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1.
Premessa.

Ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343 c.c. l’Ing., in qualità di Presidente e Amministratore Delegato di C S.p.A., ha presentato in data 8 maggio 2000 al Presidente del Tribunale di      l’istanza di nomina dell’esperto per la stima del valore del ramo d’azienda, più oltre definito, facente capo alla menzionata Società e da conferire a C Flexible S.p.A.

Con decreto del 19 maggio 2000, il Presidente del Tribunale di              (All. n. 1) ha incaricato il sottoscritto                  di redigere la relazione peritale di stima del valore al 31 maggio 2000 del ramo d’azienda oggetto di conferimento (di seguito, “il ramo aziendale” o “il complesso aziendale organizzato”).

Per l’espletamento dell’incarico ricevuto, in aderenza al disposto dell’art. 2343 c.c, lo scrivente, raccolti i dati necessari, identificati gli elementi oggetto di conferimento ed esperite le opportune indagini, ha descritto nella presente relazione i beni, i diritti e le obbligazioni costituenti il conferimento in esame, ha illustrato i criteri metodologici adottati nella stima ed ha attribuito ai singoli elementi del ramo d’azienda il valore esposto nel paragrafo conclusivo.

2.
Lineamenti dell’operazione di conferimento.

2.1.
La finalità, l’oggetto e la data di riferimento dell’operazione.

L’operazione proposta si configura come scorporo da parte di C S.p.A. del ramo di azienda che dà contenuto alla business unit Flexible  e relativo conferimento del complesso in parola a C Flexible S.p.A, unità giuridica deputata, in prospettiva futura, a gestire separatamente tale business unit.

L’operazione in questione si inquadra in un più ampio processo di riorganizzazione del gruppo facente capo a S S.p.A, holding alla quale appartengono tutte le società interessate dall’operazione. Il fine è quello di costituire, alle dipendenze di S S.p.A, un “sistema di medie imprese” rivolto a presidiare, mediante unità giuridicamente autonome, singole aree di attività relativamente indipendenti.

Il ramo d’azienda oggetto di trasferimento, come accennato, configura la business unit Flexible, entità preposta alla gestione dell’attività di produzione e commercializzazione di            

………………..

Il ramo d’azienda oggetto di conferimento è costituito da un insieme di rapporti attivi e passivi pertinenti all’attività di produzione e commercializzazione dei prodotti testé indicati: in particolare, ed in via esemplificativa, si tratta di terreni e fabbricati, attrezzature industriali, macchinari, altri beni mobili, crediti e debiti, contratti con personale dipendente, fondi per rischi ed oneri. Gli elementi patrimoniali in argomento configurano un “complesso aziendale organizzato”, in quanto la loro sistemica gestione appare in grado di generare flussi correlati di ricavi e di costi; tali flussi, a loro volta, sono idonei a definire un autonomo profilo di “capacità di reddito” del ramo d’azienda, profilo a cui si riconnette la stima del valore economico dello stesso.

L’operazione sinteticamente illustrata è stata progettata e sarà realizzata prevedendo la tassazione delle plusvalenze eventualmente emergenti in sede di conferimento in capo alla società Conferente; tale scelta di regime fiscale comporta, in termini di valutazione economica del complesso aziendale trasferito, alcune conseguenze che saranno indicate nel seguito.

La data di riferimento della presente stima di conferimento è il 31 maggio 2000.

2.2.
Le Società interessate all’operazione.

2.3.
La documentazione considerata.

Ai fini dell’espletamento dell’incarico conferito, il sottoscritto perito ha acquisito ed esaminato la seguente documentazione contabile e informativa:

· gli statuti vigenti di C e di CF;

· il bilancio dell’esercizio 1999 di C, corredato dalla relazione sulla gestione; il bilancio è assoggettato a revisione;

· il bilancio dell’esercizio 1998 di C F S.p.A. Flexible, la società che era preposta alla gestione della business unit Flexible prima che la stessa, nel 1999, fosse incorporata in C; tale bilancio è corredato dalla relazione sulla gestione;

· il bilancio dell’esercizio 1999 di E e della sua controllata STP S.r.l, entrambi corredati dalla relazione sulla gestione;

· la situazione patrimoniale di conferimento riferita al 31 maggio 2000 in cui è indicata, con i relativi dettagli, la composizione delle attività e passività oggetto di trasferimento; 

· la situazione patrimoniale della partecipata E riferita al 31 maggio 2000 in cui è indicata, con i relativi dettagli, la composizione delle attività e passività che ad essa fanno capo;

· la documentazione relativa agli elementi iscritti nell’attivo della situazione patrimoniale di conferimento (certificati catastali, descrizione immobili, tabulati inventariali, elenco dei crediti commerciali conferiti, ecc.);

· le perizie di stima dei valori correnti di utilizzo al 31 maggio 2000 degli immobili oggetto di conferimento, predisposte dal Dott. Ing.          ;

· le perizie di stima per l’accertamento della vita residua degli impianti, predisposte dal Dott. Ing.                ;

· il piano economico industriale 2000–2005 relativo al ramo oggetto di conferimento;

· il piano economico industriale 2000–2005 relativo alla partecipata E;

· altra documentazione contabile e statistica relativa a C e a E.

Il sottoscritto perito ha infine raccolto informazioni in merito alla Società conferente con particolare riguardo alla consistenza del patrimonio, al settore in cui opera, alle procedure contabili utilizzate e, più in generale, ogni altra informazione giudicata utile ai fini della presente relazione peritale.

2.4.
L’identificazione delle attività e delle passività oggetto di conferimento e le procedure di verifica contabile.

Si illustrano nel presente paragrafo le procedure adottate dal sottoscritto perito per l’identificazione e la descrizione delle attività e delle passività oggetto di conferimento nonché per il controllo contabile dei relativi valori.

In proposito, il documento a cui si è fatto prioritario riferimento è la situazione patrimoniale di conferimento predisposta dal competente organo amministrativo di C, trasmessa con il dettaglio e l’analitica descrizione dei beni conferiti e, segnatamente, dei terreni e fabbricati, delle linee di produzione (impianti), delle attrezzature industriali e degli altri beni mobili e diritti nonché del magazzino.

Il sottoscritto ha svolto procedure di verifica dei valori delle attività e passività oggetto di conferimento. Obiettivo delle verifiche è stato quello di accertare l’esistenza di beni, diritti e obbligazioni, la completezza delle rilevazioni e la consistenza degli elementi oggetto di conferimento, nonché la correttezza delle procedure contabili e di rappresentazione nella situazione patrimoniale di conferimento. A tal fine, operando sulla base di un procedimento sequenziale, dal generale al particolare (e viceversa), si è ricercata la corrispondenza tra i valori esposti nella situazione patrimoniale di conferimento, i valori evidenziati nelle schede di dettaglio a tale situazione, i valori risultanti dal bilancio di verifica al 31 maggio 2000, i valori indicati nei saldi delle schede contabili o in appositi tabulati di sintesi e, ove possibile, i valori rilevati negli specifici registri sezionali (ad esempio, libro cespiti), verificando altresì, in taluni casi, l’esistenza fisica dell’elemento rilevato contabilmente.
In particolare, il sottoscritto ha svolto, sempre su base campionaria, le analisi che sono sintetizzate nel seguito. 

