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RELAZIONE DI STIMA REDATTA Al SENSI E PER GLI EFFETTI DELL'ARTICOLO 2343-TER, COMMA 2, LETT. B) DEL
CODICE CIVILE, Al FINI DELLA CESSIONE DELLA PARTECIPAZIONE SOCIETARIA DETENUTA DAI SOCI DELLA SOCIETA
PONTLAB SRL.

Al COMUNE DI PONTDERA
Ufficio Partecipazioni

Corso Matteotti 37

56025 Pontedera (Pisa) y

1.- MOTIVI ED OGGETTO DELLINCARICO

Il D.Lgs. 19 agosto 2016 n. 175, emanato in attuazione dell’art. 18, legge 7 agosto 2015 n. 124, che costituisce il
nuovo Testo unico in materia di Societa a partecipazione Pubblica (T.U.S.P.), come integrato e modificato dal
Decreto legislativo 16 giugno 2017, n. 100 (di'séguito indicato con “Decreto correttivo”), dispone (cfr. art. 4, c.1)
che le Pubbliche Amministrazioni, ivi compresi iAComuni: non possono, direttamente o indirettamente, mantenere
partecipazioni, anche di minoranza, in societa aventi per oggetto attivita di produzione di beni e servizi non

strettamente necessarie per il perseguimento delle proprie finalita istituzionali.

A tale riguardo il Comune di Pontedera.(nel proseguo anche “Ente proprietario” o “Comune), fermo restando

quanto sopra indicato, pud mantenere partecipazioni in societa:

a. esclusivamente per lo svolgimento delle attivita indicate dall’art. 4, c. 2, del T.U.S.P., comunque nei limiti di cui
al comma 1 del medesimo articolo: ,
a.1 produzione di un servizio di interesse generale, ivi inclusa la realizzazione e la gestione delle reti e degli
impianti funzionali ai servizi medesinmi; 2
a.2 progettazione e realizzazione di un‘opera pubbiita sulla base di un accordo di programma fra
amministrazioni pubbliche, ai sensi dell’articolo 193 del decreto legislativo n. 50 del 2016;
a.3 realizzazione e gestione di un‘opera pubblica ovvero organizzazione e gestione di un servizio d’interesse
generale attraverso un contratto di partenariato di cui all“articolo 180 del decreto legislativo n. 50 del 2016,

con un imprenditore selezionato con le modalita di cui all’articolo 17, commi 1 e 2;
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a.4 autoproduzione di beni o servizi strumentali all'ente o agli enti pubblici partecipanti o allo svolgimento delle
loro funzioni, nel rispetto delle condizioni stabilite dalle direttive europee in materia di contratti pubblici e
della relativa disciplina nazionale di recepimento;

a.5-servizi di committenza, ivi incluse lev'attivité di committenza éusiliarie, apprestati a supporto di enti senza
scopo di lucro e di amministrazioni aggiudicatrici di cui all'articolo 3, comma 1, lettera a), del decreto
legislativo n. 50 del 2016";

b. ovvero, al solo scopo di ottimizzare e valorizzare I'utilizzo di beni immobili facenti parte del proprio pafrimonio,
“in societa aventi per oggetto sociale esclusivo la valorizzazione del patrimonio (...), tramite il conferimento di
beni immobili allo scopo di realizzare un investimento secondo criteri propri di un qualsiasi operatore di

mercato”; .

Per effetto dell’art. 24 T.U.S.P., il Comune ha provveduto ad effettuare una ricognizione di tutte le partecipazioni
dallo stesso possedute alla data del 23 settembre 2016, individuando quelle che devono essere alienate in base al
“Piano di revisione straordinaria delle partecipazioni” cosi come da Delibera del Consiglio Comunale nr. 46 del 29

settembre 2017.

Il Comune di Pontedera, a seguito di affidamento diretto ai sensi dell'art. 36, c. 2, lett.a) del D.Lgs.n. 50/2016 in
modalita telematica attraverso la piattaforma START, con determinazione del 4° Settore n°263 del 8/11/2018 ha
disposto I'affidamento a UHY Bompani S.r.l. (nel proseguo anche “UHY Bompani”) il servizio di redazione di perizia
asseverata di stima della Societa Pontlab S.r.I. (nel proseguo anche “Pontlab”), con sede in Viale Rinaldo Piaggio,
32 a Pontedera, C.F. e P. IVA 01877340503, iscritta al Registro Imprese di Pisa al n. 01877340503 - REA 16231.

La finalita del presente lavoro & quella di determinare un valore teorico di riferimento della partecipazione detenuta

dal Comune di Pontedera, da non confondere con il possibile prezzo di cessione/acquisizione della stessa. Tale
valore, infatti, potrebbe essere stabilito dalle parti sulla base di ulteriori considerazioni ed altri elementi contingenti

e soggettivi derivanti dalla negoziazione. In particolare si ricordano, senza pretese di completezza, i sequenti fattori:

- specifiche considerazioni svolte da una delle parti contraenti sulle attivita della societa;

- eventuale urgenza di una delle parti contraenti a concludere ['operazione;

- esistenza, per una delle_parti contraenti, di eventuali benefici o costi. di natura fiscale connessi
all'operazione;

- possibili sinergie emergenti, per una delle parti contraenti, dall'eventuale transazione
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2. DISCLAIMER

La presente relazione si basa sui seguenti presupposti e limitazioni:
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i dati, i documenti e le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della relazione sono
stati forniti dalla Societd. UHY Bompani, pur avendo svolto l'incarico con diligenza, professionalita e
indipendenza di giudizio, non avendo effettuato alcun audit sui dati forniti, non risponde della completezza,
accuratezza, attendibilita e rappresentativita di tali dati, documenti e informazioni. Resta ferma, quindi, la
responsabilita della Societa per qualsiasi errore od omissione concernenti tali documenti, dati e informazioni e

per qualsiasi errore od omissione che dovessero emergere in sede di valutazione a seguito del loro impiego;

la stima & stata effettuata avendo riferimento alle condizioni economiche e di mercato attuali e alla luce degli
elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A questo-proposito non pud non essere tenuta in debita
considerazione la difficolta di svolgere previsioni nell‘attuale contesto economico e finanziario. La stima non
tiene, pertanto, conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura straordinaria e imprevedibile (ad es. nuove
normative di settore, variazioni della normativa fiscale ad oggi ignote e degli scenari politici e sociali). Nulla di
quanto esposto nella presente relazione pud essere interpretato come una garanzia o un‘opinione circa la

redditivita prospettica dell‘attivita ovvero il suo andamento economico futuro;

le conclusioni cui si @ pervenuti sono basate sul complesso delle valutazioni contenute nella relazione e, pertanto,
nessuna parte della stessa potra comunque essere utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua

interezza;

la data convenzionale di riferimento della presente relazione & il 30 giugno 2018. Rilievi, accertamenti e
valutazioni debbono, pertanto, intendersi riferiti a tale data. UHY Bompani precisa che tale data & stata
convenzionalmente individuata in quanto la situazione economico-patrimoniale di periodo messaci a
disposizione & 1'ultima in ordine temborale, ad essere stata ufficialmente approvata dal Consiglio di

Amministrazione della Societ;

UHY Bompani ha fatto pieno affidamento sul fatto che le informazioni, i documenti messi a disposizione e

quanto emerso dai colloqui intercorsi con il management di Pontlab siano veritiere, accurate e complete;

UHY Bompani non si assume, quindi, alcuna responsabilita in merito alla completezza, veridicita ed accuratezza

di quanto messo a sua disposizione, pur avendo svolto il proprio incarico adottando la massima professionalita

>

richiesta per I'espletamento di incarichi di tale natura;
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e l'incarico conferito a UHY Bompani non ha come obiettivo quello di definire una linea contabile alla quale la
Societa oggetto di valutazione debba adeguare la propria contabilita in quanto le risultanze che UHY Bompahi
otterra non vorranno mettere in alcun modo in discussione i criteri di predisposizione del bilancio e la corretta .
rapprésentazione dei dati che fo compongono nonché -Ie attivita di verifica a cﬁi lo stesso & sottoposto -dagli

organi competenti;

e nonostante i risultati emersi dalla perizia in oggetto siano stati ottenuti utilizzando la massima diligenza,
indipendenza e professionalita da parte di UHY Bompani, poiché si sono basati su dati ed informazioni non
verificati da UHY Bompani, possono essere inficiati per cause non riconducibili all'operato di UHY Bompani, nel

caso in cui le informazioni messe a disposizione di UHY Bompani dovessero risultare non attendibili o incomplete.
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3. INFORMAZIONI GENERALI

La Societa

La Societd PONTLAB S.r.l. si & costituita in data 18 aprile 2008. Attualmente il Comune di Pontedera detiene una

partecipazione di valore nominale Euro 1.070.000 pari al 50,83% del Capitale Sociale.

