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Perizio Ex art. 2465 Codice Civiie
Azioni della societd Romagna Acque - Sociela delle Fonli 5.p.A,
possedute dol Comune di Riccione
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Fremeaiio

in data 12 ottobre 2021, | Comune di Riccione ha conferito allo :
(“Studio”) con sede in Rimini. Via Gambalunga n. 102 PIVA 02486350402 nella persono della
serivente collaboralice dello Studio, Giusepping Angelini, Dottore Commercialista e Revisore
contabile, con studia in Rimini, Via Gambalunga n. 102, revisore legale iscritto al n, 749467 I'incarico
per la redazione d una reladone giurata di sfima ai sensi dell'art. 2465 c.c. della propria
partecipazione nella societd Romagna Acque - Societd delle Fonli 5.p.a. (di seguito anche
“Romagna Acque”| rappresentota da n. 22,827 azioni, in vista del confermento, cosi come
indicato alla sottoscritta da parte degli uflici comunall del comune di Riccione, di n,_22.828 azioni
da parle del Comune di Riccione nella socletd "GEAT 5r.." con sede in Viole Lombardia 17 - 47838
Riccione C.F/P. IVA 02418710408 [di seguito anche "GEAT").

Documeaniarones edamiraio
Al fini della stesura delia presente Perizio, lo softoscritta ha fatfo rferimento alio seguente
principale documeniozione di supporto:

Sito internet Romagna Acque - Storia ed alire informazioni della societd:
Bilanci di esercizio di Eomagna Acque relafivi agll esercizl 2019 e 2020;

Report semesirale della Relozione previsionale 2021 del Consiglio di Amminisirazione di
Romagna Acque del 28 luglio 2021;

- Verbale di Assemblea ordinoro ded soci i Romogna Acque del 26 maggio 2021 di
approvazione del bilancio di esercizio, dividendi e distibuzioni di riserve;

- Visura camerale Romogna Acque Societd delle Fonti S.p.A. WT

1 descrigions dello parfecipadone oggetto o conferdmanto - Romognn Acque Societd
iafle Fontl S.p A

Nei paragrafi seguenti lo scrivente procederd, al sensi dell'articolo 2455 del Codice civile,
alla descrizione dello portecipazione oggetto di conferimento. Ovviomente la descrizione
conceme le coratienstiche deli'azendo o cui la partecipazione al capitale si riferisce.  Si riliene
peraliro che questa modalita di indagine sia coarente con la tipologia del bene formante oggetto
di conferimento, vale o dire quolo di partecipazione in societa di copitall, per la quole & prassi
consolidata fare riferimento ai doti ed alle informazioni indicati nei documenti ufficiall deda societa.
Il presente processo di valulazione ha dungue lo scopo di sfimare I valore generale del capitale
economico delle azioni oggetto del confermento in Geol, affinché 'Aumento di Capitale in
Natura venga deliberato per un importo compiessivo non superiore al Valore Definifivo delle Azioni,
determinato dallo presente Periza di Sfima.

3 WY IgnNQ Ao Sociald dalle Fonll S.o A, = cannt itk e gdescrmone dall"atlivita ssallo
Agosio 1946 - 5i costituisce il Consorzio Acque Per le Provincie di Forll e Ravenna formato
dall' Amministrazione Provinciale di Fodl e dal Comuni di Ravenna, Fordl, Faerza e Santa Sofia. I
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Presidente & il Sindaco di Forl, iclio Missiroll. Con un prime confributo in conto capitale di ¥ miliardi
di lire & con o portecipazione economica diretla degli Enfi consorziofi per un importo di 5 miliardi,
prende forma il progetto esecufivo delle diga e pud cominciane la costnuzione. | nuovo presidenie
& il Sindaco di Forll Angelo Satanassi, in corica dal 1971 al 1979,

1977 — 1981 - Dopo due anni di infensa allivitd di cantiere & scavi molto avanzali, oriva la
pit grave crisi della storia del Consorzio: ci sono dubbi sulla possibilitd di acquisire tutfi | finonzomenti
necessari e polemiche sulla sicurezza delia digo nei confronti delle popoiarioni della vallato. Dopo
una dura ballaglia sul piano politico, tecnico-scientifice e finanzario, la silvazione fomao alla
normalita e i lavori possono riprendere. La Regione Emilia-Romagna commissiona un nuoveo studio:
& stablitc che I'opera pud diventare economicamente valido se I'acquedotio servird futto i
territorio romagnolo, incluso | comprensorio iminese, || Consiglio regionale approva i nuovo piano
idrico: il Consorzio servird 38 Comuni al posto dei 25 previshi. Lo Stoto ossegno un primo confributo
base, pari al 30% (elevaio pol 0 0% ed infine esteso alla revisione dei prez). L'Enel riconosce
I'ufilita della futura cenirale idroeletirica, olfre all'intero onere per la costruzdone dello golleria di
derivazione e della condotta forzata.

1982 - 1993 La diga & ullimata e partono gli alfri cantieri: dall'impianio di potabilizazione
alla condotta principale; dal serbatoio di carico e compenso di Monte Casale all'infera rete di
adduzione di olire 300 km: finoc allo connessione con fulte le reli urbone. L'atfivazione
defi'acquedotio con gli alloccioment! dei primi Comuni avviene nel 1987, L'estensione dello rete
a futhi i Comunisi completa nell'orco di un biennio: nel '89-'?0 entrano | nuovi soci dell'area
riminese. Nel primi anni ‘90 sorge il Centro Operafivo dell' Acquedotio, un nuovo impianto in cui ho
sede lo centrale di telecomando e telecontrollo che consente oggi oi tecnici della centrale di
ricevere dafi in tempo reale da ogni punto dell'acquedatto e, alio stesso tempo., di govemnare tutte
le varie fasi dell'erogazione dell'acqua.

1994 - 2009 Il Consorzio Acque per le Provincie di Fori @ Rovenna prende il nome di
Romagna Acque e la farma gluridica di societd per azioni o prevalente capilale pubblico locale.
I vecchio Consorzio da Ente Locale diventa a tutli gli effetfi Societd per Azioni, aperto quindi alla
partecipadone di alir sogget pubblici e privati. Nel 2004 parte il progetto Societd delle Fonti. con
i conferimanio in Romagna Acque-Socield delle Fonli dello propreld dei principall impianti di
produzione del'ocqua potoblle della Romagna. Il 31 dicembre 2008 vi & I'acquisizione della
gestione delle fonti locall. Romagna-Acque Societd delle Fonti S.p.A & cosl 'unico produtiore di
acqua potabile per uso civile in Romagna.

2010- 2013 Cominciano i lavori per la costruzione del nuvovo potabilizzotore di Ravenna (NIP
2} in zona Standiana. E si firma con Hera 1'atfo finole delia cessione di romo d'ozienda che
conclude i progetto Societd delle Fonfi. Nel 2011 viene opprovato dall' Assemblea del Soci il Piono
Operativa 2011-2023 che permetterd la creadone di nuove infrastrutture voite al migloramento
defia refe distibutiva e valordzerd | patdmonio implonfistico esistente. Nel 2013 vengono
ulficialmente inougurall | laverl di costuzione del NIP2,

2014 - 2015 Nel 2014 inizia un rapporto di collaborazione con il DICAM dell'Universita di
4



Bolaegna, con cui s organizano annualmente un corso di formazione e un convegno legati al
terna della gestione delle risorse idriche. Le due iniziative verranno pol replicate |'anno successivo.
Nel 2015 vengono inaugurate due opere fondomentall per la Romagna:

- il 23 giugno, a Rimini, il nuovo depurafore di Santa Giusting, primo elemento del Piano di
Salvaguardia della Balneaziona Otfimizzato, un progetto complessivo che avrd importanti effetti
posifivi sulla quallid ambientale del mare Adriafico; Romagna Acque fomisce un cospicuo apporio
sia economico che progetiugle.

il 25 seitembre, o Ravenna, viena inaugurato il potabilizatore della Standiona: alimentato
con ocqua del Po proveniente da una derivazione del CER, si basa sulle pil modeme fecnologie
e permette di offrancare il sistemo acquedoltistico romagnolo dai rischi di impossibilitd di fare
fronte ai consumi idrici a causa di annale siccitose.

