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1. Finalità della stima


Il Decreto Legislativo n. 461 del 21 novembre 1997, con oggetto la revisione della disciplina tributaria dei redditi di capitale e redditi diversi, ha modificato il sistema di tassazione delle plusvalenze realizzate al di fuori dell’esercizio d’impresa, precedentemente regolato dal Decreto Legge n. 27 del 28 gennaio 1991, poi convertito con la Legge n. 102 del 28 marzo 1991.


Il legislatore, al fine di evitare comportamenti elusivi da parte degli operatori ed al fine anche di garantire una certa continuità tra il regime fiscale previgente ed il nuovo regime fiscale, ha disciplinato organicamente il regime transitorio per quanto attiene all’applicazione dell’imposta sostitutiva sulle plusvalenze derivanti da cessioni di partecipazioni acquisite in data anteriore al 1° luglio 1998 e possedute a tale data. Tale regime transitorio, disciplinato dalle disposizioni contenute nel Titolo IV del D. Lgs. 461/1997 come modificato dal D. Lgs. 16 giugno 1998 n. 201, ha trovato anche una articolata disposizione interpretativa nella Circolare Ministeriale n. 165/E del 24 giugno 1998.


L’art. 14, comma 9°, della norma in esame prevede, tra l’altro, che, per le partecipazioni possedute alla data del 1° luglio 1998, il possessore possa determinare il costo fiscalmente riconosciuto della partecipazione da contrapporre al corrispettivo percepito o maturato successivamente al 1° luglio 1998 ovvero, per le partecipazioni già possedute alla data del 28 gennaio 1991, il costo fiscalmente riconosciuto da contrapporre al corrispettivo percepito o maturato successivamente a tale ultima data, sulla base di apposita relazione giurata di stima redatta da professionista iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti. Tale relazione, che deve essere redatta con riferimento alla data del 1° luglio 1998 e/o alla data del 28 gennaio 1991, può essere commissionata sia dal singolo possessore della partecipazione, sia dalla società alla quale la partecipazione si riferisce.


Ciò premesso, XXX S.p.A, al fine di rendere esperibili per i Soci le diverse opzioni consentite per la tassazione delle plusvalenze potenziali o effettive rientranti nella disciplina del regime transitorio in argomento e tenute presenti le formalità di Legge da rispettare per la validità di tali opzioni, ha incaricato lo scrivente Dott.      , nato a       , il      , domiciliato in               cod. fisc.             , dottore commercialista, iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti di         , di redigere la relazione giurata di stima dell’intero patrimonio sociale (cioè del valore del capitale economico) della Società con riferimento alla data del 28 gennaio 1991.











2. Data di riferimento della stima e documentazione esaminata


Come precedentemente indicato, la data di riferimento della stima è il 28 gennaio 1991. Pertanto i dati relativi alla società oggetto di stima si riferiscono a quella data o a data prossima, in quest'ultimo caso avendo cura di adottare tutte le attenzioni necessarie onde evitare distorsioni nelle valutazioni peritali. 


Nello svolgimento dell'incarico ricevuto, il sottoscritto ha acquisito ed esaminato la seguente documentazione, messa a disposizione dalla Società:


- i bilanci di XXX S.p.A. del periodo 1988/1997;


- relazione di stima a valori correnti, alla data del 31 dicembre 1990, dei beni immobili di S.p.A, redatta dall’Arch. in data 21 dicembre 1998.


- altre informazioni e dati contabili ritenuti utili ai fini della presente stima.





3. La società oggetto di stima


La società oggetto di stima è la XXX S.p.A. con sede in           , Via           , iscritta al           











3.1 Cenni storici ed informazioni generali sulla società oggetto di stima








4. I criteri metodologici della stima


4.1 Premessa


La stima del valore economico di una azienda, o di un gruppo di aziende, può essere effettuata con il ricorso a più metodi, messi a punto dalla dottrina aziendalista e dalla pratica professionale. Tra di essi si ricordano:


- i metodi reddituali, che definiscono il valore economico del capitale d'impresa in funzione delle sole prospettive di reddito conseguibile, considerando le grandezze patrimoniali esclusivamente in termini di incidenze esercitate sul conto economico attraverso gli ammortamenti, gli interessi passivi, e così oltre;


- i metodi patrimoniali, che determinano il valore del capitale economico sul valore corrente dei beni costituenti il patrimonio aziendale alla data di riferimento della stima;


- 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;


- i metodi finanziari, che prendono a riferimento i flussi di cassa generati dall'azienda e disponibili per gli azionisti.