La Societa Pontlab svolge le seguenti attivita: analisi, prove, misure e indagini di tipo fisico, chimico e biologico su
materie prime, componenti e prodotti in plastica, carta, gomma, metallo, resine ed altri materiali organici e
inorganici; oltre a effettuare attivita di ricerca, sviluppo e sperimentazione nell’ambito di progetti industriali e di

innovazione.

.

Capitale sociale -

Il .Capitale sociale, pari ad Euro 2.105.000, interamente sottoscritto e versato risulta cosi composto:

¢ Comune di Pontedera - Corso Matteotti 37 C.F. 00353170509 detiene il 50,83% pari a valore nominale di Euro
1.070.000,00; | -

e Aequalis S.r.l. con sede a Pontedera, Via Lazio 4 C.F. 01661650505 detiene il 47,98% pari a valore nominale di
Euro 1.010.000,00; ' '

e Pontedera & Tecnologia Societa Consortile a r.l. —in sigla Pont-Tech soc. cons. ar.l. - con sede a Pontedera, Via
Rinaldo Piaggio 7C.F. 01362920504 detiene il 1,19% pari a valore nominale di Euro 24.900,00
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Organi societari

Alla data di riferimento della presente perizia di stima, la Societad risulta essere retta da un Consiglio di

amministrazione composto da 5 membri. L'organo amministrativo dura in carica tre esercizi ed é rieleggibile.

L‘organo Amministrativo svolge I'ordinaria e la straordinaria amministrazione (se non di competenza dell'assemblea)
e_puod delegare le proprie attribuzioni, in quanto delegabili ai sensi di legge, ad uno o a'pili amministratori delegati,

determinandone i poteri all’atto della nomina.
Il Consiglio di amministrazione risulta cosi composto:

« Lucio Masut - Presidente del Consiglio di Amministrazione e rappresentante legale della societa;
o Alexej Gamanets — Amministratore Delegato e rappresentante legale della societa nell’ambito dei poteri

conferitigli;

¢ Nicold Doveri = Consigliere di Amministrazione;
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e Laura Bartolommei — Consigliere di Amministrazione;

e Antonella Veritti — Consigliere di Amministrazione

L'organo di controllo rappresentato dal Collegio Sindacale, a cui ¢ affidata anche la revisione legale ai sensi del

~D.Lgs. 39/2010, e formato da tre membri effettivi e 2 membri supplenti e risulta cosi composto:

e Vito Lo Scalzo - Presidente del Collegio Sindacale;
e Barbara Simoneschi — Sindaco Effettivo;

o Giuseppe Loiacono - Sindaco Effettivo;

e Lara Lupi — Sindaco Supplente;

e Matteo Sarti — Sindaco Supplente

Oggetto sociale e durata della Societa

Ai sensi dell'articolo 4 dello Statuto sociale la Societa ha per oggetto: la societa, al fine di contribuire ‘aIIo sviluppo
e alla qﬂalificazione delle imprese operanti nei diversi settori di attivita economica, con particolare riguardo a quelli
manifatturiero e di servizi, svolge attivita di ricerca industriale e di sviluppo sperimentale, di prove, analisi e studi su
materiali, prodotti, processi tecnologici e metodi di gestione, favorisce la diffusione, I'uso e la comprensione delle

normative tecniche, nonché di tecnologie, processi, materiali e metodologici di gestione innovative.

La societa opera altresi, quale terza parte indipendente, per la certificazione di sistemi qualita e prodotti, in
conformita con quanto prescritto dalle norme e dalle direttive, nazionali e comunitarie, volontarie, cogenti o

comunque operanti a livello internazionale.

A titolo indicativo e non esaustivo potranno essere svolte le seguenti attivita:

a. L'esecuzione di analisi e prove di laboratorio;
b. La prestazione di assistenza e consulenza in materia di progettazione industriale, nonché I'organizzazione e
gestione di laboratori e centri prova e ricerca;

c. L'assistenza per il miglioramento della qualitd e competitivita dei prodotti e dei processi produttivi delle imprese

manifatturiere;
d. L'organizzazione e la gestione di servizi di documentazione ed informazione;
e. La formazione finalizzata alla introduzione di nuove tecnologie e metodi per I'innovazione ed il miglioramento
della qualita dei prodotti e dei processi produttivi;
f. Ogni altra attivita aventé comunque attinenza con lo scopo sociéle, il tutto con ‘esclusione delle attivita

professionali riservate.
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La societa, non in via prevalente ed in quanto ritenute dall’organo. amministrativo strumentali per il conseguimento
dell’'oggetto sociale e quindi non nei confronti del pubblico, potra inoltre compiere tutte le operazioni finanziarie,
commerciali, industriali, mobiliari e immobiliari, che abbiano attinenza, sia pur indiretta con I'oggetto sociale o che

possano. comunque facilitarne il raggiungimento.

La societa potra raccogliere presso i propri soci, nel rispetto delle leggi e dei regolamenti vigenti ed emanati, i fondi
necessari per il conseguimento dell’'oggetto sociale; i finanziamenti dei soci potranno essere a fondo perduto o con
obbligo di restituzione e saranno infruttiferi, ovvero produttivi di interessi a seconda di quanto sara convenuto al

momento della loro effettuazione.

La societa, nelle sole ipotesi in cui risulti strettamente strumentale per il conseguimento dell’'oggetto sociale e
comunqgue non in via prevalente e non nei confronti del pubblico, potra partecipare ad associazioni, anche sotto
forma di riunioni temporanee di impresa, consorzi, gruppi economici di interesse éuropeo (GEIE), nonché assumere
interessenze e partecipazioni in altre societa o imprese aventi oggetto analogo o affine o comunque connesso al

proprio.

£ espressamente escluso dall'attivita sociale il rilascio di garanzie, sia pure nell'interesse di societa' partecipate, ma
a favore di terzi, laddove tale attivita non abbia carattere residuale e non sia svolta in via strettamente strumentale

al conseguimento deli'oggetto sociale.

E in ogni caso esclusa dall*attivita sociale la raccolta di risparmio fra il pubblico di cui al decreto legislativo 1settembre

1993 n. 385 e delle attivita di intermediazione mobiliare e finanziaria di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998

n. 58 e al decreto legislativo 23 luglio 1996 n. 415; il tutto anche in relazione a successive modifiche dei

prowedimenti di legge disciplinanti le attivita di cui sopra.

