COMUNE DI CARRE'

COPIA
N°44 Ufficio competente
Reg. delib. SEGRETARIO
VERBALE DI DELIBERAZIONE DI CONSIGLIO COMUNALE
OGGETTO APPROVAZIONE PROGETTO DI  FUSIONE  PER

SOCIETA

IMPIANTI
DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL NELLA
REDATTO Al

ASTICO  SRL

SENSI

Oggi nove del mese di ottobre dell'anno duemilaventitre alle ore 20:00, convocato in seguito a

regolari

inviti, si € riunito in seduta Pubblica di Prima” convocazione il Consiglio Comunale cosi composto:

Presente/Assente Presente/Assente

Maculan Valentina Presente CORNA SIRO Presente
BRUNELLO IGOR Presente PAOLETTO ROBERTO Presente
MARINI ROBERTO Presente MARCHESIN EMILIO Presente
RIZZATO GIOVANNA Presente FILOMELLA FEDERICO | Presente
MARINI ROBERTO Assente LORENZI MATTEO Assente
(Berto) ANTONIO

LIEVORE CRISTIAN Presente HEINRICH DORA Presente

NIKOLETTA
Tacchin Silvia Presente
Presenti 11 Assenti 2

Partecipa alla seduta, ai sensi dell’art. 97, comma 4 — lett a) del D. Lgs. n. 267/2000 il
SEGRETARIO Alfidi Dott. Luigi.
Constatato legale il numero degli intervenuti, il Sig. Maculan Valentina nella sua qualita di
PRESIDENTE, dichiara aperta la seduta ed invita il Consiglio a discutere e deliberare sull’oggetto

sopraindicato.
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OGGETTO APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL NELLA
SOCIETA  IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI  SENSI
DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

Relaziona il Sindaco, illustrando la proposta di deliberazione. In primo luogo ripercorre I’iter che ha
portato al processo di fusione; successivamente si sofferma sul rapporto di concambio. Afferma che
I’entrata dei nuovi Comuni, oltre ad una razionalizzazione delle societa pubbliche, apporta anche
I’esperienza maturata da quegli Enti in progetti scolastici, che, quindi, potranno essere reiterati
anche nei Comuni originariamente soci di Impianti Astico.

Ultimata la relazione, il Sindaco, Presidente dell’assemblea, dichiara aperto il dibattito che riporta i
seguenti interventi:

Marchesin: chiede informazioni sulla razionalizzazione del personale.
Sindaco: risponde che non vi € alcun rischio perché il personale fa capo ad una societa esterna.

Accertato che nessuno dei presenti vuole piu prendere la parola, il Sindaco pone ai voti la proposta
di deliberazione.

IL CONSIGLIO COMUNALE

PREMESSO che il Comune di Carr¢ ¢ socio della Societa Impianti Astico srl per la quota pari al
3,31%;

DATO ATTO che la societa in parola, come emarginato nella revisione ordinaria delle
partecipazioni approvata da questo Consiglio comunale con deliberazione ai sensi dell’art. 20 del
D.Lgs. 175/2016, soddisfa ex se i requisiti per il mantenimento della partecipazione da parte del
Comune di Carre, senza doversi procedere ad interventi di razionalizzazione; in particolare, con
riferimento all’art. 4 del D.Lgs. 175/2016, si ¢ dato atto che ’attivita della societa ¢ riconducibile
alla produzione di energia da fonti rinnovabili;

ATTESO che gia in data 8 dicembre 2021 1’assemblea dei soci ha deliberato in senso favorevole
all’ipotesi di aggregazione tra la societa ed Impianti Agno srl, mediante un’operazione di fusione
per incorporazione di quest’ultima in Impianti Astico srl;

ATTESO, altresi, che all’ordine del giorno dell’Assemblea dei soci convocata in data 11 maggio
u.s. € stata iscritta la presentazione dell’aggiornamento del Progetto di fusione in parola;

RICHIAMATA la deliberazione del Consiglio di Amministrazione di Impianti Astico srl con cui,
nella seduta del 26 giugno 2023, ¢ stato approvato il Progetto di fusione redatto ai sensi dell’art.
2501 ter del Codice Civile;

PRESO ATTO che tra societa Impianti Astico srl (incorporante) e la societd Impianti Agno srl
(incorporanda) non sussiste alcun rapporto partecipativo, tuttavia sussiste alla data del presente
provvedimento un rapporto contrattuale di rete, del quale si argomentera nel prosieguo avuto
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riguardo all’impatto economico finanziario di una eventuale risoluzione quale conseguenza della
mancata aggregazione;

DATO ATTO che la societa Impianti Astico srl — societa incorporante:

- ¢ stata costituita in data 24 dicembre 2001;

- chiude il proprio esercizio sociale al 31 dicembre di ogni anno;

- allo stato, presenta un capitale sociale interamente sottoscritto pari ad Euro 379.666,00 suddiviso
in n. 24 quote possedute da Enti Pubblici Locali territoriali (Comuni della Provincia di Vicenza):

SOCIO VALORE NOMINALE %

Comune di THIENE 81.272,00 21,41
Comune di MARANO VICENTINO 34.184,00 9,00
Comune di BREGANZE 30.251,00 7,97
Comune di PIOVENE ROCCHETTE 29.922.00 7,88
Comune di ZUGLIANO 24.081,00 6,33
Comune di ZANE’ 23.470,00 6,18
Comune di VILLAVERLA 20.891,00 5,50
Comune di SARCEDO 19.792,00 5,21
Comune di ARSIERO 17.676,00 4,66
Comune di FARA VICENTINO 14.744,00 3,88
Comune di LUGO DI VICENZA 14.369,00 3,78
Comune di COGOLLO DEL CENGIO 12.975,00 3,42
Comune di CARRE’ 12.557,00 3,31
Comune di VELO D’ASTICO 12.082,00 3,18
Comune di CHIUPPANO 9.952,00 2,62
Comune di CALTRANO 9.763,00 2,57
Comune di CALVENE 4.920,00 1,90
Comune di SALCEDO 3.968,00 1,05
Comune di POSINA 2.760,00 0,73
Comune di TONEZZA DEL CIMONE 28,00 0,01
Comune di VALDASTICO 27,00 0,01
Comune di LASTEBASSE 20,00 0,01
Comune di PEDEMONTE 20,00 0,01
Comune di LAGHI 5,00 0,001

TOTALE 379.666,00 100

- ha come oggetto sociale “I. la costituzione, la gestione, la manutenzione e il rinnovo delle
reti idriche, dei relativi impianti e comunque di tutte le strutture e impianti strumentali ai servizi
di raccolta, trasporto, trattamento o distribuzione di risorse idriche, anche funzionali alla
produzione di energia elettrica, di fognatura, collettamento e depurazione delle acque reflue; 2.
la progettazione, la realizzazione, con esclusione della diretta costruzione, e la gestione di opere
civili, meccaniche e idrauliche, di infrastrutture primari e secondarie di impianti industriali e di
monitoraggio, di opere di difesa del suolo. Del territorio e dell’ ambiente con relative attivita di
supporto, ivi incluso lo svolgimento di prove di laboratorio e in sito, 3. lo svolgimento di studi,
modelli, ricerche di base ed applicate nei settori sopra menzionati e [’attivita di qualificazione,
certificazione e controllo dei prodotti, opere e servizi e sistemi, nonché la produzione e la
gestione di strumenti, reti, attrezzature, hardware e software [ ...J;

PRESO ATTO CHE la Societa Impianti Agno Srl — societa incorporanda:
- ¢una Societa a responsabilita limitata costituita con atto del 11 dicembre 2001;
- chiude il proprio esercizio sociale al 31 dicembre di ogni anno;
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allo stato, presenta un capitale sociale sottoscritto ed interamente versato pari ad Euro
4.147.359,00 suddiviso in n. 2 quote possedute da Enti Pubblici Locali territoriali (Comuni della
Provincia di Vicenza):

SOCIO VALORE NOMINALE %
Comune di VALDAGNO 2.764.906,00 66,67
Comune di RECOARO TERME 1.382.453,00 33,33
TOTALE 4.147.359,00 100

ha il medesimo oggetto sociale sopra rappresentato in relazione alla societa Impianti Astico srl;

CONSIDERATO che I’operazione di fusione in parola presenta le seguenti caratteristiche:

trattasi di una fusione per incorporazione della societa Impianti Agno Srl nella societa Impianti
Astico srl;
I’operazione risulta conforme alla disciplina in materia recata dagli artt. 2501 ss Codice Civile;
in merito alla convenienza dell’operazione, rileva considerare la circostanza per la quale la
societa incorporanda non soddisfa i requisiti necessari al mantenimento da parte dei soci che
dovrebbero provvedere alla dismissione; come ampiamente argomentato nella relazione al
progetto di fusione redatta dagli amministratori ai sensi dell’art. 2501 quinquies del Codice Civile,
a tale decisione conseguirebbe la risoluzione del contratto di rete in essere con Impianti Astico srl,
il cui impatto sul conto economico prospettico di quest’ultima societa ¢ stato stimato in euro
117.815,00 per I’esercizio 2023, in riduzione fino ad euro 64.834,00 nel 2030 (termine degli
incentivi riferibili alla produzione di energia da fonti rinnovabili), con I’applicazione di un tasso
di attualizzazione del 8,10%, per un totale di euro 698.094,00. Segnatamente, le conseguenze
economico finanziarie dirette sarebbero da imputare al maggior costo dovuto al riassetto del
personale per euro 98.631,00, ai maggiori oneri derivanti dall’ordinaria attivita aziendale per euro
13.206,00 nonché alla necessaria acquisizione di taluni cespiti aziendali attualmente in uso
promiscuo per euro 5.978,00, ancorché riferibili solo al primo anno; al di la degli esiti della
revisione annuale delle partecipazioni volta a verificare la sussistenza dei requisiti per il
mantenimento delle partecipazioni stesse, ’operazione si inserisce peraltro nel piu ampio
contesto legislativo che tende ad una complessiva razionalizzazione delle partecipazioni detenute
da soggetti pubblici, anche attraverso processi aggregativi di soggetti giuridici oggettivamente
omogenei in ossequio ai principi generali di efficacia, efficienza ed economicita a cui si informa
tutta 1’agire della Pubblica Amministrazione che portino ad una contrazione dei costi di gestione
attraverso il raggiungimento di economie di scala;

il rapporto di concambio proposto dagli Amministratori delle societa in sede di redazione del
Progetto di fusione sopra emarginato ¢ pari a 80% Impianti Astico srl e 20% Impianti Agno srl,
frutto di una “mediazione” tra la stima del valore economico delle due societa effettuata dal
prof. Farinon dell’Universita degli studi di Verona, incaricato congiuntamente dalle due societa
nel 2021, e la stima ponderata effettuata dagli amministratori delle medesime societa. In
particolare, il prof. Farinon, adottando un metodo squisitamente finanziario di redditivita pura,
aveva stimato il valore delle due societa talch¢ il rapporto di concambio risultava essere 83,20%
Impianti Astico srl e 16,80% Impianti Agno srl, sulla base di un business plan fornito dalle
societa fino al 2039 — 2043 in base alla vita utile degli impianti. Gli amministratori, considerando
1 maggiori costi di euro 698.094,00 - come sopra precisati — come un valore incrementativo della
stima di Impianti Agno srl, hanno provveduto ad una rettifica della stima effettuata dal prof.
Farinon con la conseguenza che il rapporto di concambio risultava 78,39% Impianto Astico srl e
21,61% Impianti Agno srl.

Il dott. Campana, incaricato congiuntamente dalle societa quale esperto per Ila
predisposizione della relazione di cui all’art. 2501 sexies del Codice Civile, perviene alla
definizione del concambio pari a 79,21% Impianti Astico srl e 20,79% Impianti Agno srl,
confermando  in sostanza la definizione del concambio dedotta dagli amministratori nel
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progetto di fusione pari a 80% - 20%, ancorche frutto di una diversa operazione di calcolo.
Segnatamente, il prof. Campana, tenendo in considerazione il medesimo periodo utilizzato dal
dott. Farinon, procede alla stima del valore delle due societa utilizzando anche il diverso metodo
dei multipli. Il prof. Campana effettua poi una media matematica tra i seguenti 4 valori il cui
risultato ¢ per I’appunto 79,21% e 20,79%:

* concambio “Farinon” aggiornato al 31.12.22: 77,83% - 22,17%

* concambio “Farinon” aggiornato e rettifica aggiornata al 31.12.22: 74% - 25,97%

* concambio metodo dei multipli al 31.12.22: 83,47% - 16,53%

» concambio metodo dei multipli al 31.12.22 e rettifica aggiornata: 81,51% - 20,79%

Si precisa che I’aggiornamento ¢ stato effettuato applicando il tasso del 11,06% e che la rettifica
si intende nel senso sopra precisato, ovvero considerando i maggiori costi derivanti dalla
mancata fusione come un valore incrementativo della stima di Impianti Agno srl.

