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B) DETERMINAZIONE DEL  VALORE

REDDITUALE
• IL valore reddituale si basa sulla capacità di reddito dell’azienda 

ossia sulla capacità di produrre redditi futuri.
• Si basa sul procedimento di attualizzazione del reddito (medio 

presunto futuro) utilizzando il tasso equo di redditività

W = Ran¬i an¬i =
1-(1+i)-n

i
dove

Con riferimento a durata 
difficilmente determinabile è 
possibile ipotizzare una durata 
illimitata W = R

i



LA DETERMINAZIONE DEL  REDDITO

PROSPETTICO
• La soluzione cui viene dato maggior seguito è quella di 

considerare il reddito prodotto nel passato (in genere gli ultimi 
anni per rafforzare il grado di attendibilità)

• Si procede alla normalizzazione del reddito depurandolo delle 
componenti straordinarie (non ripetibili)

• Definire il REDDITO PROSPETTICO sulla base delle fasi 
richiamate (in genere media aritmetica dei redditi normalizzati 
o media aritmetica ponderata dei redditi normalizzati)



Scelta del tasso equo di  
redditività

• Il tasso equo di redditività è formato da due componenti:

i = a+b
• TASSO PURO (Risk Free Rate): Compenso per l’impiego del capitale in 

attività “a rischio zero”. Remunera l’investitore per la rinuncia al 
capitale.

• PREMIO PER IL RISCHIO: Il compenso per il rischio connesso 
all’investimento in settori specifici. Remunera l’investitore per la 
rischiosità del settore e dell’impresa. In genere tiene conto del 
premio per il rischio generale di mercato (PrM) e del coefficiente β 
espressivo della specifica rischiosità nell’impresa considerata; b= 
PrM * β (metodologia CAPM)

• NOTA BENE

• Alcuni Autori individuano il tasso in funzione della redditivita’ richiesta (ES: 
ROE MEDIO DEL SETTORE), Altri Autori evidenziano la possibilità di 
individuare il tasso equo di redditività con il procedimento “price--earning”



Focus 1 – La stima del Beta
• Il beta (β)è il coefficiente che misura la variazione di un titolo 

rispetto al mercato (o alle variazioni di mercato).
• Il beta, pertanto, segnala la rischiosità specifica del titolo (o 

dell’impresa, nel ns caso) in quanto idoneo a rappresentare il 
comportamento differenziale rispetto al mercato

• Tra le più accreditate modalità di calcolo del β, consideriamo quella 
che esprime il coefficiente come rapporto tra:
• la covarianza dei rendimenti del titolo considerato e portafoglio di 

mercato
• Varianza dei rendimenti di mercato

NB) Ricordiamo infatti che la covarianza di due variabili definisce la
dipendenza delle variabili stesse, ossia una misura di quanto varino
assieme.
La varianza misura invece lo scostamento di una variabile rispetto alla
media



Focus β…calcolo
• Ipotizziamo di seguito il rendimento del titolo Fiat registrato in 

diverse date e, rispettivamente, il rendimento medio del 
comparto AUTOMOTIVE alle stesse date:

data Mercato Fiat Spa

02/01/12 10% 5%
03/01/12 12% 2,00%
04/01/12 14% 7%
07/01/12 16% --1%
08/01/12 --15% 3%
09/01/12 --3% 5,00%



Calcoliamo la Cov (Fiat/mercato)
1

i=1

n
*å(xi -µx )* (yi -µy )
n

• Cov (x,y) = σx,y=

data mercato Fiat Spa
02/01/12 10% 5%
03/01/12 12% 2,00%
04/01/12 14% 7%
07/01/12 16% --1%
08/01/12 --15% 3%
09/01/12 --3% 5,00%

Media Mercato 5,67%

Media Fiat = 3,50%

Rfiat--Mediafiat Rmerc-- 
Mediamerc

Calacoli (Rfiat--Mediafiat)* 
(Rmerc-- Mediamerc)