La durata della Societa é fissata fino al 31 dicembre 2100 e pud essere prorogata con le formalita previste dalla

legge. ‘ =
Personale dipendente

Alla data di-riferimento della presente perizia di stima, la Societa ha in essere 30 rapporti di lavoro inquadrati come

impiegati.
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4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA PER LA PERIZIA DI STIMA
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Il processo valutativo & stato condotto riferendosi:

Bilancio in formato |V Direttiva CEE af 31/12/2016 e 31/12/2017

Situazione economico-finanziaria alla data del 30/06/2018;

Copia dei bilanci relativi alle societa controllate e collegate al 31/12/2017;

Disponibilita di tutti i libri sociali (adunanze Assemblea dei Soci, Consiglio di Amministrazione, Collegio

Sindacale, Libro Soci, etc.);
Copia di tutti i partitari dal 01/01/2018 al 30/06/2018;

Disponibilita del libro inventari;

Copia di eventuali processi verbali di contestazione riferiti alle ultime 3 annualita;

Copia dei contratti di. locazione sottoscritti e in essere alla data del 30/06/2018;

Copia dei contratti di finanziamento (mutui e finanziamenti) ed eventuali strumenti finanziari derivati sottoscritti;

Visura camerale ad oggi e copia delle eventuali comunicazioni inviate e non ancora rilevate nella visura camerale;

Elenco dei legali con cui opera generalmente la societa, con specifica indicazione del tipo di attivita svolta;

Elenco degli istituti di credito con le riconciliazioni bancarie al 30.06.2018 con copia dei relativi e/c bancari a tale

data;
Copia delle richieste di eventuali estinzioni di /c avvenute nel 2018;

Prospetto dei movimenti delle immobilizzazioni immateriali, documentazione a supporto dei maggiori incrementi

dell'esercizio e dettaglio del calcolo dell’'ammortamento del periodo;

Prospetto dei movimenti delle immobilizzazioni materiali, documentazione a supporto dei maggiori incrementi

dell*esercizio, dettaglio del calcolo dell’ammortamento del periodo e disponibilita del libro cespiti al fine di
. verificarela corrispondenza dei dati contabili con quest'ultimo;

Copia del libro dei cespiti al 31/12/2017 ed aggiornato con i valori del 2018;

Copia del tabulato di magazzino al 30/06/2018 dettagliato per prodotto e valorizzato;

Partitari clienti al 30/06/2018 riconciliato con il saldo contabile alla data di riferimento della presente perizia di

stima (con evidenza dei progressivi dare e avere);

-Movimentazione del fondo svalutazione crediti e-dettaglio di composizione al 30/06/2018;

Dettaglio della composizione dei crediti verso le collegate;

Dettaglio del saldo al 30/06/2018 dei debiti verso imprese collegate;

" Scadenzario (aegeing) dei crediti verso clienti al 3‘0/06/2018‘;

Dettaglio dell'accantonamento per fatture da emettere effettuato nell'esercizio e dettagli in merito alla

composizione al fine di individuare poste relative ad esercizi precedenti;
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e Copia dei nuovi contratti rilevanti formalizzati nel corso dal 1/1/2018 al 30/06/2018;

o Situazione aggiornata dei crediti v/clienti alla data di predisposizione della presente perizia di stima;

e Prospetto riepilogativo della m,ovimenf[aZione delle voci che compongono il Patrimdnio_ Netto con indicazione,
per ogni voce, dell'origiﬁe, della disponibilita, della distribuibilita; ]

e Copia del tabulato nominativo del fondo TFR al 30/06/2018 (riconciliato con le risultanze della contabilita
generale);

e Partitari fornitori al 30/06/2018 riconciliato con il saldo contabile alla data di riferimento della presente perizia
di stima (con evidenza dei progressivi dare e avere);

¢ Riepilogo dell'accantonamento a fatture da ricevere dettagliato per fornitore e per anzianita;

e Stampa registro IVA acquisti 2018 eventualmente disponibilita di tutte le fatture fornitori che sono arrivate
successivamente il 30/06/2018 e che devono ancora essere registrate in contabilita;

e Copia centrale rischi per evidenza saldi ed altre informazioni alla data pit recente possibile;

e Copia di eventuali verbali di Assemblea Strao‘rdinaria per I'aumento del capitale sociale;

e Movimentazione e composizione dei ratei e risconti attivi alla data del 30/06/2018 e prospetto relativo a tali ratei
attivi e passivi alla data del 30/06/2018,; :

e Prospetto di calcolo delle imposte e del fondo imposte anticipate e differite (se presenté);

e Copia modelli F24 dei versamenti effettuati nell’anno 2018;

e Copia degli acconti di imposta versati nel corso dell‘esercizio 2018;

e Copia delle liquidazioni periodiche IVA e della liquidazione annuale IVA 2018;

. Dettaglio nominativo dei debiti verso dipendenti per ferie maturate e non godute, per altre mensilita differite e
per premi eventuali al 30/06/2018; :

e Copia bonifici degli stipendi pagati nel 2018 relativi al saldo al 30/06/2018;

e Documentazione messaci a disposizione dal management della Societa.
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5. CRITERI DI VALUTAZIONE

La dottrina e la pratica professionale hanno elaborato numerosi metodi di valutazione che si ritiene opportuno

illustrare in sintesi.

Obiettivo della valutazione & quello di determinare il Capitale Economico dell'azienda, in quanto valore

rappresentativo dell'attitudine dell'impresa a remunerare il Capitale proprio.

Tale procedimento richiede I'utilizzo di criteri valutativi in grado di produrre risultati basati su razionalita, coerenza,

obiettivita e verificabilita.

| metodi in questiohe sono: Reddituale, Patrimoniale; Misto Patrimoniale-Reddituale, Finanziario e quello empirico

dei Multipli di mercato.
Metodo Reddituale

Il 'metodo Reddituale fonda il proprio presupposto sulla capacita dell'azienda di generare un flusso reddituale
riproducibile nel futuro. Il valore del Capitale Economico (W) viene dunque stimato come funzione del Reddito
netto atteso (R). Il Reddito netto atteso esprime il flusso netto previsto per I'orizzonte temporale della valutazione
determinato sulla base di ipotesi di gestione futura ragionevolmente formulate alla data de_lla valutazione

medesima. Il Reddito netto atteso mostra le caratteristiche di seguito esposte:

- Il Reddito-netto atteso & economicamente prelevabile dagli apportatori di Capitale proprio, una volta remunerati
in modo cOngruo'-tutti i fattori produttivi e destinata una quota del valore aggiunto alla conservazione delle

condizioni produttive pluriennali;

- Il Reddito netto _atteso & prospettico, ovvero ottenuto attraverso la proiezione nel futuro delle potenzialita di

reddito attuali dell'azienda;

- Il Reddito netto atteso e normallzzato ossiadepurato dalle componentl straordinarie non ripetibili e comunque -
_estranee alla gestione ordinaria ed al core business e, in ogni caso, determinato sulla base di soluzioni razionali
e comunemente accettate dal punto di vista tecnico. Cid comporta che nella configurazione del reddito (R),
debba essere eliminata ogni compbnente negativa la cui appostazione sia dettata esclusivamente dall'esigenza
di ridurre il reddito imponibile ai fini dell'imposizione diretta, ovvero dall'intento di attuare determinate politiche

di bilanci;
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- |l Reddito netto atteso viene per semplicitd calcolato come medio, al fine di esprimere la capacita durevole
dell'impresa di ottenere una grandezza media di reddito, depurata quindi dagli effetti economici connessi ad

eventi congiunturali.

Nel caso, in cui I'orizzonte temporale di riferimento venga considerato indefinito, il valore dell'azienda equivale al
valore attuale di una rendita perpetua di rata costante, calcolata ad un tasso di attualizzazione, determinato in base

alla seguente formula:

dove:

W = Valore economico dell'azienda;
R = Reddito medio-normale atteso (sostenibile);
i.= Tasso di attualizzazione.

