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33 I BILANCISTORIC)

Nelle tabelle successive viene proposta la riclassificazione economica, patrimoniale e finanziaria
dei bilanci relativi agli esercizi 2014, 2015 e al periodo 1/1/2016-30/6/2016 (bilancio infrannuale
al 30 giugno 2016). L analisi di tali bilancj vetrd effettvata nel paragrafo 3.4.

Sui risultati d’esercizio sono state calcolate Ires ¢ Irap nella misura ordinaria.
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0 0,00% 0 0,00% 0  0,00%

260.9370 0,00% ¢ 0,00% 0 0,00%

Acquisti Prodotto finito
Lavori in Economia 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Valore della Produzione 14,030.037 106% 14.695,006 100% 6.681.762  100%
Var. Rim. Merci/Mat. Prime 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Acquisti Merci/Mat. Prime 375,328 2,67% 345516 2,35% 294,801 4,41%
Costi vari per Servizi 8.636.542 61,55% 9.011.485 61,30% 3.634.538 54,19y
Lavarazioni Esterne . o O00% 0 0,00% 0 0,00%
Velore Agglunt 0 sDIBeT 3% SakensT a6 ¢ a7saés Codiv
Costolavoro 3966749 28,27% a2797% 1915381 28,66%
MLOL i s s 670 8% | * 836.88% ciawi
Ammortamenti materiali 14].860 1,01% 127.500  0,86% 71.561 1,07%
Ammortamenti immateriali 67,790 0,48% 78.614  0,53% 38,439  0,57%
Rmonementl oo, DITB L 169% 1990 131% 5000 12m%
Risultato Operative R 603,990 4% 830616 8% | G4LBBZ 9T
Oneri Finanziari 214.579 1,52% 152,228  1,03% 60.323  0,90%
Proventi Finanziari 75.146 0,53% 44,671  0,30% 530 -793,21%
Gestione Straordinaria -78.209 -0,55% -22.373  -0,15% -4.278  -0,06%
Gestione non operativa 56.454 0,40% ¢ 0,00% 22,118  0,33%
Imposte a2 263% 276980 188% 284595  425%
Risultato Netto i 726850 R (-7 1 IREE B 424.706 2% 318334 4y
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Liquiditd Finanziarie 1.387.602 11,98% 1.169.863 9,45% 864.770 6,17%
Clienti e Crediti diversi 9.145920  79,062% 10.035.313  §1,10% 11.995.276  85,67%
Risconti attivi 61.141 0,52% 36.998 0,29% 79.468 0,56%
Magazzino o0 0,00% 0 boo% 0 0,00%
ATTIVO CORRENTE - 10.594.663. “9L84% 1 - 11242178 - 9083% . 12.039.5i4 - B4
Immobil. Materiali 504,528 4,35% 697.167 5,63% 637.488 4,55%
Fondi Ammortamento 0 G,00% 0 0,00% 0 0,00%
Immobil. Immatcnah 473.854 4,09% 434,571 3,51% 423,969 3,02%

0 0,00% 0 OOQ:% ‘
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Debiti finanz. 2 breve 2.300.7738 20,65% 20,43%

Fornitori e DcI_Jm div, 7_7.252.341‘5 o 58 85%__ _

RARSIVD OORBENTE 24 5% 3
0,32% 39.754 0,28%

Debiti Finanziaria ML
Alm debiti a ML 7

6,25% 731.814

731.814  5,22%
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34 LTANALISI DEI BILANCI

ANALISI ECONOMICA

Nelle tabelle successive vengono evidenziati i principali indici economici di bilancio.
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ANALIS! PATRIMONIALE E FINANZIARIA
Lo scopo della presente analisi ¢ quello di segnalare se sussistono le condizioni fondamentali di

equilibrio patrimoniale e finanziario delf "impresa:
»  Iomogeneita tra la natura del capitale investito e quella delle fonti di finanziamento

utilizzate;
#  Pesistenza di equilibrio tra "entita del capitale netto ¢ quella dei capitali di terzi;
»  unequilibrato rapporto tra capitale di terzi oneroso ¢ non oneroso.

L'analisi finanziaria mira ad accertare in che misura la combinazione impieghi-fonti & in grado di

produrre flussi monetari equilibrati, tali, cioé, da consentire di far fronte in ogni momento agli

impegni di uscita che la gestione richiede,
Nelle tabelle successive vengono evidenziati i principali indici di bilancio patrimoniali e

finanziari,

_...Pag. 29di 60




Poliservice S A Suma e valure ecosomico debly quotie s panecazione A caprtithe detemin da Cose
Sevea SpA

. ANNI. 311312014 311272015 30/0612016

INDICT

2,06 2,23 2,64 ﬂ
1,32 1,52 1,91 T
7,94 6,i8 5,87 ]
0,86 0,82 0,99 4
1,10 1,14 RS 1t
1,10 1,13 1,14 =
4,34 4,72 5,01 &
282.300 630.821 425,334 |
1.115.280 1.425.698 2.036.234
0,25 0,44 0,41 ﬁ
0,07 0,09 0,15 o e

Analisi pluriennale deila Struttura patrimoniale

16.600.005

14000000 1

12000200
ER vawidite
B8 cienu ¢ o ponibiing
Bl Magarring ¢ Risconts
Z] Attivo Fisse
B oebsn Ouevpst s preve
B recaitort o Dediti 2 Breve nan Oneros
ﬂ PR & O1bitl s ML non Oneresl
BB mutul Debi Onesosi a Mt
7 Mesei Prepri

19-000.000

2060000

6.000.000

1000000 NS

[ 2= 9 [ S [} 0 [ L [ [ 0
JO0BAIE  JOSORIIE 047 017 012 018 039 1% 2020 020 w021 028

Pag. 30 di 60




it i pawtecipaaone al capile delenuta i (oses

Poliservice S Py o st del vdore avastomicn delfa qu
Nervidl Spoy

- L
Anafisi detla Strubtura patrimoniate 30/06/16
16 L6 0
R
LEON-050
B vreeu
b2 T - g Ry #Opanlatiny
B Vaaroro e Lssonit
[ ETPTTA

LTz LT T8 orbn ocasecta weve

B Wetae bent drerou 1 v
B e

+ R0

Struttura del Capitale Circolante Netto

(Sl e

12000003 -

10-260.00G

4000000

Y W L B et

ELL LU T T T L R TY7H T TR P Bfnre wir 1y o1k o w1y

_FPag.31di 60 . -

H tomio 1 Detrb s Hrvenm Sinen
2F TEN £ Ot g WL o Domtinat

[ JIp T n——
& et

M dnocesm
F Mughinng i Ruraoe,
B ranis s
8 wmpo
B aopi deit




Puliserviwe S A

Servr Sp

LR
¥ 000 30

T ORG

20000

PR

LT 2l el
1606900
L1 vt (s

10000 000

WA

Nt

WL

S

S del s dore coanotmea delic guonin i panecguzioe al capnale sereonua da Cosey

Analist dells Fositione finanziaria netta

B dvvivea bnangane BH Posvite Lnanoraie B Pavitione Notta

oy Eiz] e 103 ah
Analisl pluriennale dello sviluppo atiendale
o QST Axtivo cieolaste B Caplate e B Fanturato
eyt sk 0% Hie o

R
- iR

. Pag.32di 60 L e -




Polivervice ST - St ded v glore seonemive dethe quetaadi panecyazione al capitade detemila dit Comes

Sen e Sp

Trend plurleanale degli indlcatori Finanziar!