5%--3,50% 10%--5,67% 1,50% 4,33% 0,07%

2%-- 3,50% 12%--5,67% --1,50% 6,33% --0,10%

7%--3,50% 14%--5,67% 3,50% 8,33% 0,29%

--1%-- 3,50% 16%-- 5,67% --4,50% 10,33% --0,47%

3%--3,50% --15%--5,67% --0,50% --20,67% 0,10%

5%-- 3,50% --3--5,67% 1,50% --8,67% --0,13%

Sommatoria=--0,23%  
CovF,M=--0,23/6
= --0,000383333



Calcoliamo la Varianza (Mercato)
2• Var (x) = σ x= 1

n i

n

x*å ( x - µ )
i=1

2

data
02/01/12
03/01/12
04/01/12
07/01/12
08/01/12
09/01/12

mercato
10%
12%
14%
16%

--15%
--3%

Media Mercato 5,67%

Rmerc-- Mediamerc Calacoli

(10%--5,67%)2 4,33%^2 0,00187489

(12%--5,67%)2 6,33%^2 0,00400689

(14%--5,67%)2 8,33%^2 0,00693889

(16%-- 5,67%)2 10,33%^2 0,01067089

(--15%--5,67%)2 --20,67%^2 0,04272489

(--3--5,67%)2 --8,67%^2 0,00751689

SOMMATORIA 0,07373334

Sommatoria=0,07373
Sommatoria/6=
= 0,01228889



Ottenimento β
β = covarianza (Fiat /Mercato) / varianza (mercato
β = --0,000383333 /0,01228889 =--0,031193487
approssimazione --0,0312
Il beta è negativo ma ha un valore piuttosto basso.
Se il coefficiente è negativo il titolo si muove in direzione 
opposta a quella del mercato.
Tuttavia la volatilità in questo caso è piuttosto limitata.



METODO MISTO PATRIMONIALE --  REDDITUALE

• E’ un metodo complesso poiché basato su due serie complementari di conoscenze. 
La prima deve condurre al valore del patrimonio netto e la seconda all’eventuale 
avviamento. E’ possibile distinguere due metodologie:

METODOMISTO (a)CRITERIO DEL VALORE MEDIO 
b)STIMA AUTONOMA DELL’AVVIAMENTO)

VALORE MEDIO

DETERMINARE IL VALORE 
PATRIMONIALE

DETERMINARE IL VALORE 
REDDITUALE

CALCOLO DEL VALORE 
MEDIO

STIMA AUTONOMA DELL’AVVIAMENTO

DETERMIRE IL VALORE 
PATRIMONIALE

DETERMINAREGOODWIL/ 
BADWILL

SOMMARE K +A



C) Metodi Misti: Stima Autonoma  

dell’Avviamento
I l m e t o d o 
d e l l a s ti m a
a u t o n o m a
dell’avviament
o è più diffuso 
nella prassi
professionale
poiché:

Attribuisce rilevanza alla 
consistenza 
patrimoniale

I valori che determina
sono influenzati dalla
redditività prospettica



Valore Economico (con stima  autonoma

dell’avviamento)

W = KR +G  
oppure

W = KR - B
Dove: Kr è dato dal Valore del 
Patrimonio Netto Rettificato
G= Goodwill (avviamento “positivo”) 
B= Badwill (avviamento “negativo”)



Metodo Misto

DOVE:
• W= Valore Economico del Capitale
• K= Patrimonio Netto Rettificato
• R= Reddito Medio Atteso
• i= tasso di interesse normale rispetto al tipo di investimento 

considerato
• n= durata temporale
• i1= tasso di attualizzazione del profitto o sovra reddito(cioè della 

differenza R--Ki).Esso può essere inteso come puro compenso 
finanziario per il trascorrere del tempo

• oppure

W = K + (R-Ki)an¬i1

W = K + (R-Ki )
i1

Nel caso di difficile (o 
impossibile) 
definizione orizzonte 
temporale



Valutazione
Finalità

Art. 2465 

(Stima dei conferimenti in natura). 

Art. 2465. (Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti). 
Chi conferisce beni in natura o crediti deve presentare la relazione giurata di un esperto o di 

una societa' di revisione iscritti nel registro dei revisori contabili o di una societa' di 
revisione iscritta nell'apposito registro albo. La relazione, che deve contenere la descrizione 

dei beni o crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e l'attestazione 
che il loro valore e' almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del 

capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo, deve essere allegata all'atto costitutivo.

Art. 2343. (Stima dei conferimenti in natura). 

Chi conferisce beni in natura deve presentare la relazione giurata di un esperto designato 
dal presidente del tribunale, contenente la descrizione dei beni conferiti, il valore a ciascuno 
di essi attribuito ed i criteri di valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto 

costitutivo. 