L'approccio generalmente utilizzato per la stima del tasso di attualizzazione & quello del cosiddetto costo-
opportunita, che consiste nella scelta di un tasso equivalente al rendimento offerto da. investimenti alternativi a

parita di rischio.
Metodo Patrimoniale

I metodo Patrimoniale si fonda sul principio dell'espressione, a valori correnti, dei singoli elementi attivi che
compongono il Capitale Economico dell‘azienda e dell'aggiornamento degli elementi passivi in modo da giungere

a determinare un valore di sintesi denominato “Patrimonio netto rettificato" (PNR).

Il PNR & considerato come I'ammontare delle risorse che dovrebbero essere investite al fine di disporre di un analogo

insieme di condizioni produttive e patrimoniali nello stato e nel luogo in cui si trovano a quel tempo.

Il metodo Patrimoniale assume, come bdse di partenza, il Patrimonio Netto di bilancfo cosi come espresso dalla
situazione patrimoniale contabile di riferimento. Nel Patrimonio Netto viene incluso anche ['utile d'esercizio, mentre
vengono escluse le immobilizzazioni immateriali per le quali non si riesca a dimostrarne i benefici economici futuri,
le azioni proprie in portafoglio e gli importi per i quali & gia stata decisa la distribuzione ai soci (di dividendi o di

riserve disponibili).
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Al Patrimonio Netto contabile di cui sopra vengono poi apportate le seguenti rettifiche:

a) Rettifiche per uniformarsi ai corretti principi contabili;
b) Rettifiche necessarie per recepire le plusvalenze emergenh su specifiche poste dell'attivo (al netto dell'effetto

fiscale).
Il PNR viene determinato in modo:

1) Sintetico, sommando le rettifiche incrementative o decrementative dei singoli elementi patrimoniali;

2) Analitico, sommando i valori correnti degli elementi patrimoniali singolarmente.
Il metodo patrimoniale pud essere espfesso dalla seguente formula:
dove:
'W = PNR + BI .
W ='Va_lore ecor;omico dell'azienda;
PNR = Patrimonio netto rettificato;

= Beni intangibili valutabili.

Metodo misto Patrimoniale-Reddituale

Il metodo misto Patrimoniale-Reddituale attua una sorta di mediazione tra i punti di forza e le criticita dei criteri
Patrimoniale e Reddituale e consente di considerare, nel processo valutativo, tanto le prospettive di reddito
dell'azienda, quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale: la stima risulta pertanto idonea a riflettere gli elementi

di obiettivita e verificabilita propri dell'analisi patrimoniale, senza trascurare, tuttavia, le attese reddituali.

Il "Valore medio” rappresenta una mera modalita di quantificazione del Valore economico dell'azienda, rilevato
come media semplice o ponderata tra i valori determinati sulla base della metodologia fondata sui flussi economici

e della metodologia patrimoniale.
Esso pud essere espresso tramite la seguente formula (media semplice):

W = % (R+PNR)
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dove:

W = Valore economico dell'azienda;

R= Metodologia basata sui flussi di reddito;
PNR = Patrimonio netto rettificato.

Tra i metodi di valutazione per la stima del *Valore medio", quello pit diffuso & il criterio UEC (Unione Europea

degli esperti contabili economici e-finanziari).

Il metodo in esame prevede la determinazione del valore del Patrimonio Netto della societa mediante la verifica »
della consistenza delle attivita impiegate in azienda, al netto delle corrispondenti passivita, a cui si aggiunge
I'avviamento, che rettifica in aumento (goodwil o in diminuzione (baadwill), il predetto valore patrimoniale.
L'avviamento rappresenta la capacita che viene riconosciuta all'azienda di generare redditi futuri in grado di
remunerare il capitale investito in misura maggiore (b minore) rispetto al rendimento offerto da investimenti

alternativi, a parita di profilo di rischio.

Tale metodologia si basa sul presupposto che I'avviamento sia un fenomeno transitorio, ovvero destinato a svanire

nell'arco temporale di un dato numero di periodi amministrativi.
La formula utilizzata per la valutazione & la sequente:

W= PNR+ ant1i * (R-i*PNR)

dove:

W = Valore economico dell‘azienda;

R = Reddito netto atteso medio-normale;

PNR = Patrimonio netto rettiﬁcatp; 5 . e o
n = Numero di periodi amministrativi;

i1 = Tasso di attualizzazione;

i2 = Saggio normale di rendimento atteso del capitale proprio investito nel settore economico nel quale opera

I'impresa.
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Metodo Finanziario

Il metodo Finanziario si basa sui risultati della gestione mterpretatl in termml di flussi monetari (cas/1 flow) che

risultano essere disponibili per I'investitore, anziché in termml di reddlto

Il Flusso monetario atteso viene determinato tramite il rendiconto finanziario che recepisce il flusso finanziario
generato dalla dinamica reddituale della gestione e i flussi indotti dalla variazione negli impieghi di risorse e nelle

fonti di finanziamento aziendali.

Il Flusso monetario atteso esprime il flusso che sara periodicamente generato dalla gestione futura, determinato in

base ad assumptions operative ragionevolmente formulabili alla data della valutazione.

Il metodo Finanziario determina il Valore economico dell'azienda, attualizzando i flussi di cassa che essa sara in

grado di generare in futuro ad un tasso che esprima adeguatamente il rischio ad essi associato.

Si-possono prendere in considerazione alternativamente il Flusso monetario generato dall'area caratteristica della
gestione (FCFO: Free Cash Flow from Operations) o il Flusso monetario di periodo disponibile per gli azionisti (FCFE:
Free Cash Flow to Equity).

Sulla base di tali approcci e possibile pervenire alla valutazione dell'azienda attraverso il DCFM (Discounted Cash

Flow Model), attraverso due prospettive:

Il metodo dei Flussi monetari operativi (Unlevered Cash Flow) attraverso il quale si viene a determinare il Valore
economico del capitale investito operativo, pari al valore dei fiussi monetari operativi (FCFO) attualizzati al Costo
medio ponderato del capitale (WACC: Weighted Average Cost of Capital). Al valore cosi derivato (Enterprise Value)
viene sottratto I'importo corrente del debito finanziario netto, al fine di ottenere il valore del Capitale economico

(Equity Value);

Il metodo basato sul Flusso monetario netto spettante agli azionisti (Levered Cash Flow), tramite il quale il Valore ‘
economico di un'azienda (Equity Value) si ottiene- attualizzando i flussi netti complessivi di periodo (FCFE) ad un

tasso pari al costo del Capitale proprio{Ke). . 2 .

Nel caso si utilizzi il primo di questi metodi, dovranno essere calcolate le imposte teoriche, quantificate utilizzando
come riferimento il Reddito operativo: cid equivale ad ipotizzare la valutazione di un‘azienda priva di debiti

finanziari, il cui capitale investito netto sia finanzia- to esclusivamente attraverso |'apporto di capitale .proprio.

Per maggior chiarezza, vengono riportate le formule dei due metodi precedentemente descritti, ipotizzate su un

arco temporale indefinito (rendita perpetua):
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ENTERPRISE VALUE . EQUITY VALUE
Enterprise Value = FCFO | WACC . Equity Value= FCFE | Ke

dove:
W = Valore economico dell'azienda;
FCFO = Flusso di cassa operativo, rilevato a partire dal Reddito operativo al netto delle imposte;

FCFE = Flusso di cassa per gli azionisti, rilevato a partire dal Reddito netto; WACC = Costo medio pondérato del

capitale;

Ke = Costo del capitale proprio.

Metodo dei Multipli

Il metodo dei multipli si basa sull'analisi dei prezzi di Borsa, o di transazioni, relativi ad un campione selezionato di
societa operanti nel settore di riferimento della societa da valutare (societa comparabili) e sulla successiva
applicazione dei multipli ricavati da tale analisi alle variabili economico-finanziarie della societa oggetto di

valutazione.

| Multipli sono ottenuti quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa o il prezzo negoziato tra le controparti delle

societd comparabili e le relative variabili reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative ai fini valutativi.
Le valutazioni condotte sulla base del metodo dei Multipli si fondano su due ipotesi principali:

1. L'uguaglianza nei tassi di crescita attesi dei flussi di cassa aziendali e nel grado di rischiosita;
2. L'assunzione che il valore dell'impresa vari in modo direttamente proporzionale alle variazioni intercorrenti nella

variabile economica scelta quale parametro di performance.