B L ospontas B rvamuina 7 Rapp wibkOneoms . 1 Rappngeb Glshsle

FISENLY ) mr FLe e o 0
Analis! plurlannale dell'Economic Value Added
B worar B comecepiate B eva

LU LN
>R
000
woe
Qo
1T
[

1 N 019 e o

LI L] sy

. Pag. 33 di 60




Putiveryioe S POV - St det vadore coonamien defl frestin i panteeimasione al capitale delieta da Cose

Senvigi Spa

Analfsl del Punto ¢ equiibrio dell*asercizlo30/06/16

RO I0G

L0 R

Vit N
— {tati B}

== Loill Woraabut:
= (ol Tl
e gt st Nondy

== Punte tautilyio

10040

et

M"’"‘M“

Pag. 34 di 60 o o Vi




Polrvervace S A - Stma el salore euonomica debis quone i pantecipranne s capitide delenuta da £ osey

SV Spy

35 ESAME DEIFATTORI D) RISCHIO

L'indagine in argomento & stata dettagliatamente illustrata nel paragrafo 4.1.4. T M=
< s | o=

4. L’APPROCCIO ESTIMATIVO

e )

4.1 SCELTA DELLE METODICHE E DE! CRITER! PIL" APPROPRIATHF—"

4.1.1. Analisi delle metodiche disponibili
La determinazione del valore economico del capitale aziendale pud avvenire seguendo metodiche
tra loro altemative oppure complementari. In particolare esistono tre metodiche (PIV 1.14.1):

> metodica del costo: si basa sulla stima dell’onere per sostituire o rimpiazzare I'attivita

oggetio di valutazione con una di utilita equivalente (PIV 1.17.1), attraverso il calcoio del

costo di riproduzione o quelio di rimpiazzo (quando non ¢ possibile quello di ricostruzione)
(PIV 1.17.2), alla luce dello stato di degrado (fisico, ¢conomico, funzionale) dei bene alla
data di valutazione (PIV 1.17.3). Tale metodica viene applicata alle valutazioni delle

aziende attraverso il criterio patrimoniale;
» metodica dei flussi di risultato attesi: valuta la capacita deli’azienda di generare flussi di

risultato nel futuro (PIV 1.16.1). Il valore & funzionale ai flussi finanziari o redditualj
generabili nell’arco della vita utile residua, tenendo conto della loro distribuzione nel tempo
e del grado di incertezza sulla loro manifestazione futura (PIV 1.16.1). Aggiungono al
valore di natura patrimoniale, una componente immateriale cioé il valore attuale degli
extraredditi in eccesso rispetto alla normale remunerazione del patrimonio netto tangibile
(PIV HL1.11). Tale metodica viene applicata alle valutazioni delle aziende attraverso il
criterio reddituale e quello finanziario;

metodica di mercato: si fonda sulla comparazione con ativita simili per le quali esistono
indicazioni significative di prezzi recenti (PIV 1.15.1) formati in condizioni normali dj
mercato e che non includano valori o sinergie speciali (anche PIV II1.1.11). Tale metodica

viene applicata alle valutazioni delle aziende attraverso il criterio comparativo,

€ cinque criteri di valutazione (PIV IIL1.11):
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¥ patrimoniale: si riferisce alla metodica del costo. Con it criterio patrimoniale il valore
dellazienda viene determinato in funzione del suo patrimonio; in particolare viene
individuato il valore del patrimonio netto aziendale risultante dalla distina stima a valori
correnti delle singole attiviti ¢ passivita alla data di riferimento (PTV I1i.1.28). Con il
“metodo patrimoniale complesso” vengono valotizzate anche le immobilizzazioni
immateriali, orientando la valutazione alle correnti di reddito atteso che si reputa siano in
grado di produrre azienda;

v" reddituale: le valutazioni reddituali sono basate sulla capitalizzazione di flussi di reddito
distribuibile di lungo periodo a un opportuno tasso di valutazione (PIV I11.3.31). Le
valutazioni reddituali sono in assoluto preferibili nelle situazioni aziendali stabilizzate (PIV
111.3.32);

v creazione del valore: si tratta di metodiche miste tra quella del “costo™ ¢ quella dei “risultati
attesi”, quindi una sintesi tra criterio patrimoniale ¢ quello reddituale. Sono riconducibili a
valutazioni reddituali, e mettono in risalto Ientita del valore creato rispetto ai mezzi propri
investiti nell’azienda (PIV 111.1.35). Includono il metodo misto patrimonisle reddituale
(UEC) e I’E.V.A. Si applica un metodo misto quando si desidera contemperare la
prospettiva redditualistica con quella patrimonialistica, ciot la razionalitd ipotetica
derivante dalla prima impostazione concettuale con la maggior concretezza e verificabilita
delle determinazioni risultanti dalla seconda. I| metodo Uec mira ad attribuire
all’avviamento un valore autonomo che riflette la definizione stessa di avviamento quale
sistema di condizioni produttive immateriali ~ possedute in maggiori 0 in migliori qualita ~
che generano un soprareddito rispetto a quello prodotto dalle altre imprese del settore;

v finanziari: sono valutazioni che si basano sull’attualizzazione dei flussi monetari ¢ quindi
richiedono la disponibilita di un business plan (PIV fIL1.35). Le valutazioni di tipo
finanziario (D.C.F.) sono le pils adatte nelle situazioni aziendali caratterizzate da fattori
evolutivi che generano risultati variabili nel tempo, o per mettere in risalto variazioni
consistenti nel capitale circolante;

v' comparativi: si riferisce alla metodica di mercato, In genere si basa sull’applicazione di
multipli di indicatori economici o patrimoniali. Attraverso premi e sconti si pud ricondurre
alla unité di valutazione oggetto di stima, un prezzo osservato sul mercato relativo ad una
diversa unita di valutazione (PIV 1.15.3). Criticita di tale criterio sono, ad esempio la

confrontabilita det campione di aziende di riferimento ¢ la regressione statistica con cui si
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collega il moltiplicatore con i driver sottostanti (PIV 1I1.1.38). Inolire, hanno diversa
valenza i multiphi desunti da societa quotate confrontabili o quelli derivanti da transazioni
comparabili (PIV 111.1.40). Nel primo caso si deve tenere conto dell'influenza della liquidita
del titolo, e nel secondo caso dei premi per il controllo o degli sconti per scarsa liquidita: in
generale una transazione di una societ quotata & poco adatta per societd non quotate senza
adeguati correttivi (PIV I11.1,40).

La prassi include anche metodi empirici, il cui uso dovrebbe normalmente essere evitato (PIV

HI1L.11), per cui non sono stati presi in considerazione dal sottoseritio’.

La scelta dei metodi di valutazione da adottare dipende dalle finalitd della stima, dalfe

caratteristiche dell’azienda, dalle propricts dei diversi metodi, dalia qualita della base informativa,

dall’estensione deil'analisi fondamentale che & stato possibile esperire (PIV II1.1), dalla

configurazione di valore ricercata (PIV 111.1.16).

E necessario evitare I'uso di un numero ingiustificato di metodi, sia la combinazione di
procedimenti contraddittori (PIV 111.1.16). Soprattutto evitare di attribuire uguale valenza ad un
numero consistente di metodi o di varianti, specie se sono strutturalmente differenti e conducono
a risultati differenti (PIVHI.1.16).

E invece moito diffusa la prassi di associare a un metodo principale di valutazione, un secondo
metodo che assume la valenza di metodo di confronto e controllo (PIV 1.14.1) o anche pit metodi
di controllo (PIV IIL.1.16).

Quando fa base informativa ¢ limitata si pud anche scegliere un solo metodo (PIV [11.1.16).

Se si utilizza il metodo patrimoniale complesso, pud essere utile coniugarlo con un metodo
patrimoniale-reddituale in modo da controllare il valore attribuito ai beni immateriali specifici
(PIV [11.1.28).

Le valutazioni aziendali possono essere di tipo equity side (determinano direttamente il Capitale

netto), o assef side (determinano il Capitale operativo investito, senza quindi considerare
I’indebitamento finanziario) (P1V [11.1.15).

In particolare:

}E. FUSA - G. GUATRI “La vahwazione del capitale econpmico dell'impresa”, Ed. I Sole 24 Ore S.p.a., Milano,
1999, pag. 6: “Le valutazioni empiriche, a differenza di quelle analitiche basate su dimostrazioni razionali, 8i
oftengono attraverso I'applicazione di parametri ¢ formule che traggono origine dall osservazione del mercato. Proprio
per questo motivo, hanno uaa valenza pratica solo in presenza di frequent] ed omagenee transazioni”.

