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La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

LA PRASSI EUROPEA

N

L'ESPERIENZA ANGLOSASSONE

/l concetto di attivita ripetitiva e standardizzata

L'ESPERIENZA FRANCESE
/] concetto di «affiancamento»




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

CESSIONI IN ITALIA: MA CON CHE REGOLE?

ANTE DL 223/2006
Assenza di reqgole

¥

DL 223/2006 E CASSAZIONE N. 2860/2010
Rilevanza fiscale, Riconoscimento dell avviamento professionale




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

PECULIARITA" RISPETTO ALL'M&A AZIENDALE

%

AFFIANCAMENTO
Canalizzazione del rapporto fiduciario — fattore tempo

¥

STRUTTURA FINANZIARIA OPERAZIONE E CLAUSOLE
CONTRATTUALI
No 100% upfront, clausole di salvaguardia/verifica fatturato




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

CONTINUITA": FATTORE DI SUCCESSO DELLE OPERAZIONI

Permanenza del Professionista cedente

Mantenimento dei rapporti di lavoro esistenti

Mantenimento della sede




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

OPERAZIONI SINGOLE OPERAZIONI STRUTTURATE

¥ ¥

Processo di aggregazione
Economie di scala
|per specializzazione professionisti
| ogiche aziendali

Professionista cedente

Professionista acquirente
Acquisizione di un singolo Studio




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

IL CONTESTO IN CUI OPERANO | PROFESSIONISTI

Riduzione della marginalita degli Studi

Maggior numero di servizi richiesti, piu complessi

Digitalizzazione e automazione dei processi




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

EFFETTI DELLE AGGREGAZIONI

Specializzazione: qualita del servizio

Multidisciplinarieta: quantita di servizi

Applicazione logiche aziendal

Riduzione dipendenza da servizi ripetitivi e standardizzati (l1A)

Miglioramento qualita di vita del professionista




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

IL RUOLO DELL'ADVISOR

Alta professionalita ed esperienza in tutte le fasi di cui si compone un’operazione M&A

Maggiori opportunita di incontrare la giusta controparte

Maggiore potere negoziale rispetto alla negoziazione diretta

Maggiore riservatezza rispetto alla negoziazione diretta




Seconda parte

| metodi di valutazione degli studi professionali

'esame di un caso pratico



La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

CHE COS’E’ UNA VALUTAZIONE?

e E una lunga relazione? O un breve report? O & solo un numero?
* Quale metodologia dobbiamo utilizzare? Come deve essere applicata?
* E necessario verificare la correttezza dei dati di input?

Ad oggi, non esiste una prescrizione del legislatore in merito a forma e contenuto di una
valutazione d'azienda in ottica di cessione.
E quindi lasciata liberta all’esperto, che ha come contropartita rischi.

Una risposta e fornita dai La completa adesione ali
Principi Italiani di PIV & molto onerosa

Valutazione (o PIV) (responsabilita del
emanati dall'OIV professionista)




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

RESPONSABILITA" IN CAPO AL PROFESSIONISTA:
In generale, per il processo estimativo
Completezza e veridicita delle informazioni alla base della valutazione
Coerenza complessiva del piano industriale (necessario per una valutazione piena)

E una limitazione non rilevante/non impedisce una valutazione piena, la mancanza di:
Revisione der dati di bilancio, Dichiarazione del management per completezza e accuratezza der dati
forniti, Assunzione del management di responsabilita sul piano industriale

Il valutatore possiede competenze economico-aziendali, ma non tecniche
di settore e lI'incarico ha durata limitata I'esperto valutatore non &
praticamente mai in grado di assumersi la responsabllita di tutta la base
informativa




La prassi in Italia con uno sguardo all’Europa

DUE POSSIBILI ALTERNATIVE

Adottare i PIV, ma ricevere un incarico e
produrre un documento diversi da una
valutazione.

Se ci sono delle limitazioni, I'esperto anche
se ha svolto un processo valutativo
pressoché completo sul piano formale non
potra redigere una Valutazione, ma puo
emettere un Parere valutativo

Anche non aderendo ai PV, si pud
comunque considerare e ove possibile
uniformarsi.