Con riferimento al metodo empirico dei multipli, il dott. Campana ha utilizzato ’EBITDA
(detto anche MOL — margine operativo lordo - che evidenzia il reddito di un’azienda basato solo
sulla gestione operativa, quindi senza considerare gli interessi ovvero la gestione finanziaria, le
imposte ovvero la gestione fiscale, il deprezzamento dei beni e gli ammortamenti); si tratta del
multiplo maggiormente usato dagli operatori finanziari, trattandosi di quella grandezza reddituale
che rappresenta meglio la capacita di una societa di generare reddito attraverso D’attivita
caratteristica. Tale grandezza consente di neutralizzare gli effetti della struttura finanziaria e
delle politiche fiscali.

PRESO ATTO che la compagine sociale della societa Impianti Astico srl risultante dall’operazione
di fusione risulta cosi rappresentata:

SOCIO VALORE NOMINALE %
Comune di THIENE 65.017,60 17,12
Comune di VALDAGNO 50.875,24 13,40
Comune di MARANO VICENTINO 27.347,20 7,20
Comune di RECOARO TERME 25.057,96 6,60
Comune di BREGANZE 24.200,80 6,37
Comune di PIOVENE ROCCHETTE 23.937,60 6,30
Comune di ZUGLIANO 19.241,40 5,06
Comune di ZANE’ 18.776,00 4,95
Comune di VILLAVERLA 16.712,80 4,40
Comune di SARCEDO 15.833,60 4,17
Comune di ARSIERO 17.140,80 3,72
Comune di FARA VICENTINO 11.795,20 3,11
Comune di LUGO DI VICENZA 11.495,20 3,03
Comune di COGOLLO DEL CENGIO 10.380,00 2,73
Comune di CARRE’ 10.045,60 2,65
Comune di VELO D’ASTICO 9.665,60 2,55
Comune di CHIUPPANO 7.961,60 2,10
Comune di CALTRANO 7.810,40 2,06
Comune di CALVENE 3.936,00 1,04
Comune di SALCEDO 3.174,40 0,84
Comune di POSINA 2.208,00 0,58
Comune di TONEZZA DEL CIMONE 22,40 0,01
Comune di VALDASTICO 21,60 0,01
Comune di LASTEBASSE 16,00 0,004
Comune di PEDEMONTE 16,00 0,004
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Comune di LAGHI 4,00 0,001
TOTALE 379.666,00 100

RITENUTO di precisare che il TUSP non disciplina organicamente 1’istituto della fusione per
incorporazione, né di altre vicende societarie di natura straordinaria, operando un rinvio alla
normativa societaria di diritto comune, per quanto non espressamente previsto dalla stessa fonte
normativa (cio¢ i casi della costituzione di una societa o di acquisto di una partecipazione);

EVIDENZIATO che la fusione per incorporazione non comporta una modifica sostanziale della
partecipazione, in quanto:

- la societa incorporante rimane soggetto giuridico immutato in esito all’operazione di fusione: ogni
effetto derivante dalla fusione per incorporazione ¢ sostanzialmente neutrale sotto il profilo
economico — finanziario attraverso la definizione del rapporto di concambio;

- anche per i soci della societa incorporata, sotto il profilo economico-finanziario, 1'operazione di
fusione avviene in condizioni di sostanziale neutralita, attraverso la definizione del rapporto di
concambio, "ossia della proporzione matematica fra la partecipazione del socio nella societa
incorporata e la partecipazione al medesimo assegnata nella societa incorporante ..., operandosi il
conseguente annullamento della prima, sostituita dalla seconda (c.d. conversione)" (cfr. Cass. civ.,
sez. I, 20/4/2020, n. 7920; Cass. civ., sez. I, 21/7/2016, n. 15025);

RICHIAMATO il  D. Lgs. 175/2016 e, in particolare, se eventualmente ritenuti applicabili alla
presente fattispecie, gli artt. 8, comma 1, 7, comma 2 ¢ 5, comma 1;

VISTI:

-1l D. Lgs. 18 agosto 2000, n. 267,
- il D. Lgs. 23 giugno 2011, n. 118;
- Il Codice Civile;

VISTO lo Statuto comunale;

RITENUTA la competenza del Consiglio Comunale, ai sensi di quanto previsto dall'art. 42,
secondo comma, lett. e), del d. 1gs. n. 267 del 18 agosto 2000;

ACQUISITI i pareri favorevoli ex art. 49 del d. Igs. 18 agosto 2000, n. 267,
CON LA SEGUENTE VOTAZIONE espressa per alzata di mano:
PRESENTI: N. 11 VOTANTI: N. 11 ASTENUTI: N. //

FAVOREVOLI: N. 11 CONTRARI: N. //

DELIBERA

1. di dare atto che le premesse, alle quali si rinvia, costituiscono parte integrante e sostanziale
del presente provvedimento

2. di approvare il Progetto di fusione per incorporazione della societa Impianti Agno srl nella
societa Impianti Astico srl, redatto ai sensi dell’articolo 2501 ter del Codice Civile e
allegato sub A) al presente provvedimento per farne parte integrante e sostanziale;
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3. di prendere atto della relazione al progetto di fusione redatta ai sensi dell’art. 2501 quinquies
del Codice Civile e della relazione dell’esperto, dott. Maurizio Campana, redatta ai sensi
dell’art. 2501 sexies del Codice Civile, allegate rispettivamente sub B) e sub C) al presente
provvedimento per farne parte integrante e sostanziale;

4. di dichiarare immediatamente eseguibile il presente deliberato, stante 1’urgenza, con la
seguente separata votazione:

PRESENTI: N. 11 VOTANTI: N. 11 ASTENUTI: N. //

FAVOREVOLI: N. 11 CONTRARI: N. //

I pareri, qualora espressi, sono stati sottoscritti digitalmente a norma di legge secondo quanto
previsto dal D.Lgs 267/2000 art. 49 e art.147Bis ed allegati alla presente deliberazione.
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OGGETTO

APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL NELLA
SOCIETA  IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI  SENSI
DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

Data lettura della presente delibera, viene approvata e sottoscritta

IL PRESIDENTE IL SEGRETARIO
Maculan Valentina Alfidi Dott. Luigi
Documento informatico firmato digitalmente ai sensi e con gli effetti di cui agli artt. 20 e Documento informatico firmato digitalmente ai sensi e con gli effetti di cui agli artt. 20 e
21 del d.Igs n. 82/2005; sostituisce il documento cartaceo e la firma autografa. 21 del d.Igs n. 82/2005; sostituisce il documento cartaceo e la firma autografa.
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PARERE DI REGOLARITA’ DEL RESPONSABILE

Al sensi dell’art. 49 comma 1 e 147 bis comma 1 del D.Igs 267/2000

Oggetto: APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL
NELLA SOCIETA IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI SENSI
DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

REGOLARITA' TECNICA

Sulla proposta di deliberazione su citata si esprime, ai sensi
IL RESPONSABILE DEL  go0i grtt. 49, comma 1 e 147 bis, comma 1, D. Lgs. 267/2000
SERVIZIO INTERESSATO * . sy .
» norma del T.U-E.L. 267/00 parere Favorevole* di regolarita tecnica, attestante la
regolarita e la correttezza dell ’azione amministrativa",

*per la motivazione indicata con nota:

Il Responsabile del servizio
F.to Alfidi Dott. Luigi

Documento informatico firmato digitalmente in originale ai sensi e con gli
effetti di cui agli artt. 20 e 21 del d.lgs n. 82/2005; sostituisce il documento
cartaceo e la firma autografa.

Data 25-09-23
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PARERE DI REGOLARITA’ DEL RESPONSABILE

Al sensi dell’art. 49 comma 1 e 147 bis comma 1 del D.Igs 267/2000

APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL
NELLA SOCIETA IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI SENSI

DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

Oggetto:

REGOLARITA' CONTABILE
Sulla proposta di deliberazione su citata si esprime, ai sensi
IL RESPONSABILE DEL degli artt. 49, comma 1 e 147 bis, comma 1, D. Lgs. 267/2000

SERVIZIO INTERESSATO . . .
a norma del T.U.E.L. 267/00 parere Favorevole* di regolarita contabile;

*per la motivazione indicata con nota:

I1 Responsabile del servizio
Data 02-10-23 F.to BERTOLDI MONICA

Documento informatico firmato digitalmente in originale ai sensi e con gli
effetti di cui agli artt. 20 e 21 del d.Igs n. 82/2005; sostituisce il documento
cartaceo e la firma autografa

| Allegato alla deliberazione

DELIBERAZIONE DI CONSIGLIO COMUNALE
N. 44 del 09-10-2023

APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL
NELLA SOCIETA IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI SENSI

DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

Oggetto:

CERTIFICATO DI PUBBLICAZIONE

Si certifica, che copia del presente atto viene affissa da oggi all’albo pretorio per la prescritta
pubblicazione di 15 giorni consecutivi con numero di registrazione all’albo pretorio 544.
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COMUNE DI CARRE' 11 12-10-2023 IL FUNZIONARIO INCARICATO
Alfidi Dott. Luigi

Documento informatico firmato digitalmente in originale ai sensi e con gli effetti di cui agli artt. 20 e 21 del d.lgs
n. 82/2005; sostituisce il documento cartaceo e la firma autografa
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| Allegato alla deliberazione

DELIBERAZIONE DI CONSIGLIO COMUNALE
N. 44 del 09-10-2023

Oggetto: APPROVAZIONE DEL PROGETTO DI FUSIONE PER
INCORPORAZIONE DELLA SOCIETA IMPIANTI AGNO SRL
NELLA SOCIETA IMPIANTI ASTICO SRL REDATTO AI SENSI

DELL'ARTICOLO 2501 TER C.C.

CERTIFICATO DI ESECUTIVITA’

[ La presente deliberazione E> DIVENUTA ESECUTIVA il giorno 09-10-2023 per decorrenza dei termini di cui

al D.Lgs. 18 agosto 2000 n. 267:
XXXXXXXX, 11 12-10-2023

IL FUNZIONARIO INCARICATO
Alfidi Dott. Luigi

Documento informatico firmato digitalmente in originale ai sensi e con gli effetti di cui agli artt. 20 e 21 del d.Igs
n. 82/2005; sostituisce il documento cartaceo e la firma autografa
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DELLA SOCIETA’ IMPIANTI AGNO SRL
societa a responsabilita limitata con sede legale in Valdagno (V1) Contrada Marchesini 47

Codice Fiscale e Partita lva 02965010248 - REA VI 288125

NELLA SOCIETA’ IMPIANTI ASTICO SRL
societa a responsabilita limitata con sede legale in Via San Giovanni Bosco n. 77/A Thiene (VI)

Codice Fiscale e Partita lva 02964950246 - REA VI 288127

Ai sensi dell'art. 2501 ter c.c. gli organi amministrativi delle societa Impianti Astico Srl (di seguito anche societa
incorporante) ed Impianti Agno Srl (di seguito anche societa incorporata elo societa incorporanda) hanno

redatto il seguente Progetto di Fusione.

1. Societa partecipanti alla fusione

Societa incorporata - IMPIANTI AGNO SRL

Societa a responsabilita limitata con sede legale in Contrada Marchesini 47 a Valdagno (VI), codice fiscale, partita
iva e numero d'iscrizione al Registro Imprese di Vicenza 02965010248 - REA VI 288125. La societa ¢ stata
costituita in data 11 dicembre 2001 e chiude il proprio esercizio sociale il 31 dicembre di ogni anno.

La societa alla data del presente progetto presenta un capitale sociale sottoscritto pari ad Euro 4.147.359,00
suddiviso in n. 2 quote possedute da Enti Pubblici Locali territoriali (Comuni dell'Alto Vicentino).
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La compagine sociale risulta essere la seguente:

IMPIANTI AGNO SRL CODICE FISCALE | VALORE NOMINALE %

1 COMUNE DI VALDAGNO 00404250243 2.764.906,00 66,67%
2 COMUNE DI RECOARO TERME 00192560241 1.382.453,00 33,33%
TOTALE 4.147.359,00 100,00%

L'Organo Amministrativo consta in un Amministratore Unico in persona dell'Ing. Flavio Pretto.
L'Organo di Controllo & costituito da un Sindaco Unico in persona del Dott. Giuseppe Mercanti.

La societa ha per oggetto sociale “1. la costruzione, la gestione, la manutenzione e il rinnovo delle reti idriche, dei
relativi impianti e comunque di tutte le strutfure e impianti strumentali ai servizi di raccolta, trasporto, trattamento e
distribuzione di risorse idriche, anche funzionali alla produzione di energia elettrica, di fognatura, collettamento e
depurazione delle acque reflue; 2. la progettazione, la realizzazione, con esclusione della direfta costruzione, e la
gestione di opere civili, meccaniche e idrauliche, di infrastrutture primarie e secondarie di impianti industriali e di
monitoraggio, di opere di difesa del suolo, del territorio e dellambiente con relative aftivita di supporto, ivi incluso
lo svolgimento di prove di laboratorio ed in sito; 3. lo svolgimento di studi, modelli, ricerche di base ed applicate nei
settori sopra menzionati e I'attivita di qualificazione, certificazione e controllo dei prodotti, opere e servizi e sistemi,

nonché la produzione e la gestione di strumenti, reti, attrezzature, hardware e software. [...]"