Il metodo in questione & quindi in grado di fornire un‘adeguata misura del valore, in quanto fondata su aspettative

di mercato riguardo tanto alla crescita aziendale quanto al saggio di attualizzazione.
Nella prassi si possono osservare due tipologie di multipli:

- Multipli calcolati con riguardo al valore di mercato del solo capitale (W). Tali multipli consentono di giungere in

modo diretto alla stima del valore del Capitale Economico;

- Multipli calcolati avendo riguardo al valore complessivo dell'impresa (EV: Enterprise Value). In questo secondo
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caso il numeratore del multiplo é costituito dalla somma del valore del capitale (W) e del valore di mercato del
debito finanziario. Applicando tale tipologia di multipli la stima del valore del Capitale Economico awviene in
modo indiretto, ovvero per differenza tra il valore del Capitale operativo (EV) e il valore di mercato dei debiti di

natura finanziaria.
Tra i primi si citano, in particolare:
Price/Earning ratio = F/E = Prezzo di Borsa / Utile netto per azione
Price/Book value = P/BY = Prezzo di Borsa / Patrimonio netto per azione

Tra i secondi, quelli piu, utilizzati nella prassi professionale sono:

Enterprise Value/Sales = EV/Sales = (Valore dell'equity + Valore del debito) / Fatturato
Enterprise ‘Va/ue/Eb/'to'a = EV/Ebitda = (Valore dell'equity + Valore del debito) / MOL

Enterprise Value/Ebit = EV/Ebit = (Valore dell'equity + Valore del debito) / MON
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Di seguito viene descritto il processo di determinazione délle principali grandezze sopra individuate.

Considerate le finalita della presente valutazione, le informazioni economico-finanziarie disponibili, il mercato di
riferimento della Societa e la tipologia di attivita svolta, tra i metodi di valutazione del Capitale Economico sopra
sommariamente illustrati e. stato utilizzato il metodo misto Patrimoniale-Reddituale, onde apprezzare

prudentemente la relazione esistente tra il patrirﬁonio investito e la capacita dell'impresa di produrre reddito.
IL REDDITO MISTO PATRIMONIALE-REDDITUALE

Ai fini della determinazione del valore teorico della Societ3, si & applicato il metodo misto Patrimoniale - Reddituale

nella sua formulazione proposta dalla dottrina ed utilizzata dalla prassi professionale:

Dove:

W= PNR+ anti * (R-i*PNR)

W = Valore corrente teorico dell'azienda che si intende valutare;
PNR = Valore del Patrimonio Netto rettificato, comprensivo dei valori attribuiti ai beni materiali;
R = Reddito medio - normale atteso (sostenibile);

an1i = Funzione di attualizzazione di una rendita posticipata, di rata costante pari al sovrareddito o sottoreddito (R-

i*PNR), avente durata din anni al tasso i';
i = Tasso di rendimento del capitale di rischio investito, giudicato normale per il settore di appartenenza;
i* = Tasso finanziario di attualizzazione del sovrareddito o sottoreddito.

Pertanto, an1i (R-i*PNR) rappresenta il calcolo autonomo dell'avviamento (positivo o negativo) della societa oggetto

di stima.

PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO

Il patrimonio netto rettificato PNR @ il risultato di una valutazione, al valore corrente di mercato, in ipotesi di
continuita di gestione, di tutte le attivita, debitamente diminuite di tutte le passivita. Tale valutazione si articola

generalmente lungo le seguenti fasi:
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a. ldentificazione del Patrimonio Netto contabile

La misura del Patrimonio Netto contabile trasferito viene determinata come differenza tra il valore contabile delle

attivita e quello delle passivita oggetto di conferimento. Alla data del 30 giugno 2018 il Patrimonio Netto contabile

dell'azienda risulta pari ad Euro 2.188.010.

b. Accertamento delle eventuali differenze tra il valore corrente ed il valore contabile delle attivita e delle passivita

patrimoniali

Si @ quindi provveduto ad esaminare tutte le poste contabili costituenti I'azienda oggetto di conferimento, come

descritto analiticamente nei paragrafi successivi. -

c. Calcolo della fiscalita figurativa sulle eventuali differenze accertate

L'effetto fiscale & stato considerato in base ad aliquote piene correnti.

d. Calcolo del Patrimonio Netto Rettificato

Sulla base delle rettifiche sopra illustrate, il Patrimonio Netto dell'azienda risulta pari ad euro 1.761.590.

La tabella sottostante rappresenta la situazione patrimoniale contabile fornita dalla Societa al 30.06.2018:

I/a/or/ in Euro

‘lmmoblhzzazmm lmmatenall : 588. 305

72493

515812

Immobilizzazioni materiali 2.781.686 -226.020 2.555.666
Immobilizzazioni finanziarie 19.894 - 19.894
Totale Attivo Fisso Netto - , 3.389.885 -298.513 3.091.372
Rimanenze : 280.130 1191.488 471.618
Crediti Commerciali 1.099.449 184.180 1.283.629
Altri crediti : L 192.575 - 192.575
Disponibilita liquide *~ ’ 104.620 : 104.620
Ratei e risconti attivi : 1.688 36.620 38.308
Totale Attivo Circolante 1.678.462 412.288 2.090.750|

Valori-in-Euro
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Patrimonio Netto ; ALY 2.565.620 -377.610 © 2.188.010
Fondi - TFR = ' 150.229 27.755 177.984
Debiti di finanziamento 808.126 - 808.126
Debiti v/fornitori ' ' ’ 612.835 247.655 860.490
Debiti wbanche 232.513 232,513
Dediti diversi . 237.534 - 237.534
Ratei e risconti passivi 461.490 215.974 677.464

ITotaIe Passivo Circolante 2.352.498 463.629 2.816.127 |

Nel seguito si analizzano le singole voci di bilancio.
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IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte in bilancio al loro costo di acquisto o- al valore di conferimento.
Riguardo ai beni conferiti si precisa che @ stato rilevato I'awiamento emerso in sede di conferimento, il cui
ammortamento awviene in 20 anni, pari alla durata dell‘affidamento in gestione dei laboratori per centri, prove e

test afferenti al C.E.R.F.l.T.T. di Pontedera.

Gli ammortamenti sono effettuati a quote costanti in via diretta in base ad un piano di ammortamento definito in

relazione all'utilita futura degli stessi costi o, in mancanza, in un periodo non superiore a 5 anni.