Tuttavia questo impone una scelta
soggettiva in merito a quanti e qual
principi adottare o scartare.
Attenzione: da una parziale o maldestra
applicazione dei principi si potrebbe
conseguire un risultato ancora peggiore




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

« Metodi assoluti basati sui flussi (metodi finanziari e reddituali)
« Metodi relativi basati su comparazioni con Il mercato (metodo del multipli)

* No metodi patrimoniali (rivoltl a realta dagli ingenti investimenti patrimoniali come societa
immobiliari, holding di partecipazioni, etc)

\

A tali approcci dovranno essere applicati opportuni adattamenti in

quanto |'oggetto non & un'azienda ma uno Studio professionale




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

4 Fe
Metodo finanziario: V, = Z Y 4 Valore Terminale

(equity-side) t=0 (1 + K,)*

Fe (flussi monetari azionisti) 80 100 120 50 150 100

Ke (costo mezzi propri) 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Fattore attualizzazione 1,11 1,23 1,37 1,52 1,69 1,69
Fe attualizzati 72 81 88 33 89

Valore Terminale 540
V.=72+81+88+ 33 + 89 + 540 =902




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Criticita generali metodo finanziario il tasso Ke

« Saperne giustificare I'importo e la metodologia di calcolo

« Reperire i parametri necessari per il calcolo

a) Un classico modello per il calcolo del tasso aggiustato per il rischio € quello del CAPM
(Capital Asset Pricing Model): Ke =17, + ERP X

b) Fonti liberamente accessibili:
» Market Risk Premium and Risk-Free Rate Used for 69 Countries in 2019: A Survey (March 23,
2019). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3358901
* Prof. Aswath Damodaran: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/home.htm



https://ssrn.com/abstract=3358901
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm

| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Criticita specifiche metodo finanziario in caso di Studio contabile/paghe

1. Minore classe dimensionale: maggiorazione Ke tra 1% e 4% (Duff & Phelps)

2. Cessione del solo pacchetto clienti (vs intera struttura): maggior rischio di perdita
clientela. Ragionevole ulteriore maggiorazione, 5% ca.

3. Differenza socio/Dominus: emersione costo implicito

Flussi di cassa prevedibili: contabilita, dichiarazioni e cedolini sono ripetitivi negli importi e
nelle scadenze. Anche la struttura dei costi &€ molto semplice




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Metodo dei multipli: v, = B, X x;4rge

Esempio: V, = 10(P/Utili) X €100 (Utili Target

Criticita generali metodo dei multipli

1. Scelta del multiplo (impatto sul valore) — Analisi
fondamentale target, settore, transazioni




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Criticita generali metodo dei multipli

2. Campione il piu possibile comparabile sia all'azienda da valutare
(redditivita, rischio, crescita) sia alla transazione (recenti, a condizioni
di mercato).

E necessario un database (quotate vs PMI vs Studi)

3. Denominatori omogenei: con il numeratore (E o EV), nell’ottica
temporale (i prezzi pagati guardano al futuro), nelle modalita di calcolo
(stessi criteri, sia per Il campione sia per Il target)

4. Come calcolare il multiplo medio: media, pesi diversi, esclusioni,
regressione




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Criticita specifiche metodo dei multipli in caso di Studio contabile/paghe

1. Indebitamento e ammortamenti tipicamente irrilevanti, spesso cessione con
esclusione di debiti e crediti: inutile utilizzare a numeratore I'EV

2. | conti economici non hanno |I'obbiettivo di mostrare le migliori performance
possibili: non € significativo utilizzare a denominatore valori contabili degli utili
(preferibile risalire verso la cima del conto economico, EBITDA o fatturato)

3. A differenza delle aziende, non sono disponibili database di operazioni M&A
di Studi contabili/paghe




| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Il multiplo del fatturato

Nel settore degli studi professionali il multiplo storicamente e maggiormente
applicato nella prassi € il Prezzo/Fatturato — clientela core asset cessione

Prassi rule of thumb: applicando meccanicamente un multiplo del fatturato si rischia di attribuire valori
elevati ad attivita con elevata crescita dei ricavi ma che riportano al contempo bassa redditivita o

addirittura perdite (problema del c.d. mercato dei limoni)

Relazione Multiplo del fatturato e reddivita (In)