Societa incorporante - IMPIANTI ASTICO SRL

Societa a responsabilita limitata con sede legale in San Giovanni Bosco n. 77/A Thiene (VI), codice fiscale, partita
IVA e numero d'iscrizione al Registro Imprese di Vicenza 02964950246 - REA VI 288127. La societa & stata
costituita con atto iscritto il 24 dicembre 2001 (trasformazione da Consorzio) e chiude il proprio esercizio sociale al

31 dicembre di ogni anno.

La societa alla data del presente progetto presenta un capitale sociale sottoscritto ed interamente versato pari ad
Euro 379.666,00 suddiviso in n. 24 quote possedute da Enti Pubblici Locali territoriali (Comuni dell'Alto Vicentino).

La compagine sociale risulta essere la seguente:

IMPIANTI ASTICO SRL CODICE FISCALE | VALORE NOMINALE %

1 COMUNE DI THIENE 00170360242 81.272,00 21,41%
2 COMUNE DI MARANO VICENTINO 00267100246 34.184,00 9,00%
3 COMUNE DI BREGANZE 00254180243 30.251,00 7,97%
4 COMUNE DI PIOVENE ROCCHETTE 83000930244 29.922,00 7,88%
5 COMUNE DI ZUGLIANO 00236130241 24.018,00 6,33%
6 COMUNE DI ZANE' 00241790245 23.470,00 6,18%
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7 COMUNE DI VILLAVERLA 00241700244 20.891,00 5,50%
8 COMUNE DI SARCEDO 00266420249 19.792,00 5,21%
9 COMUNE DI ARSIERO 00294880240 17.676,00 4,66%
10 COMUNE DI FARA VICENTINO 93004390246 14.744,00 3,88%
11 COMUNE DI LUGO DI VICENZA 84001250244 14.369,00 3,78%
12 COMUNE DI COGOLLO DEL CENGIO 84009900246 12.975,00 3,42%
13 COMUNE DI CARRE' 00249160243 12.557,00 3,31%
14 COMUNE DI VELO D'ASTICO 00460580244 12.082,00 3,18%
15 COMUNE DI CHIUPPANO 00336090246 9.952,00 2,62%
16 COMUNE DI CALTRANO 84000910244 9.763,00 2,57%
17 COMUNE DI CALVENE 84001990245 4.920,00 1,30%
18 COMUNE DI SALCEDO 84002530248 3.968,00 1,05%
19 COMUNE DI POSINA 83000430245 2.760,00 0,73%
20 COMUNE DI TONEZZA DEL CIMONE 00546000241 28,00 0,01%
21 COMUNE DI VALDASTICO 84001010242 27,00 0,01%
22 COMUNE DI LASTEBASSE 00577360241 20,00 0,01%
23 COMUNE DI PEDEMONTE 84001630247 20,00 0,01%
24 COMUNE DI LAGHI 83000550240 5,00 0,001%
TOTALE 379.666,00 100,00%

L'Organo Amministrativo consta in un Consiglio di Amministrazione nelle persone del Dott. Rossi Giordano

(Presidente), Prof. Carlo Gecchelin Carlo (Vice Presidente) e Dott.ssa Valentina Maculan.

L'Organo di Controllo & costituito da un Sindaco Unico in persona della Dott.ssa Maria Cristina Greselin.

La societa ha per oggetto sociale “1. la costruzione, la gestione, la manutenzione e il rinnovo delle reti idriche, dei

relativi impianti e comunque di tutte le strutture e impianti strumentali ai servizi di raccolta, trasporto, trattamento e

distribuzione di risorse idriche, anche funzionali alla produzione di energia elettrica, di fognatura, collettamento e

depurazione delle acque reflue; 2. la progettazione, la realizzazione, con esclusione della diretta costruzione, e la

gestione di opere civili, meccaniche e idrauliche, di infrastrutture primarie e secondarie di impianti industriali e di

monitoraggio, di opere di difesa del suolo, del territorio e dellambiente con relative attivita di supporto, ivi incluso

lo svolgimento di prove di laboratorio-ed in sito; 3. lo svolgimento di studi, modelli, ricerche di base ed applicate nei

Settori sopra menzionati e l'attivita di qualificazione, certificazione e controllo dei prodotti, opere e sewvizi e sistemi,

nonché la produzione e la gestione di strumenti, reti, attrezzature, hardware e software. [...]"

Si precisa che nessuna delle societa interessate da detto Progetto di Fusione si trova in stato di liquidazione o &

sottoposta a procedure concorsuali. Si precisa altresi che tra le stesse non esiste alcun rapporto di partecipazione.
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2. Inquadramento dell’operazione

Prima di procedere con I'esposizione delle indicazioni di Legge ex art. 2501 ter ¢.c., risulta opportuno rappresentare

il contesto normativo ove si colloca la presente operazione di fusione nonché la ratio sottostante alla stessa.

L'operazione di fusione che le societa intendono attuare si realizza tramite I'incorporazione della societa Impianti
Agno Srl nella societa Impianti Astico Srl. Trattasi di societa di profilo omogeneo in quanto (i) interamente
partecipate da Enti Pubblici locali, (i) esercitanti la medesima attivita sociale e (iii) operanti in un ambito territoriale
contiguo. Entrambe nacquero giuridicamente nel contesto normativo della Legge Finanziaria 2002 (Legge 28
dicembre 2001 n. 488) la quale impose agli Enti Locali I'obbligo di trasformare le loro aziende speciali in societa di
capitali scindendo, nel contempo, la componente impiantistica e costituendo pertanto ex novo le cd. societa
patrimoniali affidando alle stesse la proprieta delle reti, degli impianti e delle altre dotazioni patrimoniali essenziali

per la gestione dei SPL.

La societa incorporante dispone quindi di talune infrastrutture idriche messe nelle disponibilita, come da disposto
di legge, dell'ente gestore del servizio idrico integrato. Inoltre, nel corso degli anni, entrambe le societa hanno
realizzato ingenti investimenti riferibili ad impianti per la produzione di energia idroelettrica, che viene cosi prodotta

da fonti rinnovabili e scambiata sul libero mercato, generando redditi e correlati flussi finanziari.

L'operazione di cui trattasi deve essere inserita, anche e soprattutto, nell'attuale contesto normativo che spinge
sempre pill verso 'aggregazione di soggetti societari pubblici oggettivamente omogenei, in una logica di diligenza
nella gestione della res pubblica e in un'ottica di concreta riduzione degli sprechi (spending review). Infatti, gia la
Legge di Stabilita per l'esercizio finanziario 2015, sulla scorta del Piano Cottarelli, aveva posto I'accento sulla
razionalizzazione delle societa partecipate pubbliche. Un'ulteriore e significativa evoluzione € stata compiuta con
la Legge Delega n. 124/2015 e con il successivo D. Lgs. 175/2016 — Testo Unico sulle societa a partecipazione
pubblica, entrato in vigore a settembre 2016. Tali disposizioni, in ossequio ai principi di qualita, efficienza, efficacia
ed economicita nella gestione della res pubblica, incentivano tra l'altro i processi di aggregazione tra le societa

partecipate. In particolare, il legislatore richiede agli amministratori pubblici un‘attenta valutazione sulla
convenienza al mantenimento delle partecipazioni in tali societa qualora queste esercitino attivita di produzione di
beni e servizi non strettamente necessarie per il perseguimento delle finalita istituzionali degli enti soci. Sulla base
dei suddetti interventi legislativi, 'amministratore pubblico & chiamato a valutare le ipotesi aggregative tra societa
partecipate omogenee, in considerazione di una specifica economicita di gestione e con I'obiettivo di ridurre
concretamente i costi, diretti ed indiretti, a carico del bilancio pubblico, inteso in senso lato. Cid & confermato
dall'obbligo, introdotto dal D.Lgs. 175/2016, di pianificare, in capo alle amministrazioni pubbliche, una revisione
annuale delle proprie partecipazioni societarie al fine di predisporre un eventuale piano di riassetto per la

razionalizzazione, fusione o soppressione di tali societa.

In stretta osservanza rispetto a quanto sopra rappresentato, gli organi amministrativi delle societa coinvolte hanno

quindi ritenuto di ipotizzare un'operazione di aggregazione tra la societa Impianti Agno Srl e la societa Impianti
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Astico Srl. Si anticipa sin d'ora che le societa medesime hanno gia da tempo creato reali sinergie aziendali,

concretizzate anche con la sottoscrizione, dall'anno 2019, di uno specifico contratto di rete.

Terminata questa breve ma fondamentale presentazione dell'operazione in oggetto si procede ora con la puntuale
rappresentazione di quanto richiesto dalla Legge.

3. Atto costitutivo e statuto della societa incorporante

Lo Statuto sociale della societé incorporante Impianti Astico Stl non subira modifiche per effetto dell'operazione di
fusione e viene allegato al presente progetto quale parte integrante e sostanziale.

4. |l rapporto di concambio tra le quote e il conguaglio in denaro

Gli Organi Amministrativi delle due societa coinvolte in detto processo di fusione si sono a lungo confrontati con
riferimento alla definizione del percorso di aggregazione. | temi dirimenti risultavano essere (i) la modalita di calcolo
e (i) la conseguente determinazione del rapporto di concambio, ossia dei pesi ponderali da attribuire a ciascun
soggetto societario coinvolto dall'operazione di fusione di cui qui trattasi.

| metodi adottabili per la stima dei valori aziendali riconosciuti dalla dottrina sono molteplici ed & compito degli
Organi Amministrativi, con il supporto consulenziale dei professionisti di riferimento, individuare quelli che meglio
si conformano alle peculiarita (i) delloperazione in essere e, ovviamente, (ii) dei soggetti giuridici coinvolti. Cid che
risulta dirimente non e tanto il criterio adottato ma piuttosto, in termini di razionalita e ragionevolezza, 'omogeneita

del medesimo per tutti i soggetti societari coinvolti dalloperazione.

Entrambe le societa incaricarono il Prof. Farinon quale professionista per la stima del valore economico delle
medesime, valore che sarebbe poi stato posto a base per la determinazione del rapporto di concambio
dell'eventuale fusione per incorporazione. L'esperto nel proprio elaborato ha adottato un criterio di natura

squisitamente reddituale e finanziaria; ne & emerso un rapporto di concambio che attribuisce una percentuale delle

quote di partecipazione nella societa post fusione (i) ai soci Astico per circa 83% e (ii) ai soci Agno per circa il
17%. Di seguito la rappresentazione dell'algoritmo numerico:

Impianti Astico Srl

valore ramo infrastrutture SlI 2.961.198
valore ramo idroelettrico 6.405.751
PFN al 31.12.2020 101.788
Totale valore per concambio 9.468.737
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Impianti Agno Srl

valore ramo infrastrutture SlI 0
valore ramo idroelettrico 1.912.137
PFN al 31.12.2020 0
Totale valore per concambio 1.912.137

Ne conseguiva che, nell'operativita dell'eventuale fusione tra detti soggetti, i pesi ponderali post aggregazione

risultavano i seguenti:

valore Impianti Astico 9.468.737 | 83,20%
valore Impianti Agno 1.912.137| 16,80%
Totale post fusione 11.380.874 | 100,00%

Si riiene necessaria una precisazione. Gli elaborati peritali sono stati redatti dal Prof. Farinon nel corso del 2021,
e pertanto prendono a riferimento valori relativi ad esercizi passati. Gli scriventi organi amministrativi e i
professionisti a supporto nella definizione della presente operazione di fusione ritengono, perd, che la proiezione
dei dati agli esercizi successivi porterebbe una sostanziale conferma (i) dell'analisi scientifica compiuta nonché (ii)
delle risultanze ottenute. L'adozione quindi di un metodo omogeneo per la stima del valore comporta un'assoluta

e razionale attualita dei risultati ottenuti e sopra sinteticamente riportati.

Per la definizione del rapporto di concambio, gli organi amministrativi hanno anche valutato le possibili implicazioni,

secondo profili meramente economico-reddituali, di un'eventuale mancata aggregazione.

Analizzando lincorporanda Impianti Agno Srl, si rappresenta come la stessa non rispetti i requisiti / limii
dimensionali richiesti dalla normativa di settore; conseguentemente i soci pubblici non potrebbero legittimamente
mantenere le partecipazioni in essa detenute. Tale assunto viene confermato anche dai dati del bilancio relativo
all'esercizio chiuso il 31.12.2022, approvato recentemente dalla competente assemblea dei soci. Pertanto, gli
organi della societd sono diligentemente chiamati ad intraprendere il pili opportuno percorso per una concreta
riorganizzazione della stessa, che potra consistere nello scioglimento e conseguente messa in liquidazione oppure,
come prospettato, attraverso un percorso di aggregazione con soggetto omogeneo sotto un profilo di attivita e di
ambito territoriale di riferimento.
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Per quanto concerne, invece, la societa incorporante Impianti Astico Srl, l'eventuale mancata aggregazione con
Impianti Agno Srl porterebbe alla cessazione del contratto di rete che attuaimente lega le due societa, con
conseguenti dirette implicazioni economico/finanziarie. In primis si presenterebbe la necessita di riorganizzare la
forza lavoro attualmente in essere, con maggiori costi stimati, su base annua, per Euro 98.631. A questi,
andrebbero aggiunti ulteriori oneri diretti e relativi all'ordinaria attivita aziendale, quantificati in Euro 13.2086, oltre
alla necessita di acquisire taluni cespiti aziendali, attualmente in utilizzo promiscuo con l'incorporanda stante la

vigenza del gia menzionato contratto di rete, che richiederebbe un esborso, nel primo anno, per ulteriori Euro 5.978.