Per quanto riguarda le immobilizzazioni materiali, ha verificato la corrispondenza tra il saldo della situazione patrimoniale di conferimento, il saldo risultante da un tabulato analitico predisposto in C, che accoglie i valori di tutti i cespiti della società conferente aggregati per sito produttivo, e il saldo risultante dallo specifico registro fiscale, più sintetico rispetto al suddetto tabulato.

Con riguardo alle immobilizzazioni in corso, ha riscontrato il metodo di calcolo dei costi dei beni strumentali in fase di messa in funzione per l’utilizzo interno e l’inerenza degli stessi al ramo d’attività in esame.

In merito al magazzino, accertata l’affidabilità del sistema contabile di gestione delle giacenze, ha verificato la corrispondenza tra il saldo esposto nella situazione patrimoniale di conferimento ed il saldo contabile del sezionale di magazzino, così come risultante da specifici tabulati predisposti in via differenziata per materie prime, semilavorati e prodotti finiti.

Per i crediti verso clienti e i debiti verso fornitori, ha controllato la coincidenza tra i saldi indicati nella situazione patrimoniale di conferimento e nelle scritture contabili, la corretta quantificazione delle voci e la composizione dei saldi.

Per le voci del passivo relative ai dipendenti (debiti previdenziali, ratei passivi, trattamento di fine rapporto e fondi per rischi), ha verificato la correttezza degli stanziamenti al 31 maggio 2000 sulla base dei “cedolini paga”, tenendo conto delle normative fiscali, previdenziali e di categoria oggi vigenti.

Infine, il sottoscritto ha riscontrato gli inventari analitici, redatti su supporto cartaceo, delle voci attive e passive dei rami aziendali oggetto di conferimento: inventari che elencano al massimo livello di dettaglio la composizione dei saldi riportati nella situazione patrimoniale di conferimento. Tali inventari sono custoditi presso lo studio del sottoscritto perito.

3.
Descrizione delle attività e delle passività oggetto di conferimento.

Nel seguito si descrivono le attività e le passività oggetto di conferimento, secondo la sequenza delle voci dello schema di bilancio d’esercizio e sulla base dei valori risultanti dalla contabilità sociale, integrati e rettificati in funzione degli assestamenti relativi alla frazione di esercizio 1° gennaio 2000 – 31 maggio 2000 (All. n. 2).

Le voci patrimoniali sono nel seguito illustrate per aggregati omogenei. Non si descrivono — per esigenze di sintesi — i valori elementari componenti i saldi contabili, i quali, peraltro, sono identificati analiticamente al massimo livello di dettaglio nella documentazione custodita presso lo studio del sottoscritto perito.

a)
Terreni e fabbricati (All. n. 2, lettera A)
La voce comprende i terreni e i fabbricati industriali situati nei comuni di          , di      e di                 .

……………………………………….

I terreni e i fabbricati iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano complessivamente a Euro 3.545.429.

b)
Impianti e macchinari (All. n. 2, lettera A)

La voce comprende gli impianti generici e specifici situati nei complessi industriali di             e di                       . La descrizione dei processi produttivi è meglio illustrata all’All. n. 3.

Gli impianti generici e specifici iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano, complessivamente, a Euro 10.127.441.

c)
Attrezzature (All. n. 2, lettera A)

La voce comprende attrezzature varie utilizzate a supporto del processo produttivo; il loro importo, qualora rapportato alla consistenza totale delle immobilizzazioni materiali, appare marginale.

Le attrezzature iscritte nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 34.459.

d)
Altri beni (All. n. 2, lettera A)

La voce comprende mobili, arredi e macchine elettroniche per ufficio.

Gli altri beni iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 457.927.

e)
Immobilizzazioni in corso e acconti (All. n. 2, lettera A)

La voce comprende i costi capitalizzati relativi ad acquisti da terzi effettuati per la predisposizione di beni strumentali da avviare all’impiego nel processo produttivo.
Le immobilizzazioni in corso iscritte nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 1.350.356.

f)
Partecipazioni (All. n. 2, lettera B)

La voce comprende la partecipazione in E, controllata al 66,66%, e la partecipazione in C Deutschland GmbH, controllata al 100%.

Nella presente relazione di stima le partecipazioni sono oggetto di autonoma valutazione, in quanto si tratta di beni di secondo grado che, pur facendo parte del complesso conferito, sono suscettibili di apprezzamento distinto.

La partecipazione in E iscritta nella situazione patrimoniale di conferimento ammonta a Euro 6.449.800.

La partecipazione nella controllata tedesca iscritta nella situazione patrimoniale di conferimento ammonta a Euro 99.000.

g)
Rimanenze (All. n. 2, lettera C)

La voce comprende materie prime, materiali vari di consumo, materiali per manutenzione, altri materiali tecnici, semilavorati e prodotti finiti.

Le rimanenze iscritte nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 11.334.459.

h)
Crediti verso clienti (All. n. 2, lettera D)

La voce comprende n. 172 posizioni creditorie originatesi da transazioni di natura commerciale.

I crediti verso clienti iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 9.620.606; essi sono rettificati delle note di credito e al netto del relativo fondo svalutazione, calcolato al fine di apprezzare il loro valore di presunto realizzo.

i)
Crediti verso altri (All. n. 2, lettera E)

La voce comprende alcuni crediti di varia natura, tra i quali si segnalano, per rilevanza, i crediti verso l’Inail e i crediti per depositi cauzionali.

I crediti verso altri iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 155.462.

l)
Disponibilità liquide (All. n. 2, lettera F)

La voce comprende la “piccola cassa” e il saldo del conto corrente intrattenuto presso un Istituto di credito con filiale a             e utilizzato a supporto dell’attività di tale stabilimento.

Le disponibilità liquide iscritte nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 14.492.

m)
Fondi per rischi e oneri (All. n. 2, lettera G)

La voce comprende oneri di manifestazione futura, ma di competenza passata, relativi alle garanzie concesse sui prodotti venduti e agli incentivi da corrispondere al personale a seguito delle ristrutturazioni attuate.

Il fondo garanzia prodotti iscritto nella situazione patrimoniale di conferimento ammonta a Euro 176.822.

Il fondo oneri di ristrutturazione (incentivi al personale) iscritto nella situazione patrimoniale di conferimento ammonta a Euro 506.127.

n)
Trattamento di fine rapporto (All. n. 2, lettera H)

La voce comprende gli accantonamenti pregressi a titolo di trattamento fine rapporto inerenti ai dipendenti il cui contratto di lavoro sarà trasferito alla conferitaria.

Il trattamento di fine rapporto iscritto nella situazione patrimoniale di conferimento ammonta a Euro 4.405.148.

o)
Debiti verso fornitori (All. n. 2, lettera I)

La voce comprende i debiti verso fornitori relativi a n. 5 posizioni per fatture già ricevute e a n. 3 posizioni per fatture da ricevere. La parte più rilevante del debito complessivo è relativo a posizioni debitorie verso il gruppo Basf.

