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Relazione in merito agli scenari possibili per il superamento della criticitd osservata da ATO
Mantova sul modello organizzativo del servizio idrico e valutazioni economiche
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1. Poggetto delP’incarico
La societd Asep spa ha conferito incarico alla scrivente per:

definire alcuni scenari altemnativi per adempiere alle prescrizioni dell’Ufficio dell’ATO di
Mantova nella direzione di:

o dismettere la gestione del servizio idrico integrato;
o conformare la societi ¢ la gestione del servizio idrico integrato ai modelli ammessi
dall’ordinamento comunitario, definendo per ciascuno di essi criticita ed opportunita;
definire, in relazione agli scenari su indicati, i valori del capitale economico del ramo dj

azienda che gestisce il servizio idrico integrato ¢ del capitale economico dell’intera societa.

2. La societd ASEP: 1a compagine sociale ed i servizi o attivita che esercita
2.1 La compagine sociale di Asep

Nel tempo la compagine sociale si & modificata ¢ allo stato attuale risulta cosi composta

Azlonisti di Asep spa ;

i s
Comune di Ports Mantovano |66,45%
TEA Do
Provincia di Mantova L_zasx
Comune di San Glorg_n - __i_g A3%
Comune di Goito 0,07%
Comune di Medola____ | 0,02%
Comune dl Rwerbella _g_qm__
iComuen di Guidizzolo : 0,01%
:Azloni Proprie ) 1 1,28% |
. Soci privatl {parsons fisiche) * 0.568%:

- 100%;

2.2 I servizi e le attivith eserciate dg ASEP spa.
Al fini della presente esposizione si rileva che la societd Asep spa nel tempo si & configurata come
societd multiutilties di servizi (pubblici locali ed alcuni invece di natura eminentemente strumentale
per il raggiungimento delle finalita degli enti affidanti) e sono ad oggi costituiti da:

" gesuone in affidamento diretto della gestione del servizio idrico integrato;

gestione di affidamento diretto della gestione defla farmacia del Comune di Porto

Mantovano,

gestione in affidamento diretto di servizi diversi emincntemente di natura strumentale del
comune di Porto Mantovano;
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s gestione 1n RTI, a segutto di aggiudicazione di gara, dell’attivita di distribuzione del gas
naturale nel territorio det Comune di Porto Mantovano ¢ dj San Giozgio di Mantova.

3. La delibera del’ATO Mantova ai sensi dell’art. 34 comma 20 e ss dei D.L, 179/2012
La deliberazione del Consiglio di Amministrazione n. 33 del 20/12/2013 dell’ Azienda Speciale
“Ufficio di Ambito” della Provincia di Mantova avente ad oggetto: “ Relazione sull ‘affidamento del
S.1I.1 nell’ Ambito della Provincia di Mantova ( ai sensi dell’art. 24 comma 21 del D.], n. } 7872012
conv. con mod. in L. n. 22/2012) e ricognizione delle gestioni esistenti del S.II nell’Ambito
Territoriale  della Provincia di Mantova (ai sensi dell'art. 49 comma 6 lett. a della L. R..
Lombardia n. 23/2006 s.m.i)” ha deliberato di trasmettere alla Provincia di Mantova la
“Ricognizione delle gestioni esistenti del SII nell'Ato della Provincia di Mantova” che in merito alla
posizione di ASEP testualmente recita:
“ «... Al fine di rendere coerente con I'ordinamento comunitario 1'attuale affidamento ad ASEP, ¢

auspicabile che, previa autorizzazione dell’Autorita di Ambito, ASEP ponga in essere tutle le

eventuali operazioni societarie idonee a rendere conforme {'affidamento (capitale esclusivamente

pubblico, controllo analoge), in difetto delle quali detta gestione risulta non conforme” e la
“Relazione sull ‘affidamento del SH nell’ATO della Provincie di Mantova” che sempre in merito alla

' pos}zione di ASEP, al capitolo n. 7 denominato “ La conformita e I 'adeguamento degli affidamenti

l'n essere”, dispone che posto che : “... non puo essere considerato conforme né ai principi dettati
dah' ordinamento comunitario europeo in tema di Parternariato Pubblico Privato (in quanto manca
il socio privato operativo) né a quelli in tema di in house providing (in quanto manca la totalita
del capitale sociale in mano pubblica, manca il requisito del controllo analogo, la societd é a
vocazione commerciale) al fine di rendere conforme all'ordinamento comunitario ['attuale
affidamento ad ASEP, sarebbe auspicabile che:

- @&l fine di rispettare il principio di unitarietd gestionale, previa aulorizzazione
dell’dutorita di Ambito, siano poste in essere tutte le operazionf idonee per readere
conforme 'affidamento all'in house providing in difetto delle quali detta gestione
appare non conforme;

- in caso di adeguamento, sig data unitariets all ‘affidamento della gestione dei beni ed

erogazioni del servizio, mediante regolazione del rapporto di affidamento del SII con

unico contratto di servizip. "
Si deve ricordare che nell’ Ambito della gestione del servizio idrico integrato della Provincia di

Mantova! sono stati riconosciuti tre sub ambiti ¢ con Delibera della Conferenza dej Sindaci del
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dal Regolamento Regionale n. 4 def 28/02/2005, alle Seguentt societd a controllo pubblico.

- Asep spa per il territorio dei Comuni di Porto Mantovano ¢ San Giorgio di Mantova;
- Tea spa per tutti ghi altri comuni

con riferimento all’area Omogenea 2 (denominata medio
Dalle disposizioni dell’ 1

a) in merito alla valenzg dell‘art. 34 comma 20 elldel DL 179 def 18/10/2012
Per PATO trattasi di procedura volta a sanare le condizion

i di legittimita del modello di gestione

del servizio pubblico locale e quindi qualora si addiven

ga alla adozione delle soluzioni che tendono
—conformi at

continuit dell’affidamento. Non risyjta quindi una norma a carattere punitivo ovvero restrittiva de;
possibili modelii di gestione cuj Pud fare riferimento ’antorita dj ambito.

Inequivocabile I"affermazione: sqrebbe auspicabile che (...) siano poste in essere tutte le operazion;

idonee per rendere conforme {'affidamento all’in house

gestione appare non conforme’:

b) in merito alla durata dell ‘affidamento in capo ad Asep spq

Asep spa ha sottoscritto con PATO in data 6/08/2007 il Contratto
tra I’ Autoritd d’Ambito Teritoriale Ottimale e il Gestore delle r

providing in difetio delle guali dera

di Servizio per regolare rapporti

eti con scadenza al 28/] 172025 e

proseguira fino a tale data la gestione non appena si conformera at modelli di gestione amumessi daj

! principi comunitari ~ ovvero st confermerd 2 modello in house

providing come in appresso
i precisato - ¢ cid in quanto:

-

la citata deliberazione della conferenza dej sindaci del 18/11/2005 n. 2 ha stabilito che i

soggetti ai quali & stato riconosciuto affidamento potranno mantenerlo oltre fe scadenze

previste dalla normativa vigente, generale e di settore, se in possesso

det reguisiti
previsti dalla legge stessa:

20. Per i scrvizi pubblici locali di rilevanza coonomicy, al fine di assicurare j| rispetto della disciplina Caropen, fa paritd ua pli
opergtor, l'economicitd’ dejln gestione e di garantire adeguata infamazione alla collettiviea di nferimento, l'affidamento dol
servizic ¢ effettuato sulia base di apposita relazionc, pubblicat sul sito infernct dell'ente affidante, che da‘ conto delle ragioni ¢
delln sussistenza dei cequisiti previsti dall'ordinamento curapeo per la forma di affidamento prescelts e che definisce contenuti
specifici degli obhlighi di servizio pubblico e serviziv wniversale, indicando le compensazioni economiche se previste

