    635,1       451,3       

Fattore di attualizzazione 0,98 0,89 0,76 0,65 0,56

Valore attuale FCFO (435,0)        488,5       998,4       414,8       252,5       

6. What-if analysis
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Flusso di cassa lordo

Eur/’000

Flussi di cassa netti 
normalizzati

337,3

L'EBITDA normalizzato è stato stimato sulla base dell’EBITDA dell'ultimo anno di previsione esplicita.

Il livello di ammortamento è stato stimato pari al livello di CAPEX normalizzate.

La variazione del Capitale Circolante Netto normalizzato è stata considerata pari a 0.

Il livello di CAPEX normalizzato è stato stimato pari al livello dei CAPEX dell'ultimo anno di previsione esplicita.

EBIT normalizzato 473,9

D&A 100,0

437,3

Δ NWC -

CAPEX (100,0)

Aliquota IRES pari al 24,0% e aliquota IRAP pari al 4,8%.Imposte (136,6)

Terminal Value 2.015,0

1.127,4
Valore del 

Terminal Value

• Il tasso di crescita è stato ipotizzato pari allo 0,0%.

• Tasso di attualizzazione pari al WACC (16,7%).

EBITDA normalizzato 573,9

(D&A) (100,0)

UDCF - Terminal Value

Eventuali differenze sono dovute ad arrotondamenti

6. What-if analysis
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WACC

16,2% 16,7% 17,2%

-0,5% 2.479,2 2.407,6 2.339,6

0,0% 2.520,2 2.445,8 2.375,2

0,5% 2.563,8 2.486,3 2.412,9

Growth 

rate

UDCF - Stima dell'Equity Value

• Alla luce delle considerazioni delle precedenti pagine e di un costo del

capitale stimato di circa 16,7%, l'Equity Value della Società risulta essere

pari a circa 2.446 Eur/’000.

• Il grafico riportato alla destra mostra i risultati della sensitivity analysis

relativa all'Equity Value ipotizzando una variazione pari a circa +/-50

punti base del WACC e +/-50 punti base del g-rate.

I seguenti grafici mostrano il valore attuale dei flussi di cassa, il calcolo dell'Equity Value della Società e la sensitivity effettuata sull'Equity Value al variare del WACC e del

tasso di crescita del periodo normalizzato:

Sensitivity analysis

Eur/’000

Eventuali differenze sono dovute ad arrotondamenti

(*) Nota: Sulla base dei flussi di cassa del Piano Best e dell'ipotesi di reddito fiscalmente imponibile negli anni di piano ed in considerazione della futura possibile recuperabilità delle perdite 
fiscali pregresse, è stato incluso un tax asset stimato a partire dall'ammontare di perdite fiscali pregresse pari a circa 2.232 Eur/'000. (Fonte: Management)

Valore attuale dei Flussi di cassa Equity Value

Eur/’000Eur/’000

6. What-if analysis

(*)
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Sintesi dei risultati

6. What-if analysis

La seguente tabella mostra l'Enterprise Value e l'Equity Value di AEM Acotel stimato sulla base del metodo di valutazione (UDCF) applicato alla what-if analysis:

What-if
UDCF

Eur/’000

maxmin

What-if analysis Equity Value Range (EUR/’000)

2.446 2.5642.340

Metodo di valutazione

What-if
UDCF

Eur/’000

maxmin

What-if analysis Enterprise Value Range (EUR/’000)

2.847 2.9622.743

Metodo di valutazione

Il valore connesso alle nuove opportunità inserite nel Piano Best, stimato sulla base dei flussi di cassa differenziali tra il Piano Base e il Piano Best stesso,

prendendo in considerazione esclusivamente i flussi di cassa del periodo esplicito, è risultato pari a circa 2 Eur/mln.