In relazione a quanto finora esposto risulta che, in estrema sintesi, la mancata aggregazione con Impianti Agno Srl

determinerebbe un effetto negativo nel conto economico prospettico di Impianti Astico medesima.

Risulta pertanto necessario (i) perimetrare, secondo profili di esaustivita, tale impatto reddituale e,
conseguentemente, (i) comprendere se il medesimo possa condizionare, e se si, in che termini, la

rappresentazione del rapporto di concambio originariamente determinato.

Acclarato che Impianti Astico, nel caso di mancata fusione, dovra accogliere a conto economico i maggiori oneri
sopra definiti per ogni annualita di esercizio, va identificato un arco temporale di riferimento in quanto Impianti
Astico medesima necessariamente proseguira nel tempo con la propria attivita aziendale. Il Prof. Farinon, nel
proprio elaborato peritale estimativo, con riferimento ai flussi finanziari futuri, aveva prospettato una prosecuzione
dell'attivita aziendale fino all'anno 2043 per il ramo idroelettrico e fino all'anno 2039 per il ramo idrico; in ossequio
ad un corretto principio di prudenza cosi da rendere meno aleatoria la proiezione, si € ritenuto di definire un periodo
pil breve facendo coincidere I'ending point con lo spirare degli incentivi di Legge riferibili alla produzione di energia
da fonti rinnovabili (anno 2030). E stato convenzionalmente ipotizzato altresi che I'annualita dalla quale Impianti
Astico iniziera ipoteticamente a sostenere tali maggiori costi sia I'esercizio in corso. Gli Organi amministrativi di
Impianti Agno ritengono infatti che, qualora la presente operazione di fusione non venisse perfezionata entro la fine
dell'anno corrente, gli stessi dovranno procedere con specifiche determinazioni in punto liquidazione della societa
ovvero aggregazione con altro operatore omogeneo. In ogni caso, cid determinerebbe necessariamente lo
scioglimento del contratto di rete con la conseguente necessita, per Impianti Astico, di sostenere i costi sopra

descritti.

Risulta quindi necessario esplicitare gli eventi prospettici futuri di profilo economico-reddituale. Come puntualmente
definito dal Prof. Farinon nel proprio elaborato peritale, risulta assolutamente doveroso procedere con I'utilizzo di
un algoritmo di attualizzazione dei valori espressi cosi da renderli comparabili, anche temporalmente, nel contesto
dello starting point. Per omogeneita valutativa, si & ritenuto di utilizzare il medesimo tasso [i] del quale si & avvalso
il Prof. Farinon: egli, con riferimento al ramo idroelettrico, ha ritenuto coerente un tasso pari al 8,10% mentre per il
ramo idrico ha utilizzato un tasso pari al 3,69%. Nel presente contesto, si & ritenuto di utilizzare il valore pil elevato
il quale, come noto, comprime in modo piti energico I'entita dei maggiori oneri prospettici che Impianti Astico Srl

dovra sostenere nel caso in cui la nota fusione non avesse corso.
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La proiezione numerica applicativa di quanto finora rappresentato & la seguente (valori in Euro):

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

maggior costo riassetto
personale 08.631| 91.241| 84.404 | 78.079 | 72.229 | 66.817 | 61.810| 57.179

maggior costo da contratto di
rete 13.206| 12.216| 11.301| 10.454| 9.671| 8.946| 8.276| 7.656

acquisizione cespiti aziendali 5.978 0 0 o[ o 0 0 0

117.815|103.457 | 95.705 | 88.534 | 81.900 | 75.763 | 70.086 | 64.834

Va per completezza precisato che i primi due addendi (maggior costo del personale e maggior costo da contratto
di rete) diminuiscono negli esercizi successivi al 2023 in forza del citato processo di attualizzazione che identifica
il 2023 come starting-point; 'onere riferibile allacquisizione dei cespiti aziendali & one-shot nellanno in corso
(2023).

Il totale dei maggiori costi, attualizzato, che Impianti Astico dovra sostenere nell'arco temporale 2023 => 2030

qualora la fusione con Impianti Agno non avesse corso, € il seguente (valori in Euro):

Totale costo attualizzato del periodo 698.094

Va ora compreso se detto valore possa condizionare, e se si, in che termini, la rappresentazione del rapporto di

concambio originariamente determinato.

Gli scriventi ritengono non vi sia pils alcun dubbio sul concreto aggravamento dei costi a carico di Impianti Astico
nel caso di mancata aggregazione con Impianti Agno; trattasi di maggiori costi (i) oggettivamente verificati, (i) certi,
(iii) la cui successiva verificazione pud essere empiricamente accertata, addirittura ora per allora. D'altro canto, se
viene, come & corretto, condiviso il valore delle perizie Farinon le quali, nel caso di Impianti Astico, contemplano il
reddito che la societa generera fino al 2043, ancor pit, 'agglomerato dei maggiori costi prospettici a carico di

Impianti Astico pud implicitamente definirsi coerente con la valutazione complessiva rappresentata.

Non v'é nemmeno pili alcun dubbio che, nell'analisi di convenienza economico-reddituale riferibile allipotizzata

fusione, l'agglomerato attualizzato dei maggiori oneri prospettici a carico di Impianti Astico Srl, possa rappresentare
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un addendo, con tutta probabilita non dirimente ma assolutamente significativo. Secondo un profilo di contro-
fattualita esiste la certezza che, qualora detta fusione non si realizzasse, Impianti Astico dovra sostenere, nell'arco
temporale definito, maggiori costi, attualizzati al 2023, per Euro 698.094; ne consegue che, al contrario, se detta
fusione avesse efficacia, tali oneri rappresenterebbero, rispetto allo scenario contro-fattuale, minori costi (o, per
meglio dire, costi evitati); e, conseguentemente, tali minori oneri, attribuibili al processo di fusione, potrebbero, in
una logica fo be, implementare il valore peritale attribuito ad Impianti Agno Srl ed utilizzato per la definizione del
concambio originariamente determinato e ci6 in quanto il nesso causa-effetto (fusione => economie di gestione)
pare empiricamente acclarato.

In sintesi, i valori potrebbero essere cosi rappresentati (valori in Euro):

Perizia Farinon
valore Astico 9.468.737 | 83,20%
valore Agno 1.912.137 | 16,80%
Totale 11.380.874

Maggiori oneri di gestione a carico di Impianti Astico 698.094

Valore Impianti Agno

valore perizia Farinon , 1.912.137

maggiori oneri di gestione a carico di Impianti Astico | 698.094

Totale valore Impianti Agno 2.610.231

Ipotesi concambio rettificato

valore Astico 9.468.737 | 78,39%
valore Agno 2.610.231121,61%
12.078.968
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Gli scriventi organi amministrativi hanno conseguentemente definito un rapporto di concambio pari a (i) 80%
Impianti Astico Stl e (ii) 20% Impianti Agno Srl. Come sopra descritto, il punto di partenza consta nei valori
economici peritali elaborati dal Prof. Farinon che, nel presente contesto di analisi riferibile al processo di
aggregazione societaria, sono stati ridefiniti considerando (i) le efficienze conseguibili dall operazione straordinaria

e (ii) le sinergie attese conseguenti all'operazione straordinaria medesima.

A séguito dell'efficacia giuridica di detta fusione, gli organi sociali della societa incorporante, alla luce
dell'intervenuta implementazione della compagine sociale, valuteranno, in coerenza con gli assunti posti a base di
detta aggregazione, di agire, nell'eventualita e nel pieno rispetto, ovviamente, della sovranita assembleare, in punto
(i) denominazione sociale, (i) governance e (iii) futuri investimenti sul territorio di competenza dell'incorporata.
Trattasi di ipotesi, che verranno condivise tempo per tempo, volte a realizzare le sinergie, fattuali e conseguenti,

dell'intrapreso percorso di aggregazione medesimo.

5. Modalita di assegnazione delle quote della societa incorporante

| IMPIANTI AGNO SRL

Compagine societaria ante fusione

Capitale sociale Euro 4.147.359,00

B Comune di Valdagno (Euro
2.764.906,00)

B Comune di Recoaro Terme (Euro
1.382.453,00)

|
| |
| |

L'operazione di fusione non comportera alcun aumento del capitale sociale della societa incorporante ma operera
attraverso una redistribuzione dello stesso in applicazione del rapporto di concambio determinato. In particolare
una quota pari al 20% di detto capitale sociale verra assegnato alla compagine sociale dell'incorporanda. Si

riepilogano nei seguenti grafici le compagini societarie ante e post fusione.
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IMPIANTI ASTICO SRL

Compagine societaria ante fusione

Capitale sociale Euro 379.666,00

0,01%

0,73%

B Comune di Thiene (Euro 81.272,00)

B Comune di Marano Vicentino (Euro
34.184,00)

B Comune di Breganze (Euro 30.251,00)

B Comune di Piovene Rocchette (Euro
29.922,00)

B Comune di Zugliano (Euro 24.018,00)

@ Comune di Zane (Euro 23.470,00)

B Comune di Villaverla (Euro 20,891,00)

B Comune di Sarcedo (Euro 19,792,00)

B Comune di Arsiero (Euro 17.676,00)

B Comune di Fara Vicentino (Euro 14.744,00)

B Comune di Lugo di Vicenza (Euro
14.369,00)

B Comune di Cogollo del Cengio (Euro
12.975,00)

B Comune di Carré (Euro 12.557,00)

B Comune di Velo d'Astico (Euro 12.082,00)

E Comune di Chiuppano (Euro 9.952,00)

B Comune di Caltrano (Euro 9.763,00)

B Comune di Calvene (Euro 4.920,00)

E Comune di Salcedo (Euro 3.968,00)

@ Comune di Posina (Euro 2.760,00)

Comune di Tonezza del Cimone (Euro
28,00)

Comune di Valdastico (Euro 27,00)

Comune di Lastebasse (Euro 20,00)

Comune di Pedemonte (Euro 20,00)

Comune di Laghi (Euro 5,00)
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Sulla base del rapporto di concambio sopra descritto, la compagine sociale di Impianti Astico Sl post operazione

di fusione risulterebbe cosi composta:

IMPIANTI ASTICO SRL CODICE FISCALE | VALORE NOMINALE %

1 COMUNE DI THIENE : 00170360242 65.017,60 17,12%
2 COMUNE DI VALDAGNO 00404250243 50.875,24 13,40%
3 COMUNE DI MARANO VICENTINO 00267100246 27.347,20 7,20%
4 COMUNE DI RECOARO TERME | 00192560241 25.057,96 6,60%
5 COMUNE DI BREGANZE 00254180243 24.200,80 6,37%
6 COMUNE DI PIOVENE ROCCHETTE 83000930244 23.937,60 6,30%
7 COMUNE DI ZUGLIANO 00236130241 19.214,40 5,06%
8 COMUNE DI ZANE' 00241790245 18.776,00 4,95%
9 COMUNE DI VILLAVERLA 00241700244 16.712,80 4,40%
10 COMUNE DI SARCEDO 00266420249 15.833,60 417%
11 COMUNE DI ARSIERO 00294880240 14.140,80 3,72%
12 COMUNE DI FARA VICENTINO 93004390246 11.795,20 3,11%
13 COMUNE DI LUGO DI VICENZA 84001250244 11.495,20 3,03%
14 COMUNE DI COGOLLO DEL CENGIO 84009900246 10.380,00 2,73%
15 COMUNE DI CARRE' 00249160243 10.045,60 2,65%
16 COMUNE DI VELO D'ASTICO 00460580244 9.665,60 2,55%
17 COMUNE DI CHIUPPANO 00336090246 7.961,60 2,10%
18 COMUNE DI CALTRANO 84000910244 7.810,40 2,06%
19 COMUNE DI CALVENE 84001990245 3.936,00 1,04%
20 COMUNE DI SALCEDO 84002530248 3.174,40 0,84%
21 COMUNE DI POSINA 83000430245 2.208,00 0,58%
22 COMUNE DI TONEZZA DEL CIMONE 00546000241 22,40 0,01%
23 COMUNE DI VALDASTICO 84001010242 21,60 0,01%
24 COMUNE DI LASTEBASSE 00577360241 16,00 0,004%
25 COMUNE DI PEDEMONTE 84001630247 16,00 0,004%
26 COMUNE DI LAGHI 83000550240 4,00 0,001%
TOTALE 379.666,00 100,00%
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A livello grafico:

IMPIANTI ASTICO SRL

Compagine societaria post fusione

Capitale sociale Euro 379.666,00

0,01%

0,
0,58% -0,01%

0,004%

— 0,004%
'y (4

1,04%

2,06%

2,55% 2,10%

2,65%
2,73%

3,03%

B COMUNE DI THIENE

B COMUNE DI VALDAGNO

B COMUNE DI MARANO VICENTINO

B COMUNE DI RECOARO TERME

B COMUNE DI BREGANZE

B COMUNE DI PIOVENE ROCCHETTE

B COMUNE DI ZUGLIANO

B COMUNE DI ZANE'

E COMUNE DI VILLAVERLA

B COMUNE DI SARCEDO

B COMUNE DI ARSIERO

B COMUNE DI FARA VICENTINO

B COMUNE DI LUGO DI VICENZA

B COMUNE DI COGOLLO DEL CENGIO

E COMUNE DI CARRE'

E COMUNE DI VELO D'ASTICO

B COMUNE DI CHIUPPANO

COMUNE DI CALTRANO

COMUNE DI CALVENE

@ COMUNE DI SALCEDO

COMUNE DI POSINA

E COMUNE DI TONEZZA DEL CIMONE

@ COMUNE DI VALDASTICO

COMUNE DI LASTEBASSE

COMUNE DI PEDEMONTE

B COMUNE DI LAGHI
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6. Data a decorrere dalla quale le operazioni della societa incorporata sono imputate al bilancio della
societa incorporante

Gli effetti della presente fusione per incorporazione decorreranno dalla data in cui sara eseguita I'ultima delle

iscrizioni prescritte dall’articolo 2504 c.c..