I debiti verso fornitori iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 8.703.993.

p)
Altri debiti (All. n. 2, lettera L)

La voce comprende n. 5 posizioni debitorie di modesta entità, prevalentemente relative a rimborsi di spese di viaggio da corrispondere a dipendenti.

Gli altri debiti iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 599.

q)
Ratei passivi (All. n. 2, lettera H)

La voce comprende i costi di competenza relativi a retribuzioni differite da corrispondere al personale.

I ratei iscritti nella situazione patrimoniale di conferimento ammontano a Euro 2.091.721.

Tutto ciò specificato, la situazione patrimoniale di conferimento evidenzia, a valori contabili riferiti al 31 maggio 2000, un’eccedenza degli elementi attivi rispetto a quelli passivi di Euro 27.305.021. Qualora si escluda dagli elementi dell’attivo il valore delle partecipazioni, il cui valore economico è determinato in via autonoma, tale eccedenza si riduce a Euro 20.756.221.

4.
Criteri di valutazione.

4.1.
Considerazioni introduttive.

Come illustrato, la presente perizia riguarda il conferimento di un complesso organizzato di beni e di rapporti finalizzati allo svolgimento dell’attività di produzione e commercializzazione di polimeri e di film a base poliammide. Oggetto di stima è un ramo aziendale che, per effetto del conferimento, confluirà in una diversa entità societaria. 

La valutazione di un’azienda in termini generali postula non solo la stima analitica dei singoli beni, diritti e obbligazioni che compongono la sua struttura patrimoniale, ma anche e soprattutto un apprezzamento unitario e sistematico degli stessi, come condizioni complementari destinate a generare flussi reddituali e finanziari. Invero, i beni e i diritti che costituiscono il conferimento, in quanto ordinati funzionalmente all’esercizio di una coordinazione produttiva, assumono anche un significato distinto ed ulteriore. In questa prospettiva, essi concorrono a formare un “bene” di ordine superiore rispetto a quello dei singoli beni, diritti e obbligazioni individualmente considerati: il ramo d’azienda, per l’appunto. Il valore del ramo azienda, come complesso unitario di beni organizzati, non coincide pertanto necessariamente con la sommatoria algebrica dei valori attribuibili ai singoli elementi che lo integrano. Esso, piuttosto, è il risultato dell’unitario e complessivo apprezzamento dei diversi beni e rapporti, materiali ed immateriali, nelle reciproche relazioni sistematiche considerate rispetto all’attitudine a generare nuova ricchezza.

La stima del valore di un ramo aziendale, quale quello considerato, richiama, per tipologia di attività svolta, problematiche applicative analoghe a quelle che caratterizzano la determinazione del valore di qualsiasi altra azienda. Assumono quindi rilevanza il patrimonio alla data di riferimento della stima, nei suoi profili quantitativo e qualitativo, l’autonoma capacità di produzione di redditi, i tassi di capitalizzazione e di attualizzazione, e così via.

I criteri di valutazione utilizzabili nella fattispecie sono pertanto quelli noti alla prassi corretta più diffusa e cioè i metodi denominati “reddituale”, “patrimoniale”,  “misto patrimoniale–reddituale” e “finanziario”.

4.2.
I metodi di valutazione prescelti.

Come accennato, la dottrina aziendale e la pratica professionale hanno elaborato differenti metodi per la valutazione delle aziende. Tra di essi si richiamano sinteticamente:

· i metodi reddituali, che definiscono il valore economico del capitale d’impresa in funzione delle sole prospettive di reddito e, in via diretta, prescindono dalle condizioni quantitative e qualitative dei beni che costituiscono il patrimonio aziendale;

· i metodi patrimoniali, che basano le determinazioni quantitative sul valore corrente dei beni costituenti il patrimonio aziendale; ove si renda necessario stimare in via autonoma il valore dei beni immateriali quali elementi del patrimonio d’impresa, i metodi in questione assumono la denominazione di metodi patrimoniali complessi;

· i metodi misti patrimoniali–reddituali, che associano i principi essenziali dei metodi reddituali e patrimoniali. Tra questi, i più diffusi sono i metodi che consentono la stima autonoma del valore di avviamento. Rientrano nella classe dei metodi misti anche quelli applicati incorporando nella componente patrimoniale il valore dei beni immateriali; in tal caso si parla di metodi misti complessi;

· i metodi finanziari, che si fondano sui flussi di cassa generati dall’azienda e disponibili per gli azionisti.

Occorre precisare che i metodi valutativi indicati mostrano una differente attitudine a pervenire a un congruo valore economico in funzione delle caratteristiche proprie dell’azienda oggetto di stima e dell’operazione di gestione straordinaria a cui è ordinata la valutazione. Di tale attitudine occorre sempre tenere conto nella scelta dei metodi da applicare nel caso specifico.

Ciò premesso, il sottoscritto ha ritenuto di assumere, ai fini della presente stima, un criterio principale ed alcuni criteri di controllo. Quale riferimento principale, ha assunto il criterio misto patrimoniale–reddituale, detto “U.E.C.”, che ha il pregio di valorizzare congiuntamente il profilo patrimoniale e reddituale dell’entità da valutare. Tale criterio appare particolarmente indicato nel caso in esame, in quanto si tratta di una stima che deve sempre essere ispirata ad una ragionata prudenza e che deve ovviamente coordinarsi con il disposto dell’art. 2343 c.c.

Le risultanze emergenti dall’applicazione di tale criterio sono state poste a confronto con quelle ottenute applicando altri criteri di stima aventi il ruolo, in questa sede, di strumenti di “controllo” dei risultati ottenuti con il metodo principale. Si fa qui riferimento al metodo patrimoniale semplice e a quello reddituale.

Il criterio principale e quelli di controllo sono illustrati nei loro tratti essenziali nei paragrafi che seguono.

4.2.1.
Il metodo misto patrimoniale–reddituale U.E.C.

Il metodo in esame stima il valore di un’azienda come somma algebrica del valore del patrimonio netto rettificato (K) e del valore attuale dell’extrareddito (positivo o negativo) atteso per un limitato numero di esercizi. L’extrareddito è la differenza tra il reddito medio–normale atteso netto reale (R) e il reddito giudicato soddisfacente. Quest’ultimo è ottenuto applicando il tasso di rendimento (i) giudicato congruo in ragione del profilo di rischio del capitale in essa investito (K). Il metodo è sintetizzato nella seguente formula:
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W =
valore dell’azienda;

K =
patrimonio netto rettificato;

R =
reddito medio normale atteso netto reale;

i =
tasso di rendimento giudicato soddisfacente;

(R-Ki) =
extrareddito;

n =
numero degli anni dell’orizzonte temporale di attualizzazione dell’extrareddito;

i’ =
tasso di attualizzazione dell’extrareddito;

a =
simbolo della rendita limitata ad un periodo di n anni.