Occorre precisare che i metodi valutativi dianzi indicati mostrano una differente attitudine a segnalare al perito un congruo valore economico in funzione delle caratteristiche proprie dell'azienda oggetto di stima. Di tale attitudine occorre tener conto nella scelta dei metodi da applicare nella circostanza valutativa considerata.





4.2 I criteri metodologici ed i principi valutativi adottati


Sulla base della considerazione indicata in conclusione del paragrafo precedente, sono stati individuati i criteri valutativi ritenuti più opportuni nella fattispecie qui considerata, in modo da esprimere un valore economico congruo per la Società oggetto di stima.


In particolare, lo scrivente ritiene sia opportuno fondare l'espressione del valore del capitale economico di XXX S.p.A. applicando due metodi di valutazione: il criterio reddituale ed il criterio misto patrimoniale-reddituale (nella prassi anche noto come metodo U.E.C.).


La scelta di tali criteri all'interno delle varie opzioni disponibili è avvenuta tenendo conto del loro ampio utilizzo nei procedimenti di stima del valore economico di aziende industriali, quali S.p.A, nonché in ragione delle doti di razionalità ed affidabilità riconosciute dalla dottrina aziendale ai metodi in parola.


A ciò si aggiunga il fatto che l'adozione di differenti criteri di valutazione consente, da un lato, di apprezzare nel processo di stima i complementari profili e caratteri aziendali che concorrono a formare il valore economico dell'azienda in parola e, dall'altro, di riscontrare reciprocamente le risultanze di ciascun criterio, fornendo al perito elementi di estrema utilità nella stima sintetica del congruo valore aziendale.





4.2.1 Il criterio reddituale


Il criterio reddituale determina il valore economico di un'azienda in relazione alla sua autonoma capacità di generare reddito.


La relazione algebrica che descrive il criterio valutativo in oggetto è quella della rendita perpetua:





					W = R/i





Nell'espressione sopra riportata, la grandezza (R) rappresenta il reddito medio -normale atteso, ovvero l'intrinseca capacità di generazione di redditi manifestata dall'azienda.


Nella stima di (R) la prassi e la dottrina prevalenti considerano generalmente sia dati storici sia dati prospettici rispetto alla data di riferimento dell’indagine.


I risultati prospettici rispondono meglio ai presupposti teorici delle valutazioni economiche del capitale ed assicurano razionalità al procedimento utilizzato: il valore economico di un'azienda dipende infatti, come detto, dalla sua capacità di generare redditi in periodi futuri. Tuttavia, detti redditi pongono solitamente alcune incertezze con riguardo alla soggettività dei dati utilizzati per la loro determinazione. Così, non è infrequente il caso in cui, assunta una certa data di riferimento della stima, non si disponga di informazioni in grado di esprimere le attese reddituali di un'azienda. 


I risultati storici conseguiti dall'azienda in periodi amministrativi prossimi alla suddetta data di riferimento sono invece espressivi di condizioni reddituali già verificatesi e condizionanti la gestione futura. Pertanto, tali dati possiedono generalmente un apprezzabile valore segnaletico e possono utilmente essere assunti ai fini valutativi per esprimere la capacità reddituale futura dell'azienda.


A ben vedere, nel caso in esame si presenta un complesso problema metodologico che consiste nel dover determinare il valore economico di un'azienda a distanza di oltre sette anni dalla data di riferimento della valutazione. La questione riguarda, in particolare, l'utilizzo delle informazioni attinenti alle vicende e risultanze economiche relative al periodo successivo al 28 gennaio 1991. A tale riguardo lo scrivente ritiene che, ai fini della presente indagine, ci si debba riportare nelle situazioni e nelle condizioni di allora e, quindi, di considerare esclusivamente le prospettive e le potenzialità reddituali che all'epoca si potevano formulare.