Pag. 37 di 60




Podiseroce S T Simadet caline economive della guotin partcapa anne al capitide detening da Coses

Stz SpA

- le valutazioni Equily side considerano flussi di reddito, o flussi finanziari, disponibili per i soci,
e adottano il tasso equivalente al “costo opportunitd del capitale di rischio” (k); oppure
considerano multipli del patrimonio netto o di flussi di risultato per gli azionisti {unlevered);

- le valutazioni Asses side considerano flussi di reddito, o flussi finanziari, disponibili per
I'impresa come se non fosse indebitata, ¢ adottano come tasso il “costo medio ponderato del
capitale” (w.a.c.c.}; oppure considerano multipli del capitale operative oppure di flussi di risultato
per il complesso aziendale unlevered (PIV 111.1.15). Al valore del “*Capitale operativo investito”
determinato con i metodi Assef Side va sottratto il valore di mercato delle passivitad di natura
finanziaria (PTV II1.1.49), in modo da otienere il valore del “Capitale proprio”. Nella prassi si &
soliti sottrarre il valore della “posizione finanziaria netta” alla data di riferimento della

valutazione.
4.1.2. Individuazione dei metody e dei criteri piit appropriati

Per la stima del valore economico del capitale della societd POLISERVICE SPA & stato scelto
il metodo Reddituale, in quanto I’azienda in esame ¢ caratterizzata da un non rilevante fattore
patrimoniale, assenza di particolari problemi finanziari, stabilizzazione dei risultati e un discreto
grado di certezza in relazione alla durevolezza della redditivitd, Quale metodo di controllo & stato
scelto il metodo misto patrimoniale reddituale (Uec), con stima autonoma del goodwill.

Nella scelta dei metodi si & tenute conto:
dell’ammontare del patrimonio tangibile aziendale, che porta a escludere metodologie di

tipo patrimoniale;
dell’alto livello di stabilizzazione dei flussi di risultato aziendale, alla luce del quale sono

preferibili metodi di tipo reddituale;

delle difficoltd a individuare transazioni comparabili efo un campione di aziende aventi
caratteristiche similari, sia per attivita che per dimensione, rendendo poco significativo il
ricorso a metodiche di mercato;

della indisponibilitd di un business plan aziendale che rifleita i presumibili risultati attesi
nei prossimi esercizi, che ha reso impossibile I'adozione di criteri finanziari;

- della qualita della base informativa;

del livello di analisi fondamentale che si ¢ riusciti a effettuare;
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- delle finalitz delia stima;

- della configurazione di valore ricercata,

4.1.3. Coerenza della scelty effettuata

La scelta del metodo reddituale ¢ innanzitutto coerente con la configurazione di valore ricercata,
il valore intrinseco, e con Ja stabilita dei risultati e il discreto grado di certezza della durevolezza
della redditivita, che caratterizza Pentitd economica da valutare,

Lo stesso dicasi per le finalitd della stima (valutazione della quota posseduta da Cosev Servizi
SpA in Poliservice SpA) dove, generalmente (eccetto il caso di partecipazioni maggioritarie aventi
scopi di controllo Strategico, ovvero patecipazioni di minoranza idonee a esercitare una influenza

indiretta sulle relazioni operative), assume precipuo interesse la valutazione della potenzialita

reddituale dell’azienda, ossia | risultati attesi. Infatti, trattasi di un metodo che presenta glevafo

grado di affidabilita rispetto alle valutazion; patrimioniali, che si fonda prevalentemente su dati
concreti e certi relativi alla gestione (il reddito) attraverso cuj vengono eliminati molti dati
soggettivi delle stime ¢ I'assunzione dj ipotesi, 2 volte astratte e non rispettate nella realta,

Infine, il metodo di controlio adottato ben si corﬁuga con quelip pﬁ'ncipale in quanto la scelta del
metodo misto patrimoniale reddituale UEC, ¢ coerente con Ia configurazione di valore ricercata,

il valore intrinseco, essendo un’oftima combinazione delle metodiche del costa e di quelle che

esplicitano la creazione di valore,

4.1.4. ldentificazione dei principali fatiori di rischio

In via generale, il principale fattore di rischio legato alla presente stima pud essere individuato in

eventuali cambiamenti nel medio-lungo periodo dell’assetto normativo in materia di pubblici

servizi e di societd a partecipazione pubblica,
In particolare, per quanto concerne Paspetio gestionale della societa Poliservice SpA, vanno

Opportunamente considerati i rischi connessi sia aj tempi sia alle quote di riscossione dei crediti

maturati verso I'utenza domestica e non domestica per rilevanti importi, come desumibile dalla

seguente Tabella:
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2013 1.869.973,00 125.831,00 1.744.142,00
2014 2.041.249,00 91.392,00 1.940.857,00
2.299.985,00 99.621,00 2.200.364,00

vanno inoltre segnalati i rischi connessi con i seguenti contenziosi di natura giudiziale:

= verso fornitori:

Poliservice/Eco Consul Tribunale di Ascoli Piceno
Poliservice/C io F colan S Tribunale di Lanciano

=» verso clienti;

IlserwcelUmone dei Comuni Arbitrato
Poliservice/Comune di Alba Adriatica i

Cause di lavoro T unal di Teramo

=> verso altri:

70,000,000

Poliservice/Adriatic Oli
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12 SVILUPPO DELLA METODOLOGIA ADOTTATA

Nella prima fase del processo valutativo sono stati acquisiti tutti gl elementi e le variabili
necessan per il successivo sviluppo della valutazione vera e propria: normalizzazione dei flussi

dirisultato, revisione a valori correnti del patrimonio netto, determinazione dei tassi di valuiazione

e di eventuali premi e sconti,

4.2.1. Il metodo Reddituale: profili teorici
Il valore economico del capitale dell’azienda POLISERVICE SPA & stato determinato attraverso

I'utitizzo del metodo Reddituale Puro, nella sua configurazione Equity side, basato sulla

capitalizzazione del “reddito netto distribuibile di lungo periodo” a un tasso espressivo del costo-

opportunita dei mezzi propri (PIV I11.3.3] ). Tale configurezione dj reddito # al netto di una quota

di reddito da reinvestire (IR), in eccesso rispetio agli ammortamenti, necessari per mantenere la

capacitd di reddito deli'impresa nel tempo.
Pertanto il valore dell'azienda ¢ calcolato mediante la capitalizzazione del flusso di risultati

économici attesi in future, Da un punto di vista matematico-finanziario, consiste nel calcolo dej

valore attuale di una rendita perpetua, oppure di una rendita limitata & un certo numero di anni, a

secondo della probabile durata della capacitd dell'azienda di produrre reddito. Tale metodo si

fonda sul presupposto che dato un reddito durevole e sostenibile "R", ¢ possibile determinare il

valore "Ve" del capitale che lo ha generato se si fissa il tagso "k." a quale il capitale ¢ stato

impiegato.
L’arco temporale considerato ¢ dj regola illimitato,
settore a elevata variabilita ovvero perché la gestione risulta connessa alla durata limitata di

salvo aziende meno consolidate o operanti in

contratti o perche prevista dalla legge (PIV 111.3.31).

Le valutazioni reddituali sono in assoluto preferibili nelle situazioni aziendali stabilizzate (PIV

111.3.32).

La formula con cui
Durata illimitarg Durata limitgta

si identifica i! “metodo di valutazione reddituale puro”, ¢ la seguente:

ke Ve = Rap,
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Ve =¢ il valore economico dell’azienda (Equity side)
R = ¢ il reddito disponibile di luingo periodo
ke = ¢ il tasso di valutazione e corrisponde al costo-opportunita dei mezzi propri (PIV 111.3.31)

a= = ¢ il simbolo matematico che indica il valore attuale di una rendita con durata definita

n = ¢ Porizzonte temporale

I'PIV (111.1.34) richiedono che i parametri di valutazione siano selezionati in maniera appropriata,

motivando le scelte compiute. Pertanto, Ia scelta dei suddetti parametri verra giustificata

analiticamente nei successivi paragrafi,

In particolare:
- R, che & il reddito medio sostenibile di lungo periodo, verrs esplicitato nel paragrafo 4.2.3;

- il calcolo del tasso “ke" verra analizzato nel paragrafo 4.2.5;

- la scelta dell’ orizzonte temporale verra illustrata nel paragrafo 4.2.6,

4.2.2. fl metodo Misto Patrimoniale Reddituale: profili teorici
Nella presente perizia it metodo misto Patrimoniale Reddituale (Uee) con stima autonoma del

goodwill o del badwill viene utilizzata ai fini di riscontro del valore determinato con il metodo
reddituale.