In sostanza, il valore aziendale è la risultante di due distinte componenti: da un lato, il patrimonio netto rettificato, rappresentativo delle consistenze patrimoniali espresse a valori correnti, dall’altro, il valore di avviamento positivo o negativo (goodwill o badwill), connesso alle capacità reddituali apprezzate in termini relativi al patrimonio netto rettificato.

L’avviamento dipende dal confronto tra il reddito medio–normale ed il rendimento soddisfacente: tale differenziale è attualizzato ad un dato tasso (i’) per un determinato periodo (n).

Ciò premesso si segnala che, nel caso in esame, si è reso necessario introdurre una variante al metodo descritto al fine di riflettere la presenza, nel ramo aziendale oggetto di conferimento, di partecipazioni che, proprio per la natura della valutazione richiesta, devono essere oggetto di autonoma stima. Pertanto l’algoritmo valutativo (1( deve intendersi riferito al complesso aziendale configurato in senso ristretto, senza cioè comprendere il valore autonomamente attribuibile alle partecipazioni.

La (1( deve quindi essere riscritta come segue: 
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VP = valore economico delle partecipazioni oggetto di autonoma stima.

Va da sé che le grandezze (K) e (R) inserite nell’algoritmo valutativo esprimono i dati patrimoniali e reddituali del ramo aziendale, senza tener conto degli analoghi valori riferibili alle partecipazioni. La valutazione della grandezza (VP) sarà oggetto di analisi separata nel paragrafo 6.2.

4.2.2.
Il controllo dei risultati emergenti dall’applicazione del metodo misto.

Come segnalato in premessa, i risultati emergenti dall’applicazione del metodo U.E.C. sono stati oggetto di riscontro mediante l’impiego di altri criteri giudicati nel caso di specie appropriati. Essi sono il metodo patrimoniale semplice e quello reddituale. Si segnala sin d’ora che, coerentemente con quanto illustrato in sede di commento del metodo misto U.E.C, anche i metodi di controllo sono stati sviluppati con riguardo al ramo configurato in senso ristretto, senza considerare cioè il valore totale autonomamente attribuito alle partecipazioni (VP). Quest’ultimo, come per il metodo principale, dovrà quindi essere successivamente sommato alle risultanze dei metodi di controllo al fine di ottenere il ricercato valore complessivo del ramo conferendo.

a)
Il metodo patrimoniale semplice

Con il metodo in oggetto, il valore economico del capitale di un’impresa (W) viene calcolato in misura pari al valore del suo patrimonio netto contabile, rettificato per tener conto, relativamente alle singole attività e passività che in esso hanno sintesi, di eventuali plusvalenze o minusvalenze rispetto ai corrispondenti valori contabili, al netto dell’effetto fiscale figurativo ove pertinente. Si ottiene così il “patrimonio netto rettificato” (K).

Il metodo in esame è esprimibile nella seguente formula:

W = K   (3(
Come già detto, il parametro (K) è utile anche in altri procedimenti valutativi e, in particolare, nei metodi misti patrimoniali–reddituali.

b)
Il metodo reddituale puro

Con tale metodo, il valore di un’azienda è posto in diretta relazione con la sua autonoma capacità di generare redditi nel tempo. In particolare, il reddito (R) è una quantità media, normale, attesa, netta; il tasso di capitalizzazione (identificato dal simbolo ir) è funzione dei tassi reali di remunerazione del capitale di proprietà, comprensivi del rischio di variabilità della misura di (R); l’orizzonte temporale di riferimento è di ampiezza indefinita. Ciò si compendia nella formula della rendita perpetua, come segue:
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Il reddito medio–normale atteso netto reale (R) va inteso non già come analitica successione di redditi prospettici determinati per ciascuno degli anni dell’orizzonte temporale considerato, bensì come media appropriatamente calcolata ponderando dati normalizzati di reddito desunti, ove possibile, da piani economici.

La dimensione di (R) così identificata deve essere idonea ad esprimere, sulla base delle informazioni disponibili, la futura capacità di generazione di redditi dell’azienda oggetto di stima, considerando le competenze distintive a vario titolo possedute nel quadro delle normali vicende del ciclo economico.

Il tasso (ir), impiegato per capitalizzare il reddito, esprime il rendimento atteso del capitale di proprietà giudicato soddisfacente, tenuto conto del livello di rischio della specifica impresa. In particolare, la misura di (ir) è tanto più elevata quanto maggiore è l’intensità del rischio e quanto più elevati sono i rendimenti degli investimenti a rischio trascurabile.

5.
La stima del capitale economico del complesso aziendale conferito: profili metodologici ed applicativi.

Il presente capitolo è volto ad illustrare le scelte metodologiche e applicative assunte nella valutazione del ramo aziendale da conferire. Ciò con riguardo alla valutazione delle attività e passività integranti il patrimonio oggetto di conferimento (par. 5.1), alla stima del reddito medio–normale atteso (par. 5.2) e alla determinazione degli altri parametri necessari per l’applicazione dei metodi di stima prescelti (par. 5.3). 

Il successivo capitolo 6 è invece dedicato alla sintesi delle risultanze quantitative dei parametri e del valore economico attribuito al ramo oggetto di stima.

5.1.
I criteri di valutazione prescelti per le attività e passività oggetto di conferimento.

Nel seguito si descrivono i criteri di valutazione adottati dal sottoscritto perito con riguardo a categorie omogenee di attività e passività oggetto di conferimento. Sulla base di tali criteri sono riespressi, in termini di valori correnti alla data della stima, i valori contabili degli elementi dell’attivo e del passivo che integrano il patrimonio del ramo d’azienda conferendo.

a) Terreni e fabbricati

Per quanto attiene alla valutazione dei terreni e fabbricati – come detto costituiti dai terreni e dai fabbricati industriali situati nei comuni di        , di          e di         – il sottoscritto ha assunto a riferimento i valori risultanti da perizie elaborate da un esperto indipendente, previa la verifica dell’omogeneità e della coerenza dei criteri valutativi adottati con la finalità della presente stima.

Le perizie, come già riferito, sono state eseguite dal Dott. Ing.          (All. n. 4). L’esperto ha stimato i valori correnti dei beni in oggetto secondo il criterio del mercato.

Il valore complessivo attribuito ai terreni e fabbricati è pari a Euro 4.245.767, rispetto ad un valore contabile di Euro 3.545.429. La plusvalenza emergente dal confronto dei suddetti valori è dunque pari a Euro 700.338, come risulta dalla seguente tabella.

Tab. 5.1 - Plusvalenza sui terreni e fabbricati (valori in Euro)

	
	Valori 

contabili
	Valori 

correnti
	Plusvalenze

	Complesso di          
	
	
	

	· Terreni
	56.810
	65.652
	8.842

	· Fabbricati
	3.279.702
	3.392.647
	112.945

	Complesso di 
	
	
	

	· Fabbricati
	208.917
	787.468
	578.551

	Totale
	3.545.429
	4.245.767
	700.338


b) Impianti, macchinari e altre immobilizzazioni 

Per i beni in parola il criterio di contabilizzazione e valutazione adottato nel bilancio annuale al 31 dicembre 1999 e nella situazione patrimoniale al 31 maggio 2000 è quello del costo di acquisto, comprensivo degli oneri accessori sostenuti, o del costo di fabbricazione.