Romagna Acque-Societd delle Fonli 5.p.A. & la Socletd per azicni @ capitale pubblico che
gestisce fulle le fonli idropotabili della Romagna. Fino al 1994 I'adendo ha avuto Il nome
di Consorzio Acque per le provincie di Forl e Ravenna. Romagna Acque-Societd delle Fonti S.p.A.
rifornisce Hera, I'aziendo deputata alla distibuzione finale ai citadini.

L'Acquedotio, costituito da opere, infrostrutiure, impianti di dievo, viene uliizato per le
diverse fasi del ciclo del’acqua, vale dire per la roccolta {captazione), il passaggio al successivo
frattamento (polabilizzazione o altro processo inlermedio) & quindi lo consegna. In alcuni cosi

anche atfraverso il transito in serbatoi di cccumulo [aodduzione). al gestore del servizio idrico

—3(*:*

integralo, atfraverso una rete di condotte lunga oftre 400 km,

Obletlive principole dell'azdienda & garantire la coperfura dellintero  fabbisogno
idropofabile romagnolo con acqua di qualitd e nel pieno rispetio dell'ombiente, una missione che
non riguardo solo | cittadini della Romagna, ma anche dei lurish che scelgono il teritorio servito da
Romogna Acgue come meta di vioggio. Romagno Acque & chiomata di conseguenzo a
soddisfare lo domanda idrica di quasl un miione di residenti e di allrettanti turishi, sopraftutto nel
periodo eslivo, e deve rispondere ad una richiesta che supera i 100 milioni di metri cubi d'acqua
annuall (nel 2020 Romagna Acque ha prodotio clfre 107 miloni di metri cubi di acqual.

Il Comune di Riccione deliene una portecipazione di n. 22.829 azioni di nominali € 516,46
cadauna nella societd "Romagna Acque - Societa delle Fonfi 5.p.A." con sede in Forli, Piozza Orsi
Maongeli n. 10. CF. e iscrizione ol Regisiro Imprese di Fori/Cesena n, 00337870406,

complessivamente pari al 3,140532% del Capilale Sociale.

i
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Siespongono nel seguito i dati relativi al conto economico, in valore assoluto & percentuale.
degli ultimi due eserciz disponibili approvah (2019 e 2020) e de| 2021 [previsione di chiusura al

31/1212021).
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Nel periodo considerato si ileva una leggera confrazione del valore della produzione [-4.2%
'21/'19) e dell'incidenza percentuale degli ufili. che passa dal 11.61% del 2019 al 10.17% del

previsionale 2021.
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di solidita patimoniale e finanzoria.
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L'oggetto dell'incarico & relalivo alla valulazione del valo umﬁﬁmﬁé Eﬂ
Romagna Acque possedute dal Comune di Riccione ed oggetio di confermento in GEAT ai sensi
dell'arficolo 2465 del codice civile.

Nell'ottica del soggetio detentore, le azioni configurano fipicamente attivita finanziarie e
sono caratterimate dal regime della circolazione: di conseguenza, il loro trasferimento determina il
cambiamento dello composizione del soggetto glurdico dell'impresa, con effetfi analoghi, in caso
di compravendita di pacchelt| di azioni di maggioranza assoluta o relativa, a guelli derdvanti dalla
compravendila del'azienda ad esse afferente.

Alla luce delle considerazioni appena svolte, per determinare il foir volue deile
partecipazioni, fradotto in Haliono con Il termine "valore equo”, si & rcorsi alla definizione di cul
principi contabili internazionall IAS-IFRS (Cir. IFRS 13, paragrafo ¥), secondo cui esso rappresenta
“...dl prezo che si percepirebbe per la vendita di un'atlivita ovvero che si pagherebbe per il
trasterimento di una passivitd in una regolare operazione fra operatori di mercato alla data di
volufozione”.

In particolare. il par. 27 sottclinea come “una volutazdone del tair value di un'attivita
finanzdara considero la capacitd di un operatore di mercato di generare beneficl economicl
impiegando I'attivitd nel suo massimo e migliore utiizo o vendendola a un allro operatore di
mercato che la implegherebbe nel suo massima & migliore utilizzo”,

A commento di lale definizione. si deve Innanzfutio osservare che la tansazdone deve

ewere lbera, quindl non lomata, cloé, od esempio. non deve avwenire in faltispecie quall la
iguidadone o | sensibile rdimensionarmento dell'attivitd aziendale. Lo IAS 37 prima a I'IFRS 13 poi,
infatti, precisano che il fair value deve essere configurato nell'ipotesi di impresa in funzionamento
e pienomente operaliva, come & appunto il caso delle imprese relafive alle partecipazioni oggetto
di valutazione. Il principio contabile individua fre principall tecniche di valutazione del fair value
nel metodo basate sulla valutazione di mercate. nel metodo del costo e nel meledo reddituale.
Tali tecniche di valutazione devono massimizare 'ufiizzo di input osservabili nlevanti e rdume al
minimo |'ufilizzo di input non osservabili.

L'IFRS 13, par, 87 sotclinea che gl input non osservabili devono essere utilizali per valutare
il fair value nella misura in cui gii input osservabili rlevanti non siono disponibili, Tuttavia, la finalita
delia valutazione del foir value resta la stessa. ossia un prezzo di chivsura alla dota di valutazione
dal punto di vista di un operatore di mercato che possieda ' attivitd o la passivita.

L'IFRS 13 individua una gerarchia di cosiddetti “elementi diinput” per la determinazione del
fair value atiroverso le tecniche di volutazione.
In particolare, se esste un mercato atfive nel quale lo strumento oggetto di valutazione & quotalo,
il fair value coincide con il prezzo indicalo nel mercato principale o nel mercalo pil vantaggioso
per lo specifico strumenio finanziaro (cosiddetti input osservabili di primo livello secondo | paragrafl
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72. 76, 77,78 dell'IFRS 13).

Se non é possibile configurare un mercalo atfive per la rarefazione o I'assenza folole di
quotazioni, il fair value deve essere determinale ncorando ad ol elementi. fra cui il principio
ammette | seguenti:

- valore di mercato di shumenti findnziar sostonzdalmente onaloghi @ quelio oggetio di
valutazione, valore di mercato di strumenti finonzian identici o simili su mercati non atfivi, elementi
diverni da prezd di mercato ma osservabill [cosiddetti input osservabili di secondo livello secondo |
paragrafi 81-85 dell'iFRS 13);

- valon determinali in base o elementi di input non osservablii sul mercato, ma tenuti in
considerazione dal partecipanti al mercalo nella determinazione del prezzo dell' attivita finanziaria
in una operazdone corrente di mercalo (cosiddetfi input di lerzo livello).

Mell'ambito dello volutazione del copitale economico/tair volue della societd la cui
partecipazone & oggetto di conferimento. lo scrivenie & ricorsa a tecniche di valulazione con
input non osservabili sul mercato o di terzo livello in quanto non disponibili prezz fath in mercafi atfivi
o in fransazioni recenti di strumenti finanziari identici a quelll oggetto di valutazione ma su mercati
non atfivi,

Tali tecniche sono finolizate alio determinazione del volore del copitole economico
dell'azienda, quale valore attribuibile al patimonio dell'impresa nell'ipotesi che I'azienda stessa
sia oggetto di cessione.