A partire da tale data, la societd Impianti Agno St verra giuridicamente estinta ed Impianti Astico Sri subentrera in

tutti i rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo alla societa incorporata.

Gli scriventi Organi Amministrativi hanno deciso di adottare I'anticipazione degli effetti fiscali e contabili della
fusione ai sensi dellart. 172, comma X del Testo Unico delle Imposte dei Redditi (D.P.R. 22 dicembre 1986, n.
917), i quali decorreranno dal primo giorno del’esercizio corrente, ossia dal 1 Gennaio 2023.

Si precisa che entrambe le societa hanno l'esercizio sociale coincidente con I'anno solare.

7. Data a partire dalla quale le quote della societa incorporante partecipano agli utili

Le quote che verranno assegnate ai soci della societa incorporata parteciperanno agli utili dalla medesima data in
cui Poperazione produrra i suoi effetti civilistici ossia dalla data in cui sara eseguita I'ultima delle iscrizioni

prescritte dall’articolo 2504 c.c..

Si precisa che non sussistono categorie di soci a cui sono riservati trattamenti particolari o privilegiati. In aggiunta,

non si intende assegnare particolari vantaggi ai soggetti a cui compete 'amministrazione delle societa.
Al presente progetto di fusione si allegano:

- Statuto adottato dalla societa incorporante Impianti Astico Srl che, come visto, non subira alcuna modifica
per effetto dell'operazione di fusione;

- Bilancio di Impianti Astico Stl riferibile allesercizio chiuso al 31.12.2022 ed approvato con delibera del
11.05.2023, che ai sensi dell'art. 2501 quater, comma I, c.c. pud sostituire la situazione patrimoniale di
fusione in quanto l'esercizio & stato chiuso non oltre i sei mesi antecedenti il giorno del deposito del
presente progetto presso la sede della societ;

- Bilancio di Impianti Agno Stl dell'esercizio chiuso al 31.12.2022 ed approvato con delibera del 27.04.2023,
che ai sensi dell'art. 2501 quater, comma I, c.c. pud sostituire la situazione patrimoniale in quanto
I'esercizio & stato chiuso non oltre i sei mesi antecedenti il giorno del deposito del presente progetto nella

sede della societa.
Valdagno/Thiene, 26 Giugno 2023
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ott. Giordano Rossi

\A__
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RELAZIONE DEGLI ORGANI AMMINISTRATIVI
AL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE

DELLA SOCIETA’ IMPIANTI AGNO SRL
societa a responsabilita limitata con sede legale in Valdagno (VI) Contrada Marchesini 47

Codice Fiscale 02965010248 - REA VI 288125

NELLA SOCIETA’ IMPIANTI ASTICO SRL

societa a responsabilita limitata con sede legale in Via San Giovanni Bosco n. 77/A Thiene (VI)

Codice Fiscale e Partita lva 02964950246 - REA VI 288127

Signori Soci,

siete stati convocati in assemblea per deliberare in merito al Progetto di Fusione per incorporazione della societa
Impianti Agno Srl (di seguito anche societa incorporata elo societa incorporanda) nella societa Impianti Astico
Srl (di seguito anche societa incorporante) tra le quali non esiste alcun rapporto partecipativo.

L'operazione sara realizzata in ossequio alla disciplina civilistica vigente relativa alla fusione. La presente Relazione
degli Amministratori viene redatta ai sensi dell'art. 2501 quinquies c.c. per illustrare e giustificare, sotto il profilo
giuridico ed economico, gli aspetti salienti delloperazione e le ragioni che I'hanno ispirata. Verranno trattati con
particolare riguardo (i) la definizione del rapporto di cambio e (ii) il criterio scelto per la sua determinazione.
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1. Presentazione delle societa

L'operazione di fusione che le societa intendono concretizzare si realizza tramite I'ncorporazione della societa
Impianti Agno Srl nella societd Impianti Astico Srl. Entrambe le societa sono interamente partecipate da Eni
Pubblici locali (Comuni dell'Alto Vicentino) e nacquero giuridicamente nel contesto applicativo della Legge
Finanziaria 2002 (Legge 28 dicembre 2001 n. 488) la quale impose agli Enti Locali I'obbligo di trasformare le loro
aziende speciali in societa di capitali scindendo, nel contempo, la componente impiantistica e costituendo pertanto
ex novo le cd. societa patrimoniali affidando alle stesse la proprieta delle reti, degli impianti e delle altre dotazioni
patrimoniali essenziali per la gestione dei SPL. Tali infrastrutture fanno parte dei cd. beni demaniali/non disponibili
e, per vincolo di Legge, sono messe a disposizione al gestore unico del servizio idrico integrato. A fronte di tale
locazione, il gestore versa alle societa un canone periodico predeterminato dalla competente Autorita d'Ambito.
Come noto, nel corso del 2022 la societa incorporanda Impianti Agno Stl ha realizzato un'operazione di scissione
parziale per effetto della quale dette infrastrutture idriche sono state trasferite a beneficio della societa Viacqua
Spa.

Entrambe le societa, nellattivo patrimoniale, presentano impianti per la produzione di energia idroelettrica, che

viene prodotta da fonti rinnovabili e scambiata sul libero mercato, generando redditi e correlati flussi finanziari.

2. Breve illustrazione e giustificazione dell’operazione di fusione

L'operazione di cui trattasi deve essere inserita nell'attuale contesto normativo che spinge sempre piu verso
l'aggregazione tra soggetti societari oggettivamente omogenei, in una logica di diligenza nella gestione della res
pubblica e in un'ottica di concreta riduzione degli sprechi (spending review). Infatti, gia la Legge di Stabilita per
I'esercizio finanziario 2015, sulla scorta del Piano Cottarelli, aveva posto 'accento sulla razionalizzazione delle
societa partecipate pubbliche. Un ulteriore ed importante passo avanti & stato compiuto con la Legge Delega n.
124/2015 e col successivo D. Lgs. 175/2016 — Testo Unico sulle societa a partecipazione pubblica, entrato in
vigore nel settembre 2016. Tali disposizioni, in ossequio ai principi di qualita, efficienza, efficacia ed economicita
nella gestione della res pubblica, incentivano tra l'altro i processi di aggregazione tra le societa partecipate. In
particolare il legislatore richiede agli amministratori pubblici un'attenta valutazione sulla convenienza al
mantenimento delle partecipazioni in tali societa qualora queste esercitino attivita di produzione di beni e servizi
non strettamente necessarie per il perseguimento delle finalita istituzionali degli enti soci. Sulla base dei suddetti
interventi legislativi, 'amministratore pubblico & chiamato a valutare le piti opportune ipotesi aggregative tra societa
partecipate di profilo omogeneo, considerando le conseguenti economicita di gestione (in particolar modo la
riduzione dei costi diretti ed indiretti correlati). Cio & confermato dall'obbligo, introdotto dal D.Lgs. 175/2016, di
predisporre una revisione straordinaria annuale per le amministrazioni pubbliche al fine di predisporre un piano di
riassetto per la razionalizzazione, fusione o soppressione di tali societa partecipate.
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Coerentemente con quanto sopra, non possono non essere considerati gli indiscussi e molteplici vantaggi che la
presente operazione straordinaria garantirebbe sotto molteplici aspetti: (i) sfruttamento delle economie di scala e
conseguente contrazione dei costi di gestione e di amministrazione (un organo amministrativo, un organo di
controllo, sensibile riduzione degli adempimenti civilistici e fiscali, ecc.), (i) maggiori sinergie organizzative interne
e (iii) ottimizzazione delia gestione della tesoreria/liquidita, con conseguente miglioramento delle capacita di credito
e delle relative condizioni di accesso.

Inoltre, 'eventuale mancata aggregazione tra le due societa porterebbe diretti effetti su ciascuna delle stesse.
Infatti, lincorporanda, Impianti Agno Srl, non rispetta i requisiti / limiti dimensionali richiesti dalla normativa di
settore; conseguentemente i soci pubblici non potrebbero legittimamente mantenere le partecipazioni in essa
detenute. Tale assunto viene confermato anche dai dati del bilancio relativo all'esercizio chiuso il 31.12.2022,
approvato recentemente dalla competente assemblea dei soci. Pertanto, gli organi della societa sono
diligentemente chiamati ad intraprendere il pili opportuno percorso per un concreto riassetto della medesima, che
potra consistere nello scioglimento e nella conseguente messa in liquidazione oppure, come prospettato, framite

un percorso di aggregazione con soggetto omogeneo per attivita esercitata e ambito territoriale di riferimento.

Per quanto concemne, invece, la societa incorporante Impianti Astico Srl, 'eventuale mancata aggregazione con
Impianti Agno Srl porterebbe alla cessazione del contratto di rete che attualmente lega le due societa, con

conseguenti dirette implicazioni (negative) di profilo economico/finanziario di cui si dira in seguito.

3. Profili giuridici dell’operazione

Gli Organi Amministrativi delle societa coinvolte, con la consulenza di professionisti alluopo incaricati, hanno
redatto la presente Relazione, finalizzata ad illustrare e giustificare sotto if profilo giuridico ed economico il Progetto
di Fusione e, in particolare, il rapporto di concambio e i criteri di determinazione dello stesso. Le societa hanno
nominato quale esperto comune ai sensi dell'art. 2501 - sexies, Codice Civile, il Dott. Maurizio Campana, Dottore
Commercialista e Revisore Legale con Studio in Vicenza.

Detta operézione di aggregazione verra effettuata ai sensi degli art. 2501 e ss. Codice Civile e, alla data di efficacia
della stessa, comportera I'estinzione della societa incorporanda ed il subentro a titolo universale dell'incorporante
nelle sue attivita e passivita.

L'operazione non portera alcuna variazione dello Statuto sociale di Impianti Astico Srl tuttora in vigore. Non &
previsto alcun aumento di capitale sociale; esso verra redistribuito sulla base del rapporto di concambio condiviso.

Pagina 3 di 11




4. Le situazioni patrimoniali di riferimento

Entrambe le societd, ai sensi dell'art. 2501 — quater, comma 2, Codice Civile, hanno ritenuto di utilizzare il bilancio
riferito all'esercizio chiuso al 31 Dicembre 2022, recentemente approvato dalle rispettive assemblee dei soci, in
sostituzione della situazione patrimoniale ex lege. Si precisa che entrambe le societd hanno l'esercizio sociale che

coincide con I'anno solare.

5. La determinazione del concambio - i possibili metodi e le difficolta applicative

Gli organi amministrativi delle societa coinvolte nel processo di fusione di cui qui trattasi hanno ampiamente
condiviso le migliori modalita prodromiche alla definizione di un rapporto di concambio equo, scientifico ed oggettivo

nonché, ovviamente, omogeneo nella comparazione dei valori aziendali in analisi.

| metodi adottabili per la stima dei valori aziendali riconosciuti dalla dottrina sono molteplici, ed & compito degli
organi amministrativi, con il supporto consulenziale dei professionisti di riferimento, individuare quelli che meglio si
conformano alle peculiarita (i) dell operazione in essere e, ovviamente, (ii) dei soggetti giuridici coinvolti. Gio che
risulta dirimente non & tanto il criterio adottato ma piuttosto, in termini di razionalita e ragionevolezza, 'omogeneita

del medesimo per tutti i soggetti societari coinvolti dall'operazione.