Tale costo è stato sistematicamente ammortizzato in ogni esercizio a quote costanti in relazione alle residue possibilità di utilizzo dei beni sulla base di aliquote economico–tecniche stabilite in conformità ai piani aziendali di utilizzo. Si precisa che, relativamente agli impianti generici e specifici, lo scrivente ha richiesto e ottenuto perizie, redatte dal Dott. Ing.             (All. n. 5), comprovanti che la loro durata residua recepita in sede di redazione del piano 2000 – 2005 fosse comunque prudentemente inferiore a quella risultante da apposita valutazione tecnica.

Ciò premesso, ai fini della presente perizia, sono stati adottati i criteri di valutazione seguiti dalla società nella redazione della situazione patrimoniale di conferimento ed è stato pertanto accolto, dopo le verifiche richiamate al precedente par. 2.4, il valore netto contabile.

Il valore attribuibile complessivamente alle immobilizzazioni tecniche testé richiamate è dunque di Euro 11.970.183.

c) Partecipazioni

Ai fini della presente indagine, lo scrivente ha proceduto all’autonoma stima del valore economico delle due partecipazioni iscritte nella situazione patrimoniale al 31 maggio 2000. La stima del valore economico delle partecipazioni conferende è esposta nel successivo paragrafo 6.2, interamente dedicato all’approfondimento della problematica.

d) Rimanenze

Nella situazione patrimoniale di conferimento, le rimanenze sono iscritte al minore tra il costo di acquisto o di produzione e il loro valore di mercato. Il costo è stato calcolato sulla base del metodo del costo medio ponderato. 

Ai fini della presente perizia, si è assunto il criterio adottato dalla società.

Il valore complessivo attribuito alle rimanenze è pari a Euro 11.334.459. 

e) Altre attività e passività

La stima delle altre attività e passività oggetto di conferimento è stata eseguita recependo i criteri di valutazione adottati dalla società per la predisposizione della situazione contabile al 31 maggio 2000. Tali criteri sono stati infatti ritenuti appropriati anche ai fini della stima in questione. Si fa qui riferimento ai seguenti elementi patrimoniali:

· crediti verso clienti e verso altri, il cui valore è quello di presumibile realizzo;

· disponibilità monetarie, il cui valore è quello nominale;

· fondi per rischi ed oneri, il cui valore è calcolato in funzione dell’entità prevista di perdite e oneri di natura determinata, di esistenza probabile o certa ma di ammontare o data di sopravvenienza indeterminati;

· trattamento di fine rapporto, il cui valore corrisponde alle competenze maturate dal personale dipendente fino al 31 maggio 2000 in conformità alle disposizioni di legge ed ai vigenti contratti di lavoro;

· debiti verso fornitori e altri debiti, il cui valore è quello nominale;

· ratei passivi, il cui valore è stato determinato secondo il principio della competenza temporale e nel rispetto del generale principio di correlazione dei costi e dei ricavi.

Il valore complessivo attribuito alle altre attività e passività è esposto nella tabella che segue:

	Voce oggetto di valutazione
	Valore in Euro

	
	

	Crediti verso clienti
	9.620.606

	Crediti verso altri
	155.462

	Disponibilità monetarie
	14.492

	Fondi rischi e oneri
	682.949

	Trattamento di

Fine Rapporto
	4.405.148

	Debiti verso fornitori
	8.703.993

	Altri debiti
	599

	Ratei passivi
	2.091.721


Si segnala che la situazione patrimoniale di conferimento non riporta fondi per imposte differite passive né crediti per imposte differite attive. Ciò, tra l’altro, in quanto il sottoscritto ha preso atto dell’intenzione della società conferente (All. n. 6) di assoggettare a tassazione le plusvalenze emergenti dalla presente operazione di scorporo (ex art. 54, 4° comma del T.U.I.R. o ex art. 3 D.Lgs 358/97): di conseguenza, eventuali plusvalori o minusvalori accertati in sede di stima si rifletteranno sulla fiscalità della conferente medesima e non su quella della conferitaria. Tale circostanza esclude pertanto la considerazione di effetti fiscali latenti da tenere presenti ai fini della valutazione del ramo aziendale.

Il ricercato valore (K) da inserire nell’algoritmo valutativo previsto dal metodo principale misto patrimoniale–reddituale e da assumere quale primo termine di riferimento nel metodo di controllo patrimoniale semplice è pertanto pari a Euro 21.456.559.

5.2.
Il reddito medio–normale atteso.

Coerentemente con le premesse di ordine metodologico in precedenza esposte, il reddito medio–normale atteso esprime l’autonoma capacità del ramo oggetto di stima di generare reddito in una prospettiva di medio–lungo termine. Generalmente la determinazione del reddito medio–normale atteso, (R), si fonda, da un lato, sui risultati reddituali dimostrati nel recente passato, dall’altro, sulle prospettive di reddito razionalmente formulabili al momento in cui si conduce la stima.

Nel caso di specie, il riferimento “storico” non è significativo. Ciò per più ragioni. Anzitutto, i risultati conseguiti da C F. S.p.A. Flexible negli anni immediatamente precedenti la sua incorporazione in C S.p.A. risentono fortemente di fattori esterni di natura contingente e, come tali, difficilmente ripetibili; in particolare, si tratta della accentuata svalutazione delle valute orientali (il WON, in primis), che ha consentito la massiccia importazione di prodotti coreani a prezzi estremamente bassi. A ben vedere, il fenomeno descritto potrebbe di per sé essere considerato come un picco congiunturale da mediare nel calcolo dell’andamento reddituale del ramo in una prospettiva temporale di non breve periodo. Peraltro, ciò che realmente rende i risultati passati non significativi per stimare quelli futuri è il profondo cambiamento intervenuto nell’impostazione strategica della business unit Flexible a far tempo dal 1999. A tale riguardo basti pensare alla profonda ristrutturazione attuata nei due stabilimenti per aumentarne la produttività, all’eliminazione dei depositi esterni o, ancora, alla ridefinizione della rete commerciale, a cui ha fatto seguito la chiusura dell’ufficio in Francia e il ridimensionamento di quello in Germania, e così via. 

Alla luce di quanto sin qui esposto, la stima del reddito medio normale atteso netto reale è basata sul piano economico – finanziario del complesso aziendale oggetto di scorporo predisposto dalla società conferente per il periodo 2000–2005. A tale proposito, si segnala che il piano è stato redatto avendo riguardo al ramo aziendale configurato in senso ristretto, vale a dire a prescindere dai componenti positivi e negativi di reddito afferenti le partecipazioni stimate separatamente. Tale distinzione appare inoltre metodologicamente coerente con la nozione di patrimonio netto (K), anch’esso valorizzato al netto del valore delle partecipazioni.