Alla luce di quanto sin qui esposto, sono stati quindi considerati i redditi risultanti dai bilanci d'esercizio del periodo 1988-1991. Così operando si è quindi tenuto conto, in accordo con le indicazioni dottrinali, dei redditi passati (1988-1990) e di quello prospettico (1991) avendo riguardo alla data di riferimento della stima.


I redditi degli esercizi 1988 e 1990 sono infatti espressione dell'andamento storico. Il reddito dell'esercizio 1991, considerata l'assenza di previsioni economiche redatte in allora e contenenti stime circa le prospettive reddituali dell'azienda per i successivi esercizi, è stato assunto quale dato significativo per l'espressione delle attese di reddito che potevano ragionevolmente essere formulate alla data di riferimento della stima (28 gennaio 1991).


I redditi di bilancio relativi agli esercizi 1988-1991 sono stati poi opportunamente normalizzati. In particolare, le principali rettifiche apportate ai risultati contabili sono le seguenti:


- ricalcolo degli ammortamenti sugli immobili strumentali sulla base del valore corrente degli stessi risultante da apposita perizia;


- eliminazione dell'effetto degli ammortamenti anticipati, aventi valenza meramente fiscale;


- rettifica dei componenti di reddito giudicati di natura straordinaria;


- rettifica, in diminuzione, dei proventi derivati dagli immobili non strumentali e dai capitali non direttamente connessi alla gestione caratteristica, i cosiddetti surplus asset, che saranno oggetto di autonoma valutazione coerentemente con quanto in seguito meglio specificato; 


- calcolo dell'onere fiscale in funzione delle aliquote teoriche d'imposta vigenti alla data di riferimento della stima.





I redditi così rettificati sono stati riespressi in lire 1990, applicando opportuni coefficienti di correzione monetaria, e sono stati infine mediati aritmeticamente.


Il saggio di attualizzazione (i) esprime il rendimento giudicato soddisfacente in relazione al rischio specifico dell'impresa oggetto di valutazione.


Occorre in via preliminare precisare che il saggio in questione deve essere omogeneo e coerente con i flussi di reddito oggetto di attualizzazione: pertanto, esso deve intendersi quale tasso reale ed al netto dell'onere per imposta. Ciò premesso, la quantificazione del tasso (i) in via analitica si fonda sulla considerazione dei seguenti elementi:


a) il free risk rate, cioè il saggio di rendimento reale, al netto delle imposte, offerto da un investimento liquido ed a rischio così contenuto da poter essere considerato sostanzialmente nullo;


b) il premio per il rischio, con il quale viene integrato il free risk rate per esprimere la maggiore remunerazione richiesta da impieghi di capitale proprio nel settore operativo dell'azienda considerata;


c) il fattore di cui al precedente punto b) viene poi corretto in ragione della valutazione delle specifiche condizioni di rischio dell'azienda oggetto di valutazione, tenuto conto della prospettiva di attualizzazione del flusso di reddito per un periodo indefinito di tempo caratteristica del metodo valutativo in oggetto.





Valutati i profili dianzi indicati con riferimento al caso specifico di S.p.A, si è quantificato nel 5% il free risk rate di cui al punto a); nel 2% il premio per il rischio generico di settore, di cui al punto b). E’ stata prevista, infine, un'ulteriore integrazione pari al 2% per tenere conto degli elementi indicati al precedente punto c). Il tasso (i) è stato quindi assunto pari al 9%.


Ai fini che qui interessano, è necessario sommare al valore ottenuto applicando la formula precedentemente indicata (W=R/i) il valore dei cosiddetti surplus asset (SA), che rappresentano attività non direttamente connesse alla gestione caratteristica e, come tali, non comprese nella stima del valore economico derivante dall’applicazione del procedimento qui applicato.