Valori in Euro
SRRt

fmmobifizzazion! 3 K

SR 3 ¥

Spese id costituzione 0 0 0

Spese per modifiche statutarie 0 0 0

Spese contributo mutuo BCF 2014 0 0 0

Spese contributo mutuo MPS 2014-2015 0 o 0

Spese contributo mutuo BP 2014-2015 - 0 [} 0

Spese contributo mutuo. BP 2015 0 [} 0

Spese contributo mutuo MPS 2015 0 0 0

Spese contributo mutuo CRSM 2016 ] 0 'D

Spese contributo mutuo BP 2017 484 ° 223 : 0 261
Accreditamento ISO 17025 i 250.723 183.320 67.403 14.593 52.810 0 52.810
Attivita sviluppo nuovi metodi 220.762 88.305 132.457 22.076 110.381 [ 110.381
Software 118.810 68.003 50.807 10.577 40.231 0 40.231
Spese di conferimento : 20.665 20.665 0 0 0 0 o
Norme/documenti tecnici 2.489 1.857 632 119 513 0 513
Software commessa MIT 17.100 863 16.238 7.438 8.800 0 8.800
Awviamento da conferimento del 2011 414.147 124.244 289.903 10.354 . 279.549 0 279.549
Spese manutenzioni laboratorio Viale Piaggio * 44.687 29.797 14.890 3.725 11.165 0:4 11.165
; Spese Mutuo CRSM Laboratorio Corrosio 25.750 25.750 0 0 0 0 0
Spese pluriennali diverse 7.708 . 7.637 n 35 35 0 35
Spese d'impianto 195.458 185.038 10.420, 1.210 9.210 - 0 .9.210
Spese manutenzioni beni di terszi per MIT 5.000 5.000 2.143 2.857 0 2.857
[otale immobilizzaziont immaterial 1.356.397 768.092 588.305 72493 -~ 515.812 - 515.812|

Ai fini della perizia si ritiene di non dover effettuare alcuna rettifica al valore degli intangibili della Societa in quanto

gli stessi risultano recuperabili attraverso i futuri ricavi.

lMMbBlLliZAZlONI MATERiALI

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte in bilancio al costo sostenuto per I'acquisto, comprensivo degli oneri

accessori di diretta imputazione ad esse relativi e delle eventuali rivalutazioni effettuate in applicazione di specifiche

leggi.
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259.027 1.353.662 22.221 1.331.441 -469.341 862.100
Impianti generici . 10.519 .10.519 0 0] -2 0 o 0
Impianti specifid . I 419.073 397.982 21.091 7.781 . 13.310 o] 13.310
Impianti spedific V.le R. Piaggio 74.669 46.668 28.001 9.334 18.867 ] 18.667
Trigeneratore (Aequalis/Energia) 127.194 55.150 72.045 6.360 65.685 0 65.685
Attrezzature industriali ¥ 157.455 156.395 1.060 0 1.060 o 1.060
Attrezzatura vana e minuta . 1.529.518 988.004 i 541.514 107.529 433.985 o 433.985""
Attrezzatura V.le R. Piaggio 6.954 2.606 4.348 522 3.826 0o 3.826
Arredi tecnidi V.le R. Piaggio 60.856 31.949 28.906 4.564 24.342 0 24.342
Mobili e arredi 92.875 76.870 16.005 . 5.592 10.414 o " 10414
Macchine ordinarie d'ufficio 16.074 ’ 5.356 10.718 0 10.718 0 10.718
Macchine elettroniche d'ufficio 3 52.861 38.872 13.989 3.246 < 10.743 0 10.743
Beni ammortizzabili inferiori a €516 197 197 0 0 0 o] 0
Autocarri 17.682 17.403 279 139 2 139 o 139
Lab. Corr. Macchine x test SSC 403.336 133.951 269.385 38.861 230.524 0 230.524
Lab. Corr. Impianto elettrico Q 7.479 2.505 4.974 0 4.974 -t o 4.974
Lab. Corr. cappe chimiche : i 95.490 33.422 62.069 0 62.069 o} 62.069
Lab. Corr. Macch. Test Erosione 53.740 18.809 34.931 0 34.931 0 34.931
Lab. Corr. Imp. Condizionamento 23.522 7.997 15.525 0 15.525 0 15.525
Lab. Cormr. Macch. Noxious Test : 167.810 48.078 119.732 . 0 119.732 0 T 19732
Lab. Corr. Mobili e arredi 11.134 4.676 6.458 668 5.790 0 5.790
Lab. Corr. Cabine sala prova 25.850 9.048 16.803 0 © 16.803 0 16.803
Banchi Cont. Imp. Asp. Idraulica 116.986 43.593 73.393 19.204 54.189 0 54.189
Banchi Cont. Imp. Antincendio 27.924 10.472 17.453 0 17.453 0 17.453
Banchi Cont. Imp. Elettrico 54.811 19.932 34.879 0 34.879 0 34.879
Banchi Cont. Cabina Tecnica 26.773 8.806 17.967 0 17.967 o 17.967
Banchi Cont. Soppalco Q.E. S 16.560 6.210 10.350 0 10.350 o 10.350
Software appl. rem. banchi prova 8.200 2.050 6.150 0 6.150 0 6.150
| Totale immobilizzazioni Materiali 5.218.231 2.436.545 2.781.686 226.020 2.555.666 - 469.341 2.086.32“

Per le immobilizzazioni materiali & stato rettificato il valore dell'immobile conferito da Aequalis in quanto il valore
di mercato, determinato in base ai parametri OM|, indica per quella tipologia di immobile, sito in quella particolare
area produttiva, un valore medio di mercato pari ad euro 862.100. Tale valore risulta confermato anche da-una

trattativa di cessione avanzata dalla Societa nel corso dell’esercizio 2016.

IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

Le immobilizzazioni sono rappresentate da cauzioni attive versate a fronte di contratti di affitto

Valori in Euro

Cauzioni attive i 19.894 = 19.894

[ Totale Immobilizzazioni Finanziarie 19.894 : - 19.894}

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.
RIMANENZE

Le giacenze di magazzino sono state valutate al minore tra il costo di acquisizione o di fabbricazione ed il valore di
realizzo desumibile dall’andamento del mercato. Le rimanenze finali sono costituite da materiali di consumo e da

acconti a fornitori per acquisto di attrezzature
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Le rimanenze finali, essedo costituite dal solo materiale di consumo e non avendo potuto svolgere I'inventario alla
data della situazione economico patrimoniale presa come riferimento per la perizia, sono state valutate sulla base
~ del criterio del costo medio ponderato, pertanto trattandosi di giacenze di magazzino pronte per I'utilizzo ed iscritte

al costo d'acquisto, viene confermato il valore contabile anche ai fini della perizia.

Il valore attribuito alle giacenze é riassunto nella tabella di seguito riportata:

Valori in Euro

Fornitori /anticipi 280.130 191.488 - 1.610 470.008
Rimanenze materiali di consumo - 184.917 - 184.917
[Totale Rimanenze < v 280.130 376.405 - 1.610 654.925'
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Per i fornitori c/anticipi e stato rettificato I'importo di euro 1.610 in quanto riferito ad acconti a fornitori relativi in

anni precedenti e non corrispondenti a nessun contratto di fornitura in corso.

CREDITI COMMERCIALI

La tabella sottostante riporta il dettaglio analitico delle voci che costituiscono i crediti commerciali. Ai fini di una
migliore comprensione della categoria, si & preferito enucleare alcune poste creditorie, in modo da poter avere un

collegamento con i corrispondenti fondi rischi crediti.

4
Sl

A

Clienti ; i - 7 B0s.878  184.180 R 990.058
Effetti attivi commerciali ’ 293.571 ’ - 293.571
{Totale Crediti commerciali 1.099.449 184.180 - 1.283.629|

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.

’

ALTRI CREDITI

La voce espressa a bilancio & cosi composta:

Valori in Euro

rediti verso Erario 64.230 ¥ - 64.2
Altri crediti-diversi 128.345 - 128.345

7I Totale altri crediti 192.575 2 192?575|* K
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Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.

DISPONIBILITA LIQUIDE

Sono cosi composte:

Valori in Euro

Depositi bancari e postali 104.620 - 104.620
Cassa - - -
|Totale disponibilita liquide : 104.620 - 1 04.520]

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.

RATEI E RISCONTI ATTIVI

Ratei e risconti attivi sono stati-determinati secondo il criterio dell'effettiva competenza temporale dell’esercizio.

Sono cosi composti:

‘alori in Euro

Risconti attivi ' 1.688 36.620 . 38.308

Ratei attivi = = Wt =
[Totale ratei e risconti attivi 1.688 36.620 B 38.308|

La voce risconti attivi & costituita da costi sostenuti entro la chiusura dell‘esercizio, ma di competenza economica di

esercizi successivi. Le principali voci si riferiscono perlopil a risconti su assicurazioni e polizze varie.