Entrambe le societa incaricarono il Prof. Farinon Paolo quale professionista per la stima del valore economico delle
medesime, valore che sarebbe poi stato posto a base per la determinazione del rapporto di concambio
dell'eventuale fusione per incorporazione. Considerando le caratteristiche peculiari dei soggetti giuridici coinvolti, il

perito ha adottato, per entrambe le stime, il criterio basato sui flussi reddituali e finanziari.

Si ritiene che il metodo squisitamente patrimoniale non presenti i necessari requisiti di omogeneita, soprattutto
alla luce della diversa tipologia di beni accolti all'attivo patrimoniale delle societd coinvolte nel processo di
aggregazione. Infatti, come sopra anticipato, entrambe le societa detengono impianti per la produzione di energia
idroelettrica; lincorporante, in aggiunta, risulta proprietaria di infrastrutture idriche destinate e messe a
disposizione, per disposto normativo, a beneficio del gestore unico del Sl nel proprio ambito di competenza. Pare
ormai consolidata la convinzione che dette infrastrutture produttive e i cespiti strumentali dedicati all'erogazione di
un servizio pubblico essenziale, fattualmente, non “appartengono” ai gestori del servizio bensi al servizio medesimo
plasmando cosi 'empirica connotazione oggettiva dellinfrastruttura dedicata/segregata/destinata. Da cio ne
consegue che I'adozione del metodo valutativo di profilo patrimoniale non risultasse adatto per la stima di cui

trattasi.

6. La determinazione del concambio — il metodo scelto

L'esperto incaricato, prof. Farinon, nei propri elaborati ha adottato un criterio di natura squisitamente reddituale e
finanziaria.
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Ne e emerso un rapporto di concambio che attribuisce una percentuale delle quote di partecipazione nella societa
post fusione (i) ai soci Astico per circa I'83% e (i) ai soci Agno per circa il 17%. Di seguito la rappresentazione
dell'algoritmo numerico:

Impianti Astico Srl

valore ramo infrastrutture S 2.961.198
valore ramo idroelettrico 6.405.751
PFN al 31.12.2020 101.788
Totale valore per concambio 9.468.737
Impianti Agno Srl
valore ramo infrastrutture Sl| 0
valore ramo idroelettrico 1.912.137
PFN al 31.12.2020 | 0
Totale valore per concambio 1.912.137

Ne conseguiva che, nell'operativita dell'eventuale fusione tra detti soggetti, i pesi ponderali post aggregazione
risultavano i seguenti:

valore Impianti Astico 9.468.737| 83,20%
valore Impianti Agno 1912137 16,80%
Totale post fusione 11.380.874 | 100,00%

Gli elaborati peritali sono stati redatti dal Prof. Farinon nel corso del 2021, e pertanto prendono a riferimento valori
relativi ad esercizi passati. Gli scriventi organi amministrativi ritengono, pero, che la proiezione dei dati agli esercizi
successivi porterebbe una sostanziale conferma (i) dell'analisi scientifica compiuta nonché (ii) delle risultanze
ottenute. L'adozione quindi di un metodo omogeneo per la stima del valore comporta un’assoluta e razionale
attualita dei risultati ottenuti e sopra sinteticamente riportati.
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Per la definizione del rapporto di concambio, gli organi amministrativi hanno anche valutato le possibili implicazioni,

secondo profili meramente economico-reddituali, di un'eventuale mancata aggregazione.

Come sopra anticipato, I'incorporanda Impianti Agno Srl non rispetta i requisiti / limiti dimensionali richiesti dalla
normativa di settore; conseguentemente i soci pubblici non potrebbero legittimamente mantenere le partecipazioni
in essa detenute, dovendo quindi procedere con la loro dismissione (attraverso la messa in liquidazione della

societd, con conseguente alienazione dei cespiti produttivi, ovvero I'aggregazione con altro soggetto giuridico).

Per quanto concerne, invece, la societa incorporante Impianti Astico Srl, 'eventuale mancata aggregazione con
Impianti Agno Srl porterebbe alla cessazione del contratto di rete che attualmente lega le due societa, con
conseguenti dirette implicazioni economico/finanziarie. In primis si presenterebbe la necessita di riorganizzare la
forza lavoro attualmente in essere, con maggiori costi stimati, su base annua, per Euro 98.631. A questi,
andrebbero aggiunti ulteriori oneri diretti e relativi allordinaria attivita aziendale, quantificati in Euro 13.206, oltre
alla necessita di acquisire taluni cespiti aziendali, attualmente in utilizzo promiscuo con l'incorporanda stante la
vigenza del gia menzionato contratto di rete, che richiederebbe un esborso, nel primo anno, per ulteriori Euro 5.978.
In relazione a quanto finora esposto risulta che, in estrema sintesi, la mancata aggregazione con Impianti Agno Srl

determinerebbe un effetto negativo nel conto economico prospettico di Impianti Astico medesima.

Risulta pertanto necessario (i) perimetrare, secondo profili di esaustivita, tale impatto reddituale e,
conseguentemente, (i) comprendere se il medesimo possa condizionare, e se si, in che termini, la

rappresentazione del rapporto di concambio originariamente determinato.

Acclarato che Impianti Astico, nel caso di mancata fusione, dovra accogliere a conto economico i maggiori oneri
sopra definiti per ogni annualita di esercizio, va identificato un arco temporale di riferimento in quanto Impianti
Astico medesima necessariamente proseguira nel tempo con la propria attivita aziendale. Il Prof. Farinon, nel
proprio elaborato peritale estimativo, con riferimento ai flussi finanziari futuri, aveva prospettato una prosecuzione
dell'attivita aziendale fino all'anno 2043 per il ramo idroglettrico e fino all'anno 2039 per il ramo idrico; in ossequio
ad un corretto principio di prudenza cosi da rendere meno aleatoria la proiezione, si & ritenuto di definire un periodo
pili breve facendo coincidere 'ending point con lo spirare degli incentivi di Legge riferibili alla produzione di energia
da fonti rinnovabili (anno 2030). E stato convenzionalmente ipotizzato altresi che I'annualita dalla quale Impianti
Astico iniziera ipoteticamente a sostenere tali maggiori costi sia l'esercizio in corso. Gli Organi amministrativi di
Impianti Agno ritengono infatti che, qualora la presente operazione di fusione non venisse perfezionata entro la fine
dellanno corrente, gli stessi dovranno procedere con specifiche determinazioni in punto liquidazione della societa
ovvero aggregazione con altro operatore omogeneo. In ogni caso, cid determinerebbe necessariamente lo
scioglimento del contratto di rete con la conseguente necessita, per Impianti Astico, di sostenere i costi sopra

descritti.

Risulta quindi necessario esplicitare gli eventi prospettici futuri di profilo economico-reddituale. Come puntualmente
definito dal Prof. Farinon nel proprio elaborato peritale, risulta assolutamente doveroso procedere con l'utilizzo di
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un algoritmo di attualizzazione dei valori espressi cosi da renderli comparabili, anche temporalmente, nel contesto
dello starting point. Per omogeneita valutativa, si e ritenuto di utilizzare il medesimo tasso [i] del quale si & avvalso
il Prof. Farinon: egli, con riferimento al ramo idroelettrico, ha ritenuto coerente un tasso pari al 8,10% mentre per il
ramo idrico ha utilizzato un tasso pari al 3,69%. Nel presente contesto, si & ritenuto di utilizzare il valore pili elevato
il quale, come noto, comprime in modo pit energico I'entita dei maggiori oneri prospettici che Impianti Astico Sri

dovré sostenere nel caso in cui la nota fusione non avesse corso.

La proiezione numerica applicativa di quanto finora rappresentato € la seguente (valori in Euro):

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

maggior costo riassetto
personale 98.631| 91.241| 84.404| 78.079| 72.229| 66.817| 61.810| 57.179

maggior costo da contratto di
rete 13.206| 12.216| 11.301| 10.454| 9.671| 8.946| 8.276| 7.656

acquisizione cespiti aziendali 5.978 0 0 0 0 0 0 0

117.815|103.457 | 95.705 | 88.534 | 81.900 | 75.763 | 70.086 | 64.834

Va per completezza precisato che i primi due addendi (maggior costo del personale e maggior costo da contratto
di rete) diminuiscono negli esercizi successivi al 2023 in forza del citato processo di attualizzazione che identifica
il 2023 come starting-point, l'onere riferibile allacquisizione dei cespiti aziendali & one-shot nell'anno in corso
(2023).

II totale dei maggiori costi, aftualizzato, che Impianti Astico dovra sostenere nell'arco temporale 2023 => 2030
qualora la fusione con Impianti Agno non avesse corso, € il seguente (valori in Euro):

Totale costo attualizzato del periodo 698.094

Va ora compreso se detto valore possa condizionare, e se si, in che termini, la rappresentazione del rapporto di

concambio originariamente determinato.

Gli scriventi ritengono non vi sia pitl alcun dubbio sul concreto aggravamento dei costi a carico di Impianti Astico

nel caso di mancata aggregazione con Impianti Agno; frattasi di maggiori costi (i) oggettivamente verificati, (ii) certi,
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(iii) la cui successiva verificazione pud essere empiricamente accertata, addirittura ora per allora. D'altro canto, se
viene, come & corretto, condiviso il valore delle perizie Farinon le quali, nel caso di Impianti Astico, contemplano il
reddito che la societd generera fino al 2043, ancor pil, I'agglomerato dei maggiori costi prospettici a carico di

Impianti Astico pud implicitamente definirsi coerente con la valutazione complessiva rappresentata.

Non v'& nemmeno pili alcun dubbio che, nell'analisi di convenienza economico-reddituale riferibile all'ipotizzata
fusione, I'agglomerato attualizzato dei maggiori oneri prospettici a carico di Impianti Astico Srl, possa rappresentare
un addendo, con tutta probabilita non dirimente ma assolutamente significativo. Secondo un profilo di contro-
fattualita esiste la certezza che, qualora detta fusione non si realizzasse, Impianti Astico dovra sostenere, nell'arco
temporale definito, maggiori costi, attualizzati al 2023, per Euro 698.094; ne consegue che, al contrario, se detta
fusione avesse efficacia, tali oneri rappresenterebbero, rispetto allo scenario contro-fattuale, minori costi (o, per
meglio dire, costi evitati); e, conseguentemente, tali minori oneri, attribuibili al processo di fusione, potrebbero, in
una logica fo be, implementare il valore peritale attribuito ad Impianti Agno Stl ed utilizzato per la definizione del
concambio originariamente determinato e cio in quanto il nesso causa-effetto (fusione => economie di gestione)

pare empiricamente acclarato.

In sintesi, i valori potrebbero essere cosi rappresentati (valori in Euro):

Perizia Farinon
valore Astico 9.468.737 1 83,20%
valore Agno 1.912.137 | 16,80%
Totale 11.380.874

Maggiori oneri di gestione a carico di Impianti Astico 698.094

Valore Impianti Agno

valore perizia Farinon 1.912.137

maggiori oneri di gestione a carico di Impianti Astico | 698.094

Totale valore Impianti Agno 2.610.231
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Ipotesi concambio rettificato

valore Astico

9.468.737 | 78,39%

valore Agno

2.610.231|21,61%

12.078.968

Alla luce delle analisi sopra descritte, gli organi amministrativi hanno conseguentemente definito un rapporto di

concambio pari a (i) 80% Impianti Astico Stl e (ii) 20% Impianti Agno Srl. Come sopra descritto, il punto di partenza

consta nei valori economici peritali elaborati dal Prof. Farinon che, nel presente contesto di analisi riferibile al

processo di aggregazione societaria, sono stati ridefiniti considerando (i) le efficienze conseguibili dal'operazione

straordinaria e (ii) le sinergie attese conseguenti all'operazione straordinaria medesima.