4.2.2 Il criterio misto patrimoniale-reddituale (U.E.C.)


Il criterio misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma del valore di avviamento, noto nella prassi ed in dottrina come metodo U.E.C, definisce il valore economico di un'azienda come somma del patrimonio netto contabile rettificato e del valore d'avviamento, positivo o negativo, calcolato sulla base dell'attualizzazione lungo un congruo orizzonte temporale dei differenziali di reddito (essi pure positivi o negativi). Inoltre, nel caso in esame, è necessario considerare un ultimo elemento patrimoniale non direttamente connesso alla gestione caratteristica, i cosiddetti surplus asset (SA), di cui si è già trattato al paragrafo precedente.


Entrando nel merito dell'applicazione del suddetto criterio, il valore da attribuire all'avviamento è calcolato attualizzando, per un certo numero di esercizi, i sovraredditi (o i sottoredditi) che scaturiscono dal confronto tra i flussi di reddito medi annui attesi ed i flussi necessari a remunerare in misura soddisfacente, in relazione alla tipologia dell'investimento considerato, il capitale di proprietà impiegato nell'azienda. In questo modo l'avviamento positivo (goodwill) o negativo (badwill) costituisce il riconoscimento e la valorizzazione della capacità di produrre un reddito superiore (sovrareddito) o inferiore (sottoreddito) a quello che normalmente e teoricamente ci si potrebbe attendere dal capitale investito nell'azienda stessa.


L'algoritmo che esprime il criterio valutativo in parola è il seguente:





			�EMBED Equation.3���


dove:


K=			patrimonio netto rettificato


R=			reddito medio normale atteso


i'=	saggio di remunerazione del capitale di rischio giudicato soddisfacente in relazione alla tipologia di investimento


R-i'*K=		sovra/sottoreddito annuale


i''=			tasso di attualizzazione del sovrareddito o del sottoreddito


n=			numero di anni che definiscono l'orizzonte temporale lungo il quale 			viene calcolata l'attualizzazione


(R-i'*K)an�EMBED Equation.3���i''=	valore avviamento


SA=		surplus asset





Come si è precedentemente anticipato, il metodo in parola è stato utilizzato congiuntamente con quello reddituale. A tale scopo, i parametri sopra indicati sono stati calcolati nei termini di seguito indicati.


Nella determinazione del patrimonio netto rettificato (K) sono state sommate algebricamente al patrimonio netto contabile le rettifiche espressive delle differenze tra i valori correnti alla data di riferimento della stima (28 gennaio 1991) e i valori contabili degli elementi costituenti il capitale di funzionamento. E' stato inoltre sottratto il valore contabile dei surplus asset.


Quali valori netti contabili della società sono stati presi a riferimento i dati risultanti dal bilancio al 31 dicembre 1990, non essendo disponibili le omologhe informazioni al 28 gennaio 1991 ed avendo considerato non rilevanti le differenze esistenti tra i valori riferiti alle due date. 


In particolare, le rettifiche apportate al patrimonio netto contabile della XXX S.p.A. riguardano i seguenti valori:


- immobilizzazioni materiali.


I terreni e i fabbricati, strumentali e non, sono stati valutati con riferimento alla relazione di stima a valori correnti redatta in data 21 dicembre 1998.


Gli impianti e i macchinari sono stati valutati con riguardo al valore di carico al 31 dicembre 1990 rettificato, in aumento, per tenere conto degli ammortamenti anticipati effettuati sino alla data di riferimento del bilancio e, ai fini che qui interessano, ritenuti di natura meramente fiscale;


- imposte latenti.


Connessi all'evidenziazione delle plusvalenze immobiliari sono stati determinati gli effetti fiscali latenti, calcolati assumendo a riferimento l'aliquota d'imposta alla data del 28 gennaio 1991 e tenendo conto dell'orizzonte temporale e del grado di manifestazione di tali effetti. Ciò ha comportato l'applicazione di differenti aliquote: del 15% per gli immobili strumentali, del 30% per gli impianti e macchinari e per gli immobilizzi non strumentali (SA);


- surplus asset.


Il valore del patrimonio netto contabile è stato da ultimo diminuito del valore di libro dei surplus asset, in quanto beni non direttamente connessi alla gestione caratteristica e oggetto di autonoma valutazione, secondo quanto accennato in precedenza.