Indice

La perizia di stima redatta con le finalità di cui 
all'art. 2465  e 2343 cc  riporta le informazioni
relative al Tribunale (competente il tribunale
nella cui circoscrizione ha la sede l'impresa
costituenda (o conferitaria), nonché
l'indicazione della finalità e l'indicazione del 
perito perito.



PREMESSA
Normalmente la consultazione della periza di 
stima è agevolata attraverso la 
predisposizione di un indice sommario



PREMESSA
Parte Generale

La perizia di stima redatta con le 
finalità di cui all'art. 2465  e 2343 cc  
riporta le informazioni relative alla
società trasformanda il cui valore del 
patrimonio netto rappresenterà la 
grandezza di riferimento per la 
fissazione del capitale sociale della
società di capitali risultante dalla
trasformazione

RELAZIONE DI STIMA
Relazione giurata di stima ai sensi degli artt. 2465 – 2343 codice civile, della società “Laboratorio
odontotecnico A.T.P s.n.c. di Sp**** **** & C.” con sede in San Nicolò a Tordino (TE), via C. Colombo
11, capitale sociale € 9.000 interamente versato.
Il sottoscritto, Dott. Guido Ortolani, nato a Giulianova (TE), il 19/06/1977, Commercialista iscritto all’Ordine
dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Teramo al n. 765 sez. A e Revisore Legale iscritto al 
registro
dei revisori Legali al n° 158253 con D.M. del 03/03/2010 pubblicato in G.U. n. 20 del 12/03/2010,
PREMESSO
§ che i Sig.ri
o Di ****** Pa***, CF. DGBPQL66P25****J, nato a Castelli (TE) il 25/09/1966;
o Pae***** An****o, CF PSNNTN66R21****A, nato a Teramo il 21/10/1966;
o Sp**** ****, CF. SPRTNO65B15****K, nato a Teramo il 15/02/1965;
o Di Sa**** ****, CF. DSBGRL76P06***Q, nato a Giulianova (TE) il 06/09/1976;
nella loro qualità di unici soci della società in nome collettivo corrente sotto la ragione sociale “Laboratorio
Odontotecnico ALFA s.n.c. di Sp**** **** & C.” intendono procedere alla trasformazione della stessa in 
società a responsabilità limitata;
• § Che l’art. 2500 ter. c. 2 dispone che, nel caso di trasformazione da società di persone in società a
responsabilità limitata, il capitale della società risultante dalla trasformazione deve essere determinato sulla
base dei valori attuali degli elementi del passivo e deve risultare da relazione di stima redatta a norma 
dell’art.
2465 c.c.
• § che il sottoscritto, essendo in possesso dei requisiti previsti dalla legge è stato incaricato, dai soci della
società trasformanda, di procedere alla redazione ed all’asseverazione della presente perizia di stima;
• § che il sottoscritto, preso atto dell’incarico ricevuto, ha eseguito i rilievi ed i controlli necessari per 

accertare
che il valore patrimoniale netto della società oggetto di trasformazione;
tutto ciò premesso,
lo scrivente è in grado di redigere la seguente relazione di stima del valore patrimoniale netto della società
“Laboratorio Odontotecnico ALFA s.n.c di Sp**** **** & C.” alla data del 10 agosto 2021.



Informazioni
generali

LA PERIZIA POTREBBE RIPORTARE UNA SCHEDA 
ANAGRAFICA O ALTERNATIVAMENTE PREVEDERE UNA 
SEZIONE RELATIVA ALLE INFORMAZIONI GENERALI

