
Corso di valutazioni economiche d’azienda

Il caso XXX S.p.A.

1. Il profilo patrimoniale

Il patrimonio netto contabile della società XXX al 31/12/1990 è pari a 6.880 milioni di lire

Una analisi approfondita della reale consistenza patrimoniale della società XXX pone in luce gli aspetti nel seguito illustrati:

a)  Fabbricati ed impianti

La società risulta proprietaria di diversi fabbricati il cui valore corrente è stato accertato da società di estimo. Le conclusioni cui la società in parola è giunta sono nel seguito riassunte (dati in lire milioni):

	Fabbricati strumentali 

	Carpanè S. Nazario
	 

	valore di libro
	592

	val. corrente (4.500*350.000)
	     1.575 

	Nuova sede
	 

	valore di libro area
	80

	valore corrente area (15.263*40.000)
	613

	valore libro 
	388

	valore corr. capannone+uffici
	     2.479 


Il coefficiente da considerare ai fini della determinazione dell’effetto fiscale latente sul fabbricato non strumentale è pari al 15%.

Si rileva inoltre che l’effetto a stato patrimoniale dell’ammortamento anticipato effettuato sui macchinari e impianti è pari a 2.012 milioni di lire. Come evidenziato anche dalla tavola E allegata. L’effetto fiscale latente è paria al 30%.

b)  Surplus asset

La società risulta proprietaria di titoli iscritti nell’attivo circolante e di un fabbricato non strumentale da considerare alla stregua di surplus asset. Le tavole qui di seguito riportate indicano il valore contabile dei titoli e del fabbricato nonché il valore corrente del fabbricato, così come risulta dalla perizia di stima.

	Surplus asset
	

	Titoli (bilancio 31/12/90)
	        496 

	fabb. vecchia sede (bilancio 31/12/90)
	76


	Fabbricato vecchia sede
	 

	valore di libro
	76

	valore corrente:
	 

	area+costruz. 
	565,6


Il coefficiente da considerare ai fini della determinazione dell’effetto fiscale latente sul fabbricato non strumentale è pari al 30%.

2. Il profilo reddituale

I risultati netti emergenti dai bilanci civilistici della società XXX, nonché quelli previsti dal budget 1991 sono i seguenti (L./milioni):

	
	1988
	1989
	1990
	1991

	Risultato netto di esercizio
	1.045
	1.271
	1.004
	630


Con riguardo a tali risultati si segnalano i seguenti aspetti di rilievo:

a)  i redditi sopra riportati riflettono i seguenti componenti straordinari relativi alla chiusura di alcuni impianti e a contributi in conto esercizio;

	
	1988
	1989
	1990
	1991

	Plusvalenze (minusvalenze)
	16
	24
	1
	2

	Contributi in conto esercizio
	
	
	4
	4


b)  i proventi derivanti da titoli e dal fabbricato non strumentale sono di seguito indicati.

	
	1988
	1989
	1990
	1991

	Proventi da titoli e da fabbr.
	87
	91
	96
	123


c)  si consideri che l’effetto degli ammortamenti anticipati in conto economco è pari a:

	
	1988
	1989
	1990
	1991

	Ammortamenti anticipati
	377
	588
	457
	238


d)  si consideri che i terreni non sono ammortizzati, mentre i fabbricati sono ammortizzati con l’aliquota del 3%.

e)  L’effetto fiscale è pari al 46,3%

TRACCIA PER LA SOLUZIONE DEL CASO XXX

Si chieda ai partecipanti di determinare il valore economico di XXX S.p.a. al 31/12/1990 sulla base delle informazioni disponibili ed applicando i seguenti criteri di valutazione:

1)  metodo UEC;

2)  metodo reddituale puro.

Le informazioni necessarie per lo svolgimento del caso non fornite nel testo sono le seguenti:

Coefficienti di correzione monetaria: 

	Anno
	Coefficiente

	1988
	1,131

	1989
	1,061

	1990
	1,000

	1991
	0,940


Tasso di rendimento di settore (i nel metodo UEC): 7%.

Tasso di attualizzazione (i’ nel metodo UEC): 8%

Periodo di attualizzazione (n nel metodo UEC): 7 anni

Tasso di capitalizzazione (i nel reddituale): 9%
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