E un metodo Equity side, cio¢ conduce direttamente alla determinazione del valore economico
dell’azienda, e consiste in una sintesi tra il metodo patrimoniale e quello reddituale.

[I metodo, dove la sigla Uec indica 1'Unione europea deghi Esperti Contabili Economici e
Finanziari, sostiene che nella determinazione del valore economico dell’azienda occorre partire
dalla espressione a valori correnti degli elementi patrimoniali pertinenti all’azienda da valutare.
La valutazione analitico-patrimoniale sard poi integrata in funzione delle capacita reddituali
prospettiche dell’azienda (espresse dall’avviamento), in primo luogo attraverso la determinazione

del “sovrareddito”, e la sua successiva attualizzazione, a un tasso appropriato € per un periodo

limitato di anni. Infatti, ¢ ragionevole pensare che il differenziale di redditivita

(sovra/sottoreddito) che I’azienda si stima potra generare in futuro, rispetto a un livello giudicato
normale, non permarra a lungo; soprattutto nei settori sufficientemente concorrenziali, la reazione
dei concorrenti attuali e potenziali {nuovi entranti richiamati dalla presenza di sovrareddito)

ortera nel medio/lungo termine, all’erosione dei sovraredditi attesi. Anche eventuali sottoredditi
P g
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rischio. §i consideri, inoltre,

inferiore a quello dj liquidazione ordinaria (PIV 111.1.33).
metodo di valutazione misto patrimoniale reddituale” (VEC),

La formula con cui s identifica il
é: ga'.....
B 4
. =
3 o ]
Ve =Ko+ D (R~ UKy_y)(1 4 7)t =
R EAE " =1
4 ==
Ve =& il valore economico dell'azienda (Equity side) ‘ [
Ko = valore patrimonio netto rettificato a valori (di mercato) correnti A o
R, =¢ fatto pari al reddito medig R sostenibile di Iungo periodo N WIS S
P =2 il saggio di rendimento considerato normale, tenendo conto del settore-e-deli*sziends
i =¢ il tasso ritenuto appropriato per attualizzare sovraredditi
" =¢ il numero di annj dj prevedibile durata dell’avviamento

valore de! capitale economico dell’azienda,
La valutazione si svolge attraverso due distinte fasi:

a) una valutazione patrimoniale “analitica” (I,);
b} un’autonoma determinazione del valore dell’avviamento.

In particolare:

*  Ryche ¢ il reddito medio sostenibile di lungo periodo, ¢ stato determinato come indicato

nel paragrafo 4.2,3;

¢ nel metodo UEC, K, ¢ i patrimonio netto rettificato a valori correnti (di mercato); &

Composto dal patrimonio netto tangibile, ciod con esclusione di avviamento e benj

immateriali specifici; questi ultimi possono essere aggiunti a Ko, anche se in tal modo

verranno ridotti i sovra reddit; (P1V I11.1.33).
Il procedimento dj ricostruzione di Ko verra esplicitato nel paragrafo 4.2 4;
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o il saggio di rendimento considerato normale, i, tiene conto delle caratteristiche
dell*azienda (incluso il leverage) e del settore, mentre i & il tasso ritenuto appropriato
per la valutazione dei sovra redditi o delle carenze di reddito; in caso di sovra redditi, i’
¢ maggiore di i’ € viceversa; in ogni caso entrambi hanno natura di costo dei mezzi propri
e quindi si collocano in un intorno di ke (PIV 111.1.33). 1 calcolo di tali tassi verra
evidenziato nel paragrafo 4.3;

¢ lorizzonte temporale n ¢ generalmente compreso nel lasso temporale di persistenza del
vantaggio competitivo riconosciuto all’azienda; in caso di badwill I’orizzonte temporale
deve essere tale da consentire il recupero della redditivitd normale in continuita aziendale

(PIV 111.1.33); 1a sua scelta verra effettuata nel paragrafo 4.2.6.

+.2.3. La Normalizzazione degli uggregati economici

In assenza della disponibilita di Business plan ¢ Piani previsionali e atteso che la societd in
argomento € in una situazione a regime, con risultati consolidati nel tempo, il “reddito sostenibile
di lungo periodo” ¢ stato determinato normalizzando i risultati del periodo pili recente (quello al

30/6/2016) ed introducendo aggivstamenti necessari per tenere conto delle condizioni future rrv
I11.3.31).

I reddito medio prospettico trova un punto di riferimento oggettivo nella misura dei risultati
economici degli esercizi passaii. Questi ultimi, tuttavia, non possono essere che la base di partenza
per la loro proiezione nel futuro, in modo da tenere conto dei mutamenti che potranno verificarsi
nelle condizioni di svolgimento della gestione rispetto a quelle che hanno caratterizzato gli
esercizi in cui si sono prodotti i redditi “storici”.

In buona sostanza, il reddito medio atteso si determina generalmente sulla base della media di un
certo numero di redditi storici abbastanza recenti, rettificata in pit) o in meno in relazione alla

prevista evoluzione delle condizioni interne ed esterne nelle quali I’impresa si trovera a operare®

® A tal proposito il Guatri afferma “] dati storici sono, nella frequente visone dei pratici, I'efemento basilare per
stimare In capacitd dell’azicnda” - (L. Guatri La valutazione delle aziende Giuffré Milano)
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Nel presente paragrafo si ¢ quindi proceduto a normalizzare i flussi di risuitato €ConoMici, ciog i
risultati d'esercizio storicj ¢ quello prospettico al 31/1272016 depurandoli da ogni elemento

distorsivo, al fine di ricostruire lesatto valore “reddito sostenibile di lungo periodo™,

In particolare, sono stati oggetto di riallineamento:

* i componenti di natura eccezionale, o dovuti a circostanze difficilmente ripetibili: sono

stati eliminati in quanto, per la loro natura casuale e disconnessa dallattivita tipica

aziendale, non sono assumibili in questa analisi per la determinazione della redditivitd

aziendale:

s gli effetti delle eventuali politiche di bilancio o di voci dj natura meramente fiscale: ¢ stata

rivista ogni fondamentale stima di bilancio {smmortamenti, accantonamenti a fondi rischi,

ecc.);

* gli effetti del deprezzamento monetario: alla luce delio stato di deflazione che caratterizza

P"attuale stato economico nazionale, & stato giudicato superfluo adeguare 1 bilanci storici in

funzione delle condizioni inflazionistiche;

° rideterminazione delle imposte dj competenza.

Siriporta di seguito il risultato dj tale processo, precisando che le variazioni apportate attengono

esclusivamente all’eliminazione di componenti redditual; estranei alla gestione caratteristica, o

comunque ritenuti di natura non ordinaria,
fini del calcolo del)effetto sul risultato deli’esercizio aj netto defle imposte & stata
% fino al 31/12/2016 (dal

Inoltre, ai
applicata un'aliquota Ires pari al 27,50% e un’aliquota Irap pari al 4,82

Apen’odo di imposta 2017 I'aliquota Ires si riduce al 24%).

[l reddito medio normalizzato prospettico & stato determinato attraverso il calcolo della media
ponderata dei redditi normalizzati relativi agli esercizi 2014-2015 o 30/6/2016 nonché a quello
previsionale al 31/12/2016, assegrando a ciascuno di essi un diverso peso.

In particolare, & stato attribuito un maggior peso ai redditi correntj e un peso minore a quelli meno

recenti.