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.




UH Bompani Srl
Audit and Assurance

COUlMIUNDGD VL FUNLILULEKA :
Comune di Pontedera

Protocollo N.0010269/2019 del 14/03/2019

PASSIVO

FONDI - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO

Per quanto concerne 'ammontare dei fondi, le passivita potenziali sono state rilevate in bilancio e iscritte nei fondi

in quanto ritenute probabili.

Il fondo TFR & espressione del debito maturato verso i dipendenti in conformita di legge e dei contratti di lavoro
vigenti. Il fondo, pertanto, corrisponde al totale delle singole indennitad maturate a favore dei dipendenti alla data
di chiusura di bilancio, al netto degli accordi erogati, ed & pari a quanto si sarebbe dovuto corrispondere ai

dipendenti nell’ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tal data.

.

La voce comprende per quanto riguarda i fondi rjuanto finora accantonato e non ancora rilasciato o utilizzato
mentre per quanto riguarda il TFR quanto maturato in base alle norme di legge dai dipendenti in forza a PONTLAB
alla data del 30.06.2018:

Valori in Euro

150.229
Altri fondi per rischi e oneri ; -
{Totale Rimanenze ; 150.229 27.755

Il valore del fondo TFR viene confermato anche ai fini della presente Perizia.
DEBITI DIVERSI

La voce alla data del 30.06.2018 & iscritta a bilancio al presumibile valore di estinzione

Valori in Euro

Debiti vesro dlendntl e agnti 2 & ’ et 65.391

Debiti verso istituti di previdenza 29.399 - . 29.399
Erario conto IVA : 44.160 = 44.160
Debiti tributari 93.286 - 93.286
'Debiti verso amministratori e sindaci 1 503 § - 503
Debiti diversi 4.795 - 4.795

[Totale debiti diversi - : 237.534 - 237.534)
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| debiti previdenziali si riferiscono principalmente a debiti per contributi relativi al mese di giugno che verranno versati nei
temﬁni di legge aluglio 2018. et ' '

| debiti tributari si riferiscono ai saldi/acconti IRES e IRAP da versare nei mesi successivi al 30/06/2018 rélativi agli anni
2017 e 2018, : | ' A ;
L'erario conto IVA si riferisce al debito da versare a luglio 2018.

It valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.

DEBITI VERSO FORNITORI

La voce & iscritta a bilancio al valore nominale, modificato in occasione di resi o di rettifiche di fatturazione. La voce & cosi

composta:

Valori in Euro

Debiti verso fornitori ' 584.128 = = 584.128
Fatture da ricevere 28.708 247.655 2.804 279.167
ITotale debiti verso fomitori ' 612.835 247.655 2.804 863.295

Le fatture da ricevere sono state rettificate per euro 2.804 in quanto, dall’analisi effettuata sulla documentazione
contabile e sulle fatture di acquisto, sono emersi ulteriori debiti verso fornitori per fatture successive al 30/06/2018 ma la
cui competenza riferita alla fornitura o prestazione di servizi o professionale era invece relativa al primo semestre del
2018.

RATEI E RISCONTI PASSIVI

-Ratei e risconti passivi sono stati determinati secondo il criterio dell‘effettiva competenza temporale dellesercizio.

Valori in Euro
Y, @%4 'Ng'g,‘x- ¥

Risconti passivi ; 461.490 215.974 = 677.464

Ratei passivi - = = -
[Totale ratei e risconti passivi 461.490 215.974 - 677.464)

La voce & composta da risconti passivi, relativi alla quota parte dei ricavi di competenza economica successiva al primo
semestre del 2018 ma con manifestazione monetaria antecedente al 30/06/2018.

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della perizia.




UH Bom pani Srl
Audit and Assurance

|E

Protocollo N.0010269/2019 del 14/03/2019

CUMUNE DL PUNTEDERA
Comune di Pontedera

DEBITI ' VERSO BANCHE

La Societa ha conti correnti passivi e si finanzia anche attraverso |"anticipo fatture e finanziamenti bancari a medio e lungo

termine, cosi come risulta dalla tabella sottostante:

Valori in Euro

Banche dthlpi fatture =T = 233.317 - 233.317
Mutui e finanziamenti a lungo termine - 694.346 - 694.346
Banche c/c passivi ; 112.975 - - 112.975
[Totale debiti verso banche ‘ 1.040.638 - 1.040.638)

Il valore contabile viene confermato anche ai fini della presente Perizia.
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PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO — VALOR! IN SINTESI

Sulla base di quanto puntualmente analizzato nelle pagine precedenti, si riassumono le varie voci oggetto di-valutazione
con evidenza dei saldi risultanti dalla contabilita e dalle rettifiche apportate per ottenere il Patrimonio Netto Rettificato
alla data del 30.06.2018. ' '

Valori in Euro

[Valore Netto contabile Patrimonio Netto ‘ 2.188.010

Immobilizzazioni Materiali
book value ) ‘ 2.555.666 Plus/(minus) valore lordo - - 469.341
fair value 2.086.324 Effetto fiscale 126.253

Rimanenze
book value .656.535 Plus/(minus) valore lordo - 1.610
fair value 654.925 Effetto fiscale © 433

Debiti verso fornitori .
book value 860.491 Plus/(minus) valore lordo - 2.804
fair value 863.295 Effetto fiscale 754

7 el =

[ Patrimonio Netto Rettificato 1.841.695|

CALCOLO DEL VALORE CORRENTE TEORICO
Sulla scorta di quanto precede, si ritiene che il valore corrente teorico del capitale economico W dell’azienda oggetto di

conferimento con riferimento al 30.06.2018 derivante daII'applicazioné del metodo Patrimoniale sia pari all'importo di

_ euro 1.841.695. . y E - -
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REDDITO MEDIO NORMALIZZATO

La stima del reddito:medio normalizzato R & necessaria al fine di apportare la “correzione reddituale” al valore

che scaturisce dallapplicazione del metodo patrimoniale per giungere cosi al calcolo autonomo dell‘avviamento.

Il problema che si pone in questa sede & quello di stimare un reddito medio relativo a piu esercizi, depurato dalle -
componenti straordinarie ed omogeneo con il valore del patrimonio netto rettificato PNR al quale deve essere
comparato. Nel presente caso sono stati utilizzati i dati di utile netto relativi agli esercizi 2015-2016-2017

opportunamente rettificati alla luce delle considerazioni sopra esposte.

Gli utili come sopra descritti sono stati normalizzati sulla base dei sequenti criteri:

¢ sono state stornate le voci di natura straordinaria (ivi comprese il rilascio dei fondi rischi, eventuali plusvalenze e

|E
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minusvalenze non ricorrenti ed interventi operativi non ricorrenti);
e . sono stati stornati i compensi corrisposti agli Amministratori e dei Sindaci;
e sono stati stornati i compensi percepiti dai soci di Aequlais, per attivita abituale svolta all‘interno della societ3;
e sono state ricalcolate le imposte sul reddito normalizzato sulla base dellaliquota IRES (24%) e dellaliquota IRAP
(3.9%). '

In considerazione del ridotto lasso di tempo preso in considerazione, non si & considerato |'effetto distorsivo

dell'inflazione.

| dati di utile annuale normalizzato cosi determinati sono stati ritenuti significativamente indicativi della capacita

reddituale media normale della societa: Di seguito viene riportato il prospetto riassuntivo della determinazione

N WAWANL M A ENJIN L LN
Comune di Pontedera

dell’utile medio annuale normalizzato:

Reddito a—:t: imposte » : .28.699 22.903 35.285
Imposte sul reddito - 13.904 - 6.302 - 3.891
Risultato netto di eserdzio 14.795 16.601 31.394 I
i Rettifiche: k i : 3 ’ i i
Sopravvenienze attive - 1.661 - 4.297 - 6.987
‘compensi amministratori e sindaci 21.494 21:360 21.360
Con.Tecn.x servizi Abituali 207.357 232.712 ' 274.640
Sopravvenienze passive 2.885 ; 42211 191
Sopravvenienze passive indeducib 9.258 9.164 26.129
Utile ante imposte rettificato 268.032 324.053 350.619
Imposte sul reddito normalizzato - 72.100 - 87.170 - 94.317
Risultato Netto Normalizzato 195.931 236.882 256.303

| MEDIA 229.705]
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La media semplice degli utili annuali normalizzati cosi calcolati risulta pari a circa euro 229.705.