Allegati

Allegati7
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Stima del Beta

Allegati

Società Nazione
Ricavi 

(EUR/mln)
Levered beta Period Beta

 Debt/Equity 

ratio
Tax rate

Unlevered 

beta

ADLINK TECHNOLOGY INC TAIWAN 300 0,87 Weekly 0,00 19% 0,87
ALARM.COM HOLDINGS INC UNITED STATES 373 1,05 Weekly 0,00 27% 1,05
BUILDINGIQ INC-CDI UNITED STATES 5 0,95 Weekly 0,00 27% 0,95
INSEEGO CORP UNITED STATES 180 1,16 Weekly 0,67 27% 0,78
WISEKEY INTERNATIONAL HOLDIN SWITZERLAND 30 0,91 Weekly 0,04 9% 0,87
BEWHERE HOLDINGS INC CANADA 2 1,08 Weekly 0,00 15% 1,08
HANDYSOFT INC SOUTH KOREA 323 1,19 Weekly 0,04 24% 1,16

Media 0,11 0,97
Mediana 0,00 0,95
Deviazione standard 0,25 0,14
Minimo 0,00 0,78
Massimo 0,67 1,16
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Panel delle comparabili

Allegati

6166 TT Equity ADLINK TECHNOLOGY INC TAIWAN

ALRM US Equity ALARM.COM HOLDINGS INC UNITED STATES

BIQ AU Equity BUILDINGIQ INC-CDI UNITED STATES

INSG US Equity INSEEGO CORP UNITED STATES

WIHN SW Equity WISEKEY INTERNATIONAL HOLDIN SWITZERLAND

BEW CN Equity BEWHERE HOLDINGS INC CANADA

220180 KS Equity HANDYSOFT INC SOUTH KOREA

Ticker Società Nazione
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Metodi valutativi (1/5)

Allegati

I metodi valutativi: background teorico

La valutazione di un’azienda richiede il ricorso a criteri e metodi che possano esprimere, per
quanto possibile, razionalità, dimostrabilità, oggettività e stabilità. La dottrina e la prassi
professionale hanno sviluppato diversi criteri e metodi, focalizzati su diversi aspetti dell’azienda
oggetto di valutazione.

La scelta dei criteri più appropriati per giungere alla stima del valore di un’azienda deve essere
fondata sulla base delle specifiche caratteristiche della stessa nonché, generalmente, sulle finalità
dell’esercizio di valutazione.

Si riporta nelle pagine seguenti una breve descrizione dei criteri e metodi più comunemente
proposti dalla dottrina e applicati dalla prassi professionale prevalente.

Criteri Metodi

Criteri del costo

Criteri dei flussi 

Criteri misti

Criteri di mercato

Metodi patrimoniali

Metodi finanziari

Metodi reddituali

Metodo patrimoniale-
reddituale

Metodi di borsa

Metodi empirici

Metodi delle 
transazioni 
comparabili
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I metodi valutativi: background teorico

I criteri del costo si fondano sull’ipotesi che un investitore razionale attribuisca ad un bene
esistente un valore non superiore al suo costo di sostituzione (o di riproduzione). Tali criteri non
prendono in esplicita considerazione gli aspetti inerenti la capacità dell’azienda di produrre risultati
economici.

I criteri del costo sono di norma applicati mediante l’utilizzo di metodi patrimoniali. Questi mirano
ad accertare la consistenza effettiva del capitale netto aziendale, attribuendo a tutte le attività e
alle passività un valore di mercato, da sostituire ai relativi dati contabili. Nella formulazione
“complessa”, il metodo patrimoniale include altresì la valutazione delle attività immateriali.