" L'obiettivo del processo di normalizzazione consiste nell’individuare 1a reale o stabile capacitd reddituale
delazienda, sottracndo elementi di casualitd, non ripetibilita e non pertinenza. v. D. BALDUCCI La Valwtazione

dell ' Azienda, Edizioni FAG Milano, 2003, pag. 197,
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Normalizzazione dei Risultati Economici netti civilistici
"RISULTATO ESERCIZIO. 72,650 428.268 306.525 295,231
RETTIFICHE POLITICHE DI 0
BILANCIO -200.000 0
rAmm:ti ¢ Ac.ti i 0 0
-Rettifiche a Valutaz, 0 fi 0
~Compenso direzion, 0 0 0
FAltre Manovie - L ~-100.000 -156.000 -200.000 -200.000
RETTIFICA : EVENTI NON T
RICORRENTI =~~~ iv . 78.209 18.811 4,278 4,278
-Eventi straordman R 78,209 18.811 4,278 4,278
Ao e 5 ot T _
ALTRE: RETTIFICHE i ' P}
-Rettifi che Amm ti per Inﬂnzaone‘T_- 0 0 0
18.066 50.603 63.257 63.218
68.925 347682 174.060 162.727
109,2 100 | ) 100~ 7 100
68.787 347.682 174,060 . 162.727
95,00 161,00 162,000 102,00

REDDITO
NORMALIZZATO 199.389 159.345 162.727

A conclusione del procedimento di normalizzazione lo scrivente, al fine di considerare i futuri
benefici effetti derivanti dalla minore tassazione sul reddito di impresa a partire dall’anno 2017,

ritiene congruo incrementare i} redditto netto normalizzato da assumere nella presente valutazione

da € 190.040 a € 200.000,00.

4.24. Ricostruzione del Capitale netto espresso a valori correnti
Si procede ora alla valutazione del patrimonio netto rettificato alla data di riferimento, attraverso

il criterio patrimoniale semplice/complesso, in particolare mediante:

® la verifica della consistenza delle poste attive;

¥ http:Awww rivaluta.ivserie-inflazione-media. htm?dati=1 Sea
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* laverifica delle poste passive, incluse quelle potenziali;

* Pespressione a valori correnti delle poste attive o passive, ove il valore contabile non sia

giudicato congruo.
Pertanto, al fine di poter ricostruire I'esatta entit del Patrimonio netto aziendale, i valori contabilj

di attivitd e passivita sono statj sottoposti a opportune rettifiche ¢ integrazioni. Le attivita svolte

hanno anche riguardato:
* Panalisi dei documenti inventariali relativi alle poste attive inscritte in bilancio;

¢ la verifica della esigibilita dei crediti;
¢ la consistenza di eventuali garanzie attive;

¢ Peventnale esistenza di attivits e passivitd non contabilizzate;

I'esistenza di passivita potenziali,

Come gid ampiamente spiegato nel paragrafo 1.4.2, il sottoscritto non ha effettuato attivita di audit

&/0 revisione contabile, ma si ¢ limitato ad analizzare la documentazione con il necessario spirito

critico e ad acquisire assunzioni dj responsabilitd della Presidenza aziendale in ordine alia
completezza e accuratezza delle informazion; ed elementi fomiti al sottoseritto,
Successivamente si é proceduto alla stima a valori correnti delle attivitd material;.

STIMA DE1 BENI MATERIALI
La valutazione delie voci patrimoniali non hanno portato a significative rettifiche (se non per

importi del tutto trascurabili) ragion per cui si ritiene che i dati contabili ne esprimano

correttamente la consistenza patrimoniale.
In merito si rappresenta la modesta incidenza su} totale del capitale investito dei beni strumentali
di proprietd di Poliservice SpA (per quanto riguarda la voce “terren; e fabbricati”, trattasi di

appezzamento di ferreno agricolo di cui si & preferito confermare il valore contabile, attesa la

particolare natura del bene).

Infine, si € prudenzialmente ritenuto di non calcolare Ia fiscalith anticipata su minusvalenze

patrimoniali latenti. Con particolare riferimento alla svalutazione apportata ai crediti verso clienti,
sono state valutate sia la eccesiva rigidita dei flussi in entrata dei crediti (morosita della utenza
domestica) sia 1 contenziosi in essere verso clienti pari a € 780.000,00. Inoltre, si & tenuto conto

delle passivita potenziali connesse con I'eventuale esito negativo dei giudizi tuttora pendenti

presso varie Auorita Gudiziarie (cfr. § 4.1.4).
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Al termine del descritto procedimento, lo Stato Patrimoniale espresso a valori correnti risulta

pertanto il seguente:

Totale Atlivith -

637.488 ;’ 637.488
0! 0 g
194.876 | 0 194.876
442,612 0 442,612
0 0 ]
423.969 423,969
19.673 0 19.673
0 0 - 0

0 ] S
404.296 © 404,296
0 0

0 0 |

0 0 .

0 0 o

o 0

0 0 v

0 0 R

0 0 ]
12.939.514 12,105:160
11.057.00% -834.354 10.222.655
0 4 e

0 0 U

0 0 0
938.267 0 933 267
o 0 :
79.468 0 79 468
0 0 0

0 0 - ]
864.413 0 864,413
157 0 357
14.000,971 | " 13.166.617
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1.728.295 | ? 2.328.295

205062 | 600.000 | 805,062
1.052.930 | 0 1.052.93¢
l

-FONDI RISCHI g SPESE
' Altri Fondi Spese ¢ Rischi =12
Debiti Tributari -

Fond T.F.R, 470.303 0 470.303
: C - S ; f
DEBITI MEDIO-LUNGO TERMINE - 96.203 | ,: 96.203
Mutui e Debit Finanziari 39754 | 0 39.754
Al Debit > 12 mesi . 56.449 | 0 56.449
'DEBITI CORRENTI 10.139.367 ’ 10.139.367
[Fortitori Operativi . T 4.404.707 | 0 4.404.707
Anticipi da lienti 0] 0 b
: Debiti Dive - Forgitori Vari 2.873.410 | 0 2.873.410
Fibanziap, Vari ¢ ¢/Anticipi . 1.986.493 | 0 ’ 1.986.493
Ratei Passivi . "= 0] o
RiscomPaslyi . d 0 0
. ' Banche ¢/c Passivi © | | 874.757 | 0 874.757
“Totale Passivits T ST 14.-‘0.09._971‘]“" ] '”13.1_6_6.5__1-7
e ]
 Valore contabile | Rertifiche _ Valore vorrente |
2.037.106 -1.434.384 | e02752 |
bl
+.2.3. La determinazione de; tassi di valutazione
e

Le stime svolte per la scelta del tasso dj interesse sono state effettuate razionalmente
coerentemente rispetto al processo valutativo, La discrezionalita € stata ridotta al minimo, come

dimostrato dalla verificabilita di ogni componente dell’analisi.
Nella determinazione del tasso di attualizzazione ¢ stato innanzitutto osservato il principio della

coerenza dei tassi con i flussi di risultato prospettici normalizzati,
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1 metodo pit: utitizzato, nelle valutazioni d'impresa, per incorporare, nel valore attuale, il “premio

del rischio”, & I'attualizzazione aggiustata per il rischio (R.A.D.%), mediante il quale i} flusso di

risultato atteso viene scontato sommando il “premio per il rischio™ al “tasso dj attualizzazione”
(PIV 1198 ¢ 1.19.11): questo tasso si chiama “tasso aggiustato per il rischio” o “tasso di
valutazione” “r”, Nelle valutazion; equity side vanno utilizzati tassi di sconto che esprimano il

“costo opportunita dei mezzi propri”, mentre per valutazioni d lipo asset side si utilizza il “costo

medio ponderato del capitale” (WACC) (PIV 1.21 note).

In primo Iuogo si & proceduto con il caleolo del K., ovvero il “costo figurativo del capitale

proprio”, che rappresenta il tagso di remunerazione che si attenderebbe un potenziale investitore

nel capitale di rischio dell’azienda,

Per la determinazione del costo del capitale proprio (Ke) & stato utilizzato ij modelio teorico
C.APM. (Capital Asset Pricing Model)'°, che & un esempio di modello per il calcolo del “tasso
aggiustato per il rischio” con criters di oggettivitd (PIV 1.19.13).