Ciò chiarito, si osserva che il piano in parola, espresso in Euro costanti, è stato esaminato criticamente dal sottoscritto al fine di verificare la coerenza delle ipotesi assunte e la congruità dei dati. In particolare, tale esame è stato condotto con riguardo ai seguenti aspetti:

· l’andamento dei ricavi suddivisi per prodotti;

· l’evoluzione percentuale del margine operativo lordo e del risultato operativo   (EBIT);

· le ipotesi soggiacenti lo sviluppo dei rendiconti finanziari previsionali necessari per la determinazione dei componenti di reddito originati da poste di natura finanziaria.

Tali risultati sono stati quindi rettificati al fine di riflettere gli ammortamenti economici sui valori correnti dei fabbricati industriali. Pertanto, si è proceduto allo storno degli ammortamenti dei fabbricati conteggiati nel piano predisposto dal management e alla loro riparametrazione sulla base dei relativi valori di mercato indicati nelle perizie del Dott. Ing.             . 

Da ultimo, accertata l’assenza di oneri e/o proventi di natura straordinaria, per definizione estranei alla ricercata figura di reddito normale sostenibile nel medio–lungo periodo, si è proceduto alla determinazione dell’onere fiscale calcolato in funzione delle aliquote attualmente vigenti (Irpeg e Irap).

Al termine del descritto processo, si è stimato il reddito medio normale atteso (R) mediando aritmeticamente i risultati economici definiti puntualmente per i singoli esercizi compresi nel piano. Ciò ha portato il perito a determinare in Euro 2.302.663 il reddito medio normale netto reale del ramo configurato nell’accezione ristretta, cioè esclusi i flussi reddituali afferenti le partecipazioni. 

5.3.
La determinazione degli altri parametri rilevanti (i, ir, i’ ed n).

Il processo valutativo impone il riferimento ad un composito sistema di tassi.

In particolare, si tratta dei tassi di attualizzazione e capitalizzazione impiegati al servizio del processo valutativo del capitale economico in precedenza identificati con i simboli i, ir, i’.

Nella scelta del livello dei tassi, il sottoscritto ha in primo luogo preso in considerazione: 

1. il free risk rate, cioè il rendimento offerto da impieghi a rischio sostanzialmente nullo; 

2. il premio per il rischio, con il quale viene integrato il free risk per esprimere la maggior remunerazione richiesta per impieghi di capitale proprio nel settore in cui opera l’azienda e, specificatamente, per il ramo aziendale medesimo; 

3. l’esigenza metodologica di coerenza tra i, ir, i’ nonché tra questi tassi e l’orizzonte temporale di attualizzazione (n), nell’ambito della formula valutativa che ne richiede l’impiego.

Per la determinazione di (i), si è quindi proceduto assumendo la componente priva del tasso di rischio nella misura del 5,25%, avendo riguardo ai rendimenti nominali, netti di imposta, dei titoli di Stato a medio/lungo termine (fonte: Il Sole 24ore).

La necessaria integrazione per apprezzare il rischio generale di mercato è stata determinata – prendendo a riferimento lo spread tra rendimento azionario e rendimento di titoli a rischio sostanzialmente nullo – nella misura del 4,5%, coerentemente con quanto indicato da autorevole dottrina ed in linea con la prassi delle valutazioni di azienda. Il “premio per il rischio di mercato”, così definito, è stato quindi corretto, in conformità con quanto previsto dal modello del Capital Asset Pricing Model, per tener conto della rischiosità specifica dei settori considerati e del complesso aziendale interessato. A tale proposito, si è fatto riferimento al cosiddetto coefficiente Beta, fornito dalla banca dati Bloomberg (i coefficienti “(”, come è noto, esprimono i differenziali tra i rischi specifici di un’azienda o di un settore e quelli medi di mercato). In particolare:

4. si è dapprima acquisito il ( equity adjusted fornito dalla banca dati Bloomberg per la società C (pari a 0,80) quale rilevato nel periodo immediatamente precedente la sua fusione per incorporazione in S;

5. sono stati istituiti opportuni confronti tra il ( dianzi indicato e i ( di aziende comparabili presenti nel settore in cui opera il ramo, rilevando una sostanziale coincidenza dei valori.

Applicando i parametri esposti sulla base dell’algoritmo richiamato, si è giunti a stimare il ricercato saggio nella misura dell’8,85%. Da ultimo, si è trattato di depurare della componente inflazionistica il tasso espresso in termini nominali, così da renderlo omogeneo con i flussi reddituali, reali, sviluppati nei piani predisposti dal management di C e recepiti, ai fini che qui interessano, per la determinazione del reddito medio normale atteso (R). A tale proposito è stato assunto un tasso di inflazione programmata pari al 2% e si è fatto ricorso alla formula di Fisher per deflazionare i saggi nominali.

Si è pertanto stimato nella misura del 6,72% il tasso di rendimento (i) giudicato soddisfacente da utilizzarsi nell’ambito del metodo misto U.E.C. per la determinazione dell’extrareddito (R-Ki). 

Passando alla stima di (ir), tasso di capitalizzazione nel metodo reddituale, si è ritenuto che non vi fossero significative ragioni per differenziarlo da (i). Si è pertanto assunto ir = i, pari a 6,72%.

Con riferimento al tasso (i’), impiegato nell’ambito del metodo misto U.E.C. per l’attualizzazione del differenziale di reddito, si è fatto ricorso ad un tasso reale di natura esclusivamente finanziaria, in considerazione della necessità di omogeneizzare i flussi differenziali di reddito variamente distribuiti nel tempo.

Infine, quanto alla durata del periodo di attualizzazione (n) previsto nell’algoritmo valutativo del criterio misto, esso è stato assunto pari a 7 anni, coerentemente cioè con le indicazioni della dottrina e della prassi e con una durata sostanzialmente allineata con le previsioni espresse nei piani.

6.
L’applicazione dei criteri valutativi nella stima del complesso aziendale conferito.

Nel seguito, si sintetizzano le risultanze valutative che emergono dello sviluppo degli algoritmi prescelti – principale e di controllo – mediante l’utilizzo delle grandezze e dei parametri determinati nel precedente paragrafo.

6.1.
Il valore economico del complesso aziendale oggetto di conferimento, partecipazioni escluse.

Al par. 4.2 si è indicato che, ai fini della presente stima peritale, è stato utilizzato un composito sistema di metodi valutativi. In particolare, si è assunto il metodo misto U.E.C. quale riferimento estimativo principale, le cui risultanze sono state apprezzate alla luce dei valori emergenti dall’applicazione di due metodi di controllo: il patrimoniale semplice e il reddituale puro.

Nel seguito, si riportano le risultanze di ciascun criterio di stima e le sintesi valutative raggiunte con riguardo al valore attribuibile al complesso aziendale organizzato, considerato al netto del valore delle partecipazioni oggetto di autonoma stima. 

a) Il metodo principale (misto U.E.C.) 

Sulla base dei parametri di stima suindicati, il valore economico del ramo d’azienda oggetto di apporto, inteso nella sua configurazione ristretta, è pari a Euro 26.787.756, come evidenziato nella tabella che segue. 