1) INFORMAZIONI GENERALI
La società è stata costituita il 15 dicembre 1998 tra i soci Sp**** ****, Pae***** An****o e Di ****** Pa***,
con atto a ministero del Notaio ***** ***illi, giusto rep. 2473, Registrazione n.: 1301 Vol.21 del 
21/12/1998.
La data di termine della durata della società è stabilita al 31/12/2050 con proroga tacita di anno in anno. 
La
sede iniziale della società è stabilita nel Comune di Penna Sant’Andrea e l’oggetto della società riguarda 
l’attività
di laboratorio odontotecnico, organizzazione e gestione di corsi di formazione in ambito 
odontoiatricoodontotecnico.
La società è divenuta attiva a partire dal 04/01/1999, iscritta dapprima nella sezione ordinaria del 
Registro delle
Imprese ed a seguire annotata come “Impresa Artigiana” il 21/01/1999 con il numero albo artigiani TE-
37931.
Con atto del 22 gennaio 2005 si determinano alcune modifiche e, nello specifico, il trasferimento della 
sede
societaria, la modificazione delle quote sociali e l’ampliamento dell’oggetto sociale.
Con atto del 25/01/2010 assumono la qualità di soci i signori Di ***** *** e con nominali euro 270,00 e il
signor Di Sa**** **** con nominali euro 270,00 ferme restando le quote di partecipazione degli altri soci. 
In
data 30/12/2013 cessa la qualifica di socio il signor Di ***** ***; le relative quote sono ripartite ai soci Di
******, Pae***** e Sp****. Alla stessa data vengono modificate le norme di ripartizione degli utili.



Continua

LA PERIZIA POTREBBE RIPORTARE UNA SCHEDA 
ANAGRAFICA O ALTERNATIVAMENTE PREVEDERE UNA 
SEZIONE RELATIVA ALLE INFORMAZIONI GENERALI

Infine, con atto del 14/01/2015, iscritto nel Registro delle Imprese il 03/03/2015 viene accresciuta la 
quota
del socio Di Sa**** **** attraverso cessione di quote egualitarie da parte dei soci Di ******, Sp**** e 
Pae*****
e, a decorrere da tale data i soci presentano quote paritetiche corrispondenti al 25% cadauno del 
capitale
aziendale. Alla medesima data sono modificate le regole di ripartizione degli utili fra soci.
A seguito delle richiamate vicende, attualmente il Capitale Sociale risulta suddiviso tra i soci nel modo 
che segue:
• Di ****** Pa***, CF. DGBPQL66P25****J, nato a Castelli (TE) il 25/09/1966 (socio amministratore),
quota partecipazione (25%), per nominali € 2.250,00.
• Pae***** An****o, CF PSNNTN66R21****A, nato a Teramo il 21/10/1966 (socio amministratore),
quota partecipazione (25%),per nominali € 2.250,00
• Sp**** ****, CF. SPRTNO65B15****K, nato a Teramo il 15/02/1965 (socio amministratore), quota
partecipazione (25%), per nominali € 2.250,00
• Di Sa**** ****, CF. DSBGRL76P06***Q, nata a Giulianova (TE) il 06/09/1976 (socio
amministratore), quota partecipazione (25%), per nominali € 2.250,00
La legale rappresentanza viene esercitata dal socio Pa*** Di ******.



Oggetto e finalità



Valutazione. Metodologia
1) Modalità operative



METODOLOGIA
2) Documentazione esaminata e informazioni 

rilevanti



ATTIVITA' PASSIVITA''

Situazione Contabile
omissis

omissis

omissis



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
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METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi

omissis



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi

omissis



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



METODOLOGIA
Stima analitica elementi



ATTIVITA'
Riepilogo



PASSIVO
STIMA. Il perito procede, anche per le  passività, 
alla rideterminazione dei valori correnti, 
generalmente li accosta ai valori contabili per 
evidenziare eventuali differenze

omissis









PATRIMONIO NETTO DI 
TRASFORMAZIONE

2500 TER CC
Salvo diversa disposizione del contratto sociale, la trasformazione di 
societa' di persone in societa' di capitali e' decisa con il consenso della 
maggioranza dei soci determinata secondo la parte attribuita a ciascuno 
negli utili; in ogni caso al socio che non ha concorso alla decisione 
spetta il diritto di recesso. 
Nei casi previsti dal precedente comma il capitale della societa'
risultante dalla trasformazione deve essere determinato sulla base dei 
valori attuali degli elementi dell'attivo e del passivo e deve risultare 
da relazione di stima redatta a norma dell'articolo 2343 ovvero dalla 
documentazione di cui all'articolo 2343-ter ovvero, infine, nel caso di 
societa' a responsabilita' limitata, dell'articolo 2465. Si applicano 
altresi', nel caso di societa' per azioni o in accomandita per azioni, il 
secondo, terzo e, in quanto compatibile, quarto comma dell'articolo 
2343 ovvero, nelle ipotesi di cui al primo e secondo comma 
dell'articolo 2343-ter, il terzo comma del medesimo articolo.))



CONCLUSIONE E ATTESTAZIONE 
DEL VALORE
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