Questo modello statistico, esprime i} rendimento atteso di una attiviia finanziaria rischiosa, suilg

base di una relazione lineare:
Ke = Rf + [Rm — Rf) 8

dove:

R =tasso privo di rischio T
Rm = rendimento atteso del portafoglio di mercato di riferimento

Rint — Rf= premio per il rischio de portafoglio di mercato (Equity Risk Premivm)

i = coefficiente di rischiosita sistematica non diversificabile

1 tasso privo di rischio, R, € stato quantificato con riferimento al rendimento dej BTP & 10 annj

(emissione gennaio 2017) = 2,37 (fonte Minitsero dell’Economia e Finanze!"),
Il premio per il rischio
Se stime ragionevoli del marker risk premium sono disponibili e accessibili in un Paese come gl

Stati Uniti, altrettando non pud dirsi per I'ltalia che resta caratterizzata da un mercato azionario

® Dail'acronimo inglese che definisce i1 Risk Adjusted Rate of Return. Ctr, GUATRI BINI "Ayovo Trattate sulla

Valutazione delle Aziende ", Egea, Milano, 2005, pag. 296,

ti finanziari che stabilisce una reluzione tra il rendimento di un

"1l C.A.P.M. & un modello di equilibrio dei merca
titolo e Ja sug rischiositd, misurata tramite un unico faltore di rischio, detto detg Esso & il modello teorico pill

utilizzato nella stima de} costo opporiunith def capitale. Cfr. GUATRI BINL op. cir.

"http:l/www.dt.lesoro.it/export/sf!es!sitodt/modules/documenti_it/debito wpubb!ico/risuhati_aste/ﬂsuttati_aste_btp“l
0_amni/BTP_| G“Anni"Risuhati_Aszawde!jO-3 1.01.2017.pdf
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non compiutamente mature (ad esempio, al 3] marzo 2016 risultavano quotate sul mercato

italiano 335 societs menire nella piazza finanziaria curopea pid importante, Borsa dj Londra

(London Stock Exchange), risultavano olire 3.200 aziende quotate),

eventualmente, il country risk premium’?,

tema di valutazione aziendale,
Al momento, per I'Nalia couniry risk premium & stimato pari al 2,71

premium stimato per I'ltalia g gennaio 2016 era pari al § 84914
one Baa2 del debito italiano effettuata dalla

%" mentre il markes risk

Siprecisa che tale ultimo indicatore riflette la valutazi

agenzia di rating Moody’s per I"anno 2016,
A tal proposito giova osservare che Ig suddetta agenzia dj rating ha rivisto al ribasso le prospettive

per I'talia, tagliande Foutlook da “stabite” 4 “negative”, pur confermando i) rating “Baa2” (due

gradini sopra il livellg Junk). L’outlook negativo implica che I3 prossima decisione dei

udizio sono i Jent; progressi nelle riforme

€conomiche e di finanza pubblica, le cyj prospettive, secondo gli analisti dij Moody's sono

¢ il rischio, conseguente, che la riduzione delf "enorme debito

pubblico possa essere ulteriormente rinviata, complice Ja bassa crescita, e che questo esponga il

Paese a nuovi imprevedibili shock esterni (fonte *[| Sofe 24 Ore”®),

2 Cfr, “Valutazione d ‘azienda™ - S, Pozaoii — Wolters Kluver 2016

1 http://pages.s!ern‘nyu.edu/~adamodar/
" hitp://as wathdamodaran‘blogspor.i:/EO 18/0Vjanuary-20] 6~data-upda:r:—3-coumry-risk.htmi
s hnp://www.ilsole24ore.cam/an/1m:izie/20l6—1 2-07/moody-s-ri vede—ribasso—l-oul!ook-]-itah’a-rating-confermato-

225837.sh1ml?uuid=ADsh9j9B
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mercati finanziari, il quale & non diversificabile. Il fattore f dipende essenzialmente dal settore in
cui I'azienda opera (pit ¢ Soggetto a cicli congiunturali, pitl & alto il rischio), dal grado di leva
operativa (maggiore ¢ I'incidenza dei costi fissi, pil) & alto il rischio) ¢ dal grado di leva finanziaria

e -:|_:.A\-,.-A- RRTICIEE ST

3

(maggiore & il grado di indebitamento, pil & alto il rischio).

La formula con cui si calcola i] § & la seguente:

o
ﬂmﬂ;ﬂ;

dove;

B =& la misura del rischio sistematico L
0 = ¢ la deviazione standard de} rendimento (volatilita) delattivita da valutare
Onm = € la deviazione standard del rendimento (volatilita) del portafoglio di mercato P

p = ¢ il coefficiente di correlazione tra il rendimento dell’attivita da valutare e il rendimento del

portafoglio di mercato

I coefficiente f pud assumere i seguenti valori:

Se il coefficiente B (beta) pud essere agevolmente calcolato per le imprese quotate in borsa,
analogamente agli altri componenti del CAPM, nell’ipotesi di aziende non quotate data la

mancanza di un trend storico di prezzi indispensabile ai fini dell’applicazione del metodo della

regressione statistica, si rende necessario ricorrere a metodi alternativi, che prevedono misure
relative di rischio, ottenute attraverso confronti di tipo cross-sectional, Si fa riferimento nello
specifico all'uso di deta di settore o dj aziende comparabili (peers) considerando business
Jundamentals dell'azienda da valutare, opportunamente depurato dal rischio finanziario (cd.
operzione di unlevering) al fine di renderlo espressione della sola rischiosita operativa (8
unlevered).

Una volta ottenuto beta unlevered delle aziende di un determinatg settore, & possibile attraverso
la media ponderata per il valore di mercato dj ciascuna, caleolare il betg unlevered di settore.

Questo indicatore & anche detto Business Risk Index (BRI) e rappresenta la misura dell'effettivo

rischio di business del settore,

Pag. 52 di 60




Pabiservice S P A - Sung el VI SCtiontiea el Quels e partecirazione al capatade detenmta { aey

3eriisr Spy

Infine, utitizzando iI BR] g pud calcolare il beta della singola azienda non quolata,

considerandone la specifica Straitura finanziaria targer (c.d, operazione di relevering).

Tale metodo presenta rilevanti problemi applicativi, Primo tra tulti la difficolta nel selezionare

aziende con un livelio di affinita molio elevata tra loro con riferimento alle varie determinanti dej

profilo di rischio,
Cid premesso, si rappresenta che la scelta del perg & fondame
dal momento che, come desumibile dalla formula del CAPM, esso assume la

ntale nella deterininazione del costo

del capitale proprip,
funzione di moltiplicatore del premio per il rischio. Di solito, nell'ipotesi di scarsita di elementi a

disposizione, si assegna al beta un valore parial, e

Pertanto, nel caso dj specie,
ioni sopra evidenziate, il beta & stato assunto pari a |,
I modello CAPM, facendo discendere il costo-opportunitd del capitale dall’esposizione

dell'impresa al rischio dj mercato finanziario (misurata dal coefficiente beia), & il piv vtilizzato

nella stima de costo-opportunitd del capitale, sia per 'indubbia praticita che per I'affidabilita

nell’individuare un Fange ragionevole entro il quale misurare il costo-opportunita del capitale,

La quantificazione dell’intensitd del tischio pud essere ottenuta anche attraverso procedimenti di

valutazione sintetico-soggettiva'’, In tal caso o stimatore sufla base della propria sensibilita,

conoscenza ed esperienza, esprime una quantifeazione empirica de} rischj
orientativa e informale, ¢ molto usata nella prassi,

Infine sono stati apportati i seguenti aggiustamenti del tasso:

il Ke ¢ stato maggiorato di un coefficiente alfa, pari a 1,5% sia perché i tassi di attualizzazione
dei risultati attesi delle societa hon quotate vengono in genere aumentati dj un premio per il rischio
loro ridotta dimensione (PIV 111.2.3) sia in funzione dei peculiari

caso di specie (ad esempio, eventuali future modifiche legislative

addizionale derivante dalla

rischi aziendali sussistenti nel
nell’ambito delle societd a partecipazione pubblica ovvero del settore dei servizi di igiene urbana,

€CC., passivita potenziali riscontrate, ecc.) che si aggiungano a quelli sistematici, come evidenziatj

dall’agenzia di rating Moody’s (PIV I11.1.45),

Pertanto il tasso di attualizzazione determinato suila base della indagine qui condotta e che sara

adottato nella valutazione, & paria12,71%.

