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relazione dell’esperto

Come illustrato dal consiglio di amministrazione nella relazione in data ......... l’operazione prevede la fusione per incorporazione della società “alfa s.p.a.” nella società “beta s.p.a.”. 
Gli elementi patrimoniali oggetto di analisi sono i seguenti:

alfa s.p.a.

beta s.p.a.

Per ciascun elemento è espressamente indicato il valore patrimoniale secondo le risultanze dei libri sociali.

Sotto il profilo economico la fusione avrà luogo prendendo a riferimento i valori contabili relativi agli elementi patrimoniali quali risultano dalla situazione patrimoniale redatta a norma dell’art. 2501 quater c.c., aggiornata alla data del .........
Nell’ambito della programmata operazione io sottoscritto dott. ......... , su richiesta congiunta delle società partecipanti, sono stato nominato dal Tribunale di ......... (luogo ove ha sede la società incorporante) esperto comune per la redazione della relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni della società alfa s.p.a. nella società beta s.p.a. ai sensi dell’art. 2501 sexies c.c.

La presente relazione indica:

- i metodi seguiti dagli amministratori per la determinazione del rapporto di cambio;

- le difficoltà di valutazione incontrate dagli amministratori;

- la mia valutazione sull’adeguatezza di tali metodi, sotto il profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarietà, sull’importanza attribuita dagli amministratori a ciascuno di essi, nonché sulla loro corretta applicazione.

nell’esaminare i metodi di valutazione adottati dagli amministratori, anche in base alle indicazioni dei loro consulenti, non ho effettuato una valutazione economica della società. Tale valutazione, infatti, è stata svolta esclusivamente dagli ammministratori e dai consulenti di cui si sono avvalsi;
- gli elementi patrimoniali oggetto di analisi assumono una specifica natura. Pertanto, gli amministratori delle società partecipanti, anche sulla base delle indicazioni dei loro consulenti, hanno proceduto alla determinazione del rapporto di cambio sulla base del risultato prodotto da un metodo di valutazione selezionato tra quelli ritenuti più appropriati per esprimere il valore degli elementi coinvolti nella fusione. 

a.1) Scelta dei metodi e criteri di valutazione

Nella selezione gli amministratori hanno tenuto conto dei seguenti aspetti:

- gli specifici obiettivi attribuiti alle valutazioni con riferimento all’operazione in oggetto;

- la natura degli elementi patrimoniali della società incorporanda.

Quale richiamo di informativa si segnala che i valori presi in considerazione sono stati assunti in ipotesi di continuità gestionale e non possono essere considerati rappresentativi di una valutazione a sé stante della società incorporanda, né essere confrontati con gli eventuali prezzi di acquisizione o cessione. tali valori, inoltre, riflettono target strategici, operativi e finanziari attesi dalla fusione.

Gli organi amministrativi delle società partecipanti hanno ritenuto opportuno effettuare le proprie valutazioni ed hanno convenuto di utilizzare un criterio comunemente accettato per la tipologia dell’operazione prospettata, vale a dire il metodo patrimoniale per tutte le attività e passività.

L’adozione del predetto metodo porta a riconoscere un valore corrente o di mercato o fair value ai singoli elementi facenti parte del patrimonio incorporato.

a.2) Descrizione del metodo patrimoniale utilizzato

Relativamente alla valutazione patrimoniale, i commenti sono i seguenti:

- corrisponde ai prezzi che dovrebbero essere pagati per acquisire i singoli elementi che compongono il capitale dell’impresa tenendo anche conto, per alcuni beni, di alcuni degradi;

- comprenderebbe, in linea generale, anche i prezzi (o i costi di formazione interna) che dovrebbero oggi essere sopportati per dotare l’azienda dei fattori necessari, al fine del suo funzionamento;
- non si presta ad un confronto con la formula teorica, ma ciò considerando la natura degli elementi valutati non pare costituire un ostacolo alla razionalità della stessa;

- per i suoi tipici riferimenti al mercato è per definizione dotato della connotazione della generalità;

- pur essendo mancante della connotazione della razionalità, il metodo patrimoniale può essere assunto quale esclusiva informazione del processo di valutazione di asset patrimoniali come nella fattispecie;

- si fonda sul principio della valutazione analitica dei singoli elementi dell’attivo e del passivo che compongono il patrimonio. mentre gli elementi del passivo sono sempre tutti considerati, quelli dell’attivo sono variamente trattati. Entrano sempre nei calcoli gli elementi attivi dotati di materialità, mentre atteggiamenti diversi si riscontrano nei confronti degli altri elementi;
 - nella fattispecie si è adottato un metodo patrimoniale semplice.

Tale metodo di applicazione diffuso in tutte le categorie di aziende, costituendo una base rilevante e insostituibile di informazione.

Il suo risultato esprime il cosiddetto capitale netto rettificato, designato col simbolo “k”.

Il metodo analitico è una dimostrazione razionale, basata su dati, del valore attribuibile a specifici elementi materiali.