Analisi di regressione
Ponendo il multiplo come funzione di una o piu

o
. . ‘ . oy - - .
. o o .o .:.4; variabili, la regressione permette di collegare il suo
’ . . ;“ 5 livello con la dinamica di pia driver di valore
! T 3768 contemporaneamente, restituendo i parametri

i necessari a costruire Il multiplo appropriato
(sintesi commento al PIV 3.1.38)



| metodi aziendali applicati agli studi professionali

Statistiche MpO
@
)
CRO)
250k 500k 750k e piu
1,80
1,53
1,27
1,00 80%
@ = 0,73 :
Q‘ ﬁHNmﬁmLﬂﬁmmEE:




'esame di un caso pratico

« Studio di piccole dimensioni della provincia di Pavia, che svolge attivita contabile e fiscale

Lo studio ha un fatturato contabile di 260 mila euro, al momento della sottoscrizione del
mandato iImpiegava 3 risorse e aveva un centinaio di clienti (posizioni IVA)

« Abbiamo ricevuto mandato a cedere a maggio 2018, la valutazione e stata conclusa a
glugno 2018 e la cessione si € conclusa a dicembre dello stesso anno

Applicazione metodo finanziario e dei multipli di transazioni comparabili



Lo+ = e = s T O e

e =
M= O

'esame di un caso pratico

NATURA GIURIDICA

Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di capitali
Societa di persone
Societa di persone
Societa di persone

Societa di persone

ANALISI CLIENTELA

» Fatturato «cedibile» (normalizzazione C/E, parametro multiplo, clausola salvaguardia)
» Effettiva periodicita di incasso dai clienti (Periodicita pagamenti + ritardi) per Piano

ATTIVITA'

Riparazione e manutenzione di apparecchiature otti
Fabbricazione di motori, generatori e trasformatori &
Commercio al dettaglio di carburante per autotrazio
Confezioni varie e accessori per I'abbigliamento
Sub-agenti di assicurazioni

Fabbricazione di protesi dentarie (compresa riparazi
Installazione di impianti idraulici, di riscaldamento e
Locazione immobiliare di beni propri

Attivita' degli studi odontoiatrici

Fabbricazione di altri articoli in materie plastiche ncg
Fabbricazione di lastre, fogli, tubi e profilati in mater

Fabbricazione di porte, finestre e loro telai, imposte

TIPO CG

Ordinaria
Ordinaria
Ordinaria
Ordinaria
Ordinaria
N.P.
Ordinaria
Ordinaria
Semplificata
Ordinaria
Semplificata

Semplificata

TIPO IVA

Trimestrale
Trimestrale
Mensile
Mensile
Trimestrale
N.P.
Trimestrale
Mensile
Trimestrale
Mensile
Trimestrale

Trimestrale

CLIENTE DA

da 5 a 10 anni
dalabanni
da 5 a 10 anni
da 5 a 10 anni
da1a5 anni
oltre 10 anni
da 5 a 10 anni
oltre 10 anni
da 5 a 10 anni
da 5 a 10 anni
da1a5 anni

oltre 10 anni

PERIODICITA'

FATTURAZIONE

Annuale post.

Trimestrale post.
Trimestrale post.

Trimestrale post.

Annuale post.

Annuale post.

Trimestrale post.
Trimestrale post.
Trimestrale post.
Trimestrale post.
Trimestrale post.

Trimestrale post.

RITARDO
PAGAMENTI

a)0 gg
c)e0 gg
a)0 gg
a)0gg
a)0 gg
a)0 gg
a)0 gg
a)0 gg
a)0 gg
a)0gg
a)0 gg
a)0 gg

CAUSA ESCLUSIONE

e) Liquidazione

h) Cliente non ceduto

e) Liquidazione

c) Rischio chiusura

CONTABILE
/ FISCALE

1.540
2.500
10.615

B.835

10.240
6.475
2.950
8.525

3.290

PAGHE

ALTRO

FATTURATO
ANNUO

1.540
2.500
10.615
8.835

10.240
6.475
2.950
8.525
3.290

CEDIBILITA'