	Misto U.E.C.
	Valore economico

(in Euro)

	Patrimonio netto rettificato (K) 
	21.456.559

	Avviamento (goodwill)
	5.331.197

	Valore economico (W)
	26.787.756


b) I metodi di controllo 

I valori economici del ramo d’azienda oggetto di conferimento risultanti dall’applicazione dei metodi di controllo (sempre senza considerare i valori autonomamente attribuibile alle partecipazioni) sono riassunti nella tabella seguente.

	Metodi di controllo
	Valori economici

(in Euro)

	Metodo patrimoniale semplice
	21.456.559

	Metodo reddituale puro
	34.287.835


Il valore economico risultante dal metodo patrimoniale coincide, per definizione, con il patrimonio netto rettificato (K).

Il valore economico risultante dal metodo reddituale deriva dalla capitalizzazione del reddito medio–normale per un periodo indefinito al tasso reale prescelto.

c) Prima sintesi valutativa
Il sottoscritto ha proceduto quindi a sintetizzare in un unico valore finale le risultanze dei diversi metodi di valutazione prescelti, tenendo in considerazione la diversa funzione attribuita ai singoli metodi utilizzati. Come detto, il modello valutativo considera il criterio misto U.E.C. come riferimento principale, mentre gli altri criteri svolgono una funzione di controllo delle risultanze del suddetto metodo. Si osserva a tale riguardo che il risultato a cui si giunge con il metodo principale si colloca in posizione intermedia nella fascia di valori che ha, come limite inferiore, il risultato derivante dall’applicazione del metodo patrimoniale e, come limite superiore, quello derivante dall’applicazione del metodo reddituale. Tale circostanza conferma e giustifica l’adozione del criterio misto patrimoniale – reddituale quale metodo principale. Tutto ciò considerato, il sottoscritto attribuisce al complesso aziendale oggetto di stima il valore emergente dal criterio valutativo principale, pari a Euro 26.787.756.

6.2.
Il valore economico delle partecipazioni.

Il valore del ramo nella sua accezione ristretta ottenuto applicando il criterio principale U.E.C. deve ora essere integrato con i valori attribuibili alle partecipazioni che, in conformità a quanto anticipato trattando dei profili metodologici, sono state stimate in via autonoma.

La quota espressiva del 66,6% di E è stata valutata, per coerenza, sulla base dei medesimi criteri utilizzati per la stima del valore economico del ramo inteso nella sua accezione ristretta. Si è pertanto applicato il metodo misto come metodo principale e, come criteri di controllo, i metodi patrimoniale semplice e reddituale puro.

Con riferimento all’applicazione del metodo misto, il patrimonio netto rettificato è stato determinato sulla base di una situazione patrimoniale extracontabile, riferita al 31 maggio 2000, che evidenzia un patrimonio netto di E di Euro 9.926.721. Esso è stato successivamente rettificato per tenere conto dell’avvenuto incasso, contabilmente rilevato nei primi giorni del mese di giugno 2000, di contributi a fondo perduto. Si è inoltre proceduto ad attualizzare i crediti per imposte anticipate al fine di tenere conto del valore finanziario del tempo.

Ciò premesso, ed in assenza di altre rettifiche alla situazione patrimoniale al 31 maggio 2000, si è definito in Euro 10.072.824 il patrimonio netto (K) di E derivante da valutazione analitica.

Ai fini dell’applicazione della formula mista, si è poi provveduto a stimare il reddito medio normale atteso (R) della società oggetto di valutazione. A tal fine la metodologia utilizzata coincide con quella esposta con riferimento al ramo nella sua accezione ristretta (par. 5.2). Per completezza, si segnala che i dati reddituali previsti nel piano 2000 – 2005 riflettono, tra i proventi, i contributi a fondo perduto attribuiti per competenza agli esercizi in ragione della vita utile dei beni a cui tali contributi si riferiscono. Il reddito medio normale di E risulta pertanto stimato in Euro 1.764.679.

Da ultimo, con riguardo agli altri parametri da quantificare ai fini dello sviluppo dell’algoritmo valutativo (i, i’, n), si è utilizzata la medesima metodologia analiticamente esposta in precedenza al par. 5.3. Le grandezze risultanti dai calcoli effettuati divergono esclusivamente con riguardo al parametro ( che è stato incrementato per considerare il maggior rischio finanziario derivante dalla presenza di debiti verso istituti di credito; tali debiti sono invece assenti nella situazione patrimoniale al 31 maggio 2000 del complesso aziendale oggetto di conferimento. Tale maggiorazione di (, prende le mosse dal coefficiente ( asset e, in virtù dell’apposita formula di calcolo del ( equity, porta a quantificare il tasso di rendimento medio nella misura del 7,83%. Come accennato, gli altri parametri quantificati ai fini della valutazione non evidenziano differenze rispetto a quanto esposto in precedenza.

Sulla base di quanto suindicato, il valore economico della partecipazione oggetto di apporto, con l’applicazione del metodo misto U.E.C, è pari a Euro 16.112.565, come evidenziato nella tabella che segue, a cui corrisponde un valore della quota oggetto di conferimento di Euro 10.740.636. 

	 
	Valore economico

(in Euro)

	Patrimonio netto rettificato (K) 
	10.072.824

	Avviamento (goodwill)
	6.039.741

	Valore economico
	16.112.565

	Valore economico pro–quota (W)
	10.740.636


I metodi di controllo – il patrimoniale semplice e il reddituale puro – sono stati applicati sulla base dei parametri già calcolati nella prospettiva del metodo misto.

L’esito dei calcoli effettuati è riportato nella tabella che segue.

	Metodi di controllo
	Valori economici

(in Euro)

	Metodo patrimoniale semplice
	10.072.824

	Metodo reddituale puro
	22.544.749


Il valore economico risultante dal metodo patrimoniale coincide, per definizione, con il patrimonio netto rettificato (K). Il valore economico risultante dal metodo reddituale deriva dalla capitalizzazione del reddito medio–normale per un periodo indefinito al tasso reale prescelto. Per gli stessi motivi già illustrati in sede di commento della valutazione del ramo aziendale inteso nella sua configurazione ristretta (6.1), viene anche qui confermata la scelta del criterio misto U.E.C. come metodo principale dell’indagine estimativa. Tutto ciò considerato, il sottoscritto attribuisce alla partecipazione in E oggetto di stima il valore di 10.740.636 Euro.

La partecipazione totalitaria in C Deutschland GmbH è stata valutata sulla base del valore del patrimonio netto contabile risultante dall’ultimo bilancio approvato (31 dicembre 1999), in considerazione della modesta entità dell’investimento in capitale di rischio e della specifica attività svolta dalla controllata tedesca. Il valore economico della partecipazione è stato così determinato in Euro 98.146.

6.3.
La situazione patrimoniale di conferimento al 31 maggio 2000 a valori correnti.

Definito il valore economico del complesso aziendale conferito nella sua configurazione ristretta, integrato dalla stima delle due partecipazioni, è ora possibile esprimere nella tabella di sintesi di seguito esposta l’entità e la composizione del patrimonio netto di conferimento a valori di perizia. 