Ovviamente nel caso di partecipazioni non totalitarie il valore ad esse atfribuibile risulta dal
prodotto o il valore economico unitaro di ogni azione/quota (pan ol rapporto fro il valore
sconomico rilerito all'intera aziendo e il numero di azioni/quote in cui & suddiviso il capitale sociale,
amoiondato alla quinta cifro decimale) ed il numero di ozioni/quole costituenti la partecipazione
detenuta.

La determinazione del capitole economico & funzione del valod attribuibili agli elementi del
palrimonio, dei flussi reddituali o finanziar che la gestione & in grado di generare e dei tassi di
ottualimazione/copitalimozone di tali fiussi,

Ad una sintetica rassegna delle tecniche di valulazione, ulilizzate in assenza di valor equi
determinali con riferimenio alle categorie sopra indicale sono dedicate le pagine seguenti della
relozione.

a2 LG nogong o copilole sconomico

Lo tearia economico-aziendale ha configurato tre principali nozioni di capitale-valore, cioé
del valore atfribuibile al pafimonic adendaie.

Le fre configurazioni di capitale di cul si argomenta si connetiono alle ipoteasi assunte per la
loro determinazione e sono di segulto indicate:
- capitale di gestione;
- capitale di liquidazone;



/ o 2\
- copitale economico.

I capitale di gestione & normalmente inteso come |insiefne del tulrolf o paodlmmé
(attivita) a disposizione dell'impresa, nell'ipotesi di confinuazione delity gestione tipica. e r.:lal vineoli
(passivitd) che ne condizionano il suo svolgimento. La raffigurazione del copitale i gesfione
medionte il sistema dei volod del bilancio ci dé lo nozione di capitale di bilancio o di
funzionamento. costituito dagli elementi dell'attive e del passivo; la loro differenza evidenzia il
capitale netto che, a sua volta, pud essere suddiviso nelle parti ideali costiiuite dal capitale sociale
e dalle rserve. || copitale di bilancio o di funzionamento & dungue |l sisterma del valor attribuito gl
patimonio dell'impresa in fundone della cometta configurazione periodica def reddili di esercizio.
Lo deferminazione di fali valor & regolata dagli artt. 2423 e seguent| del codice civile,

Nell'ipatesi che I'ozienda. per qualsivoglio mofivo, non continui I'alfivita di gestione lipica,
ma sia destinota a cessare, si ha il capitale di liquidazione. Questa nozione di capitale-valore riferita
al pafimonio dell'impresa & determinato affibuendo | presunti futuri ficavi di realizzo e | cosh di
esfindone rispelfivamenite alle altivitd e alle passivitd del palrimonio aziendale,

Il capitole di liquidazione pud dungue essere infeso come un oggregato di valori
determinato configurando lo liquidazione per stralcio dell'impresa.

Lo terzo nozione di copitale-valore & riferta ol polimonio dell'impresa nell’ipotesi che I'ozienda
stessa sio oggetto di cessione.

Lo suo determinazione & funzione dei valor atfribuibii agl elementi del pafimonio, dei fussi
redditvall © finanziai che la gesfione @ in grado d genercre e dei fossi di
attuolizazione/capitaiizazione di tall fiuss,

Il valore del patrimonio di impresa, In ipotesi di cessione, & inteso dallo leora economico-
aziendaole come un valore unico ed & denominato capitole economico,

Lo deferminazione del copilole economico pud avvenire seguendo metodologie
operalive fra loro altemative. modeliate sulla base degll aspetfi nei quall pud essere indagata la
gestione azendale: si hanno cosl metodologie orfentate a privilegiore o a mediare 'aspetio
patrimonicle, economico e finanziano.

Mella volutazione del capitale economico d un'adenda | metodi utilizzatl devono ispettare
i seguenli principi:

generalitd: ia valutozione deve prescinders da elementi confingenfi quoli od esempio le
parficolar situazioni di domanda e di offerta, le caratterstiche delle parfi interessate alla
negoziazione (di acquisizione, apporto. fusione, ecc.) e le rispetfive forze contrattuali;

razionalita: il valore di stima del capitale economico deve basarsi su uno schema logico,
chiaro e condivisibile, che normalmente comelo il valore dell'azienda in un data momento al flussi
di risultafi ottesi [Hussi di reddito, flussi di cassa), alla loro distibuzione nel fempo, al valore d'uso dei
mezz finanziarn espresso dal tass di investimentl alfemativ], al rischio che s associa allinvestimento;
- dimostrabllitd: le quantitd economiche impiegate nello metfodologia valutativa
prescelta devono avere un accettablle grado di credibiita (e quindi di obiettivitd). | flussi di reddito
ed i flussi di cassa del passato. ad esempio. sono dati certi (o relativarnente certi): menire gl stessi
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flussi rifediti ad anni o venire assumono un crescente grado dincerlezza. In generale, dungue. lo
dimostrabilitd oppare spesso associato ollo notura obiettiva, anziché stimata o presunta, delle
quanfita accolte nelle formule valulative ed al rigore con cul si conduce i processo di previsione
dei Hussi reddituali o finanziari futuri;

- stabliila: ko stima deve garantire la determinazione di un valore lendendalmente stabile

nel tempo. Cié implica,. ad esempio nella determinazione del flussi reddituali o finanziar presi a
riferimento per la valutazione, I'esclusione del componenti straordinar e difficimente

ripetibili, nonché |"esecuzione di ulteriod rettifiche tese alio determinazione di valoi medi- nomali
di riferimento. La stima del capitale economico deve quindi tendere per quantio possibile o
esprimere valor non modificabili nel tempo se non in presenzo di un mutamento sostanzicle delle
premesse che I orginono.

Dai principi cardine di valutazione discende anche che, nella determinazione del capitale
economico di un'ozdenda, s deve fare esclusivo riferimento alle condizioni di gestione in essere
nell'czenda. senza consderare I'effetto di eventuall interventi oftuabili da specifici potenzali
acquirenti.

Il processo di valutazione, quindi. & un processo razionale che porta a sintefizzare. nel
gludizio di volore, gli apprezzamenfi di fipo guantitative e qualitative circa le prospetfive
economiche dell'azienda nel contesio in cui opera.

Mel coso di parecipozionl ol copitale di alire imprese. quale & il cose della presente
relazione d valutazione, il valore di stima deriva dal prodotto fra il valore del capitale economico
riferito all'intera azienda |cioé al 100% dele azioni) e la percentuale di partecipazione al capitale
rappresentala dal pacchetto adonario oggetto di valutazione, por al ropporto fra le azioni
oggetto di valutazione e il totale delle azioni in circolazione. Nel caso la societd sia costituita in
forma di 5.l il valore delle quote oggetie di volulozione deriva dal prodotto fra | valore del
capitale economico determinato con riferimento all'intera adenda ed il rapporto fra il valore delle
quote oggetio di valutarione e ['intero copitale sociale.

4.3 Le matodologle di valutogions del capitale aconomi

La determinazione del copitole economico pud avvenire seguendo metodologie
operalive fra loro alternative o complementar, modeliate sulla base degli aspetti nei quali pud
essere indagalo lo gestione aziendale. Le metodologie utiizzate sono orientate a privilegiare
laspetto reddituale piuttosto che quelio patrimoniole cosi come criteri che cercano di mediare tra
ie teoriche di specie redditualistiche e quelle pafrimonialistiche. §i applica infotti un metodo misto
quando si lende a conlemperare la prospetiiva reddituale con guella palfimoniole. cios o
razonalita ipolefica derivante dallo prima impostazione concettuale con la maggior concreteza
e verificabilitd delie determinazioni risuitanti dalla seconda.