. 3 i i £ 8l FEqUISiti previen dajla novmativa

entro la stessa data, la relazione prevista al

cornma 20, Per gli affidementi in cui non ¢ previst i i
inserire nel contratto di sqvizio o negli aliri atti o
ademnpimento degli obblighi previsti nel presente oo,

. I1 mancaty
mina determina Ia cessazione dell'affidamento slla data del 31 dicernbre 24) 3

~principi-eomunitari - il—seggeue—~ge8tere—pmsegue,—-sma— soluzione alcuna, nolia -
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- che l'art. 113 comma 15 bis del D.igs 267/2000° che disponeva in merito alla decadenza
degli affidamenti non conformi, ¢ stato abrogato;

- che I"art. 23 bis comma 8 ? del D.L. 112/2008 che prevedeva un regime transitorio delle
gestioni esistenti al termine del quale si determinava una decadenza dell’affidamento, &

stato abrogato dal referendum c.d. sulP’acqua pubblica;

7 D.Igs 267/200 art. 113 comma 15-bis.

Nel caso in cui le disposizioni previste per i singoli settori non stabiliscano un congruo periodo &i transizione, ai fini
dell'attuazione delle disposizioni previste nel presente atticolo, le concessioni rilasciate con procedure diverse
dall'evidenza pubblica cessano comunque entro ¢ non oltre la data del 31 dicembre 20046, refativamente al solo
servizio idnico integrato al 31 dicembre 2007, senza necessity di apposita deliberazione dell'ente affidante. Sono escluse
dalla cessazione le concessioni affidate a societd a capitale misto pubblico privato nelle quali il socio privato sia
stato scelto mediante procedure ad evidenza pubblica che abbiano dato Raranzia di rispetto delle norme interne ¢
comunitarie in materia di concorrenza, nonché quelle affidate 2 sacistd a capitale interamente pubblico a
condizione che gli enti pubblici titolari de! capitale sociale esercitino sulla societa un controlio analogo a quetlo
esercitato sui propri servizi e che Ia societa realizzi Ia parte pié importante della propria attivith con Fente o gli enti
pubblici che la controllano. Sono altresi escluse dalla cessazione le concessioni affidate afla data del 1° ottobre 2003 g

 Societd gid quotate in borsa e a quelle da esse diretiamente partecipate a talc data a condizione che siano

oncessionarie esclusive del servizio, nonché a societd otiginariamente a capitale interamente pubblico che entro la

_ " Sessa data abbiano provveduto a collocare sul mercato quote di capitale atraverso procedure ad evidenza pubblica,

_;, ma, in entrambe le ipotesi indicats, le concessioni cessano comunque allo spirare del termine equivalente a quelio

=~ délla dursta media delle concessioni aggiudicate nello stesso settore a seguito di procedurs di evidenza pubblica,
: !shiva 13 possibilitd di determinare caso per caso la cessazione in una data successiva qualora la stessa risulti
. Pproporzionata ai tempi di recupero di particolar investimenti effettuati da parte de gestore.

15-ter. 11 termine del 3t dicembre 2006, relativamente al solo servizio idrico integrato al 31 dicembre 2007, di
cui 2l comma I5-bis, pud cssere differito ad una data successiva, previo accordo, raggiunto caso per caso, con la
Commissione europea, alle condizioni sotto indicate:

a) ne! case in cui, almenc dodici mesi prima dello scadere del suddetto termine si dia luogo, mediante una o piw
fusion, alla costituzione di una nuova societd capace di servire un bacino di utenza complessivamente non
inferiore a due volte quello originariamente servito dalla societ: maggiore; in questa ipotesi il differimento non puc’
comunque essers superiore ad un enno;

b) nel caso in cui, entro il termine di cui alla lettera a), un'impresa affidataria, anche a seguito di una o piu' fusioni,
Sitrovi ad operare in um ambito corrispondente almeno allinterc territorio provinciale ovvero a quello oftimale,
laddove previsto dafle norme vigenti; in questa ipotesi il differimento non puo' comunque essere saperiore a due
anai,

> Art, 23 bis del D.LL. 122/2008 comma 8.

11 regime transitorio degli affidamenti non conformi a quanto stabilito ai commi 2 e 3 &' il seguente;

a) le gestioni in cssere alla data del 22 agosto 2008 affidate conformemente ai principi comunitari in materia di
cosiddetta "in houge" cessano, improrogabilmente & senza necessith di deliberazione da parde dell'ente affidante, alla
data del 31 dicembre 2011. Esse cessano alla scadenza prevista dal contratto di servizio a condizione che entro il 31
dicembre 2011 le amministrazioni cedano almeno il 40 per cento del capitale attraverso le modalita di cui alla lettera b)
del comma 2;

b) le gestioni affidate direttamente & societd 4 partecipazione mista pubblica e privata, qualora la selezione del socio sia
avvenuta mediante procedure competitive ad evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui alla leuers ay del
comma 2, ke quali non abbiang avuto  ad oggetto, af tempo stesso, la qualitd di socio 2 atribuzione dei compit
Operativi connessi alla gestione del servizio, cessano, improrogabilmente e sen2a necessita di apposita deliberazione
dell'epte affidante, alla data de] 31 diccmbre 2011;

©) le gestioni affidate direttamente 2 societa a partecipazione mista pubblica e privata, qualara la selezione del socio sia
avvenuts mediante procedure competitive ad evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui alla letters a) del
‘omma 2, le quali abbiano avuto ad oggetto, al tempo stesso, la qualitd di socio ¢ l'attribuzione dei compiti operativi
connessi alla gestione del servizio, cessano alla scadenza prevista nel contratto di servizio,

d) gli affidamenti diretti assentiti alla data det 1 ottobre 2003 . ‘societd a partecipazione pubblica gid quotate in borsa
ataledaty ¢ g quelle da esse controllate ai sensi dell'articolo 2359 del codice civile, cessano alla scadenza prevista
hel contratto di servizio, a condizione che la partecipazione pubblica, si riduca anche progressivamerits, atiraverso
p'°°°¢-lrc ad evidenza pubblica ovvero forme di collocamento Drivato presso investitori qualificati ¢ operatori =
ndustriali, ad wna quota non superiore al 40 per ceato . % )
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) in merito ai modelli di pestione previst dai principg comunitari cui pus conformarsi Ase
Le indicazioni delly deliberazione dell’Ufficio di Ambito dell'Ato sembrano fare

SPa
riferimento solo al

enziona la possibilita di

modelli dell’in house o misto pubblico privato.

€ntro il 36 ghigno 2013 e non superiore al 30 per cento entro il 31 dicembre 2015; ove siffatte condizioni non sj
verifichino, gli affidamenti cessane tmprorogabilmente ¢ senza Dbecessitd di apposita deliberazione dell'ente affidante,

: lettere da a) a d) cessano Comunque eatrg € non oltre Ja
data de] 31 dicembre 2010, senza necessitd di apposita deliberazione dellente affidante.