Posto che il valore economico del ramo d’azienda è superiore al patrimonio netto rettificato, la situazione patrimoniale di conferimento a valori di perizia riporta un valore di avviamento, classificabile nell’ambito delle immobilizzazioni immateriali.

	Ramo d’azienda
	
	
	

	Situazione patrimoniale al 31 maggio 2000 
	
	

	importi in EURO
	Valori 

Contabili (1)
	Valori 

Correnti (2)
	(
(2-1)

	A) Ramo nell’accezione ristretta 
	
	
	

	Attività oggetto di conferimento
	
	
	

	Attivo immobilizzato:
	
	
	

	Avviamento 
	
	5.331.197
	5.331.197

	Terreni e fabbricati
	3.545.429
	4.245.767
	700.338

	Impianti e macchinario 
	10.127.441
	10.127.441
	---

	Attrezzature industriali e commerciali 
	34.459
	34.459
	---

	Altri beni 
	457.927
	457.927
	---

	Immobilizzazioni in corso e acconti 
	1.350.356
	1.350.356
	---

	Totale attivo immobilizzato 
	15.515.612
	21.547.147
	6.031.535

	
	
	
	

	Attivo circolante:
	
	
	

	Rimanenze 
	11.334.459
	11.334.459
	---

	Crediti verso clienti
	9.620.606
	9.620.606
	---

	Crediti verso altri
	155.462
	155.462
	---

	Disponibilità monetarie
	14.492
	14.492
	---

	Totale attivo circolante 
	21.125.019
	21.125.019
	---

	
	
	
	

	Totale attivo 
	36.640.631
	42.672.166
	6.031.535


	Passività oggetto di conferimento
	
	
	

	Fondi
	
	
	

	Fondi per rischi ed oneri
	682.949
	682.949
	---

	Trattamento di fine rapporto lavoro 

subordinato 
	4.405.148
	4.405.148
	---

	Totale fondi
	5.088.097
	5.088.097
	---

	Debiti:
	
	
	

	Debiti verso fornitori 
	8.703.993
	8.703.993
	---

	 Altri debiti
	599
	599
	---

	Ratei passivi
	2.091.721
	2.091.721
	---

	Totale debiti 
	10.796.313
	10.796.313
	---

	
	
	
	

	Totale passivo 
	15.884.410
	15.884.410
	---

	
	
	
	

	W del ramo conferendo nell’accezione ristretta
	20.756.221
	26.787.756
	6.031.535

	
	
	
	

	B) Partecipazioni da conferire
	
	
	

	Partecipazione E
	6.449.800
	10.740.636
	4.290.836

	Partecipazione C
	99.000
	98.146
	-854

	W delle partecipazioni da conferire
	6.548.800
	10.838.782
	4.289.982

	
	
	
	

	C) W DEL RAMO 

CONFERENDO (A+B)
	27.305.021
	37.626.538
	10.321.517

	
	
	
	


7.
Conclusioni.

Con l’attribuzione dei valori a tutte le attività e passività che formano il ramo d’azienda oggetto di conferimento di origine C, si è pervenuti alla situazione patrimoniale di conferimento a valori correnti.

Nell’attivo di conferimento è iscritto il differenziale attualizzato di redditività, rispetto al livello giudicato congruo, che il nuovo complesso aziendale, inteso nella sua accezione ristretta, sarà in grado di generare in prospettiva. Tale valore si riflette positivamente sulla consistenza del patrimonio netto rettificato di conferimento e pertanto, ai fini della rappresentazione analitica delle determinanti del valore del patrimonio netto, viene evidenziato tra le attività, con la denominazione di “avviamento”.

Sempre nella tabella sopraesposta, il differenziale attualizzato di redditività, rispetto al livello giudicato congruo, che la partecipazione E sarà in grado di generare in prospettiva è direttamente portato ad incremento del valore della partecipata.

In sintesi, la situazione patrimoniale nel suo complesso mette in luce un valore totale delle attività conferende pari a Euro 53.510.948, mentre il valore totale delle passività conferende è pari a Euro 15.884.410. Il valore economico del patrimonio netto di conferimento è stimato pertanto in Euro 37.626.538.

La situazione contabile sopra proposta rappresenta in modo completo e analitico gli elementi che concorrono a formare il valore del complesso aziendale oggetto di conferimento. Per completezza, si osserva che l’analitica rappresentazione dianzi proposta non vincola la società conferitaria nelle proprie determinazioni contabili finalizzate alla costruzione del bilancio di esercizio. C Flexible, infatti, potrà adottare i più opportuni criteri di classificazione e di valutazione, a condizione che i valori attribuiti alle attività e alle passività non siano, rispettivamente, superiori e inferiori a quelli indicati nella situazione patrimoniale in parola.

Lo scrivente attesta ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343, comma 1 del codice civile, che, a fronte dei conferimenti del ramo d’azienda di origine C, la società conferitaria, nell’aumentare il proprio capitale al servizio di tale conferimento, non potrà emettere azioni il cui valore nominale, aumentato dell’eventuale sovrapprezzo, ecceda nel complesso l’importo di Euro 37.626.538.

Milano, 

ELENCO ALLEGATI

All. n. 1
Istanza per la designazione dell’esperto per la stima del conferimento del ramo d’azienda di origine Caffaro S.p.A. e decreto di nomina dell’esperto;

All. n. 2
Situazione patrimoniale al 31 maggio 2000 del ramo d’azienda di origine Caffaro S.p.A, comprensiva dei seguenti allegati:



Lettera A: Dettaglio Immobilizzazioni materiali;



Lettera B: Dettaglio partecipazioni in imprese controllate;



Lettera C: Dettaglio rimanenze;



Lettera D: Dettaglio crediti commerciali;



Lettera E: Dettaglio crediti verso altri esigibili entro l’esercizio successivo;



Lettera F: Dettaglio disponibilità liquide;



Lettera G: Dettaglio fondi per rischi e oneri;



Lettera H: Dettaglio trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato;



Lettera I: Dettaglio debiti verso fornitori e fatture da ricevere;



Lettera L: Dettaglio altri debiti esigibili entro l’esercizio successivo;

All. n. 3
Descrizione dei processi produttivi degli stabilimenti di Pisticci Scalo e Ceriano Laghetto;

All. n. 4
Relazioni peritali di stima dei valori correnti di utilizzo al 31 maggio 2000 degli immobili oggetto di conferimento, predisposte dal Dott. Ing. Francesco A. Caridei;

All. n. 5
Perizie di stima per l’accertamento della vita residua degli impianti di polimerizzazione e filatura, predisposte dal Dott. Ing. Giuseppe Delli Santi;

All. n. 6
Comunicazione del regime fiscale del conferimento del complesso aziendale organizzato;

All. n. 7
Situazione patrimoniale pro - forma al 31 maggio 2000 della Emblem Europe S.p.A;
















29
35
32

_1022942972.unknown

_1000728365.unknown