7. Previsione sulla composizione della compagine sociale dopo il procedimento di fusione

Alla data della presente Relazione le compagini sociali delle due societa possono essere cosi riassunte:

IMPIANTI AGNO SRL CODICE FISCALE

VALORE NOMINALE %

1 COMUNE DI VALDAGNO 00404250243 2.764.906,00 66,67%
2 COMUNE DI RECOARO TERME 00192560241 1.382.453,00 33,33%
TOTALE 4.147.359,00 100,00%
IMPIANTI ASTICO SRL VALORE PERCENTUALE
COMUNE DI THIENE 81.272,00 21,41%
COMUNE DI MARANO VICENTINO 34.184,00 9,00%
COMUNE DI BREGANZE 30.251,00 7,97%
COMUNE DI PIOVENE ROCCHETTE 29.922,00 7,88%
COMUNE DI ZUGLIANO 24,018,00 6,33%
COMUNE DI ZANE' 23.470,00 6,18%
COMUNE DI VILLAVERLA 20.891,00 5,50%
COMUNE DI SARCEDO 19.792,00 5,21%
COMUNE DI ARSIERO 17.676,00 4,66%
COMUNE DI FARA VICENTINO 14.744,00 3,88%
COMUNE DI LUGO DI VICENZA 14.369,00 3,78%
COMUNE DI COGOLLO DEL CENGIO 12.975,00 3,42%
COMUNE DI CARRE' 12.557,00 3,31%
COMUNE DI VELO D'ASTICO 12.082,00 3,18%
COMUNE DI CHIUPPANO 9.952,00 2,62%
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COMUNE DI CALTRANO 9.763,00 2,57%
COMUNE DI CALVENE 4.920,00 1,30%
COMUNE DI SALCEDO 3.968,00 1,06%
COMUNE DI POSINA 2.760,00 0,73%
COMUNE DI TONEZZA DEL CIMONE 28,00 0,01%
COMUNE DI VALDASTICO 27,00 0,01%
COMUNE DI LASTEBASSE 20,00 0,01%
COMUNE DI PEDEMONTE 20,00 0,01%
COMUNE DI LAGHI 5,00 0,001%

379.666,00 100,00%

Tenuto conto (i) del rapporto di concambio tecnicamente e convenzionalmente pattuito e (ii) della conseguente

fiassetto del capitale sociale dellincorporante, la compagine sociale della societa post fusione risultera cosi

articolata:
IMPIANTI ASTICO SRL CODICE FISCALE | VALORE NOMINALE %
1 COMUNE DI THIENE 00170360242 65.017,60 17,12%
2 COMUNE DI VALDAGNO 00404250243 50.875,24 13,40%
3 COMUNE DI MARANO VICENTINO 00267100246 27.347,20 7,20%
4 COMUNE DI RECOARO TERME 00192560241 25.057,96 6,60%
5 COMUNE DI BREGANZE 00254180243 24.200,80 6,37%
6 COMUNE DI PIOVENE ROCCHETTE 83000930244 23.937,60 6,30%
7 COMUNE DI ZUGLIANO 00236130241 19.214,40 5,06%
8 COMUNE DI ZANE' 00241790245 18.776,00 4,95%
9 COMUNE DI VILLAVERLA 00241700244 16.712,80 440%
10 COMUNE DI SARCEDO 00266420249 15.833,60 417%
11 COMUNE DI ARSIERO 00294880240 14.140,80 3,72%
12 COMUNE DI FARA VICENTINO 93004390246 11.795,20 3,11%
13 COMUNE DI LUGO DI VICENZA 84001250244 11.495,20 3,03%
14 COMUNE DI COGOLLO DEL CENGIO 84009900246 10.380,00 2,73%
15 COMUNE DI CARRE' 00249160243 10.045,60 2,65%
16 COMUNE DI VELO D'ASTICO 00460580244 9.665,60 2,55%
17 COMUNE DI CHIUPPANO 00336090246 7.961,60 2,10%
18 COMUNE DI CALTRANO 84000910244 7.810,40 2,06%
19 COMUNE DI CALVENE 84001990245 3.936,00 1,04%
20 COMUNE DI SALCEDO 84002530248 3.174,40 0,84%
21 COMUNE DI POSINA 83000430245 2.208,00 0,58%
22 COMUNE DI TONEZZA DEL CIMONE 00546000241 22,40 0,01%
23 COMUNE DI VALDASTICO 84001010242 21,60 0,01%
24 COMUNE DI LASTEBASSE 00577360241 16,00 0,004%
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25 COMUNE DI PEDEMONTE 84001630247 16,00 0,004%

26 COMUNE DI LAGHI 83000550240 4,00 0,001%

TOTALE 379.666,00 100,00%

A séguito dell'efficacia giuridica di detta fusione, gli organi sociali della societd incorporante, alla luce
dell'intervenuta implementazione della compagine sociale, valuteranno, in coerenza con gli assunti posti a base di
detta aggregazione, di agire, nell'eventualita e nel pieno rispetto, ovviamente, della sovranita assembleare, in punto
(i) denominazione sociale, (i) governance e (iii) futuri investimenti sul territorio di competenza dell'incorporata.
Trattasi di ipotesi, che verranno condivise tempo per tempo, volte a realizzare le sinergie, fattuali e conseguenti,

dell'intrapreso percorso di aggregazione medesimo.

8. Riflessi operativi della fusione

Come indicato nel progetto di fusione ex art. 2501 ter c.c., la presente operazione avra effetto dalla data in cui
sara eseguita I'ultima delle iscrizioni prescritte dall’articolo 2504 c.c.. A partire da tale data, la societa Impianti
Agno Srl verra giuridicamente estinta ed Impianti Astico Srl subentrera in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi

facenti capo alla societa incorporata.

Gli scriventi Organi Amministrativi hanno deciso di adottare P'anticipazione degli effetti fiscali e contabili della
fusione ai sensi dell'art. 172, comma IX del Testo Unico delle Imposte dei Redditi (D.P.R. 22 dicembre 1986, n.

917), i quali decorreranno dal primo giorno dell’esercizio corrente, ossia dal 1 Gennaio 2023.
Si precisa che entrambe le societa hanno I'esercizio sociale coincidente con I'anno solare.

La vigente legislazione prevede la sostanziale neutralita dell'operazione di fusione che non costituisce né realizzo

né distribuzione di plusvalenze e minusvalenze.

Valdagno/Thiene, 31.05.2023

L’Amministratore Unicq’éi -I';npi nti Aggéaé'l

—

Il Presidenté del CdA di Impianti Astico Srl

Dott. Giordano Rossi

Pl
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Dott. Maurizio Campana

Hepteris Siudio

RELAZIONE DELL'ESPERTO
EX ARTICOLO 2501 SEXIES del CODICE CIVILE
sul RAPPORTO DI CAMBIO indicato
nel PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
di IMPIANTI AGNO S.r.l.
in IMPIANTI ASTICO S.r.l.
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A soci di
Impicant Agno Sl
Alsocidi

Impicnti Astico Sx.l.

La presente relazione ha o scopo di fomire al soci idonee informaziond sul

rapperto di cambio e sul mio givdizo sull' i mefodo di
valutazions uliizato.
5i struttura come segue:
1 - Motivo, oggetto @ natura dellincarico pag. 3
2 - Maturd e portata della presente relazione pog). 4
3 - La prospetiata operazione di fusione per incorporazione pag. 5
4 - || quadra nomative, all interessi tutelati e gli obblighi impost

all'esperto pag 11
5 - Lo documentazione uliizzato per lo  svolgimento
del’incarico pag. 15

& — La metodologia di valutazione adoftata dogli organi
amministratlvl per lo determinazions del rapporto di cambio pag.lé
7 - L difficoltd di volutazione incontrate dogll orgon|

amrministrativi pag. 22
8 - | risultati emersi dalla valutarione effettuata dogli organi
amrministrativi i, 22
2 -l lavora svolto prag. 24
10 - L'adeguatezza del metodo di valutazione ufiizzate e la
validitt delle stime oftenute pag. 26
I 1 - Conclusioni pag. 31
2

Ha'jrfrl'l'x B¥uaior Aseacinto
Eterfie Associnho ot Dlodtorr Covenrercinlisty
Wi dled Aolereta Miest, 400 ST Vices s - Tl +390 0dd 5RO - Frn & 30 444 TS L F P T Upannd 45
i=finil; ||'|'l..ﬁ:‘1lll1||||'l'l"ullllll.|:".lil



Dott. Maurizio Campana

Hepteris Studio

1 - MOTIVO, OGGETTO E NATURA DELL'INCARICO

Il 26 gugno 2023, | legali rappresantanti di:

- Implanti Agno 5.r.l., societa a responsabilitd limitata con sede legale in
Via Contraoda Marchesini n. 47 Valdagno (V]), iscrizione al Registro Imprasea
di Vicerza, Codice Fiscale e Partita Iva 02945010248 - REA VI 288125 (di
seguito anche impiantl Agno o Incorporata),

- Impiantl Aslico 5.r.l, societd a responsabilitd imitata con sede legale in
Via San Glovanni Bosco n. 77/A Thiene (V| iscrizicne al Registro Imprese di
Vicenza, Codice Fscole e Portita Iva 02944950244 - REA V1 288127 (di
seguitc anche impiantl Astico o Incarporante|

honno redatto un progetto di fusions per incorporagone di iImpianti Agno
S.r.l. in Impianti Astico Sr.l., progetfio g depositato presso la sede legale
delle socield colnvolle ed Beifto in data 3 luglic 2023 presso il
competents Registro delle Imprase di Vicenzo,

Sempre In data 24 glugne 2023 mi & stato conferito I'incarco di esperto
comune per o relozione di cul all'art, 2501 - sexies c.c. nell'ambito della
prospettoto operazions di fusions per incorporaziona di impianti Agno
5.1, in Impianti Astico S.rl. [di seguito anche |'Operazione).

A fale proposito do otto di esere iscritto alordine del dollor
commercialist ed esperll contabili di Vicenzo ol rr. 476 sezione A, nonche
al regisiro dei revisor contabili al nr, 112937, pubblicato nella Gazzetta
Ufficicle n. 14 del 18 febbraio 2000,

Ho ricevuio da cioscuna delle due societa: [i) il progette di fusione per
incorporazione di Implantl Agno in Impianti Astico (di seguito anche il
Progetta), li] o reladone degll amminisiraton che indico, illustra e
giustifica, ai sensi dellfarficolo 2501 guingules del Codice Civie, | rapporto
dl cambio, nonché (i) i bilanci per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2022

Hepteris Stitdie Associnto
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assuntl, ai sensi del secondo comma dall'art, 2501 qualer del Codice
Civile, guali situazioni patrimaoniall.
Il Frogetto sard sottoposto allapprovazione delle assemblee dei soci delle
due societd, le quali saranno convocate dal rspettivi organi amministrafivi
una volfa che | consigh comunali dei comuni soci avranno autorizzato |
sindaci pre-tempore o chi per essi ad intervenire al fine d dare efficacia
giuridica al percorso delineata di fusione per inconporadone.

2 - MATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

Al fine di fornire ai soci idonee informazioni sul rapporto di cambio, ko
presente relozione indica il metodo seguite dogll organi amministrativi
delle due societd per ka sua determinazions; essa contiene, inoltre, la
volutazione sulladeguaterza dell'odorzione di fale metodo, sotto 1 profilo
defla sua rogiensvolezza e non arbitrarietd, sulimpartanza  relativa
atribuita od esso dagl orgoni amministrotivi delle societd sulla sua
coretta applicazions.

Mell'esaminare i criter di valutazions adottati dagli organi omministrafivi
delle societd, anche sullo base delle indicazioni fornite dal dott. Cristiono
Ebere e dalo dottoressa Sofia Poscoliero di Schio [di seguito anche gl
Advisar), non ho effetiuate una valutazione economica delle societa
coinvelte nellGperaziona, Tall volulazionl sono state svolte dagli orgoni
armministrativi dele due societd e dagh Advisor incaricofi.

Le procedure descritte nella presente relozione sono state effettuate al
solo scopo di esprimere un giudizio sul metodo di valutlazions adottato
dagl crgani amministrativi delle socield per determinare il rapporto di
cambic e partanto:

- nen hanno alcuna vabidita per finalita diverse,
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- non costituiscono in alcun modoe una valulazione di merlo
sull oppaortunita dellOperazione, ne sulle motivazioni della stessa espresse

dogli oraani amministrativi.

3 =LA PROSPETTATA OPERAZIONE DM FUSIONE PER INCORPORAIIONE
L'operazione che le societd intendono altuare si realizea tramite la fusione
per incorporazione di Impianti Agno in Impiant Astico, ;

Impianti Agne S.r.l. & stota costifuita con atto dell'l1 dicembre 2001 2
chivde || proprio esercizio sociale al 31 dicembre diogni anno.

La societd presenfa un copitale socidle softoscritfo ed interameanta
versato pan ad Euro 4.147.359,00, suddiviso in 2 gquote possedute da

altrettanti comuni della provincia di Vicenza:

IMPLANTI AGHO SRL CODICE FISCALE VALORE NOMINALE =
| SORMAUME D VaLDAGHD COA04250243 2,754 706,00 L6 4T R
2 COMAUME ¥ RECOARD TERME Q0192550241 [.382.453.00 33,33%
TOTALE 4,147 .357.00 100,00%

La societa ha per oggetio sociale "l. lo cosinzione, o gesfione, o
manufenzione e il Annovo delle refi idnche, dei relotivi impionfi e
comundgue di futte e siruffure e impianti sirumenfall ai servizi ai roccolto,
traspartfo, trottamento e distibuzione o rsorse Idriche, anche furnzionall
alo produzione di energio eletiico, di fognotura, colettomenfoc e
depurazione delle acque reflue; 2. lo progettarione, o realizzoziona, con
esclusione della direfta costruzione, e la gestone di opere civil,
meccaniche e idraufiche, o infrasfrutiure primave e secondane ol
impianti industriali e di monitoraggic, di opere di difesa del suclo, del
territorio e dellambiente con relative atfivita di supporfo, ivi incluso lo
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svolgimento di prove di laboratorio ed in sito; 3. lo svolgimento of studi,
modell, rcerche di base ed applicate nel seftord sopra menzionafi e
Faftivitd dl qualficozions, cerlificarione e confrolio dei prodott, opere
servizi e sistemni, nonché lo produzione e la gestione di strumenti. refi,
affrezzatwre, hardware e software. Quanto innonzi unftamente  allo
forpifura of servizi strumentall allarchitettura e ollingegneria, anche
Infegrafl, oi servizi attinenti allo urbanistico ed ollo poesoggistica, servizi
offini di consulenza scientifica e tecnica; senvizi di spermentazions
tecnica ed analiica. Lo societd instaure e sviluppa ropporlil o
collaborazione con e aufontd dello sfafo, con fa regione, lo provincia, gl
alfr enti pubblic! e le universitd & polrd stipulare con essi convenzioni ed
accordl di programma. .