Fermo restando quanto previsto dall'articolo 14, comma 32, dei decreto-legge 31 maggio 2010, n. 78, convertito, con
modificazioni, dalla lepge 30 leglio 2010, n. 122, come modificato dall'articolo 1, comma 17, della legge 13

affidamenti non conformj 3 quanto

impromg?bifmmtccsqnm nécessita di. apposita delllbct:azionevdell‘cntc affidante, alla data de] 3] marzo 2012;

lica e privata, qualora |a selezione de] sucio sia
svvemuta mediante proceduse competitive ad evidenza pubblica, nel rispetto dej principi di cui al comma 8, le quali non
abbiano avuto ad oggelto, al tempo stesso, 1a gualita’ di socio e latribuzione dei COMDIti operativi conmessi alla
gestione  det servizio, cegsano,

unprorogabilmente & senza necessid di apposita deliberazione deli'ente affidante, alia data del 30 giugne 2012:

¢) le gestion| affidate direttamente a societs a partetipazione mista pubblica e privata, qualora [a selezione daf socio sia
avvenola mediante procedure competitive ad evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui al comma 8, le quali
abbianc avuio ad Oggetto, al tempo stesso, la qualita’ d socio e l'attribuzione de; Compiti operativi connessi alla
gestione del servizio, cesaana alla scadenza prevista ne} contratto di servizio;
d) gli affidarnent; diretti assentiti alla data del }° ottobre 2003 a societi a
borsa a tale data ¢ a quelle da esse controllate i sens; deilarticolo 2359

operatori industriali, ad una quota noa superiore al 40 per cento entro 3] 30

cento entre il 31 dicembre 2015, ove siffae condizioni non g verifichino, gli affidameng cessang,

improrogabilmente e 56n2a necessitd di apposita deliberazione dell'ente aflidante, rispettivamente, afla daty del 30
giugno 2013 o def 31 dicembre 2015,
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Nel caso di Asep spa il riferimento esclusivo al modetio in house cui tendere potrebbe essere ‘
oggetto di due diverse interpretazioni: Z
- una prima interpretazione in base alla quale ATO ritiene che ASEP debba conformarsi solo al
modello in house, esprimendo quindi una scelta vincolata che appare oltreché Iroppo pervasiva,
non in linea con indicazioni dell’ATO che favoriscano i processi dj scelta € non si impongano :

in modo autoritativo; ,

- una seconda interpretazione in base alla quale ATO prende atto che solo il modello in house &

nella esclusiva disponibilitd delia societd ASEP spa, attraverso Ja liquidazione del socio non

operativo (TEA) e degli altri soci privali, giacché gli altri due modellj ammessi prevedono
comunque un interveato attivo detlo stesso ATO in merito alla selezione da bandire, tanto per la

gara a doppio oggeito (nel caso di societd mista pubblico privato - PPPI) quanto per

I’affidamento a concessionario terzo. Tale seconda interpretazione appare la pil ragionevole e

. ..

. sostenibile. !

¥y
- d)in merito alle azioni preordinate a determinare la “unicitg " della gestione per ciascun ambito

-,"‘2: La-deliberazionc dell’ufficio d’ambito al ripuardo dispone che: “ in caso di adeguamento, sia data 't'

» unitarietd all’affidamento della gestione dei beni ed erogazioni del servizio, mediante regolazione
‘ _',dél rapporto di affidamento del SII con unico contratto di servizio

Le due locuzioni” unicita” o “unitarieta” riferita aila gestione all’interno del medesimo ambito,
rintracciabile 1a prima nella legge regionale della Lombardia mentre la seconda era portata dal
decreto ambientale d.lgs. 152/2006, aveva creato noteveli difficolta nell’interpretazione operativa,
Le modifiche portate dal Decreto Sblacca Jtalia (D.L.12/09/2014 1. 133)* aile disposizioni del d.igs.

T T P R

152/2006, recante norme in materia ambientale, in materia di servizio idrico integrato, confermano
la scelta per il gestore unico ovvero della “unicitd della gestione” come testualmente recita ]

novellato art. 149 bis {(rubricato “Affidamento de! servizio). Unicita della gestione che pare perd
contraddistinta da due elemeng:

una serie numerosa di deroghe che di fatto ne depotenziano la portata: si veda art, 147
cotnma 2 bis € 151 comma 2 lett.b:

il lungo percorso per arrivare al Gestore Unico in relazione alle gestioni esistenti che, :

¢
i
t
'
E
5
2.
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sulla base della lettura della norma, conduce al subentro unicamente alla data di
scadenza indicata nel contratto di affidamento qualora {’altro sopgetto presente

nell’ambito gestisca il servizio in base ad un affidamento assentito in conformita alla
normativa pro tempore vigente.®

$ ;
La legge di Cenversione de] Decre
0 81€350 in data 5/11/2014

172 (gestioni esistenti) D.Lps. 152/2006 come modificato dal decreto sblocea Italia

£ é;@({lé({f‘-"’ | _

to Legge 133/2014 ¢ stata approvata definitivamente apportando modificazione 2l
g :
ar,




La disamina delle novith normative dovrebbe anche considerare il DDL contenente la Legge dj
stabilitd per il 2015 che ¢ stato portato all’attenzione del Parlamento e che in buona Misura
conferma le modificazioni previste dal decreto “Sblocca Halia” per la disciplina del servizio idrico
integrato estendendola ai servizi pubblici di rilevanza economica a rete come previsti dall’art. 3 big
del D.L. 138/2011 convertito nella legge n. 148/2011. La legge di stabilita appare pil dettagliata in
tema di pianc di investimenti e dispone che la nota relazione illustrativa dell’art. 34 comma 20 ¢y
menzionato:
- dia conto dei requisiti previsti dall’ordinamento comunitario per ia forma di affidamento;
- dia motivazione con riferimento agl obiettivi di universalita e socialitd, di efficienza, di
economiciti e di qualita del servizio;

- contenga un piano economico ~ finanziario:

* al fine di assicurare la realizzazione degli investimenti infrastrutturali necessari af

soggetto affidatario;

* che a sua volta contenga le proiezioni, per il periodo di durata dell’affidamento dei costi

e dei ricavi, degli investimenti e relativi finanziamenti;
* enel caso in cui la forma di gestione sia in House providing, contenga:
s I'assetto economico — patrimoniale della societa;

¢ il capitale proprio investito;

1. Gli enti di governo degli ambiti che non abbiane gia’ provveduto alla redazione del Piano d*Ambito di cui all'articclo
149, ovvera non abbiano scelto la forma di gestione ed avviato la procedura di affidamento, sono tenuti, entro il termine
perentorio di un anno datla data di entrata in vigore della presente disposizione, ad adottare i predetti provvedimenti
disponeado l'affidamento del servizio al gestore unico con la conseguente decadenza degh affidamenti non conformi
alla discipling pro tempore vigente.

2, Al fige di garantire il rispetto del principio di unicitd della gestione all'interno dell'ambito territoriale ottimale, i
gestore del servizio idrico intsgrato subentra, alla data di entrata in vigore della presente disposizione, agli ulteriori
s0ggetti operanti all'interno del medesime ambito terriforiale, Qualora detti soggetti gestiscano il servizio in base ad ug
affidamento agsentito in conformita alla normativa pro tempore vigente e non dichiarato cessato ex lege, i1 gestore dei
servizio idrico integrato subentrs alla data di scadenza prevista nel contratto di servizio o negli altri atti che regolano il
1apporto.

3. In gede di prima applicazione, al fine di garantire il conseguimento del priucipio di unicita’ della gestione all'interno
dell'ambito temitorigls ottimale, I'ente di governo dell'ambito » el rispetto della normativa vigente e fuori dai casi di cui
al comma 1, dispone Faffidamento al gestore unico di ambito ai sensi dell'articolo §50-bis alla scadenza di una o pia’
gestion: esistenti nell'ambito territoriale tra quelle di cui al comnma 2, ultimo periodo, il cui bacino complessivo affidato
Sia almeno peni al 25 per cento della popolazione ricadente nell'ambito terriloriale ottimale di rifedmento. 11 gestore
unico cosi' individuato subentra agli ulteriori soggeni che gestiscano il servizio in base ad un affidamento assentito in
conformita' alla normativa pro tempore vigente ¢ non dichiarato cessato ex lege alla data di scadenza prevista ncl
confratto di servizio o negli altri atti che regolano il rapporto. Al fine di addivenire, nel piu' breve empo possibile,
all'affidamento del servizio al gestore unico di ambito, nclle more del raggiungimento della percentuale di cui al primo
periodo, l'ente competente, nel rispetto della normativa vigente, alla scadenza delle gestioni esistenti nefl'ambito
territariale tra quelle di cui al comma 2, ultimo periedo, i cui bacini affidati siano complessivamente inferiori al 25 per
cento della popolazione ricadente nell'ambito territorisle ottimale di tiferimento, dispone I'affidamento del relativo
servizio per una durata in ogni ¢aso non supeniore a quella necessaria al raggiungimente di detta soglia, ovvero per una
durata non superiore alla durata residus delie menzionate gestioni esistenti, la cui scadenza sia eronolo gicamente
antecedente alie altre, ed il cui bacine affidato, sommato 2 quello delie gestioni oggetio di affidamento, sia almeno part
al 25 per cento della popolazione ricadente ell'ambito territoriale ottimale di riferimento.
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» ¢sia da aggiornare ogni triennio;

1l piano economico finanziario dovrd essere asseverato da: (i) un 1st1tuto di credito o (ii)

intermediario finanzianio di cui all’art. 106 del TULB (d.lgs 385/1993), o (iii) societs di revisione

4. Gli scenari prefigurabili ai fini delle valutazioni economiche

L’art. 34 comma 20 del D.L. 18/10/2012 n. 179 prescrive che i servizi pubblici locali siano gestiti

attraverso modelli che presentino i “requisiti previsti dall'ordinamento europeo per la forma di

affidamento prescelta™.