Il metodo patrimoniale semplice assume normalmente come punto di partenza il capitale netto di bilancio o comunque il netto espresso da una situazione patrimoniale contabile.

Il netto comprende anche l’utile dell’esercizio, con esclusione degli importi per i quali viene decisa la distribuzione (dividendi, compensi agli amministratori, ecc.). nel caso di situazione infra-annuale le deduzioni possono essere eventualmente stimate in via di approssimazione, considerando le politiche di distribuzioni adottate negli ultimi esercizi.

Con partenza dal capitale netto contabile così stabilito, si procede in successione:

- all’analisi degli elementi attivi e passivi;

- a riesprimere in termini di valori correnti (di mercato o di stima) gli elementi attivi non monetari (immobilizzazioni, rimanenze di magazzino, titoli, partecipazioni, ecc.) determinando così una serie di plusvalenze o minusvalenze;

- eventualmente ad attualizzare il valore di crediti o debiti differiti senza interessi, o comunque con interessi non in linea col il mercato.

Il metodo patrimoniale predetto è stato utilizzato per determinare tutti gli elementi patrimoniali.

a.3) Specificità di alcuni assets

La società incorporanda .........

Difficoltà di valutazione

Le valutazioni ottenute mediante l’applicazione della metodologia indicata presentano punti di debolezza e criticità insite nella specifica metodologia valutativa utilizzata. tali elementi sono così sintetizzati nelle relazioni illustrative degli amministratori delle società ai sensi dell’art. 2501 quinquies c.c.:

- assenza di quotazione di mercato di beni similari;

- difficoltà di individuazione e scelta di assets di società comparabili.

Fatte le opportune verifiche convengo su tali valutazioni.

Risultati

In applicazione dei metodi indicati, gli amministratori hanno ottenuto una valutazione delle società riportato nella tabella che segue:

.........
Gli amministratori, partendo dai valori determinati da ciascuna società, hanno negoziato e stabilito che i valori da utilizzare per la determinazione del concambio sono quelli nella tabella di cui sopra e in allegato.

Lavoro svolto

Nell’esecuzione dell’incarico attesto:

- di aver esaminato tutta la documentazione sopra riportata;

- di aver rilevato l’applicazione di criteri che non presentano differenze rispetto a quelli utilizzati per la stesura dei corrispondenti documenti delle società. I metodi di valutazione sono applicati in modo uniforme;
- di aver verificato la completezza e l’uniformità dei procedimenti seguiti dagli amministratori nella determinazione del rapporto di cambio;

- di aver verificato la coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento e con la documentazione utilizzata;

- di aver verificato la correttezza matematica del calcolo del rapporto di cambio;

- di aver verificato i documenti e la contabilità per accertare l’esistenza alla data del ......... delle passività trasferite e delle attività nel loro valore nominale;

- di aver verificato le perizie.

Il mio esame della stima prodotta non ha evidenziato aree di criticità per cui le stesse risultano acquisibili ai fini de qua.

Commenti sull’adeguatezza dei metodi

Desidero preliminarmente far rilevare che le finalità delle valutazioni utilizzate per la determinazione del rapporto di cambio non sono necessariamente la stima dei livelli assoluti dei valori del patrimonio trasferito, bensì l’ottenimento di valori significativamente raffrontabili per la determinazione del rapporto di cambio. Pertanto le valutazioni precedentemente esposte non possono essere assunte per finalità differenti.

Ciò premesso, espongo le considerazioni sui metodi di valutazione adottati:

la scelta dei criteri valutativi ha privilegiato quelli che assicurano valori significativamente comparabili ai fini della determinazione del rapporto di cambio. Pertanto, tenuto conto degli elementi caratteristici delle entità oggetto di valutazione, si è privilegiato il principio della omogeneità delle valutazioni.
Il metodo patrimoniale utilizzato nella fattispecie per la valutazione è generalmente accettato e impiegato in operazioni di fusione nella prassi italiana per la determinazione del valore di assets patrimoniali.

Limiti specifici incontrati dall’esperto nell’espletamento del presente incarico

I limiti specifici degni di segnazione possono essere insiti esclusivamente nelle valutazioni dei patrimoni ottenuti mediante l’applicazione del metodo sopra indicato. in particolare, il metodo adottato risente di oggettiva difficoltà rispetto all’individuazione di un certo e fermo prezzo del mercato.

Conclusioni

Ai fini dell’espressione di un parere di congruità sul rapporto di cambio sotto riportato, ho ritenuto in generale adeguate le motivazioni esposte dagli amministratori a supporto della scelta dei metodi di valutazione e nella determinazione del rapporto di cambio. sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto dei limiti specifici incontrati nell’espletamento del presente incarico ed indicati in precedenza, ritengo che i metodi di valutazione adottati dagli amministratori per la determinazione del rapporto di cambio siano adeguati, in quanto nella circostanza non irragionevoli, né arbitrari.

Luogo e data .........
Sottoscrizione dell’esperto .........