ESCLUSO
CEDIBILE
CEDIBILE
CEDIBILE
ESCLUSO
ESCLUSO
CEDIBILE
CEDIBILE
CEDIBILE
CEDIBILE
CEDIBILE
ESCLUSO




'esame di un caso pratico

ANALISI RISORSE UMANE

MANSIONARIO

COSTO IFR A
ANNUO 3/2/217
Costo figurativo Dominus 0 40.000 €
Collaboraton 0 13
Personale dipendente E 103190 ¢ 37674¢&
TOTALE STAFF B 143190 € 37674 ¢
DOMINUS
Swoige consulenza fiscale, denunce del redditi, contenzioso tributano, belana CEE Disponibifita 3 proseguire coflaborasione: S 40000 €
COLLABORATORI
COLLABORA COSTO
NOME TTTOLO / MANSIONI / PRESENZA T
: DAL ANNUO
{lotdo CP)
PERSONALE DIFENDENTE
ASSUNTO COSTO TFR &
NOME TITOLO / MANSIONI / ETA ORARIO . . -
DAL ANNUO 3M/12/217
”
Diplomata. Contabilitd ordinarie ¢ semplificate. Conoscoe tutti | chenti, autonoma. | I JO02 19 392 ¢ 17350 ¢
r
Contabilitd semphificate di peofessionisti e forfetar) + DORR. Autonoma. Et1a 44 P.T.(75%) 2001 28.026 ¢ 13568 €
r
Laureata Contabilita ardinarnie e semplificate. intrastat, F24. Non autonoma. Era 4. P.T (S0%) 2010 17885 ¢ 6756 &
Nota 1 P.T. (50%) 17885 € €
NOTE:
1) Essendosi da poco condduso rapporto i 1avoro (on rsorss non présents a3 mansionario, s & ipotizzato NMnssedmento di nuova risorsa
Alternativamente & possibile passaggio da P.T. 2 F.T. per le impsegate 2 ¢ 3 2 seconda delle necessitd del Professionista acquirente

e Continuita

e Incidenza del personale
sulla redditivita di Studio

e Costo totale prospettico
delle risorse umane da
considerare in sede di
normalizzazione C/E

e Allegato al contratto




'esame di un caso pratico

Voce di Costo

Beni strnon sup. aeur 5
Prestazioni tra professio
Spese legali e/o notarill
Salari e stipends
Contributi previdenziall
Ritenute fiscali
Trattamenti di fine rappo
Addizionale Regionale
Addizionale Comunale
Imposta rivalutazione T.F
Compenso figurativo dominus
Affitti di immobili

Noleggi deducibill

Carb lub.costo ded 0,2

Man. e rip. costo e iva d

NORMALIZZAZIONE C/E

Struttura dei costi
Redditivita normale-prospettica dello Studio, in configurazione EBITDA (regressione)

Val. contabili

127,04 -

1518

728 -

60.142

28.341 -
8428 -
5608 -
1.042 -
324 -
143 -

45.000
963
438
545
368

Rettifiche
127

729
43,048
28341

8.428
5.808
1.042
324
143

8.600

Totale costi

1.518

103.180

45.000
10.563
438
545

0,00% Costi non inerenti (EBITDA)
0,62% Assistenza hardware e software
0,00% Cast straordinari rec. Cred
42,15% Agg.to mansionario
0,00% "
0,00% "
0,00% *
0.00% *
0,00% *
0,00% *
18,38% *
4,32% Canone box e archivio + Studio
0,18% Fotocopiatrici
0.22%
0,15%

38
40
41
42
43
44

58 RISOrant ALEgm U, 75 7590 - T 550 U UUT COSO Mo merent |
Spese automezzi ded 0.2 105 - 105 0,00% Costi non inerenti
Assicurazioni ded. 0.2 246 - 245 0,00% Costi non inerent:
Quote associative ded 0,2 3- 3 - 0.00% Costi non inerenti
Imposta di bollo 68 68 0.03%
Spese varie 229 229 0,08%
Oneri bancan 1.021 1.021 0,42% Spese incasso clients
187.886 8.565 179.321 73,25% )
Voce di ricavo Val. contabili Rettifiche Totale ricavi
Fatturato cedibile 244791 244781  100,00%
Prastazioni 261440 261440 0.00%
Totale ricavi 261.440 16.649 244,791 100% A
Utile d'es.contabile 73.555
Rettifiche 8.085
Ebitda 65.470 26,75%