L’ATO, ha adottato la su citata deliberazione pertanto ora ASEP spa deve scegliere lc soluzioni

organizzative che pud mettere in campo riconducibili ai seguenti schemi:

~~. Schema 1): dismissione della gestione del servizio idrico ¢ cessione ad un soggetto terzo che

- presenta i requisiti previsti dall’ordinamento comunitario;

5 Schema 2) riconfigurazione del modello in house attraverso la liquidazione del socio operativo
- . (TEA ACQUE) e degli altri soci privati, questi ultimi di assoluta minoranza,

ln ordine alla riconfigurazione de] modello in house va tenuto conto dell'art. 149 bis, rubricato
“affidamento del servizio” del D.lgs 152/2006 — come introdotto dal D.L. 133/ 2014 convertito con

modificazioni nella Legge 264/2014 - che in tema di affidamento in house del servizio idrico

all’ultimo comma stabilisce: “L ‘affidamento diretto pué avvenire a Javore di societd in possesso

dei requisiti prescritti dall’ordinamento europeo per la gestione in house, partecipate

esclusivamente e direttamente da enti locali compresi nell’ambito territoriale ottimale”

5. Le valutazioni

Per dare seguito alle determinazioni di scenario sopra configurate, in particolare a quelle relative
alle ipotesi portate dallo schema n.1 (determinazione del valore del ramo idrico in vista di una sua
dismissione a favore di soggetto idoneo 2 gestirlo secondo le indicazioni dell'ATO) o schema n. 2
(nell’ipotesi che la situazione di anomalia di ASEP venga sanata attraverso il recesso del socio
privato scelto in modo non conforme ai principi di gestione ammessi dall’ATO, vale a dire di TEA
Acqua), & necessario procedere alla determinazione del valore del capitale economico in ipotesi di
cessione tanto del ramo sopra individuato, quanto dell’intera Societd ASEP, al fine di determinare i
valore di recesso da riconoscere al Socio TEA Acqua.

La determinazione del capitale_economico ¢ funzione dei valori attribuibili agli elementi del

Patrimonio, dei flussi reddituali o ﬁnanzmn che la gestione ¢ in grado di generare e dei tassi di
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attualizzazione/capitalizzazione di tali flussi. Di seguito si propone una sintetica rassegna delle
tecniche di valutazione.

Criteri del costo

I criteri del costo si fondano sull’ipotesi che un investitore razionale attribuisca ad un bene esistente
un valore non superiore at suo costo di sostituzione (o di riproduzione). Tali criteri sono di norma

applicati mediante ["utilizzo di metodi patrimoniali.
Metodo Patrimoniale

Consente di giungere alla valutazione del capitale economico dei beni oggetto di valutazione
tramite la riespressione a valori comrenti dei componenti attivi e passivi del patrimonio aziendale

tenendo in conto anche il possibile effetto fiscale conseguente a tali rettifiche.

Tale metodologia ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e

riscontrabile ¢ si caratterizza per una stima analitica a valori correnti di sostituzione.

Nell’ambito del metodo patrimoniale si distinguono quello “semplice” e quello “complesso™; nel
primo vengono considerati solo i beni materiali e gli oneri ad utilitd pluriennale risultanti dalla
situazione contabile mentre nel secondo si considerano anche i beni immateriali non contabilizzati
che devono comunque possedere il requisito della trasferibilit a terzi attribuendo pertanto un

maggior valore alla societd che i possiede.
Criteri economico-finanziari

[ criter1 economico finanziar si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene sia pari al valore
attuale dei benefici futuri ottenibili dal suo utilizzo. 1 criteri economico finanziari sopo di norma

applicati mediante |"utilizzo delle seguenti metodologie:

Metodi finanziari

La logica softostante i metodi finanziari ¢ altamente razionale in quanto secondo queste
metodologie il valore di un’azienda & pari al valore attualizzato di tutti i flussi di cassa che la stessa
generera in futuro. I metodi finanziari considerano ’impresa come un qualsiasi bene produttivo di
frutti futuri e applicano ad essa principi sviluppati per la valutazione degli investimenti.

I'metodi finanziari possono essere suddivisi in tre grandi categorie.

a) mefodi finanziari analitici; si caratterizzano per una previsione det flussi di cassa

cffettuata analiticamentc “anno per anno”, sino al termine della durata attesa dell*azienda.
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% ! metodi finanziari misti o anatitico - sintetici (metodi finanziari analigjc; con terminal
value):sono metodi in cui, datala difficolta di claborare previsioni di fhusso ofgre if gyodic termine,
il valore del capitale economico ¢ dato dalla somma fra il valore attuale dei flussi di cassa
analiticaments determinati entro wun orizzonte esplicito di previsione ed i valore attuale dei fluss; di
cassa deferminati in modo sintetico con riferimento al successivo periodo della vita dell’azienda
(c.d. terminal value),

La dottrina prevalente, inoltre, & solita operare una distinzione tra metodi basati sui flussi di cassa
complessivi disponibili (approceio levered) ¢ metodi basat sui flussi di cassa prima degli oneri

., finanziari (approccio unlevered).

Con il primo metodo si determina direttamente il valore del capitale economico (c.d. equity side)

- come attualizzazione dei flussi monetari attesi disponibili per gli azionist.

-. Conﬂ secondo metodo si determina in primo luogo il valore economico del capitale investito

)' fj]:J'pefati\.’o (c.d. asset side) quale valore attuale dei flussi di cassa operativi aftesi derivanti dalla
'gmﬁonc caratteristica per giungere poi alla definizione del valore def capitale economico quale
somma algebrica fra il valore economico del capitale investito operativo ¢ il valore
dell’indebitamento finanziario netto.

I tassi di attualizzazione utilizzati nei due metodi sono diversi in coerenza con la diversa natura
delle grandezze di flusso, Nel primo metodo, poiché i flussi da attualizzare sono quelli disponibili
per ghi azionisti, il tasso dj attualizzazione coincide con il costo del capitale proprio (pari al
rendimento-opportunity di investimenti alternativi in capitale azionario di imprese comparabili,

solitamente composto dalla somma fra il rendimento di investimenti privi di rischio ed un premio al

azionisti ed aj conferenti di capitale di prestito, il tasso utilizzato per Iattualizzazione coincide con
il rendimento-opportunita per tutti i conferenti di capitale ed & quindi rappresentato dal costo medio
Ponderato de] capitale, che opera una ponderazione fra il costo de] capitale proprio e quello del
Capitale preso a prestito in base al peso relativo dj tali due fonti di finanziamento sul totale delle
fonti finanziarie destinate alla copertura degli investimenti.