Il procedimento di valutazione & infatti un processo razionale che porta a sintefizzare, nel
giudino di volore, gli aopprezzomenti di fipo quanfitative e qudlifative circa la situadone
patimoniale ed economica dell'azenda nel contesto in cul opera.
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Le metodologie patimoniafistiche si fondano sul 0 i volufazione anaftica dei singol
elementi dell'attivo e del passivo che compongona il cagifale. Sokiogtt

Principio base di ogni metodologia di stima patrimoniale & i'am@ﬁn‘é'ﬁ valor corenti dei
singoli elementi attivi @ passivi che compengone il palimonio dell'azienda. prendendo come
punto di partenza il capitale netto espresso do una siluazione contabile.

Con riguordo oi criterl ufiizzall, si fa rferimento, quando possibile. al prezzo comente di
mercato. La sfima secondo 1l valore comente di mercato @ applicabile ai componenti del
pofimonic oziendale per | quali siano disponibii quotazioni corsiderate significative e
coamunemente occeatlale.

Qualora. invece, fosse necessario adottare un criterio diferente da quelle che s basa sul
vaiore - prezo di mercato, la dottina economico-aziendale indica, due opzioni. rappresentate
dalla stima del costo di ricostruzione dell'elemento pafimoniole in oggetto. nel caso sio possiblle
ficreare un bene avenle caratlerstiche analoghe a gquelle del cespite oggetto di valutazione,
oppure dalla determinazione del cosiddetio valore di sostituzione, ovverosia del costo di un cespite
svoigente funzioni analoghe a quello oggetto di valutazione ma intrinsecamente diverso da quello
per le varazioni nel fraftempo infervenute nello modalitd costrutfiva o nella tecnologia di
rferimento.

Quale che sia il criterio uliizzolo, si determina dapprima il costo “a nuovo” del bene e lo si
abbatte successivamente fino al livello di vetustd del bene oggetto di valutarzione, sempre che lo
vetustd sio cousa di deperdmento fisico e/o di obsolescenza tecnica, Mentre il grado di
deperimento fisico specifica lo perdita di valore conseguente all’'uso, I'obsolescenza e collegata -
invece tanto a lattori generall, quale ad esempio |'evoluzione lecnologica, quanto ad elementi ) “DL
specifici del cespite, come nel caso di Inadeguatezza funzionale del bene oggetto di valutazione 3{\
rispetto ol nuovo coamspondente. \‘1

infine, quando si vuole offribuire un volore ogli elemenfi immateriali che sono parte
costituente del patimonio aziendale e si sono formati nel tempo a seguito del normale
funzionamento dell'impresa (quall ad esempio il know-how tecnologico. | marchi, le autorzazioni,
le concessioni, le icenzae, | brevetli, le reli di vendita, il portatoglio clienti & via dicendo)] ma che
non frovano roppresentazione all'intemo del sistema deil valod patimoniali registrati nelia
contabiitd dell'impresa. si ufilizza i| metodo patrimonicle complesso. Tale metode procede alla
stima del valore dei beni immateriali “infangibili” attraverso 'ufiizzo di criteri analifici, ciog in base
ad una costruzione logica fondata su dati documentati, oppure framite l'impiego di criter empirici,
basali su parametn e formule dedotti dol comportamento negaziale degl operator sul mercato.

| metodi pafrimoniali analifici sono spesso soggetti alla cosiddetta "verifica reddituale”. vale
a dite all'accertamento del tasso di redditivitd del capitale determinoto con la stima analitico
patrimoniale. Se. infalfi, a seguilo del rapporio fra il reddito normale atteso quale flusso derivante
da quello stock di capitale [si anficipano qui concelti che saranno ripresi in fema di analisi del

metodi reddituaii @ misti reddiluali-patrimoniali) ed il capitale medesime come sopra deferminato,
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5| offiene un tasso di remunerazone del capilale alinealo al costo del capitale proprio (per |
riferimenti a lole grandezzo s veda quonto indicato nelle pagine successive della presenfe
relazione), ailora si considem superata la vedfica e si montiene |l volore cosl deleminato quale
stima analitico-patimoniale. Se, invece, 1 tasso di reddifivitd offenuto non & soddisfacente, s
procede aolla corezione della sfima patimoniole per effetto d un bodwill dervanie
dall'insoddisfacente reddifivita.

In molte situozioni. per evitare coslose stime analitico-patrimoniali che. confrontate con i
reddito normaole atieso do esse generato, sorebbero successivamente vonificale dalla verifica
reddituale. si procede preventivamente ad effettuare il test di redditfivitd o partire dal caopitale
netto contabile. Solo se il test viene ompiomente superato con il riferimento o tole grandezzo
capitale si procede dlla rideterminazone del valore comente con le metodologie proprie della
stima paftimaniale. Vi possono essere inolire sifuazioni infermedie nalle quall & possibile proceds
ad una rvolutazione del volore degli assel arendali per effetio dello stima economico-
patimoniale, che ne collochl 1 valore al di solto del kvo tecrco valore comenle pleno in
considerazione della insulficiente redditivitd che deriverebbe dal confronto fra | redditi attesi ed |
valor di stima. In fol caso la migliore dottrina oziendalistica in tema di valutazioni di azienda (L.
Gualr, M. Bini, Trattato sulla volutazione delle aziende, EGEA, 2005) ha infrodotio la nozione di
“rivalutazione confrollata” del cespiti anendall in sede di stima analitico pofimoniale, onde
esprimere la porzione del valore comente degli elementi athivi tole da consentire il superamento
delia verifica reddituole.

Nonostante le indubbie caroteristiche del metodo patimoniale in termini di obiettivitd,
legato com'é solo allaccertomento di fattl e di considerazioni storiche od attuali, & di genesalita,
per i suol tipici riferimenti al mercato, lo schema logico ad esso relalivo si allontana dalla definizione
di copitale economico quole vaolore ottuale dei frutti futui complessivamente prodotti dallo
gestione di una impresa. Lo carenza accertala di raronalitd ne sconsiglia quindi I'uliize quale
unico metodo di valutazone di un'azienda effettivamente operante sul mercato.

Cid non fogle, peraliro, che insituazioni del futto peculion, che siincontreranno anche nelle
successive elaborazion| di valutazione, il metodo patrimoniale possa essere utiizzato come unico
glemento di valutazione del compendio palimoniale di un'aziendo, come od esempilo nel caso
di socield immobiliar impegnale nella sola atfivith di concestione in locazione di immaobill di
proprieta o nel case delle holding pure. In tall circostanze & intuitive che il valore economico della
socield & necessariamente legalo al solo valore di mercoto dei beni di proprieiad o delie
partecipazioni. @ non, in generale, a elemanti di diversa natura.

4317 matocy redtch g

Le metodologie redditualistiche di valulazione del copitole economico di un'aziendo s
fondano sull'idea che il valore dell’ aziendo dipende dai redditi che si ritiene questa sard In grodo
di produrre. i collega quindi il valore dell'azienda (W) al fiusso di reddifi attesi (R).

In generale, per applicare coretamente talk metod di valutadone occomre guind deleminare:
12



- lo grandezza del reddito che |'azienda @ in grado di produrre stabilmente:
- I'orizonte femporale do prendere in esame;

- i tasso di copitolizazions dei flussi reddituali futuri comispondente al saggio =
prospettico di remunerazione del capitale proprio.

I metodo reddituale maggiormente diffuso si basa sulla formula della "rendita perpetua” di

seguito indicata:
W=R/[I /
dove:

W = valore dell' cziendo R = reddito medio atteso

i = tasso di copitolizozions
Il metodo in quesfione presuppone che lazienda perduri allinfinitol e ::l'm '&;l nmdn |:Ii

generare lungo Wulta la sua vita un flusso reddituale medio. -

Il valore dell'azrienda coincide quindi con il valore attuale della rendita perpelua tvente
come rata costante il reddito medio “R" dello formula.