Si ritiene tale valore indicativo della capacita reddituale netta media conseguita dall’azienda oggetto di

conferimento e, pertanto, da prendere a riferimento ai fini della determinazione del sovrareddito.

TASSO DI RENDIMENTO NORMALE DEL .CAP/TALE DI RISCHIO INVESTITO E TASSO DI ATTUALIZZAZIONE DEL
SOVRAREDDITO : 5 i

Ogni qualvolta si ricerca il valore di un‘impresa‘con criteri differenti dal metodo patrimoniale semplice, & necessario
dedicare una particolare attenzione alla scelta ed all’utilizzo del tasso di rendimento normale del capitale di rischio

investito “i” e del tasso di attualizzazione/capitalizzazione dei sovraredditi “i'“.

Tasso i di remunerazione “normale” del capitale di rischio

Il tasso “i” & comunemente definito come il rendimento atteso dal capitale di rischio investito in un‘impresa di
caratteristiche normali (o, meglio, nel portafoglio costituito da pit.imprese aventi caratteristiche di rischio tra loro

compatibili) inserita nel settore in cui si colloca I'impresa da valutare.

Ai fini della determinazione del tasso “i", uno dei metodi pit accreditati dalla dottrina e dalla prassi professionale
consiste nel determinare il suo valore come somma fra il tasso di rendimento delle attivita prive di rischio RF ed un

premio per il rischio S.
E stato preso quale riferimento del tasso di rendimento delle attivita prive di rischio il tasso relativo ai BTP a 10 anni.

I risultati dell’asta dei BTP decennali del 31 gennaio 2019 evidenzia un rendimento del 2,80% (fonte Dipartimento

del Tesoro).

Allo stesso.& stato sommato uno spreéd di tasso annuale rappresentativo del premio per il rischio d'impresa pari al
5,75%, in grado di riflettere il maggiore rischio che caratterizza gli investimenti di capitale in un’attivita come quella

svolta dal ramo d‘azienda. _ . .

“i" annuale = RF + S =2,80%+5,75% = 8,55%

' Si determina, pertanto, il tasso di remunerazione normale del capitale di rischio i nella misura del 8,55%. Tale valore

si colloca altresi all’interno del range di valori suggeriti dalla dottrina prevalente (Cf7. L. Guatrj.
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DETERMINAZIONE DEL SOVRAREDDITO

In relazione ai valori dei tassi e della capacita reddituale media- netta pitt sopra calcolati, & possibile ora definire i

valori del sovrareddito attribuibile all’azienda.

In relazione al Patrimonio Netto Rettificato individuato precedentemehte, si stima un rendimento medio atteso

dell'investimento di tale capitale pari a euro 151.144, cosi definito: .
5 ~ ixPNR=8,55% * 1.841.695 = 157.465

Confrontando tale valore con quello espressivo della capacita reddituale media individuata per I'azienda, si ottiene

un sovrareddito pari a euro 72.240.

(R — i*PNR) = (229.705 — 157.465) = 72.240

Valori in Euro

157.465

Rendimento medio 229.705
ISovra reddito/(sottoreddito) ; 72.240""

DETERMINAZIONE DEL NUMERO DI ANN! -

L'applicazione del metodo misto Patrimoniale - Reddituale implica la determinazione del numero di anni “n“, ossia’

della durata attesa del sovrareddito.
La dottrina suggerisce valori di “n” che variano da 3 a 5 anni.

In considerazione del fatto che I'azienda oggetto di conferimento presenta comunque valide prospettive reddituali,

confermate dal trend realizzato dalla Societa e dalle commesse gia acquisite, si ritiene corretto determinare in 5

anni il valore di “n”, che si colloca al limite del range di valori suggeriti dalla dottrina prevalente.
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Tasso “i” di attualizzazione del sovrareddito

Il tasso “i” di attualizzazione- ¢ utilizzato, nell’ambito del metodo misto patrimoniale - reddituale ai fini della
capitalizzazione limitata del sovrareddito. Secondo la prevalente dottrina e la prassi professionale; il tasso “i” pud

essere alternativamente inteso come i tasso che riflette:

- il puro compenso finanziario per il trascorrere del tempo, riferito ad un investimento privo di rischio;

- la diversita del rischio attribuibile all'investimento nell'impresa considerata, rispetto al rischio riferibile all'impresa
“normale” appartenente al settore in cui I'impresa si riferisce; '

- il rischio insito nella stima del valore e della durata attesa del sovrareddito;

- il compenso finanziario per il trascorrere del tempo, aumentato della componente “maggiorazione per

I'investimento azionario”. -

Ai fini della presente valutazione, in ‘conformita a quanto suggerito dalla dottrina (Cf. L. Guatri La valutazione
delle aziende: teoria e pratica nei Paesi avanzati a confronto, EGEA Ed. 1994), é stato ritenuto opportuno adottare

la prima soluzione.

Sulla base di quanto precede, il tasso “i” di attualizzazione é stabilito nella misura del 2,80%, corrispondente al

rendimento del BTP a 10 anni derivante dall’Asta del 31 gennaio 2019.
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Pertanto, tenuto conto che il tasso “i’” di attualizzazione & stabilito nella misura del 0,84% ed “n” & pari a 5 anni,

si ottiene un coefficiente moltiplicativo del sovrareddito pari a 4,88.
Pertanto si ottiene:
72.240 * 4,88 = 352.276 Goodwill

Sulla base di tale calcolo I'avviamento viene quindi determinato in euro 352.276.

CALCOLO DEL VALORE CORRENTE TEORICO

|E
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Sulla scorta di quanto precede, si ritiene che il valore corrente teorico del capitale economico W dell’azienda oggetto
di conferimento con riferimento al 30.06.2018 derivante dall‘applicazione del metodo misto Patrimoniale -

Reddituale sia pari all'importo di euro 2.193.970.

Valori in Euro

| Patrimonio Netto Rettificato 1.841.695

niment attes , " ‘ 1 5.65
Rendimento medio 229.705
Sovrareddlto/(sottoreddlto) 72 240
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7. CONCLUSIONI

Premesso quanto sopra, ed in particolare riferimento al mandato conferitoci, il sottoscritto Dott. Simone Sartini, in
qualita di Partner della Societa UHY Bompani S.r.l. iscritta nel Registro dei Revisori Legali di cui al D.Lgs. 27 gehnaio
2010, n. 39 al numero 168159 con Decreto del Ministe_ro dell’'Economia e delle_ Finanze del 29 ap'rile 2013 e
pubblicazione G.U.R.l. n. 39 del 17 maggio 2013. sulla base delle considerazioni sin qui svolte, ai sensi e per gli
effetti dell’articolo 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile, attesta che il valore dell’azienda € pari ad euro
2.193.970, ovvero pari a euro 1.115.195 per la partecipazione detenuta dal Comune di Pontedera pari al 50,83%,

che puo essere arrotondato ad euro 1.100.000.

Pisa, 2 marzo 2019

COMUNE DI PONTEDERA
Comune di Pontedera

UHY BOMPANI S.r.l.
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