Nella prassi valutativa i metodi finanziari pitt utilizzati sono quelli misti, cioé quelli analitici con

terminal vatye, 14 formula matematica utilizzata da metodo finanziario misto nella varjante equity
Side & la seguene;
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W =Y CF-vi+V,.v"
1

dove;

W =valore del capitale economico

CF = flussi di cassa attesi disponibili per gli azionisti anno per anno;

n = durata del periodo di previsione analitica del flusso di cassa;

v = coefficiente di attualizzazione in base al costo del capitale proprio;
VE = Valore terminale dell’investimento nell’anno n;

La formula matematica impiegata nel metodo finanziario misto variante asset side & invece esposta

di seguito:
n
i=ZCF| ‘VI+Vf 'Vn
1

W=1-D,

dove:

W = valore del capitale economico

I = valore del capitale investito operativo netto

CF = flussi di cassa operativi attesi anno per anno;

n = durata del periodo di previsione analitica de! flusso di cassa;

v = coefficiente di attualizzazione (costo medio ponderato del capitale),
Vf = Valore terminale dell’investimento nell’anno n:

Da = Valore attuale dei debiti finanziari netti.

I valore terminale dell’azienda impiegato nei metodi finanziari misti viene solitamente determinato
quale valore attuale della rendita perpetua di un flusso di cassa a regime (a disposizione degli
azionisti nella variante equity side o operativo nella variante asset side) che si manifesterd a partire
dalla fine del periodo di previsione puntuale dei flussi di cassa.

In questa accezione e con particolare rferimento alla variante eguity side, la formula di

determinazione del valore terminale ¢ la seguente:

Valore Terminale = FizE / (1+Ke) t

dove:

FCFE = flusso di cassa a regime disponibili per gli azionisti;

Ke = costo del capitale proprio

t = anno finale del periodo analitico di previsione
In tal caso 1'assunto di fondo € quello che a partire dalla fine del periodo di previsione analitica dei
flussi di cassa, Pimpresa sia in grado di produrre all’infinito un determinato flusso di cassa medio-
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g [n caso di imprese operanti in settori regolamentati, il terminal value pud essere limitato in ragione

. _ del numero di anni di durata complessiva della possibilita di gestione derivante dal particolare

normale atteso a regime (¢.d. steady State).

in una ulteriore variante, per la determinazione del valore terminale si stima che I’impresa oggetto
dt valutazione, upa volta raggiunto il flusso di cassa a regime possa incrementare indefinitamente
nel tempo tale flusso ad un tasso “g” di crescita perpctua, ipotesi quest’ultima particolarmente forte
e non sempre verificabile alla luce della tipologia di azienda considerata e del settore di nferimento

e di seguito esposta

: FCFE(t+1) \
Valore Terminale = —— " "/ / (1+Ke)
(Ke-g)

(R B

dove: o g ||lr|ilﬂi

FCFE (t+1) = flusso di cassa a regime disporbili per gli azionisti;

i

- Ke  =costo del capitale proprio;
- g = tasso di crescita costante perpetuo di FCFE a partire dal tempo t+1 L
-t = anno finale del periodo analitico di previsione

regime di autorizzazione presente. Ad esempio nel caso di impresa che gestisce public utilities di
rete (es. distribuzione del gas o gestione del cd servizio idrico integrato) il periodo di calcolo del
valore terminale o dei flussi analitici, potrebbe essere limitato all’orizzonte temporale esplicito di
gestione stabilito dall’autoritd di regolamentazione del settore di appartenenza.

Con riferimento alle modalita di determinazione dei tassi di attualizzazione dei flussi di cassa, si
deve poi ricordare che la componente di rendimento priva di rischio deve essere assunta al lordo o
al netto dell’inflazione a seconda delle modalita d determinazione dei flussi di cassa prospettici
utilizzati nella valutazione,

In particolare, se si mmpiegano flussi nominali, che tengono cio¢ conto del fenomeno inflattivo, il
tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio dovrd essere assunto in termini nornanali,
mentre esso dovra essere considerato in terminj reali, ciod al netto della compoenente inflattiva, in
caso conlrario.

Si deve infine osservare che ¢ fondamentale che la componente del tasso di attualizzazione relativa
agli investimenti privi di rischio sia determinata in modo coerente con 1’arco temporale preso a
riferimento per la valutazione, Cid implica, ad esempio nel caso di metodi finanziari misti, la
possibilith di utilizzare tassi diversi con riferimento ai flussi dei singoli periodi (di previsione ,
analitica ¢ successivo), oonsidq:r’ando i rc_:ndimenti di titoli di Stato a2 medio termine per determinare .

il tasso di attualizzazione dei flussi di cassa realizzati nei periodi di previsione angi_ig’ga
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rendimenti di titoli di Stato a lungo termine per il calcolo del tasso di capitalizzazione del flusso d;
cassa a regime, ¢ ciy proprio per esprimere la diversitd degli orizzonti temporali di riferimentq
Ovviamente il terminal value cosi ottenuto sari poi comunque attualizzato al tasso definito in base

ai rendimenti dei titoli free risk a medio termine.

I metodi reddituali

Con il metodo reddituale, i1 valore del capitale economico di un’azienda & direttamente collegato
alla sua capacita di produrre reddito e quindi di remunerare congruamente il capitale proprio.
Con tali metodi si configurano quindi le future correnti di reddito indicate nei plani & programmj
aziendali ¢ si procede alla determinazione del valore attuale delle medesime utilizzando un tasso
che tenga conto dei rischi economici connessi alla natura dell’attivita svolta.
Per applicare correttamente questo metodo di valutazione occorre quindi determinare:

1) la grandezza del reddito che I’azienda & in grado di produrre stabilmente;

2) V'orizzonte temporale da prendere in esame;

3) il tasso di attualizzazione dei flussi reddituali futuri corrispondente al saggio

prospettico di remunerazione del capitale proprio (determinato in maniera analoga a ..

quella indicata in sede di illustrazione dei metodi finanziari).
Il metodo reddituale maggiormente diffuso si basa sulla formula della "rendita perpetua” di seguito
indicata

w="2

H

i
dove:

- W =valore dell’azienda

- R =reddito medio atteso

- 1" =tasso di capitalizzazione
Il metodo in questione presuppone che l'azienda perduri all'infinito e che sia in grado di generare
lungo tutta la sua vita un fusso reddituale medio.
1l valore dell’azienda coincide quindi con il valore attuale della rendita perpetua avente come rata
cogtante il reddito medio “R"” della formula.
Una seconda metodologia reddituale presuppone invece la limitazione della durata della vita
dell’azienda ed esprime il valore del capitale economico in funzione di una rendita limitata agll anni
indicati nell’orizzonte previsionale prescelta.
Le due varianti fondamentali di questa seconda metodologia si differenziano per la modalita di

determinazione delle correnti di reddito di cui caleolare il valore attuale,
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La prima varianie utilizza una misura di reddito medio ed & cosi formulata:
W= a-, R

dove:

W = valore del capitale economico

R = reddito medio ponderato

— cvefliciente di attualizzazione della rendita posticipata, limitata a n anni,
dirata costante R.

L seconda variante, anziché fare riferimento ad un reddito medio, utilizza i redditi attesi anno
per anno ed ¢ indicata di seguito:

szn:Rl-v,

ial

W = valore del capitale economico

: :'1. R; = redditi previsti analiticamente anno per anno
2% vi= coefficiente di attualizzazione.
e !

etodo reddituale pit frequentemente utilizzato & quello della rendita perpetua. Tale scelta ha
Biic motivazioni, relative da un lato alla nozjone stessa di impresa quale istituto economico atto a
bsurere (¢ quindi scoza limitazioni di sorta alla durata dell’ azienda medesima nel tempo) e
,' 'altro alla considerazione secondo cui per orizzonti temporali estesi (oltre 15/20 anni) e per tassi
temcnte clevati (cfr. L. Guatri, Lg valutazione delle aziende, Egea, 1994, pag. 109 ¢
ueati} la differenza fra il valore attuale della rendita limitata a n anni e il valore della rendita

petua diventa trascurabile.