Una seconda metodologia reddituale presuppone invece la limitazone della durata delia
vila dell'azdenda ed esprime il valore del capitale economico in funzione di una rendita limitata

iy .--

agli anni indicati nell'orizonte previsionale prescelio.

La misura del reddilo medio-normale da ulilizzare nello lformula dedla rendilo perpetua o di
guella limitata pud essere detemminata in base allo media artmefica o ponderata delie serie
reddituali considerate in sede di determinazione dei risultati storci &/o prospettici.

Un'ulteriore analisi conceme |la determinazione del tasso in base al quole deve essere
effettuata la capitalizazione del reddito. In genere si tende ad assumere un lasso composito che
tenga conto del rendimenio medio comente di un investimento prive di rischio e di un tasso

metodi misti patrimoniali-reddituali.

Ove vi siono caopitall acceassor (exiro-asset nella denominazione anglosassona) che non
abbiano contribuito olla configurazione del redditl attesi utilizzati per lo valutazione, gli stessi
devono essere agglunti al risultato degli algoritmi di calcolo, al netto dell'eventuale imposizione
fiscale latente sugl stessi,

433 MERIOCH Mmsh e fodh = oo nmonio

Esistono molte combinazioni possibili per considerare ['influsso che o valutazione
patimoniale & quelia reddituale debbono avere sulla determinaozione del capitale economico.

| metodi di valulazione “misti” fondono | principi essenziali dei procedimenti pafrimonioli e
reddituail. Loro caoratteristica principole & la ricerca di un risultalo finole che consider
contemporaneaomente sig l'elemento di obiefiivitd e verdficabilitd proprio dell'aspetio
patimoniale, sia le attese reddilual, che sono concelivalimente una componenie primanio del

valore del copitale economico determinato secondo uno schema razionale,
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Con l'appiicazione di una melodologio "mista”, | valore del patimonio netlo retlificalo
dalla vaiutazione analifico-pafrimonicle ed i valore derivalo dallo capitalizazione del reddito
medio nomalzzato prospetfico concomrono, secondo diversi livelli di ponderazione, a deferminare
il valore del capitale economico dell'azisnda.

Le metodologie utiizate piU frequentemente determinano il copitale economico quale
sormma algebrica del patimonio netto rivalutate & di un valore per aovviamenio [positivo o
negafivo) ovvero considerano un “valore medio” dato dalla media semplice o ponderata del
valore allribulto al capilale economico ulilizzando rispetfivamente la metodologia potimoniale &
quella reddituale.

Una forma porticolare di metodo misto patimoniale-redditucle & quelia che consente o
sfima oulonoma dell'avviomento [goodwill nella letteratura anglosassone), qui inteso come
sisterna di condizioni produttive immateriali - possedule in quantitd maggion o in qualitd miglior -
che genera un soprareddito atiribuibile oll' azlenda do valutare rispetto al rendimento normale del
capitale netfo rettificato della medesima deteminato secondo | metodo analifica patimoniale
(semplice o complesso).

Anche se nulla osta. sul piano concettuale, allo caopitalizzazione del soprareddito per un
periodo llimitato, pid spesso esso viene colcolala per un numero finito di eserciz.

E' intuitivo che il metodo in esame pud anche condurre a un avviomento negativo (badwil
o0 negative goodwill nella letteraturo onglosassone), qualora | futun flussi di risultato otfibuibili
all'impresa siano inferior ol rendimento degll investimenti alfemativi e/o vi siono prospetiive di
perdite fulure,

Una delle varanti pit ufilzzate del metodo misto con stima autonoma dell’avviomento &
siata elaborato dall'UE.C. (Union des Experts Compfables) e prevede I'applicazione dello formula

seguente:
W=K+[R-iK)a n—i

dove:

W = valore del capitale economico;
K = copillale netto rellificato a valer corenti;

R = reddito annuo afteso

n = orizzonle femporale considerato:

i = rendimento ipotetico atfribuibile ad investimenti alternativi; i' = tasso di attualizozione del
soprareddito.

In tale accerone, quindi, il sopra o sotto reddito che retfifica il isultato della valutazione
anglitico palimoniale sl otfiene dal confronto fra la redditivitd medio nomale attesa dell'adenda
di cuil si deve slimare il copitale aconomico e || cosiddetto "costo opportunita” del caopitale. cioé
il rendimento normalé che si perde decidendo di investire un ammontare di risorse finonziarie par
al capitale netto rettificato nell'aaenda considerata piuttosto che in oltre forme di investimento,
Tale rendimento medio-normale & soiitomente esp{:sm dalio formuta indicata di seguito :



i=r+s

Esso quindi si compone di due diversi glementi: ) LS .
- il tasso di rendimento “r" mmammwmmd{ '.-;ai'r;p'-:y:ubhq‘eﬂd
netlo delimposizione fiscale sui medesimi); s

- la moggiorazione “s" per il fischio dell'invesfimento mac"m:n chi pub assere riferito
rispetfivamente o all'impresa cornsiderata o al seftore di apporfenenza della medesimo.

Il fasso deve essere depurato in tutto o in parte dall'inflazione ove si ritenga che la misura
del sovra/fsotio reddito sia espressa rispettivamente in termini reali, ciog al riparo dal processo di
erosione del potere di acquisto causato dal fenomena inflattivo.

Con riferimento alla stima dell'addendo “K" si possono fare considerazioni ancloghe o
guelle gid indicale per le stime anglitico-patrimoniall in relazione oll'eventuale rivalutazione
contraliata dei cespiti adendali o alla ufiizazione, nella formula, del capitale netto confabile.
infatti, ove lao componente K sio manifestamente sovrastimata rispetto alle prospettive di reddito
futuro derivanti da quello stock di risorse, essa vemrebbe comunque depressa dalla successiva
correzione reddituale conseguente alla deleminazione di un sottoreddito (R - K] a n - i' negafive,
In tali circostanze s rifiene opportuno non sotfopome a rivalutazione piena le atfivitd, ma espade o
ad un valore inferiore al loro valore teorico pieno o al valore netlo contabile, evitando il ricorso a
stime costose e prive di un adeguato rapporto costi-benefici.

Il reddito annuo atteso "R" viene considerato in base alla misurg-medio normale di
reddilivitd attesa per 1l fuluro & pud essere determinate o in bose al risullali slorici conseguiti
dall'impresa o come risultato dell'altivila di pianfficazione formalizata dell'impresa o atiraverso
una ponderozone fra dati storc e dali prospethict.

Il processo di normalizzazione prevede essentialimente la retiilica delle plus o minusvalenze ‘

aventi carattere di infrequenza ed eccezionalitd e I'eliminazone di politiche di bilancio fese a non
evidenziare comettamente | rsultall azendali (es. pdliiche di conguagiio temporale dei redditi,
pianificazione fiscole e guant'altro).

Inolire vi deve essere necessaria coerenza fra le grandezze di capitale e direddilc prese a
nferimento per lo determinazione del vailore con il metodo misto, nel senso che, ad esampio, se s
determina un volore di capitale netto reftificato K che liene conte di incrementi di valore delle
immabilizzadoni malerali o immatedali ammortizabili, lo determinazone del reddilce medio
normale atteso R deve necessariomente considerare gli ammortamanti sul valon differenziall delle
immobllzzozioni ispetto a quelli contabili;

Ove vi siano capitali occessor [exira-assel nella denominazione anglosassone] che non
abbiono contibuite alla configurazione del redditi ottesi ufiizzoti per la volutadone, gl stessi
devono essere aggiunti al risultato degli algoritmi di calcolo, al netto dell'eventuale imposizione
fiscale lotente sugli stessi.