Metodi patrimoniali

Criteri del costo

Semplici

(valutazione di beni 
materiali)

Complessi

(valutazione di beni 
materiali e 

immateriali)

Metodi valutativi (2/5)

Allegati
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I metodi valutativi: background teorico

I criteri dei flussi identificano il valore del capitale d’azienda in funzione dei benefici futuri che ci
si attende di poter da essa ritrarre; essi sono di norma applicati mediante l’utilizzo delle seguenti
metodologie:

• metodi finanziari: si basano sulla considerazione che i flussi di cassa che un’impresa sarà in
grado di generare in futuro costituiscono la migliore rappresentazione del suo effettivo valore.
Il valore economico dell’azienda è, quindi, pari alla somma del valore attuale dei flussi di cassa
che la società sarà in grado di generare in futuro, scontati al tasso di rendimento del capitale
di rischio, ovvero il costo medio ponderato del capitale, a seconda della configurazione di
flusso di cassa utilizzato.

• metodi reddituali: stimano il valore dell’azienda in funzione della redditività che quest’ultima è
in grado di generare in chiave prospettica. Tale approccio individua, quindi, nella
contrapposizione di ricavi e costi di competenza dell’esercizio il driver fondamentale del valore
aziendale. Il valore economico è pari alla somma del flusso dei redditi normali attesi (per un
periodo di tempo limitato, ovvero illimitato), attualizzati al tasso di rendimento del capitale di
rischio

Criteri dei flussi

Metodi finanziari Metodi reddituali

Metodi valutativi (3/5)

Allegati
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I metodi valutativi: background teorico

I criteri misti si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene dipenda sia dal suo costo di sostituzione
(o di riproduzione), sia dalla sua capacità di produrre benefici economici futuri.

Tra i diversi metodi misti elaborati il più diffuso è rappresentato dal metodo misto con stima
autonoma dell’avviamento, che giunge alla stima del valore del capitale economico quale somma
algebrica del patrimonio netto espresso a valori correnti e dell’avviamento positivo (goodwill) o
negativo (badwill) attribuibile alla capacità di generare un rendimento superiore o inferiore rispetto
a quello normalmente ritraibile da un business similare.

Criteri misti

Metodi misti

Con stima autonoma 
del goodwill (badwill)

(a tempo definito o 
indefinito)

Valore Medio 
patrimoniale-

reddituale

Metodi valutativi (4/5)

Allegati
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I metodi valutativi: background teorico

I criteri di mercato concepiscono il valore del capitale dell’impresa in funzione dei prezzi, espressi
dai mercati regolamentati ovvero in negoziazioni private, per quote di capitale dell’azienda
medesima o di aziende similari. Tale approccio prescinde, quindi, dagli effettivi valori patrimoniali e
reddituali, storici e prospettici. Fanno parte di tale approccio i seguenti metodi:

• metodo dei multipli di borsa: tale approccio stima il valore del capitale economico di un’azienda
sulla base dei prezzi negoziati nei mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di
imprese comparabili.

• metodo delle transazioni comparabili: tale metodo si fonda sull’attribuzione ad un’azienda di un
valore rilevato su transazioni avvenute, aventi per oggetto quote di controllo del capitale
azionario di aziende comparabili.

Criteri di mercato

Metodo dei multipli di 
borsa

Metodo delle 
transazioni 
comparabili

Metodi valutativi (5/5)

Allegati
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• Il costo medio ponderato del capitale viene utilizzato come fattore di attualizzazione per i flussi di cassa operativi nell'ambito dell'applicazione del metodo UDCF.

• Il tasso di attualizzazione dei flussi di cassa «unlevered» coincide con il costo medio ponderato del capitale ("Weighted Average Cost of Capital" o "WACC"),

rappresentativo del rendimento atteso dai finanziatori della società e dagli azionisti per l’impiego dei propri capitali.