'esame di un caso pratico

REDDITIVITA’ STUDIO

Sintetizzare la struttura dei costi
e confrontare con gli Studi nel
campione (interventi)

Effettiva periodicita di
pagamento dei costi di Studio
per Piano

RICAVI RIPETIBILI 244,791 100%
COSTI NORMALIZZATI 179.321 73% IVA PERIODICITA'
DIPENDENTI 103.1%0 42% 0% Mensiie post
COLLABORATORI - 22% Mensile post.
ALTRO PERSONALE - 0% Mensile post.
SOFTWARE = 8.346 3% 22% Mensile anticip.
LOCAZIONE 10.563 4% 22% Mensile anticip.
SPESE CONDOMINIALI E RISCALDAMENTO 520 0% 22% Trimestrale anticip. °
SPESE PULIZIE 22% Mensile post.
ENERGIA ELETTRICA 1.103 0% 22% Bimestrale post,
TELEFONO 1.367 1% 22% Bimestrale post.
ACQUA 276 0% 22% Semestrale post.
TASSA RIFIUTI 441 0% 0% Semestrale post.
SPESE POSTAL! 361 0% 0% Mensile post.
MANUTENZION| v 172 0% 22% Mensile post. °
RIPARAZIONI 22% Mensile post.
NOLEGGI BENI STRUM.LI 438 0% 22% Semestrale post,
CANCELLERIA 604 0% 22% Trimestrale post,
ABBONAMENTI - 0% Mensile post.
VARIE (IVA) y 6.940 3% 2% Mensile post.
VARIE (NO IvVA) - 0% Mensile post.
COMPENSO FIGURATIVO DOMINUS 4 45.000 18% 22% Mensile post,
0% Mensile post,
0% Mensile post,
0% Mensile post,
............. - - 0% Mensile post.
REDDITIVITA' ATTESA STUDIO 65470 26,75%
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RATING STUDIO

RATING STUDIO
PUNTI TOTALI 90
RATING A-A-C-B
- o . . - » Verificare se lo Studio ha
Redditivita Media ritardi Grado di autonomia Ubicazione L
T = - caratteristiche che ne
MEDIO-ALTO (B) 0 permettono le cedibilita
MEDIO (C) Controllo+bilanci+DDRR
MEDIO-BASSO (D) » Permettere all'acquirente
o I'immediata conoscenza del
RATING STUDIO A A c B target
VALORI 100 100 60 80
PESO 45,0% 25,0% 20,0% 10,0%
PUNTEGGIO STUDIO 45 25 12 8




'esame di un caso pratico

PIANO FINANZIARIO/BUSINESS PLAN

gen-19 feb-19 mar-19 apr-19 mag-19 giu-19 lug-19 ago-19 set-19 oft-19 nov-19 dic-19
Ricavi 62 elenco clent! - - 405.049 2701 1.500 41374 2701 1.500 41374 2.701 1.500 £9.993
(+) Correttivo di ageguameanio - - (457) 27 15 415 - - - - - -
Ricavi ageguati - - 39.582 2728 1.515 41788 2.701 1.500 41374 2701 1.500 69953
(+) va - - 8710 500 333 9184 554 330 3,102 594 330 15388
Incassi - - 48.302 3328 1848 50.983 3.296 1.830 50.477 3296 1.830 85.392
Costi operativi (14578) (14.959) (14.699) (15.089) (14.548) (15.688) (14.678) (14.953) (14.699) (15.089) (14.548) (15.688)
(+) Iva su costl operativi (1.331) (1.393) (1.335) (1.421) (1.302) (1.504) (1.331) (1.383) {1.335) {1.421) {1.302) (1.504)
Pagamenti per costi operativi (16.008) (16.352) (16.034) (16.511) (15850) (17.192) (16.008) (16.352) (16.034) (16.511) (15850) (17.192)
Iva a debito - - (8.710) (600) (333) (9.184) (5%4) (330) (9.102) {594) (330) (15.398)
Iva 2 credito 1.331 1.393 1.335 1.421 1.302 1.504 1.331 1.393 1.335 1.421 1.302 1.504
Liquidazione IVA - - (4.652) - - (5.900) - - (5.968) B -
Saldo Iresfrap + 1° acconto
|2° acconto Iresirap Fe annuale
Pagamenti per imposte - - - - - - - - - -
Pagamenti per interessi su cic (67) (135) M (76) (134) - (72) (132) - (69) ‘L
Cash flow mensile (16.008)  (16.419) 32133 (17.835)  (14.077) 33657  (18.612)  (14.5%4) 34310  (19.183)  (14.089)
Saldo Banca (16.008)  (32.427) (294)  (18.129)  (32.206) 1451 (17.161)  (31.755) 2555  (16.628) (30.717) | 37.355]|
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VALUTAZIONE CON METODO FINANZIARIO