L'orizzonte temporale "n" preso ariferimento per apprezare la prospeltiva reddituale deve
coincidere con il periodo di tempo per il quale i presume permangano le condidoni di sovra o
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softareddito e comunque sl rifiene che. salvo glustiicazioni oggettive. non possa spingersi olire gil
8-10 anni. Nel caso di imprese operanti in regime di concessione si deve anche vearificare che
l'orizzonte temporale prescelto non sia supenore alla durata residua della concessiona, a meno
ch& non sia ragionavole ipolizzame il innovo.

infine il tasso di altualizazione "i'* viene determinato differentemente a seconda che si
debbane attualizzare soprareddifi (goodwill] o softoreddili [badwill). Nel primo caso, infatfi, esso
pud assere determinate secondo due diverse impostazioni:

- in base al tasso che serve a esprimere Il valore finanzioro del tempo ed € quindi
deteminato in misura comispondente al rendimento di filoll aventi durata comparabile all' orizzonte
previsionale di manifestazione del sovroreddito. depurato o meno del fattore inflative per
opportuno omogeneitd con il fipo di flusso consideralo;

- incorporando nella misura del tasso i ischio economico specifico dell'impresa
cioé il rischio di non conseguire la redditivitd attesa.

In tole seconda ipolesi. lo misura del fasso di attuvalizozione pud essere sensibimente
superiore alla prima,

Con riferimento al caso del badwill, tultavia, la fissazione di un tasso di offualizzozione del
secondo fipo (comprendente anche la misura del rischio economico specifico relafivo all'impresa)
avrebbe un effetto paradossole, poiché diminuirebbe, a parita di alirl elemenli, I'armmontare del
badwil In seguito ol maggiore fattore di corezione derivante dalla attualizazione dei flussi
reddituali negativi attesi in base ol rischio.

In gitre parole. la considerarione del rischio economico specifico farebbe aumentare i
valore del capitale economico, invece di diminuiro. Pertanto, in tale ipotesi si & sofffi uliizore tossi
di attualizazione moito bassi 0. addiittura. non considerare tattor di attualizzazione delle singole
componenti del complessive badwil,

In caso diimprese che hanno dato in affitto a terzi la propria azdenda & ragionevole pensare
che lo componente di dschio specificamente attibuibile all'impresa oggetto di valutazione si
rasferisca inleramente ¢ quasl in capo all'offituario. Peranto il tasso di rendimento utiizzato
dovrebbe essere logicamente compaosto:

- dalla remunerazione degli impleghi di capitale privi di rschio, normaimente
indicato dal rendimento pro-lempore di fitoli di Stato la cul scadenza sia coerente con 'orizzonle
temporale di riferimento per la durata del conlratio di locazione;

- da una porfione residucle del rischio economico specifico che rimane
comungue In capo al locatore. Tale componente, definita in un intervalio compreso fra il 10 ed
25% del premio al rischio piene, s riterisce al possibill danneggiamenti dei beni materiall costituenti
l'adenda e. soprotiutto, alla possibiitd che I'affifucrio possa pregiudicare I'avviamento
dell'azienda affitata per effetto delle diverse modaiita di gestione da questi attuate.
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La logico sottostante | metodi finanziar é altamente a h'm_nt'n_;':i do queste
metodologie, || valore di un'azienda & parl al valore attualizzato _n.'lﬂi'lﬂ.um‘ c?cm ghe la stessa
genererd in fuluro. | metodi finanziri, infath, consideranc I'ithgresa comie un qualsiasi bene
produtfivo di frutti futuri e applicanc ad essa principi sviluppafi per la valutazione degli investimentl.

I metodi finanziori possono essere suddivisi in tre grandi categorie.

- metodi finanzian analitici: si caratlerizano per una previsione del flussi di cassa
effettuata analificamente “anno per anng”, sino al fermine dello durata attesa dell'azienda;

- metodi finanziar sintetici si qualificano come tali in quanto si fondano sulla
costanza di alcuni parameti, almeno per cerli orizzonti temporali allo scopo di snellire il processo
di previsione analitica su archi temporall mollo profratti;

- | metodi finanziar misti o analitico - sinteticl {metodi finanziar analitici con terminal
value): sono metodi in cul, data la difficoltd di elaborare previsioni di flusso olfre il medio termine. |l
volore del copitole economico & dato dallo somma fra il volore offucle dei flussi di cassa
analiicamente determinali entro un orizzonte esplicito di previsione ad il valore attuale dei flussi di
cassa determinafi in rmodo sinfefico con riferimento al successivo penodo della vita dell'ozienda
[c.d. terminal value).

La dothina prevalente, inoltre, & solilo cperare una distinzione tra metodi basali sui flussi di
cassa complessivi disponibili [opproccio levered) e metodi basafi sui flussi di cassa prima degl oner
finandari (opproccio unlevered). b

Con il prime metodo si deferming direttamente il valore del capitale economico (c.d. eqmy\\_;_)\aé
side) come aftualizzazione dei flussi monetari attes! disponibili per gli azionisti, che si configurano N
come flussi di cassa netti generali dallo gestione nel suo complesso ivi inclusa I'area finanziaria. 3
Con il secondo melodo si delermina in primo luogo il valore economico del capitale inveslito
operative (c.d. assef side) quole valore attuole dei fiussi di cosso operativi ottesi derivanti dalla
gestione caoralteristica, a prescindere dalle modalitd con cul tale ofiivita & stata finanziata. per
giungere pol alla definiione del volore del coplifale economico guale somma algebrica fra ll
volore economico del capifale investito operativo e il valore dell'indebitamento finanaaric netto
(c.d. posidone finanziaria netta). Esistono anche varianti reddituall di tall metedi, che sostitulscono
alle grandezze dei flussi di cassa dispenibill per gl investitor o per gli azionisti, i reddilo operative al
netto delle tasse nel caso di metodologio di sfimo assef side ed il redditc nelto in caso di
metodologio di stima equily side.

| tassi di oftuclizazione utilizali nei due melodi sono diversi in coerenza con lo diversa
natura delle grandezze di lusso. Nel primo metodo [equity side), poiché | flussi da atfualizare sono
queli disponibili per gli azionisti, il tasso di attualizzozione coincide con il coste del capitale proprio
(par al rendmento-opportunitd di investimenti altemafivi in copilole aziononc di imprese
comparabili). Nel melodo unlevered. invece. poiche i flussi da attualizzare sono di tipo operativo
ed afteriscono indifferentemente agli azionisti ed ai conferenti di capitale di prestito. il tasso
ulilimato per |'otiuglizozone coincide con |l reﬁ:linunm-nppomnﬂﬂ per tuth | conferenti di



capitale ed & quindi rappreseniato dal costo medio ponderato del capitale 0 WACC [acronimo
inglese di Weighted Average Cost of Capital).

Il WACC & definito dalla seguente formula:

WACC =K, --£—+E, {1 -r]-—[—}—
E+D E+D
Dove ;
Ke = costo del capitale propric:
Kd - [1-1) = costo del capitole di debito al netto delio scudo fiscale:

E+D = caopilale investito netlo, pari alla somma fra mezz proprl e debifi finanziar netti;
E/|E+D) = razione del capitale investito finanzata da capitale proprio;

D/(E+D) = frazione del capitale investilo finanaata da copitale di debito.

La componenie “Ke" rappresenia | tasso di rendimento che un ipotetico investitore
vomrebbe realizare nellipotesi di allivita caratterizzate dal medesimo profilo di rischio.

La scelta del tasso di remunerazione del copitole proprio & legata a fattor specificomente
riteribili ol settore di ativitd in cul opera un'azienda e liene conto:

- di un tasso di riferdimento per investimenti privi di rischio;

- di una maggiorazione di rendimento che rifiette quanto lNpotetico investitore in
capitale di rischio esige in pit rispetio allinvestimento privo di rischio, rapportato al fatiore B, che
rappresenta la rischiositd lipica del seftore di riferimento e della socletd stessa rispetto al mercato
nel suo insiemse.