In merito alla definizione del reddito medio normale atteso, ( R ), si rimanda a quanto detto nel precedente paragrafo.





Per quanto concerne il tasso (i'), questo esprime il rendimento del capitale di proprietà giudicato soddisfacente in relazione ad investimenti nel settore nel quale opera l'azienda considerata.


Pertanto, facendo riferimento a quanto in precedenza illustrato con riguardo al tasso (i) in sede di commento del criterio reddituale, si determina il tasso (i') considerando i fattori indicati alle voci (a) e (b) del precedente paragrafo, vale a dire il free risk rate ed il "premio per il rischio". Assunto che tali due valori sono stati definiti pari rispettivamente al 5% ed al 2%, il tasso (i') utilizzato nel contesto della metodologia qui sviluppata è pari al 7%.





Il tasso (i'') è inteso quale saggio di attualizzazione del differenziale di redditività scaturente dal confronto tra (R) ed il prodotto tra (K) ed (i'), in sintesi (R-i'*K). Tale tasso, secondo prassi prevalente, assume livelli superiori a quelli del tasso di rendimento soddisfacente (i') per tenere conto delle più accentuate condizioni di rischio che si connettono alla misura ed alla durata del sovra-reddito, rapportato quest'ultimo all'orizzonte temporale (n) assunto nel calcolo di attualizzazione (in merito al quale si riferisce tra breve).


Per questi motivi, il tasso (i'') è stato assunto pari al 8%.





Infine, il parametro (n) rappresenta l'arco temporale lungo il quale si estende l'attualizzazione del differenziale di redditività dianzi menzionato.


Al riguardo, la dottrina aziendale e la prassi in tema di valutazioni d'azienda indicano che il parametro (n) sia quantificato osservando i profili quantitativi e qualitativi della redditività dell'azienda in esame e tenendo conto che le condizioni generatrici del sovra-reddito sono destinate ad estinguersi nel corso del tempo. 


Preso atto di tali indicazioni, si è ritenuto congruo assumere un orizzonte temporale (n) pari a 7 anni, considerate le specificità del settore operativo di XXX S.p.A. nonché la sua consolidata posizione competitiva che garantisce condizioni di duratura profittabilità, condizione comprovata dalla dinamica dei redditi riscontrata in epoca successiva a quella di riferimento della presente stima.














5. L'applicazione alla società oggetto di stima dei criteri valutativi prescelti


Nel seguito si riportano i risultati derivati dall'applicazione dei criteri valutativi alla Società oggetto di valutazione: prima secondo il criterio reddituale, poi secondo il criterio misto patrimoniale-reddituale.





5.1 La valutazione di XXX S.p.A. secondo il criterio reddituale


Come indicato al paragrafo 4.2.1, la valutazione di una società secondo il criterio reddituale implica la determinazione del reddito medio normale atteso ( R ) e del tasso di attualizzazione (i). Qui di seguito si procede alla determinazione del reddito medio normale atteso ( R ), mentre per ciò che riguarda il tasso (i) si ricorda che questo è stato fissato nella misura del 9%�.





Ciò premesso, il valore del reddito medio normale atteso ( R ) è stato determinato secondo quanto indicato in Tab. 1, assumendo a riferimento i risultati normalizzati del periodo 1988/1991.


A riscontro della propria scelta, lo scrivente ha avuto modo altresì di esaminare i risultati economici conseguiti a far tempo dal 1992. Come già anticipato, la Società ha accusato nel biennio 1992/93 redditi in flessione che, peraltro, dovrebbero correttamente essere mediati con quelli ottenuti negli esercizi successivi per desumere circostanze economiche di non breve periodo. Qualora, dunque, si volesse considerare un orizzonte temporale sufficientemente ampio per stemperare picchi al ribasso e al rialzo, assumendo quindi a riferimento il periodo 1988/1996, si perverrebbe ad un valore di R, dato dalla media aritmetica dei risultati di periodo normalizzati e attualizzati al 1990, pari a 1.185 milioni di lire. Tale valore risulta sostanzialmente allineato a quello rilevato per gli esercizi 1988/91 e, quindi, conferma la congruità della scelta attuata.