' 8. Pozzoli 1 whutazione d azienda - Tecniche operative di misurazione del valore Ipsoa 2008
"7 D. Belducci La valutazione dell ‘azienda Edizioni Fag Milano 2009
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= Risk free rate = 2,37%

=> Tasso inflazione atteso = 0%
= Mkt risk premium = 8,84%
= Coefficiente Beta (B) = 1,00
=» Coefficiente alfa = 1,5%

= Ke=12,71%

4.2.6. La scelta dell orizzonte temporale

= METODO REDPDITUALE

Premesso che, come evidenziato nel commento al PIV 3.1.33, Parco temporale considerato, n, in
questo metodo & generalemnte compreso fra $ e 10 anni, a seconda della persistenza del vantaggio
{0 dello svantaggio) competitivo risconosciuto all’azienda'®, nel caso de quo, tenuto conto:

1. del fatto che le condizioni generatrici del sovrareddito sono di natura sostanzialmenie
oggettiva, quindi destinate a seguire I'azienda in caso di sua cessione non essendo———
fortemente collegate al gruppo dirigente;

2. del fatto che si ritiene siano sussistenti condizioni che consentono di considerare il
sovrareddito come un’entitd piuttosto stabile nel tempo;

3. che la durata residua del contratfo di servizio stipulato con I'Unione di Comuni Citta
Territorio Val Vibrata per un periodo resisuo di anni 14;

si pud correttamente individuare in 14 anni i] periodo attualizzazione dei sovraredditi.
Nel caso in esame si & scelti di adottare la rendita limitata ad anni 14, La sceita & giustificata dalla

residua durata di anni 14 del contratto di servizio stipulto con I'Unione di Comuni Citta Territotio

Val Vibrata.

4.2.7. Applicazione di premi e sconti
Poiché oggetto della presente valutazione non & 'intero complesso aziendale, ma una quota di

minoranza della compagine socialk, & stato ritenuto opportuno prevedere un adegualo sconto da

" PIV I11.1.33 -Principi Italiani di Valutazione - 2015 Egea
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applicarsi sul valore economico del capitale, sulla base del grado di controllo e di liquidita della

quota di partecipazione (PIV H13.5).
Tale sconto ¢ stato quantificato nel 7% in quanto la quota di partecipazione non garantisce il

controllo gestionale dell’azienda. A tale SCOpOo sono stati esaminati ["attuale asseto societario e lo
Statuto. A seguito di tali accertamenti la quota di partecipazione ¢ da intendersi quota di

minoranza con titoli non scambiati in mercati attivi,

4.2.8. Aspetti relativi alla fiscalita
Si riepilogano le scelte fiscali effettuate relativamente alla metodica adottata,
In particolare;
* sulrisultato economico previsionale al 31/12/2016 & stata applicata la fiscalita piena vigente

(Ires del 27,50% e Irap del 4,82%);
¢ sulle rettifiche apportate in sede della normalizzazione dei flussi di risultato economici &

stata applicata la fiscalita piena vigente;

4.2.9 Calcolo dei Risultati

Si &, pertanto, ora in grado di sviluppare la formula di calcolo della valutazione aziendaie

attraverso il metodo reddituale:

Durata illimitata Durata limitata
R
Ve = E—-
¢ Ve = Ra—y,,

R =reddito sostenibile = € 200.000 (calcolato e giustificato nel paragrafo 4.2.3)
ke = tasso di valutazione = 12,71% (calcolato e giustificato nel paragrafo 4.2.5)

n = otizzonte temporale = anni 14 (calcolato e giustificato nel paragrafo 4.2.6)

Pertanto, secondo la sopra richiamata, formula si ha:

 Pag.SSdies .




Podiervice S0 A < Suma del valore ceateicn delia quota o partecspuzione al capitale deteiata da Coser

Serviz N

)
Reddito medio adoltato € 200.000
Tasso per calcolo rendita 12,71%
RendImento normale 2.37%
Premio per il rischio 10,34%
Corretlivo per inflazione 0,00
Anni per rendita limitata 14
Tasso attualizzazione rendita
limitata 12,71%
VALORE AZIENDA .~ | 1,278,844 .
Valore unitario azione-quota |
Fattore di ponderazione 70,00

In conclusione, dall’applicazione del metodo Reddituale, con reddito prospettico assunto di €

200.000,00, si perviene alla seguente valutazione dell’azienda e della quota di partecipazione

detenuta da Cosev Servizi SpA:

EYODOREDDE

!

200,000,00 J

REDDITO MEDIO ADOTTATO e

i i
. TASSC DI VALUTAZIONE; 271%
1

E 5 ; 3 5 S LAl oA
& ‘ S

Quicta % di pariccipazione da Valulare. 18,923% Al mr—

[A—l«-t - e g -
_Sdontp minoranza T f _T% “i

4.3 SVILUPPO DELLA METODOLOGIA DI CONTROLLO

= METODO MISTO PATRIMONIALE REDDITUALE

Per ottenere un riscontro suil'attendibilita del processo valutative principale, sviluppato nel
capitolo precedente, ¢ stato adottato un metodo alternativo di valutazione del valore economico
dell'azienda oggetio di stima, utilizzando il metodo misto patrimoniale reddituale, che in questo
caso assume funzione di controllo.

Le due diverse metodologie di valutazione utilizzate, possono fisiologicamente condurre a

risultati differenti, ma cio & da ritenersi accettabile solo entro determinati range.
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Divergenze molto ampie possono quindi mettere in discussione tutio I'intero processo valutativo
svolto.

Si &, pertanto, ora in grado di sviluppare la formula di calcolo della valutazione aziendale

attraverso il metodo misto patrimoniate reddituale” (UEC):
n
Ve =K, +Z(R, — 1K)+ )
1

Ks = patrimonio netto corrente = € 602.752,00
R/ = reddito sostenibile = € 200.000,00

i’ = tasso rendimento normale = 12,71%

i” = tasso attualizzazione = 13,71%

a =n 10 annj

Il 1asso di valutazione (7 ), esprime il “rendimento normale”; piuttosto che adottare if ROE del

seftore € opportuno reperire tale dato da appositi siudi sulle prospettive di rendimento del settore.

11 tasso di attualizzazione ("
+2%) rispetto ad (i), in quanto il rischio di generare dei sovearedditi & superiore a quello di

generare dei “redditi normali”. In caso di azienda in perdita € bene che (i "), sia inferiore ad (i,

per rendere pii prudente la valutazione,

It tasso di rendimento normale (i), secondo I'impostazione UEC & pari al saggio normale di

rendimento del capitale, per effetto della maggiore rischiosita dei sovraredditi'?
In ogni caso sia (i), che (#"), hanno natura di costo dei “mezz; propri” e si collocano in un intorne
di Ke, il costo opportunita del capitale di rischio.

Per valutazioni meno prudenzialj & possibile utilizzare quale tasso (") quello utilizzabile per il

“metode reddituale puro”, ¢ quale “tasso di attualizzazione” (i), il tasso free risk + una

maggiorazione {esempio: 2%).