I costo del capitale proprio viene normalmente delerminato odoftando la tecnica
denominata

Capital Asset Pricing Model (CAPM) espresso dallo seguente relazione:

ke=rf +p (Rm-rf)

::Wa. = tosso di remunerazione degli invesfimenti privi di rischio:

{kerm - rf] = premio fipico del rendimenti per capitall di rischio Mspetto ad nvestiment
senza rischio;

p = rischio sistemalico d'impresa determinato in base al rischio del settore,

calcolato come faltore di regressione ra il rendimenio del mercato azlonario ed il rendimenta del
settore specifico,

Il coefficiente [3, normalmente calcolato con riferimenta al prezzi di mercato, & fipicamente
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un coefficiente levered, vale o dire un coefficiente che fiene conto di tuthi | profili di rischio
dell'impresa, tarto di fipe finonziario che di tipo operafiva. Se perd ci si pone in offica assef side e
s deve valutare il capitale investito operative, appare maggiormente significative determinare un
tasso di rendimenito del copilale proprio che fenga conto del solo rischio operative & non anche
di quello finanziario, rischio che il generico invesfitore pud evitare atfraverso un'opportuna
diversificazone del proprio portofoglio di attivitd finonnorie. Per passare dal B levered ol B

unlevered si utilizza nello prassi la seguente formula: f.f"'_' )
Pu= P /[(1+D/E*(1-1)]
A 7

Dove:

P = coefficiente plevered nell'accezione sopra ricordato; :
D/E =rapporto fra debito finanziario e patimonio netto; i, PR ';,'
(1-f) =scudo fiscale. =

La composizione della struttura finanziaria del passive (che influenza i| WACC quale fattore
di ponderazione fra il peso del costo del caplitale proprio & quallo dell'indebitamento oneroso) pud
essere definita secondo due criteri ditferenti:

- considerazione della mix di shuttura finanziaria giudicato otfimale dal mercalo
per 1l tipo di atiivita svolta (in presenzo d dall osservablll con rifermento od imprese quotale
appartenanti al medesimo settore di quella oggetto di valutazione):

- considerazione di una struttura finandaria c.d. farge! cui tendere.

| metod finanzion pib ufilizzati sono guelll misti, cioé quelli analitici con terminal velue. La
formula matematica utiizzata dal metodo finanziario misto nello variante equily side é la seguente:

n
W= CF v +V, v
1

dove:

W = valore del capilale economico;

CF = flussi di cassa attesl disponibilil per gli adonisti anno peranno; n = durala del
panodo di previsione andlitica del lusso di cassa;

v = coelficiente di attualizzazione in base al costo del capitale proprio:

Vi= Valare termindle dell'investimento nell'anno n.

La formulo matematica Impiegata nel metodo finanziario misto variante asset side &
invece esposta di seguito:
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1= 3 CF v 4V, -v"
1
W=1-D,

' . vaolore del capitale economico;
I = volore del copitale investito operativo netto;

CF = flussi di cossa attes] disponiblii per gii investilor anno per anno;
n = durata del periodo di previsione analifica del flusso di cassa;

v = coafficiente di attualizazione (costo medio ponderato del capilale):
Wi = Valore lerminale dell'investimenio nell'onno n;
Do = Valore attuale dei debifi finonziar netti.

I valore terminole defl'azienda impiegato nei metodi finanzion misti viene solilomente
determinato guale volore attuale della rendita perpetua di un flusso di cassa a regime (o
dispasizione degli azionisti nella variante equity side o operalivo nella varante asset side) che s
manifestera a partire dalla fine del pericdo di previsione puntuale deil flussi di cassa. Spesso il flusso
aregime viene “normalizzato” cioé depurato delle componenti non ricarenti o per tenere conto,
nella determinazione del flusso a regime, di poliiche di invesfimento necessarie a garanfire
'incremento dei flussi secondo la progressione ipofizzotia.

In guasio accezione e con parlicolare riferimento alla varante asset side, la formula di
determinazione del valore terminale é lo seguenie;

FCFO

WACC

Valore Terminale =

/ (1+ WACC)
dove:

FCFO =flusso di cassa a regime disponibile per gl investitori;
WACC = costo medio ponderato del capitale proprio;

t = anno finale del periodo analitico di previsione

in tal caso I'ossunto di fondo & quello che, a partire dolla fine del periodo di previsione
analitica dei flussi di cassa. I'impresa sia in grodo di produrre all'infinito un determinato flusso di
cassa medio-normale alteso a regime (c.d. steady state).

In una ulteriore variante, per la determinazione del valore terminaie s stima che I'impreso
oggetio di valutazione, una volta raggiunto il flusso di cossa o regime. posso incrementare
indefinitamente nel ternpo lale flusso ad un lasse "g" di crescita perpetua, secondo la formula o

seguito esposta:

. FCFO(t+1) :
V f= .
sl Teminale = - / (1+ WACC)

dove:



FCFQ [1+1) = flusso di cassa o regime disponiblle per gii investitori:

WACC = costo medio ponderato del capitale proprio:
g = losso di crascita costante perpetuo di FCFO dal tempo 1+1
t = gnno finale del periodo analtico di previsione

Con riterimento alle modalitd di determinazione dei fassi di attualizazione deiflussi di cassa,
si deve poi ricordare che la componente di rendimento priva di rischio deve essere assunta allordo
o al netto dell'inflazione a seconda delle modalitd di determinazione dei flussi di cassa prospetiici
utilizzafi nella valutazione.

In parficolare, se sl Implegane flussi nominall, che tengono ciod conto nella loro formazione
del fenomeno inflattivo, I tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio dovra essere assunio
in termini nominali, mentre esso dovrd essere considerato in termini reall, cioé al netto della
componenta inflatiiva, in coso contranio,

Ove i fiuss siono di fipo nominale, la prassi valutativa e la dottiing pil evoluta consigliono di
considerare un tasso “g" di crescita del flussi di cassa disponibili per gl azionisti almeno pon ol tasso
di inflazione prevedibile nell'orizzonte di previsione,

5i deve infine osservare che lo componente del tasso ufiizzato per |'attuclizaznone dei
FCFO (vole o dire | WACC) relativa agli investimentl prvi di rischio (cioé il Ke] deve essere N
determinata in modo coerente con I'arco temporale preso a fiferimento per la valutazione, Cii~,_ |, ..
implica, ad esempio nal caso di metod finanziar mish, la possibilitd di utilizare WACC diversi con = ﬂ'\
riterimanto al fiussi del singoli periodi considerati nel metodo (di previsione analiica e successivo), H”\__
considerando | rendimenti di titoll di Slato @ medio lermine per determinare f tasso di
ottuclizzazione dei flussi di cassa realizzoti nel periodi di previsione andlifica (solitamente non
superior @ 5 anni) e i rendimenti di fitoli di Stato a lungo termine per il colcolo del tasso di
capltolizzazione del flusso di cassa a regime, e cid proprio per esprimere la diversitd degl orzzonti
termporali di riferimento. Ovviamente i terminal value cosi ofienulo sard poi comungue attualizzato

al tasso definito in base ai rendimenti del fitol free risk a lunge termine.

Anche in questo caso, ove vi siano capitall accessori (extra-osset nella denominazione
anglosassone) che non abbiano conkibuite allo configurazione dei flussi di cossa attesi disponibil
per gl investitori ufilizzali per la valutozione, gli stessi devono essere aggiunti ol rsultato degli
algoritmi di calcolo, ol netto dell'eventuale imposizione fiscale latente sugli stessi.

i & matodologe speciicomente oppicabdl ol coso Oelle portScipazom M oKD not

conireloke

Le partecipazioni in socletd non confrollale sono spesso coratterzzate da percentuali di
possesso del capitale sociole che non consenfono |'esercizio dellinfluenza dominante e
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I'ottenimento di tutte le Iinformazionl necessorie allo delemminazons di una sfime di copitole
economica, Ove sia disponibile un valore di mercato attivo, ad esempio in caso di partecipazionl
non di controlio in societd quotate su mercati regolamentati, si fard riferimento al prezzo medio
delle quolazioni di un congruo periodo di negoziazion.