METODOLOGIA FINANZIARIA

t 1 2 3 4 5
Fe (flussi monetari azionisti) 37 50 34 46 46 46
Ke (costo mezzi propri) 11,65%(11,65% [11,65% |11,65% |11,65% |11,65%
Fattore attualizzazione 1,12 1,25 1,39 1,55 1,73 1,73
Fe attualizzati 33 40 24 29 26
Valore Terminale 227

V.=33+40+ 24 +29 + 26 + 227 = 381
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VALUTAZIONE CON METODO MULTIPLI DI

Descrizione del campione di transazioni comparabili e delle principali variabili

TRANSAZION|I COMPARABILI

Il campione di transazioni comparabili & composto da 59 operazioni di cessione aventi ad oggetto

attivitd economico-giuridico-contabili (ragionieri, commercialisti, consulenti del lavoro), avvenute nel
periodo 2014 - 2018. Di seguito sono riassunte le variabili (indipendenti) rilevanti ai fini del modello
di regressione e la variabile (dipendente) oggetto di analisi, il multiplo del fatturato.

Variabili Osservazioni Minimo Massimo  Media Dev. std.
Multiplo del fatturato P/S (Price/Sales) 59 0,78 1,91 1,31 0,19
Redditivita (log[EBITDA/Fatturato]) 59 -2,24 -0,43 -0,94 0,32
Posizione territorialmente rilevante {dummy) 59 0,00 1,00 0,41 0,49
Dilazione pagamento (indice di duration) 59 2 4 297 0,31

Esiti della regressione e verifica dei residui

Analisi varianza ANOVA adl sQ MQ F Pr>F
Regressione 3 1,1332 0,3777 21,7364 2,06E-09
Residuo 55 0,9558 0,0174

Totale 58 2,0890

Parametri del modello Coefficienti Errore std Stat t Pr > |t] Limiti 95%
Intercetta HHHHEH 0,1670 7,1625 0,0000 0,862; 1,531
Redditivita HHHEEH 0,0550 76110 0,0000 0,309;0,529
Dilazione pagamento R 0,0567 3,1324 0,0028 (0,064;0,291
Posizione territorialmente rilevante T 0,0351 -1,5590 0,1247 -0,125,0,016

) 4

Il risultato di un'analisi di regressione e
I'attribuzione di un “peso” a variabili che
si sono dimostrate determinanti nelle
operazioni incluse nel campione

Il multiplo & calcolato moltiplicando | pesi
della regressione per le medesime
variabili, questa volta relative allo studio
target:

V. =1,45(P/Fatturato) x €245 (Fatturato Target) = €355
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IPOTESI DI CESSIONE E CONDIZIONI A CONTRATTO

CONTRATTO
VALUTAZIONE PRELIMINARE

Multiplo ricavi 1,45 1,39
Caparra confirmatoria al preliminare 53.242 51.039
Importo residuo da rateizzare 248.463 255.194

Importo rata 6x 17.599 + 4x 23.811 + 6x 17.599 + 4x 23.811 +
47.622 54.356

Decorrenza prima rata dal definitivo 7° mese 7° mese




'esame di un caso pratico

La valutazione & stata compiuta al meglio, si & ottenuta la migliore
stima del valore di cessione

¥

La valutazione non pud
prevedere il futuro

Le parti devono comunque
sopportare un’'alea elevata

Il contratto di cessione pud
regolamentare i diversi esiti,
riducendo |'alea




Grazie per |'attenzione!

Mail:
goffredo.giordano@mpopartners.com