Tab.1 Reddito medio normale atteso ( R ) (valori in milioni di lire)


�
1988�
1989�
1990�
1991�
�
Reddito netto contabile�
1.045�
1.271�
1.004�
630�
�
Proventi dei surplus asset�
(87)�
(91)�
(96)�
(123)�
�
Componenti straordinari�
(16)�
(24)�
(5)�
(6)�
�
Rettifica ammortamento plusvalenze beni strumentali�
(92)�
(92)�
(92)�
(92)�
�
Neutralizzazione effetto amm. anticipati�
377�
588�
457�
238�
�
Effetto fiscale (46,3%)�
(84)�
(176)�
(122)�
(8)�
�
Risultato normalizzato�
1.143�
1.476�
1.146�
639�
�
Traduz. in lire 1990�
1,131�
1,061�
1�
0,940�
�
Risultato rett. normalizzato�
1.292�
1.566�
1.146�
601�
�
Reddito medio normale atteso�
1.151�
�



Il valore del reddito medio normale atteso ( R ) è dunque pari a 1.151 milioni di lire.


Assunto un tasso di attualizzazione del 9%, ed applicata la formula indicata al paragrafo 4.2.1, si stima in 12.790 milioni di lire il valore economico di XXX S.p.A. alla data di riferimento della stima, secondo il criterio reddituale.





Tab.2 Valore economico XXX S.p.A. secondo il criterio reddituale


(valori in milioni di lire)


Reddito medio normale atteso ( R )�
1.151�
�
Tasso di attualizzazione (i)�
9%�
�
R/i�
12.790�
�



In conformità a quanto descritto, al valore così ottenuto occorre poi aggiungere il valore dei surplus asset (SA), la cui valutazione non è compresa nei metodi reddituali puri. I beni in parola sono stati valutati in 1.061 milioni di lire (di cui 496 milioni di lire per titoli, espressivi di liquidità eccedente il fabbisogno della gestione caratteristica, e 565 milioni per fabbricato non strumentale) e qui assunti pari a 915 milioni di lire, per tener conto dell'effetto fiscale sulla plusvalenza sui fabbricati non strumentali (pari al 30%).











Tab. 3 Valore economico di XXX S.p.A. (W) (valori in milioni di lire)


R/i�
12.790�
�
Surplus asset (SA)�
915�
�
Valore economico complessivo (W)�
13.705�
�



Il valore economico di XXX S.p.A. secondo il criterio reddituale risulta quindi pari a 13.705 milioni di lire





5.2 La valutazione di XXX S.p.A. secondo il criterio misto patrimoniale-reddituale (U.E.C.)


Come indicato nel paragrafo 4.2.2, per la determinazione del valore economico di un’impresa secondo il criterio misto patrimoniale-reddituale è necessario determinare il valore del patrimonio netto strumentale (K), del reddito medio normale atteso ( R ), del tasso di remunerazione del capitale di rischio (i'), del tasso di attualizzazione del sovra/sottoreddito (i'') e il numero di anni per i quali attualizzare il sovra/sottoreddito (n).


Il reddito medio normale atteso ( R ), posto quanto affermato al paragrafo 4.2.2, è stato determinato pari a  1.151 milioni di lire, il tasso (i) è stato fissato pari al 7%, il tasso (i'') all’8% e il numero di anni (n) pari a 7�. In questa sede occorre, dunque, determinare il patrimonio netto strumentale (K).


In particolare, le considerazioni metodologiche illustrate precedentemente trovano riscontro nei seguenti dati numerici:





Tab.4 Patrimonio netto strumentale (K) (valori in milioni di lire)


Patrimonio netto contabile�
6.880�
�
Valore contabile dei SA�
(572)�
�
Patrimonio netto strumentale�
6.308�
�
Plusvalenza fabbricati strumentali�
3.607�
�
Imposte latenti�
(541)�
�
Plusvalenza impianti e macchinari�
2.012�
�
Imposte latenti�
(603)�
�
Patrimonio netto strumentale (K)�
10.783�
�



Il valore del patrimonio netto strumentale (K) al 31 dicembre 1990 è quindi pari a 10.783 milioni di lire.