Nel caso di partecipazioni non di confrollo in societd non quotale, quale & guello di specie,
si & soiili utilizzare il metodo del pafimonic netto, oppure ricormere o metodologie relative di stima,
attraverso parameti quali | multipli di grandezre economico-finanziarie {od esempio. il cash flow
operafivo, il margine operativo lordo e simili) costruiti facendo riterimento ad un congruo campione
di adende comparabili a quelia oggetto della valutazione. Fra | due metodi propost, la scrivente
propende tuttovia per | primo, vale a dire per | melodo del paftimonio netla, in quanto
caoralterizzoto do minor margini di incerfezzo nella determinazione delle oparazioni di slima.

S5i deve tutlavio osservare che, in presenza di indizi che inducano I'esperto a ritenere che il
valore del copitale economico §i discoshi dal valore del palimonio nette conlabile, od esemplo
per effetto di plusvalenze latenti nel valore delle immobilizzazioni matedall, immaterali o finanzarie
fspetio al loro valore contabile o perché le prospettive reddifuali siono stablimenfe positive quale
fsultonza del generale assetlo delle combinazionl produttive aziendali, anche nel caso di
partecipazioni in imprese collegote. |'esperto pud determinare il valore ricomendo ad una fecnica
di valutazione del capitole economico da rapportare alla percentuale di partecipazione al
capitale della Societd. anche semplicemente per verificare la capacild di ommortamento degli
eserciz futuri ol fine di volutare 'opportunita di considerare le plusvalenze lalenti nel patimonio
immobiizzato delle differenti societd le cul azioni formano oggetto di conferimento. Tuttavia la
cargtienistica dell'oziendo descritta nelle pagine precedenti, inducono la scrivente a ritenere che
non vi siano le condizioni per discostarsi da uno valulazione del capitale economico dello oggetio
di conferimento secondo una metodologia differente dal metodo del patimonio netto.

4.3 amren o voeolohone UREoh neig vallazons oalla parscipanons

La valulazione della partecipazione oggetto di conferimento & statlo effetfuata in base alle
metodologie llustrate nel paragrafi 4.1 & seguenti della presente relazione, perfanto 1l critero di
delerminazione del valore delle singole partecipazioni segue la gerarchia di fonfi uliizzabil nella
determinazione del fair value precedentemenie indicata e coincidente:

1. con i prezo indicato all'interno del mercato attivo per o specifico stumenlo finanziario;
2, con prezi falli in operazoni precedeni intervenute tra parfl cansapeval e disponibili in
assenza di prezd quotali su mercato attivo e nell'ipotesi di invarianza delle condizioni che hanno
portalo alla determinazione del prezzi medesimi (in caso contrario prevedendo, se possibil,
adeguaote refttifiche);

3. con i valori determinafi in bose o flussi finanadarl ottualizzati o od altre tecniche di
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valutazione ufilizate comunemente dagli operator nel caso di indisponibilita di valord di cui ai punti
precedenti,

Con rferimento alla valutazione della partecipazione oggetto di conferimento, & stato
possiblle ricomere ai criteri di cul al punto 3 ed in particolara ricormendo allc melodologio della
frazione di poirimaonio netio.

§$i & perfanto dapprimao ufilizzoto una tecnico di valutazione del copifale economico si &
determinato il valore economicamente ottribuibile (fair volue) per azione, come rapporio fra il
valore del capitale economico ad il numero delle azioni che compoengono il copitale sociole dello
societd. Per ottenere il valore di stima della partecipazione azionarid, il valore economicamente
atiribuiblle a ciascuna azone & stalo molfiplicato per | numero delle azonl costituenti la
partecipazione detenuta dol Comune di Riccione.

Attesa la percentuale di partecipazione del Comune di Riccione in Romagna Acgue -
Societd delle Fonfi $.p.A.. la scrivente, come meglio precedenfemente desciitio. ha oplato per
una metodologia di valutazione lorgamente occettata in questi casi e roppresentata dalla
corispondente fragdone del patimonio netto della societd.

Lo sottoscritia ha uliizzato il Paiimonio nefto dello societd cosi come nsultonte dal bilancio
di esercizio chiuso ol 31 dicembre 2020, diminuendolo della distibuzione dei dividend| relativi
all'ufile dell'esercizio 2020 e della distibuzione della riserva facoltafiva e stroordinaria deliberali ™
dall' Assemblea dei Soci del 26/05/2021 ed, infine, incrementandolo per 'uile in corso rmmma:h Sis
a futto il 30 settembre 2021 (quale quota proporzionale dell’utile risullante dal preconsuntivo 2021
predisposto dall'organo amminisirative di Romagna Acque). Tenuto conto di quanto sopra, in
relozione alle modalita di determinazione del patrimonio netto confabile stimato alla dala del 30
setternbre 2021, dai calcoli eseguiti e rappresentafi nelia tabella di seguito riportata, si evince che
i valore complessivo del paccheflo azionario df Romagna Acque detenuto dal Comune di
Riccione (n. 22.829 ozioni) risulta pari 0 eure 12.615.561.86,

gy — o

Totale Patrimonio _ﬁm 406 713.200,00€

Dividendosuulli 2020 vanimme
ﬂmm]:ltﬁﬂmwalm a3 570
Stima wtill 2021 dal 01/00/2021 af mm 4 21008 0
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In' conclusione, la scrivenle. a seguito del’applicadone degli algoitmi di stima di cui al
paragrafo precedente. & pervenuta alle conclusioni indicate nel prospetto riportato di seguito.

Stima del Patrimonio Netto al 30 settembre 2021 di Romagna

Acque - Societa delle Fonti S.p.A. $ AP0
N. Azioni Complessive - __726915
Valore ad azione T € 552,611234
N. Azioni di proprieta del Comune di Riccione 22.829
N. Azioni oggetto di conferimento da parte del Comune di vt

22828
Riccione
Valore delle azioni del Comune di Riccione oggetto di 12.615.009.25
conferimento .

Pertanto, il valore delle n. 22.828 azioni di Romogna Acqua- Socletd delle Fonfl S.p.A,
oggetto di conlerimento da porte del Comune di Riccione in GEAT S.p.A. ammonta od euro
12.615.00%.25 (leggonsi euro dodicimilioni selcentoquindicimila nove/25).

Sulla base dei metod impiegofi e del dafi a disposizione, come sopra esplicitato, aifini e
per g efleiti di quanio previsto dall'art. 2445 del Codice Civile. la scrivente stima che il valore
massimo complessvo alfiibulbile ol copifole sociale ed alle eventuali rserve. in sede di
confedmenio da parte del Comune di Riccione in GEAT Sr.l. delle n. 22.828 azioni di Romagna
Acque - Societd delle Fonti S.p.A.. sio pori od euro 12.415.009.25 (leggonsi euro dodicimilioni
selcentoquindicimila nove/25) e quindi attesta che detto valore non sard inferore ol valore
nominale delle quote e dell’eventuale sovraprezzo che, complessivamente, saranno assegnale
da GEAT S.p.A.

Ceon la valutazione dello partecipazione da conferire ai sensi e per gli effetti di cul all'art,
2445 del Codice civile, lo softoscritto reputa di over esourentemente adempiuto all'incarico
affidategli, imane o dispesizione per ogni chiarimento o delucidozione in merifo al contenuto della
perida, ringrazia per la fiducia che gl & stata accordata e porge assequio.
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