‘orc variante ¢ rappresentata da una metodologla simile a quelia dei metodi finanziari in ottica

g di margine operativo lordo (la grandezza reddituale maggiormente assimilabile ai flussi di
monetar]) relativi a un orizzonte dj previsione analitico ed al fermtinal value determinati
gdo le modalita precedentemente indicate e scontati in base a tassi espressivi del costo medio

feato del capitale,

€350, per opportuna coerenza del metodo con i principi generali di valutazione

€eonomico dovrebbe riflettere 1a capacita prospettica dell’tmpresa di remunerare il capitale
po nel medio lungo periodo, ¢ quindi esprimere le piul probabili condizioni future di redditivita.
f¥e ¢id, si ricorre a misure normalizzate di reddito, cioé depurate da eventuali coruponenti

inaric e non ripetibili e dagli cffcttl di eventuali politiche di bilancio.
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Inoltre si devono effettuare delle ipotesi in merito alle modalita di manifestazione delle correnti di
reddito futuro, che normalmente implicano I'utilizzo dei dati contenuti nel piani e programmi
prospettici dell’impresa, opportunamente verificati,

La misura del reddito medio-normale da utilizzare nella formula della rendita perpetua o di quella
limitata pud anche essere determinata in base alla media aritmetica o ponderata delle serie reddituali

considerate in sede di determinazione dei rigultat; storici e/0 prospettici,
Crited misti

I criteri misti si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene dipenda sia dal suo costo di
sostituzione (o di riproduzione), sia dalla sua capacita di produrre benefici economici futuri; giunge
alla determinazione del valore del patrimonio netto dei beni oggetto di valutazione mediaate la
verifica della consistenza delle attivita patrimoniali investite in azienda (2l netto delle passivitd) cui
va aggiunto ’avviamento che rappresenta in linea gencrale, la capacit riconosciuta all’azienda di
generare redditi futuri in grado di remunerare i} capitale investito in misura pilt 0 meno elevata

tispetto al rendimento offerto da investimenti alternativi.
Criteri di mercato

I criteri di mercato si basano sull 'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile con nferimento
al prezzo fatto in scambi omogenei di beni similari avvenuti nel recente passato. I criteri di mercato

sono di norma applicati mediante I’applicazione delle seguenti metodologie:
Metodi di borsa

1l metodo di borsa consiste nel Hconoscere alla societd oggetto di valutazione un valore pari a
quello attribuitole dal mercato nel quale le sue azioni sono trattate, La stima del valore ¢ quindi
affrontata non pit ricorrendo ad esplicite ipotesi del valutatore in merito ai flussi di nisultati,

reddituali o finanziari, prospettici dell’azienda in questione.

I risultati cui si perviene risultano rilevanti aj fini della stima 2 condizione che ; volumi trattati ed i
prezzi negoziati per i titoli costituiscano una significativa rappresentazione di contrattazion; poste in

esscre liberamente daghi azionisti sul mercato in assenza di condizionamenti esterni.

Tali metodi possono essere utilizzati anche per la valutazione di aziende con titoli non quotati sn
mercati regolamentati, ma che abbiano caratteristiche assimilabili a societa quotate. In tale caso

assumono generaimente la denominazione di “metodi dej multipli di borsa di societa comparabili”,

16

R




Scopo del metodo, in Questo caso, é sviluppare rapport fondati sugli effettivi prezzi di quolazione
dei titoli delle societa comparabili e finalizzati ad individuare la relazione che lega il prezzo di
mercato delle imprese con variabili economiche aziendali. I multiplo, cosi calcolato, & poi
applicato alla medesima variabile economica dell’azienda oggetto di valutazione in modo da
giungere al valore ricercato,

Metodi delle transazioni comparabili
I metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere all’azienda un valore pari ai

prezzi fatti in transazioni recenti fuori mercato, aventi per oggetto aziende similari.

5.1, La valutazione del capitale economico relativo al ramo del Servizio Idrico integrato.

Con riferimento alla valutazione del ramo relativo al servizio idrico integrato ¢ stato utilizzato un
criterio di tipo misto reddituale-patrimoniale. S; & partiti dalla situazione contabile relativa al ramo

1 dl azienda gestito all’interno di ASEP riferita al 31. 12.2013, che comprende al suo intemno il valore
* depli investimenti gia realizzati o in corso di esecuzione alla data de] 30.06.2014, i] valore del
- ‘magazzino materiali afferente il ramo €, in deduzione, il valore del Trattamento di Fine Rapporto
*!dei dipendenti da trasferire con il ramo stesso, anch'esso riferito alla data del 30 giugno2014, come

"'i'ﬂ}li’indicazioni ricevute dalla Societd, e a tale valore & stato sommato algebricamente il valore
 derivante dalla sua redditivita. |

Atteso che il servizio idrico integrato & un settore ad alta intensita di capitale e che I’evoluzione dei
ricavi deriva anche dagli investimenti futuri a carico dell’eventuale nuovo gestore dej ramo, per la
stima defla redditivitA del ramo & stato considerato il valore della rendita pari all’incremento
tariffario legato alla mers componente dei costi operativi aziendali efficientati al petto degli
ammortamenti sulte immobilizzazioni fino ad ora realizzate dalla societd, cosi da non considerare
nella valutazione eventuali elementi che potessero essere derivanti dail’apporto in termini di
capacita tecnica ¢ finanziaria da parte di un gestore del ramo diverso dalla societa in cui lo stesso &
Stato fino ad ora collocato, in una ottica che Ia prassi valutativa considera “as is”, vale a dire nelle
condizioni attualj dj gestione che caratterizzano i] ramo.

Peraltro [a componente dei costi operativi & parte integrante def calcolo della tariffa con il metodo
Tegolatorio tariffario a regime previsto dall’ AEEGSI (Autoritd garante per I’Energia Elettrica, il Gas
od il Servizio [drico),

I costi Operativi del Servizio Idrico Integrato sono stati assunti sulla bage deile proiezioni di
Preconsuativo 2014 fornite dalla Societa che gi4 scontano un sensibile risparmio in termini di costi
4 acquisto dell’acqua all’ingrosso grazie alla diminuzione delle perdite di rete, gid questo un
importante elemento di efficientamento rispetto ai costi consuntivi, stimabile in un risparmio di
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costi vicino a 100.000 euro/anno e considerando in ogni caso un’ulteriore componente di
efficientamento, apprezzata in tariffa, che nel periodo 2014-2025 sj ¢ Supposta essere pari al 15%
rispetto al dato di partenza,

Al valore cosi determinato sj ¢ applicato un incremento tariffario annuo del 5%, coerente con le
indicazioni dell’art. 9.3 dell’allegato A alla Delibera AEEGSI del 27 dicembre 2013 n. 643, per
determinare la rendita che & poi stata limitata a 12 angi, proprio per tenere conto del fatto che
Iorizzonte gestionale de] ramo nelle attuali condizioni & limitato a] 3. 12.2025s.

Gli algoritmi di caleolo sono niportati di seguito:
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La valutazione del ramo idrico ammonts quindi g € 3.069.487,80.

52.1.a valutaziong di ASEP S.p.A.

Per la determinazione del valors della Societa ASEP S.p.A. ai fini del calcolo del valore di recesso
da attribuire alla partecipazione del socio TEA S.p.A., attesa la sua natura di societi mul:i-utx‘_[igx,
che raggruppa al suo intemo attivita operativo molto differenziate fra loro, si & proceduto alla
valutazione per “somma di parti”, identificando esplicitamente i valore dei rami aziendali relativi
all’attivitd del Servizio Idrico Integrato, per la quale si rinvia a quanto indicato nel precedente
paragrafo, della distribuzione del Gas e della Farmacia ¢ delfe altre attivith svolte dalla Societa
(Manutenzioni, Igiene Ambientale, Attivita Ricreative), intesi questi ultimi in forma residuale,

Sono stati utilizzati metodi dj valutazione che privilegiassero sia gli aspetti patrimoniali (in
particolare la situazione patrimoniale di ramo al 31.12.2013) che gli aspetti reddituali, per riuscire
ad esprimerc la comrezione dj valore {positiva o negativa) derivante dalla considerazione delle
prospettive di gestione delle singole attivitd come sopra identificate.