• Il WACC corrisponde alla media del costo del capitale di debito e del costo del capitale proprio, ponderati per i rispettivi pesi in una struttura finanziaria normale. Il costo

del capitale proprio è comunemente definito come il rendimento medio atteso dall’investitore nel capitale di rischio dell’impresa, ossia il costo opportunità del capitale

azionario. Ai fini della sua determinazione, uno dei metodi più accreditati dalla dottrina e dalla prassi professionale è il “Capital Asset Pricing Model” (“CAPM”). In formula:

WACC Weighted Average Cost of Capital

E/D+E Peso attribuito al capitale proprio

D/D+E Peso attribuito ai mezzi di terzi (indebitamento finanziario)

ke Costo del capitale proprio

kd Costo medio dei mezzi di terzi 

t Aliquota fiscale media della società (scudo fiscale sugli oneri finanziari)

ke = rf + β(MRP) + RPu +RPs

Rf

β

RPm

RPu

RPs

• Ai fini della determinazione del parametro Beta e della struttura finanziaria normale è necessario individuare un panel di società considerate comparabili.

E+D

D
)1(k + 

E+D

E
k =   WACC de  t

Rate of return disponibile di una risk-free security alla data di valutazione

Coefficiente di rischio non diversificabile "Beta"

Market Risk Premium

Risk Premium attribuibile alla società specifica o all’industria ("u" sta per
"unique" or "unsystematic risk")

Risk Premium per la small size

Metodologia di calcolo del costo del capitale

Allegati
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Z Score di Altman

Allegati

Altman Z-score

Società Quotate Manufacturing

Nel caso in cui l'oggetto di valutazione sia un'impresa in condizioni di distress, il costo
del capitale è maggiore in entrambe le sue componenti: (i) costo dell'equity; (ii) costo
del debito. Il modello elaborato da Altman, cd. "Altman Z-score", è un modello
finalizzato all'identificazione di situazioni di distress e un possibile modello di
determinazione del costo del capitale di imprese che vertono in tale situazione. Tale
modello utilizza una regressione multipla per determinare un punteggio totale "Z" in
base alla seguente equazione:

𝑧 = 𝑎 ∗ 𝑥1 + 𝑏 ∗ 𝑥2 + 𝑐 ∗ 𝑥3 + 𝑑 ∗ 𝑥4 + 𝑒 ∗ 𝑥5

Dove:

• Z è il punteggio totale

• x1 è il rapporto tra CCN e Totale Immobilizzato

• x2 è il rapporto tra Utile Netto e Totale Immobilizzato

• x3 è il rapporto tra EBIT e Totale Immobilizzato

• x4 è il rapporto tra Equity Value e PFN

• x5 è il rapporto tra Ricavi delle Vendite e Totale Immobilizzato

In base al punteggio Z ottenuto, si determina la probabilità di fallimento mediante il
posizionamento nei seguenti range predeterminati:

• z>2,99 -> "safe zone"

• 1,8<z<2,99 -> "grey zone"

• z<1,8 -> "distress zone"

Società Non - Manufacturing

Per le società non-manufacturing la regressione viene modificata eliminando il fattore x5

cosicché possa essere minimizzato l'effetto derivante dall'industry in cui opera la società
oggetto di valutazione. Conseguentemente, l'equazione diviene la seguente

𝑧 = 𝑎 ∗ 𝑥1 + 𝑏 ∗ 𝑥2 + 𝑏 ∗ 𝑥3 + 𝑑 ∗ 𝑥4

In tal caso i range di riferimento sono i seguenti:

• z>2,60 -> "safe zone"

• 1,1>z>2,60 -> "grey zone"

• z<1,1 -> "distress zone"

Società Private

Per le società non quotate la regressione viene modificata sostituendo il fattore x4 con il
rapporto tra il Book Value dell'Equity e la PFN. Conseguentemente, l'equazione diviene la
seguente

𝑧 = 𝑎 ∗ 𝑥1 + 𝑏 ∗ 𝑥2 + 𝑐 ∗ 𝑥3 + 𝑑 ∗ 𝑥′4 + 𝑒 ∗ 𝑥5

In tal caso i range di riferimento sono i seguenti:

• z>2,90 -> "safe zone"

• 1,23<z<2,90 -> "grey zone"

• z<1,23 -> "distress zone"
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