Ciò premesso, le risultanze valutative derivanti dall'applicazione del metodo in parola sono le seguenti:





Tab.5 Valore economico XXX S.p.A.(W) secondo il criterio misto patrimoniale-reddituale (U.E.C.) (valori in milioni di lire) 


Patrimonio netto strumentale (K)�
10.783�
�
Reddito medio normale atteso ( R )�
1.151�
�
Saggio di remunerazione del capitale di rischio (i')�
7%�
�
Sovra/sottoreddito (R-i'*K)�
396�
�
Tasso di attualizzazione del sovra/sottoreddito (i'')�
8%�
�
Numero di anni (n)�
7�
�
Avviamento (R-i'*K)an�EMBED Equation.3���i''�
2.064�
�
Valore economico (K+Avviamento)�
12.846�
�
Surplus asset (SA)�
915�
�
Valore economico complessivo (W)�
13.761�
�






Il valore economico di XXX S.p.A. secondo il criterio misto patrimoniale-reddituale è dunque pari a 12.846 milioni di lire. A tale valore, secondo quanto indicato al paragrafo 4.2.2, occorre aggiungere il valore dei surplus asset, valutati in 915 milioni di lire, al netto dell'effetto fiscale sulla plusvalenza dei beni non strumentali (30%). 


Ciò premesso, il valore economico secondo il criterio U.E.C. di XXX S.p.A. al 28 gennaio 1991 è pari a 13.761 milioni di lire.





6. Conclusioni


I valori di XXX S.p.A. risultanti dall'applicazione dei due criteri indicati sono dunque i seguenti:





Tab.6 Valore del capitale economico di XXX  S.p.A. (valori in milioni di lire)


Criterio reddituale�
13.705�
�
Criterio U.E.C.�
13.761�
�



Come illustrato in premessa, sia il criterio reddituale sia quello misto patrimoniale-reddituale forniscono indicazioni al perito e, nel caso di specie, si rileva una sostanziale convergenza dei valori economici riportati in tab. 6.


Al fine di giungere ad una valutazione sintetica del valore del capitale economico di S.p.A, sono state valutate attentamente le risultanze del procedimento di stima in precedenza descritto nonché le caratteristiche strutturali dei criteri.


A questo proposito, occorre osservare che il criterio reddituale fonda le proprie determinazioni unicamente sulle attese di redditività formulabili per l'azienda, vale a dire non considerando direttamente i profili patrimoniali della stessa.


Al contrario, il criterio U.E.C, stante la propria caratteristica di metodo misto, esprime il valore economico dell'azienda coniugando sia il profilo patrimoniale sia quello reddituale.


Al fine di evitare che le attese relative alla redditività dell'azienda divengano preponderanti in seno alle presenti stime peritali, determinando da un lato i risultati del criterio reddituale e concorrendo dall'altro a formare quelli del criterio U.E.C, si ritiene congruo esprimere il valore del capitale economico di XXX S.p.A. mediando in modo ponderato i risultati espressi dai due criteri; vale a dire assegnando un peso superiore al valore espresso dal criterio U.E.C.


Il seguente prospetto illustra il suddetto procedimento di sintesi valutativa:





Tab.7 Sintesi del valore economico di XXX  S.p.A. (valori in milioni di lire)


�
Coefficiente di      ponderazione�
Valore del capitale economico di XXX S.p.A.�
�
Criterio reddituale�
0,333�
13.705�
�
Criterio U.E.C.�
0,666�
13.761�
�
Valore medio ponderato�
�
13.742�
�



A questo punto lo scrivente, in conformità con l’incarico ricevuto, è in grado di determinare in 13.742 milioni di lire il valore del patrimonio sociale della XXX S.p.A. alla data del 28 gennaio 1991.











							Milano,





� Si veda infra paragrafo 4.2.1.


� Si veda infra paragrafo 4.2.2.
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