¥ D. BALDUCC! La Fatwgzione dell’dzienda, Edizioni FAG Milano, 2009
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Il tasso di attualizzazione (i ") calcolato su j BTP a 10 anni (emissione gennaio 201 7) ¢ attualmente

pari al 2,37% (fonte Minitsero dell’Economia e Finanze0),
Nel caso di specie, in conformita dei principi UEC, & stato assunto un tasso {#) pari al tasso di

capitalizzazione utilizzato nel metodo reddituale, maggiorato, per motivi prudenziali, di un punto

percentuale,
dipende da vari fattori, Rappresenta il numero di anni futuri

La scelta dell’orizzonte temporale “n"”
durante i quali si ritiene che I'azienda riesca a riprodurre livelli reddituali almeno pari af reddito
adottato nella valutazione. Seppur I'approccio cautelativo della prassi professionale nei confronti
dei flussi reddituali ha condotto I' UEC alla scelta di un orizzonte temporale limitato a un intervallo
di 3-5 anni, per aziende con redditivita stabile, ritiene la unanime dottrina, ¢ congruo ampliare
Iorizzonte temporale fino a 10 anni.

Nel caso de quo, posto che il contratto di servizio stipuiato con I'Unione di Comuni Cittd Val
Vibrata avente a oggetto i seguenti servizi pubblici locali di rilevanza economica « [..): a) Igiene
ex D.Lgs. 22/1997 e L.R. Abruzzo 23/2004, nelle seguenti fasi: 1) raccolta: Poperazione di prelievo,
di cernota e di raggruppamento dei rifiuti per il loro trasporto; 2) raccolta differenziata: la raccolta

idoena a raggruppare i rifiuti urbani in Jrazioni merceologiche omogenee per il loro trasporto; 3)

trasporto; ¢4) smaltimento: le operazioni previste nell'allegato B del D. Lgs. 22/97 e s.m.i; 5)

recupero: le operazioni previste nel'allegato C del D. Lgs. 22/97 e s.m.i; ..» estensibili ex art. 8 del

suddetto contratto, ha durata fino all’anno 2030, ¢ stata stimata una durata di anni 10 (peraltro,
inferiore a quella utilizzata nel metodo reddituale, come suggerito dalla migliore dottrina®!),

Alla luce di quanto sopra illustrato, la valutazione attraverso il metodo di controllo conduce ai

seguenti risultati:

“http:/fwww.dt.tesoro.itlexpori/sites/sitodi/modulesidocument] _ivdebito pubblicolrisuhati__aste/résultati_asteﬂbtp_1

0_anni/BTP_10_Anni_Risultati_Asta_del_30-31.01.2017, paf
3D, BALDUCCI Lg Valwazione dell 4 vienda, Edizioni FAG Milano, 2009
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ito medio adottato 200.000
Patrimonio Netto corrente ] 602.752
Tasso di rendimento normale 12,71
{ Tasso aitualizzazione rendita 13,71
|_Anni prealcolo ayviamento 10 ]
a) Avviamento ] 650.960 Ji
b} Patrimonio Netio 602.752 1
corrente
-"SYKBOHIEE’A”ZIENBR?’G&I:'}'E'- Gl T 1 T 0 Y
Valore unitario azione~quota i
Fattore di ponderazione 30,00

In conclusione, dall’applicazione del metodo Misto-Patrimoniale, con reddito prospettico assunto
di € 200.000,00, si perviene alla seguente valutazione deli’azienda e delia quota di partecipazione

detenuta da Cosev Servizi SpA:

A) PATRIMONIO NETTO CORRENTE G 602.752,0[]}

: ‘ u
- i
B) AVVIAMENTO € 650.969,00 |

. Quota % di pariecipazione da valntare T ol 18923% :1]

~Seonto minoranza -

5. SINTES! DEI RISULTAT!I OTTENUTI

SESINTESEFINALE BELLA VALY TAZIONT
8i rappresenta che sia il metodo adottato (metodo reddituale) che quello di controllo (metodo
misto patrimoniale reddituale) convergono su valori attorno a € 1.267.000,00 (media semplice).
Il valore economico del capitale della POLISERVICE 8PA ¢ stato calcolato come media
ponderata tra il valore ottenuto con il metodo redituale ¢ quello determinato con il metodo di

controllo, assegnando up peso maggiore alla componente reddituale rispetto a quella misto-
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patrimoniale in considerazione della attitudine a produrre flussi di reddito stabilizzati, anche per
effetto della sussistenza di precipue condizioni giuridico-fattuali come supra evidenziato.
Al primo ¢ stata assegnata una ponderazione del 70% e al secondo una ponderazione del 30%.

La sintesi dei risultati ottenuti ¢, infine, espressa nella Tabella seguente:

H
!

METODO ADOTTATO (reddituale): T€ 1,278.844,00 |
_Ponderazione: 70% [€ 895.190,80 |
'METODO DI CONTROLLG € 1.253.721,00

(misto patrimoniale-redituale): R
.Ponderazione; 30% € 376.116,30 |

i I
{
Quiota 18,923 % dT pattecipazions da valuiare. € 240.3569,44

RS O0a

Alla luce del lavoro svolto, utilizzando le metodologie esplicate, sulla base dei valori e dej
parametrj sbpra illustrati e tenuto conto delle ipotesi e limitazioni evidenziate, il valore economico
del capitale della POLISERVICE SPA ¢ stimato in € 1.271,307,10, che viene arrotondato in €
1.271,310,00 {euro un milinneduecemosettantunomilatrecentodieci/t)ﬂ).

Pertanto, il valore economico della quota di partecipazione de! 18,923% nel capitale della societd
POLISERVICE SpA detenuta dalla societs COSEV SERVIZI SpA ¢& stimato in € 223.729,58,
che viene arrotondato in € 223.730,00 (euro duecentoventitremilasettecentotrenta/Ot}).

La valutazione si riferisce al 30 GIUGNO 2016; successivamente a tale data il sottoscritto ha
potuto constatare che non sono intervenuti fatti o eventi internj o esterni all*impresa che inducano
a modificare le conclusioni cui si & petvenuto,

Roseto degli Abruzzi, addi 8 FEBBRAIO 2017,

zmwca DA BOLLD

‘é‘?jr{zﬁ-ﬁ ‘ '5#0_"&1!90 “;
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VERBALE Dr ASSEVERAZIONE DI PERIZIA
(Art. 1, n. 4, del R.D.L. 14 luglie 1937, n. 1666)
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemiladiciassette, il giornc otto
del mese di febbraio
8 febbraio 2017
In Roseto degli Abruzzi (TE}, nel nmio studio,
Della Libertd n. 12.
Innanzi a me dott. SIMONA BAVA, Notaio in Roseto degli
Abruzzi (TE}, con studio ivi alla Piazza Della Liberta n,
12, iscritte al Collegio dei Distretti Notarili Riupiti di

.

Teramo e Pescara & presente:

ALOISI Tiberio, nato a Roseto degli Abruzzi (TE) i1 25
luglio 1956, ivi residente alla Via Michelangelo n. 61,
codice fiscale LSA TBR 56125 F585G, iscritto all'Ordine dei
Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili della Provincia
di Teramo - sezione A, al n. 171 e nel Registro dei Revisor]
Legali dei Conti di cui a2 D.igs. 27 gennaio 1992 15, 88 dal
2} aprile 1995 con D.M. 12 aprile 1995 ({(G.U. 3lbis del 21
aprile 1%95 - 4° serie speciale} ~ n., lscrizione 934, con
studio in Roseto degli Abruzzi (TE}, alla Via Adriatica n,
27, della cui identita personale ic Notalo sonc certo, il
quale mi ha presentato la perizia che precede, scritta su
numero 60 (gessanta}l fogii chiedendo di asseverarla con
giuramento.
Aderendo alla richiesta fattami, ammenisco ai sensi di legge
il Comparente, i1 quale presta quindi 1l giuvramento di rite
ripetendo la formula: "Giuro di aver bene e fedelmente
proceduto alle operazioni a me affidate e di non aver avuto

altro scopo che quello di far conoscere la verita.”

Del presente verbale, in  parte scritto con sistema

elettronico da persona di mia fiducia ed in parte scritto di

mic pugno su fogli 1 {umo) per facciate 1 (una) ho dato

lettura alla parte che lo¢ a

pprova e sottoscrive alle ore (8 &
i

alla Piazza

2