Di seguito sono esposti glt algoritmi di valutazione,

Ramo Gas

Si & proceduto in modo simile a quanto gia illustrato per il ramo idrico. In particolare si sonp
considerati gli elementi relativi al valore del patrimonio netto di ramo al 31.12.201 3, (anticipo per
gestione rete corrisposto aj Comuni Porto Mantovano e San Giorgio di Mantova da Asep in

proporzione al peso relativo di ASEP nell’ ATl che si ¢ aggiudicata i1 servizio di distribuzione Gas,
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magazzino materiali relativi al servizio, immobilizzazioni tecniche nette di ramg e, a dedurre
valore del TFR dei dipendenti trasferibili con il ramo) cui € stato sommato il valore dell’avviamento
relativo alla capitalizzazione del margine operativo lordo afferente il ramo medesimo,

La rendita ¢ stata limitata a nove anni perche ta gestione del ramo ha durata fino al 31,08.2022. I
tasso di attualizzazione della rendita & risultato essere pari al 5,5%, espressivo del costo medio reale
ponderato del capitale, assunto in misura pari al costo del capitale di rischio, in quanto sia il ramo

che I’azienda nel suo complesso sono privi di indebitamento finanziario.

Il costo del capitale di rischio & stato detenminato come segue;

- rendimento risk-free di un Buono del Tesoro Poliennale a 10 annt, pari af 3%
pan al 2%;

- asommare: il coefficiente di premio al rischio per 'investimento azionario, pari al 4,5%

- adedurre: il tasso di inflazione di medio-lungo termine,

gli algoritmi di calcolo sono riportati seguito:
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La valutazione del Ramo Gas & quindi risultata essere pari ad € 530.809,00.

Valutazigne Ramo Farmacie

Per la valutazione del ramo farmacie sj & ricorsi alla metodologia patrimoniale complessa che, alla
considerazione del valore del pattimonio netto di ramo al 31.12.2013, aggiunge il valore del
cosiddetto “diritto di gestione” della farmacia comunale, affidato ad ASEP dal Comune di Porto
Mantovano in forza di apposito contratto di servizio che regolamenta in capo alla Societa
P'affidamento del servizio pubblico di gestione di farmacie comunali,

Tale diritto ha la natura di concessione e, poiché conferisce alla Societa "opportunita dj svolgere in

futuro la gestione operativa secondo le modalita che st sono via via consolidate nel corso del tempo
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(in termini di incremento del numero di farmacie gestite, di volumi di attivita realizzati, di know.
bow gestionali acquisiti, di immagine aziendale presso i clienti e via dicendo) deve essere
Opportunamente valorizzato sulla base di idonei indicatori del livello di attivitd cui lo stesso
consente di accedere, tipicamente rappresentati da moltiplicatord del fatturato derivante dajla
vendita dei farmaci (direttamente al pubblico o tramite il Servizio Sanitario Nazional e).

Da questo punto di vista, & indubbio che la modalitd di determinazione del Diritto di gestione tiene
in considerazione aspetti di carattere gestionale che avvicinano la metodologia prescelta ad un
metodo misto patrimoniale-reddituale.

Nel caso di specie, per esprimere il livello di attivita cui il diritto di gestione consente alla Societd d;
accedere, si & utilizzata la prassi consolidata per cui, in sede di valutazione delle aziende di gestione
di farmacie comunali, il valore attribuibile al diritto di gestione ¢ determinato quale prodotto fra una
misura consuntiva o preventiva di fatturato annuo per la vendita dei medicinali, espressa al netto o

al lordo deli’IVA, ed un moltiplicatore delia stessa, normalmente compreso fra 1 € 2,5, secondg

quanto indicato in precedenti transazioni. Alla luce dell’attuale contesto che caratterizza il settore 2

della distribuzione al dettaglio dei farmaci, si & scelto prudenzialmente di applicare un

moltiplicatore pari ad 1,2 ai rcavi previsti dal Budget aziendale di ASEP per 1l 2014, con -

riferimento alle vendite di farmaci. Al valore cosi ottenuto ¢ stata applicata una decurtazione per
fiscalita latente considerata in misura pari al 20% del valore del diritto di gestione,

A tale valore sono stati sommati algebricamente i valori delle altre attiviti e passivitd del ramo,
rappresentati rispettivamente, per le attivita, dal valore delle immobilizzazioni tecniche nette e de}
MARAZZINo e, per le passivits, dal valore de] Trattamento di Fine Rapporto dei dipendenti del ramo,
alla data del 31,12.2013,

[ risultati sono esposti di seguito:

Valore Ramo Farmada Valoricontabili  Rettifiche  Valori finali N
Diritto di gestione _ - 3.180.000,00 3.180.000,00 1,2. moltiplicatore fatturato ;
Assettangiblli 25747580 . 257.475,80

Magazino 224379 7 -

Totale attivo _ ; 473.307,59  3.180.000,00 . 2.659.907,58 Aliquota fiscalitd

Effetto fiscale su diritto gestione - r 63600000 63600000 0%, _
TPRafferente i ramofarmacla - 134.49549 . 13a49549 L

Totale passive © 13445549 . 636.000,00 - 770.49549

Valore complessivo Ramo 34541210  2.544.000,00 2.889.412,20 °

11 valore complessivo del ramo Farmacia ammonta quindi ad € 2.88%.412,10

Il valore degli altri rami di attivita {Manutenzioni, Igiene Ambientale e Attivita ricreative)

Per determinare il valore degli 2itri rami in modo omoygeneo rispetto a guello dei rami gas, idrico e

farmacia si ¢ considerato come base di partenza il valore del netto patrimoniale della societd al
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31.12.2013 deducendo le attivita e passivita contabili pertinent; ; rami idrico, gas ¢ farmacia, come
le stesse sono state determinate nellc valutazioni di capitale economico ad esge afferenti.

Pertanto sono stati dedotti i netti patrimoniale contabili gid considerati nella valutazione esplicita
dei rami sopra menzionati (¢ non invece il valore delia redditivita della gestione dei rami idrico e
gas né quello del diritto di gestione della farmacia, che non erano gia compresi nelle scritture
contahili € nel bilancio della Societd). 11 dato del patrimonio netto al 31.12.2013 & stato rettificato
per tencre conto del minor valore dellc immobilizzazioni del servizio idrico integrato per effetto
degli ammortamenti al 30 giugno 2014,

Da] valore ottenuto si ¢ dedotto il contributo negativo al valore complessivamente afferente it
capitale economico degli altri rami di attivitd, determinato come avviamento negativo, in
considerazione che la gestione di tali rami & spesso caratterizzata da una non soddisfacente

remunerazione del capitale proprio agli stessi afferente,

. Per la stima del valore della gestione degli altri rami di attiviea & stato determinato il Margine
+ Operativo Lordo (MOL) ad essi afferente.

h,‘

* negativo sul margine aperativo globale derivante dalla riduzione dei canoni dj convenzione

Per fate cid si ¢ partiti da) risultato operativo risultante dal budget 2014, tenendo conto delleffetto

i Oorﬁsposti dal Comune di Porto Mantovano alla Socicta (stimato nella misura del 25% dei minori

ricavi) e lo si & rettificato per stornare il contributo allo stesso derivante dal risultato operativo delle
gcstioni valutate esplicitamente (Servizio idrico, gas e farmacia).

Una volta considerato i} risultato operativo derivante dai rami aziendali relativi alle altre attivita, si
¢ determinato it MOL degli altri rami, deducendo dal risultato operativo il valore degli
“Mmortamenti calcolati per gli altri rami di attivita, I MOL cosi oftenuto ¢ stato attualizzato con i
%0sto medio ponderato del capitale utilizzato per la capitalizzazione del Ramo Gas. I calcoli sono
“Sposti nella pagina seguente.

I visultato dei calcoli ha determinato un valore complessivamente attribuibile agli altd rami di
HUVitd pari ad € 1.318.346,21.
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Valutazione Rami diversi

Margine operativo Lordo } 948 13
‘Rettifica risuitato operativo glohale per re\nslone convenzioni Comunali (25% minori rieavi) - 12.482,74
Risuftato operative 2014 rattificato - 11534,61

Variazlom in diminuzione: v s e
_:Rett:f ca de! contributo posatwo del servmo tdnco al Rlsultato operahvo - 974660
iaett:flca del contributo positivo defla Farmada al Risultato operativo - 99.590,20
Variazioni in aumento: y -

Hettifica del contributo negatwu del servnz:o ,gas al R:suitatu operatwo . 1 169 32 ;
‘totale delle variaziani o i 108 167,48 .
msu!tato  operativo al netta delle geshoni valutate esp[:utarnente ‘ N 119793:%..
Ammortament complessii ... 30238962 ¢
rettifiche per stomo ammortamentz glé considerat: nelle gestmm valutate esphatamente i
Stomo ammortamenti affere, ntiilsy . 157.898,59
Storno ‘ammortamenti afferenti ramo Gas o ...373%613
'Storno am mortamenti afferenti ramo Farmacia | 3747326
Totale ammortamenti da stornare - 232.767,98
Storno ammortamenti netti e . 6962164

r_l\_a!argme operativo lordo rett:f‘cato ...l 50080, 45 |
Amposte teoriche (35%) ] L asms
wace SR o o o — e 55%
fVa*Ofe gestione dei ram dWP-Ls_L_,,_.-.. . W W -...589.38433

Patrimonio netto | ‘ 5038650
‘Netta patrimoniale ramo ldrico L ) . in.281827850
Netto patrimoniale ramo farmacia o ) . .345.412,10
Nenopatnmonlafe ramo Gas o B - 367.270,36 ;
Netto patrimoniale attivita diver rse 1.907.730,54 .
Valore netto gestioni rami diversi | 131834621

Per effetto delle valutazioni sopra indicate, si determina il valore complessivamente attribuibile ad

ASEP S.p.A. come “somma delle parti” indicate nel prospetto seguente:

Valutazione SocietA ASEPS.pA.  Valariine

Valore del ramo Idrico - 3.069.487,80
Valore ramo farmacia | 2.889.412,10
Valore ramo Gas 530.809,00
Valore dei ram| diversi 1.318.346,21
Valore complessivo azienda 7.808.055,10

Pertanto il valore complessivamente attribuibile ad ASEP S.p.A. & pari ad € 7.808.055,10.
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«I ylore 4lla partecipazione di TEA S.p. A, in ASEP ai fini deli’eventuale recesso del socio.

+ I@iché il wore complessivo dei rami aziendali esercitati dalla Society ASEP S.p.A. & par a €
!

o #08.0550¢ tale valore si riferisce al 100% delle azioni della societd, il valore complessivamente
*l : “ buibilkgla partecipazione di TEA. S.p.A. ai fini del recesso deve essere determinato in misura
é:.-ou% “ . b alla fwione del capitale economico detenuto da TEA, che detiene una partecipazione de]
= ', : '218% dapitale di ASEP S.p.A..

:EJ%' - hinds il wore della partecipazione di TEA in ASEP risulta essere peri 2d € 2.125.190,61, come

' (icato ndprospetto sottostante:

Valore complessivoazienda 780805510
Quota di competenza TEA o Dask
Valore quotaTEA .. 212519061

otesi dingamento del valore di recesso di TEA attraverso la cessione dei rami idrico e gas.

mlona pa effetto di apposito accordo la Societd ASEP ed il socio TEA Sp.A. decidessero d
Hivenirey recesso del secondo, con regolamento del prezzo di recesso attraverso la cessione de;
i idriese gas, cid determinerebbe la necessita per TEA di effettuare un conguaglio pari alla
> ";' il valore dei rami gas ¢ idrico ed il valore della partecipazione di TEA in ASEP, pari
ERYE 1475106.18., come indicato nel prospetto sotto riportato:

Valore ramo ldrico+ramo Gas -+ 360029680
ValorequotaTeA 213519061
Differenza A8

1 —y
. P le deeminazioni ed analis; sopra indicate, riteniamo di aver svolto con scienza ¢ coscienza
flessionds Iincarico a noi affidato, rimaniarmo a disposizione per ogni eventuale chiarimento e
- Prazismper [a fiducia accordata,

7 Rini, i1411/2014

M.G. Consulting St

* o kO K
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La scrivente societa si & avvalsa dei sottoindicati professionisti per Pespletamento deil’incarico
ricevuto;

- dott. Roberto Camporesi, nato a Forli (FC) il 30/05/1961 e residente 2 Riminj (RN) via Tambroni
n. 3, dottore commercialista, iscritto all’Ordine dej Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili
di Rumini al n. 2184, Revisore dei Conti, il quale ha agito come socio della society;

- dott. prof. Stefano Santucci, nato a Rimini (RN) il 7/6/1968 € residente a Milano via Spadolini
Giovanni 12/D, dottore commercialista, iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli

Esperti Contabili di Milano al n. 3324, Revisore dei Conti, il quale ha agito come consulente defla
societd.

M.G. Consulting Srl

e (Gianni Melfzzi

[l TP —

Rimini, il 18/12/2014

I professionisti

. Kyberto poresi ’.
i (o

Dott. Prof. Stefano Santu

*__>)tfi fmm o Mw
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! Rderendo alla richiests Fattami, ia

REPUBBLICA ITALTANA

L'anng duemilaquindici, il giorne Guindici gel mese dj

dgennaio,

- 45 gennaio 2015 -
In Rimini, pe) 0io studie in Via Flaminia n.24,
Avantl 3 me Avv.Mauro Plescia, Notaia in'Rimini, iscritito a)
Collegio Notarile dej Distretti Riunjiei g4 Forll e Rimini,

SONO PRESENTT i SIGNORT :

- SANTUCCI Dott, pref. STEFANO, nato 4 Rimini j) 5 giugno
1368, residente g Milano, vig Spadolini Giovanni n.i2/p, it
quale dichiarg di avere i3 Seguente codice fiscale: gnT SEN
68HO7 H2940;
-~ CAMPOREST Dott, ROBERTO, nato a Forli

il 30 maggio 1661,
residente ip Rimini, vig Tambroni n. 5

¢ 11 quale dichfarg gy
avere il seguente codice Tiscale:cmp RRT 61E3g0 D704s,
Detti comparenti, della cuy identity per
certo, mi hanne Presentato 1a relazione
- chiedendomi di asseverarla cop giuramento

Netaio, Premessa
giuramento e S5ulje
false rivolgo l'invirg

& giurare aj costituit] Comparenti j quali prestang quindi {)

l'ammonizione sully importanza del

"Consapevo] i della responsability che eon 43

giuramente
assumiamo, giuriamo (i

aver bene o fedelmente adempiuto g3lie
mansioni che ¢ S0n6 state affidate g1 Soio seope dy far
conoscere la veritar,

Del che iq Notaie ho redatte i} presente verbale,
in parte con mezzo elettranico da persona di mia r
3ctto la mia Personale direzione, eg in parte g4 mano da me sy
una facciata di un foglio gej Juale prima delle firme ho gare

lettura a4 comparenti che qa me interpellaty
la Sottoscrivong,

\::;{cPami QC%L-K

BCritto
iducia,

lo approvano e

NOTAIG
RIMINI - via Flaminia, 24
Tel fFax 0541.78788)
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