Con atio di rep. n. 14253 del 14 dicembee 2022, redatio dal notaio Diego
Trentin di Vicenza @ stoto sotoscrfto latle di scisione  porzicle
proporzionala, che ha findlizzato | frasferdmento del rome di azienda
relativo alle “reti ed infrastrutiure idriche” alla societd VIACQUA Spa, in
aHuazione del progetto di  scissione  delberoto doffossemblen
stracrdinaria delle due societd del 4 maogglo 2022,

In comsaguenza @ a seguilo di lake atto, 'otlivitd dela societd si &
concentrala nel settore delle fonti di energio rinnovabile, con un
programma di acquisizione, sistemazione e potenziamento di impionti cer
o produzicne di energia idroeletirica.

La societa, o partire doll’l genngic 2019, ha operato afinterno di un
confratto di rete, denominato *Rete Impiont” stipulato | 20 dicembre
2018, scadente inizidimente il 31 dicembre 2021 e poi rinnovato prima fing
al 31 dicembre 2022, attualmente fino al 31 dicembre 2023, con Implant]
Astico con ko quale ha esercitate in fomo coordinata e sinergica e
atfivita di gestione degli impiant di produzions idro-eletica,
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Impilanti Astico 5.1.l. & stafa costituita in data 11 dicembre 2001 e chiude i
proprio esarcizio sociale i 31 dicembre di ogni anno. Ld societd presenta

un capitale sociale sottoscrtto ed interamente versato poai ad Euro

379640 suddiviso, sucdiviso in 24 quote possedute da altrettanti comuni

dela provincia di Vicenzo:

| COMUNE DI THIENE 00170340242 81.272.00 21 41%
7 COMUME D MARAMO WICENTIMNG OOZ67 100446 34,184,000 7%
3 COMUNE DI BREGAMIE 00254 180243 30.251,00 7 ST,
4 CORMUNE DI PIOVEME ROCCHETTE BA000R30244 29.922,00 7.80%
& COMUNE DI ZBGUAND 00234150241 24.018,00 4.35%
& COMUNE DI ZANE 00241790245 23.470.00 &15%
7 COMUNE DI VILLAVERLA 00241 FO0244 20.651.00 5.50%
8 COMUME DI SARCEDD 0246420249 19.792,00 E2I%
8 COMUME DI ARSIEROD 0029 4EEB0240 |7.676,00 4,657
10 COMUNE DI FARA VICENTING FIN4IF0244 14,7 44,00 3.55%
11 COMUNE DI LUGO DI VICENTA B4001 250244 |4,34%,00 3.75%
18 COMUME DI COGOLLE DEL CENGID BADDP00244 |2 275,00 340%,
13 COMUME DI CARRE 00247140243 12.557,00 331%
14 COMUNE DI VELD DASTICO: D040 5B0244 | 2.082,00 3.16%
15 COMUNE DI CHIUFFANC (0336090246 9.952,00 262%
14 COMUNE DI CALTRAMO B4000% 10244 §.743,00 Z257%
17 COMUNE DI CALVEME BADDIED0245 4.920,00 1,30%
18 COMUME DI SALCEDO BAD02530248 3.04B,00 1.05%
19 COMUME DI FOSINA BI000430245 2.740.00 0.73%
20 COMUNE DI TONEZZA DEL CIWONE (054600024 1 28,00 0.01%
21 COMUNE DI VALDASTICO 84001010242 27,00 0%
22 COMUME DI LASTEBASSE D057 7350241 20,00 0.01%
23 COMUNE DI PEDEMONTE BADDT A30247 20,00 D.01%
24 COMUNE DI LACGHI BA000550240 500 0.001%
TOTALE 379.684,00 100,00%
#
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L'oggetto sociale della societd incorporante fsulta Y1, Lo predurione di
energia da fonfi innovabili in via prevalenta; 2. ia gestione amminisfratfivr
e tecnica dei beni pofimoniall afferenti | servigio idnco integrato anche
funzionall oo produzione di energio eletfrica; 3. 'aftuazione di una
siralegia di volorizzazione delle dsorse naturali in piena sosfenibilifa
economico-finandiaric e ambienfale e in un‘offica o prossimitt
femitonole,  confibuire ol benessere socioeconomico locale; 4. la
costruzione, la manulengdone. g il ronove delle rell idriche, dei relativi
impianti e comungue di futte le strutture e impionti sfrumenfoli funzionoli
alla produzione di energia da fonfi rnnovabil 5. ko progeftazione, fa
realizzazione e o gesfione di opere civill meccaniche ed idraufiche, o
infrastrofture primare e secondare o implontl  induskicl e di
maniforagaic. di opere di difesa del svolo, del teritaric e dell'ambiente
con relative attivitd di supporto; 6. la fomifura dil servizi strumendall ned
seffori offinil ol produzione of energio elefiico da fonfi rinnovabil,
compresi  quell del'orehitettira e dellingegnera, defla  fulela
dell'ambiente e del paesaggio; 7. lo tutelo e la promozione del proprio
pafimonio Indusinale anche soffo gl ospetli ombiental, storco-culfurol,
turistici e didattici connessi ol volonzzazione del proprio femitoro o
apparfenenza.”

Impiantl Astico & proprietaria degll implantl di acquedotto, fognatura &
depuraziona dell'ex Arienda consartile Astico Acque.

Impianti Astico ha in essere un contratto di locazione di beni produtiivi
con VIACQUA Spa, decomente dall'1 gennaio 2018 e di durata fine al 31
dicembra 2024, | benl che la Societd concade in locazions al gastore del
sarvigo ldhico Infegrato sone costituiti dallacqguedotto, dalla fognatura e
dallimpianto di depurazione di Thiene gia di proprieta di Astico Acgue
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dalla quale la Societh dernva da scissione, nonche da reti ed impianti
redlizzati o in corso su beni dei Coruni Soci.

Opera nel settore delle fonti di enargia rinnovakbde, con un programra di
acquisizione, sstemarione e potengiomento di impianti per la produzions
di energia idroeletirica,

La societd, o partire dall'l gennaioc 2009, ha operato allinfemno o un
confratto di refe, denominato "Rete Impianfi® sfipulate 1 20 dicembre
2018, scodente inizalmeante | 31 dicembre 2021 & pol finnovato prima fing
al 31 dicembre 2022, attualmente fino al 31 dicembre 2023, con Impianti
Agno con lo quale ha esercitato in forma coordinata e sinengica le
attivita di gestione deghi impianti di produzicne idro-elettica.

Le due societd non hanno alcun mapportoe di partecipazione reciproca,
non s trovano in stato di Bauidazions, né sono sottoposte o procedures
concorsudll @ operano in qualitd di societd di gestione o fitclari degh
impiantl, delle infrostrutture e delle refi funzionolik olferogazione del
SEMVIZIO.

La prospettata operagdone si colloca nel'ombite dell'auspicato parcorso
di riorganizzazione e razionalizzazione delle portecipazioni societarie
datenute dalle pubbliche amministrazioni - anche lecaoll - infropreso dal
nostro legislatore gid da quolchs tempo. Infoll, nel corso degll ultimi anni
gsi sono susseguiti interventi normativi che hanno tentato di attuare
concrete misure rientranti nella cosiddetta spending review, ovvero nelia
pil cometta & rodonale gestione dello res pubblica, in un'otfica di
concreta riduzione degli aner di sistemaa.

A partire dalla Legge di Stabilita per 'esercizio finanziaric 2015, & stato
posfo I'accento sulle societd parfecipate pubbliche che, sulla scorta del
cosiddetto "Piano Coftareli”, gravano passivamente sui bilonci degli Enti
Fubblici locali soci. Con ['obietfive o oftenere un  maggiore
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efficientamento della gestione pubblica, e soprattutio per evitare che
eventuall perdite registrate dalle societd partecipate condigoning |
bilanci degl enti pubblici soch, ricadendo quindl sulla collettivitd,
legulatore ha menulo apprezzabill anche, e sopratiutio, le aggregazioni
ra societd partecipate. Successivamente, il legisiatore ha adottato faluni
interventi normativi {od esempio, L 124/2015- 0. Lgs. 175/2014 e %) che s
caratterizzanc per ka volontd di ragglungere obiettivi di qualitd, sfficacia
ed economicitd del sisterma. Per quantao riferito nello specifico alle societd
o parfecipazions pubblica, sono visti con favore gli interventi per la
riduzione dell'entitd e del numero delle parteciparioni societarie delenute
dagli enfi pubblici anche aftraverse proceassl di aggregadions fra sogaetl
societar con caratlerstiche  similard, pur se indirette, o comungue
appartenenti al medesimo conlesto pseudo-produttivo.

In porticolore, | D. Logs, 175/2014, - Testo Unico sulle societd o
partecipazione pubbklca - entrafo in vigore a seftembra 2014, ha pravisto
cha e amministrason pubbliche effettuine annualmente un'analisi
dell'gssetfo complessivo delle propre partecipozioni dirette e indretie,
predisponendo un piano di riassetto per la loro razionalizzoziona, fusione o
soppressione, anche medianfe massa in liquidaziona o cassions nel caso
iy L

1] rcorrano gl estremi ex art. 4 [societd non consentits),

2] nen vi siano dipendenti ovvers it numero degli omministratori super |l
numero dei dipendenti,

3] i siano pil societd partecipate che svolgano altivitd analoghe o
sirmilcr,

4] il fatturato medio sia inferiore o uguale ad 1 milione di eure nel fiennic

precedenie,
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5] per le socketd che non gestiscono servizi di interesse generale, sia stato
realizzato un sulfato negativo per 4 del 5 esarcizi precaedenti,

&) si ravvisi la necessita di confenimento dei costl di funzlenamento,

71 si ravvisl la necessitd di aggregazione di societa.,

Con il contrafto di rete citalo, e due societd hanno gia dimostrato
fottivamente di operare nella dregone o una progressiva
razicnalizzarione e rdugione dei costi e lo prospettata operadona di

fusione si configura come logica conseguenza del percorso infrapreso.

4 - IL QUADRO NORMATIVO, GLI INTERESSI TUTELATI E GLI OBBLIGHI IMPOSTI
ALL'ESPERTO

I 26 givgno 2023 gii orgoni amminkiativi delle due socistd hanno
condiviso | progetto di fusione per incorporazione ¢he sara sotfoposto, ai
sensi cdellfarticole 2502 del Codice Civie, ol'opprovaziona dells
assembles delle societd coinvolte, di prossima convocozions e cid solo a
seguito dell autorizzazions da parte dei consigl comunali dei Comuni soci
o fovore dei sindoci pro-tempore, o di chi per essi, ad intervenire nelle
opportune sedl al fine di dare efficacia giurdica al percorse di fusione
prospettato.

Gli organi amministrativi delle due societd portecipanti alla fusione hanno:
- utilizzato quali situazioni patimoniali ex arl. 2501 quater del Codice Civile
| bilanc] per 'esarcizio chivso alla data del 31 dicembore 2022,

- approvata 1l Progetio di fusione redotto ai sensi dell‘articolo 2501 ter del
Codice Civile;

- redatto la relozione lustrativa degll organi armministrativi al Progetto di
fusione di cui all’art. 2501 quinquies del Codice Civile, flinalizoto od
llustrare & giustificare sotfo 1 profile giuidico ed economico i Progefto e,
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in particolore, | ropporto di concambio e i criteri di determinaziona dello

shosso,

L'operazione di fusione proposta:;

- comporterd per I'lncorporante, 1l subenfre o titolo universale in tutte le
otfivitd & passivitd, come diritti ed obblighi, dell'incomporata, che
giuridicamente si estinguerd;

- non comporterd alcun aumento del capltale soclale della Incorporante
ma opererd attraverso una redisribuzione dello stesso in applicazione del
rapparte di concambila determinato; in particolare una guota paori al 20%
d delle capitole sociole sard assegnoto dlla compagine sociale
dall'incorporata.

In dipendenza del peredonamente  delloperazione, o statuto
dell'incorporante non subird olcuna modifica.

Nell'ambite del procedimente delineato dal legislatore, o relozione o
sens dell'art. 2501 sexies del Codice Civile si colloca nella cosiddetta fase
"pre delberafiva", ossia quelia Fase che segue ka redazione del progetto
di fusiona & che rwita camaflerizzata dalla predisposizione dei documenti
strumentall ad una adeguato informazione per lo successiva declslone di
cul all'art, 2502 del Codice Civie. Quale presidio per una coretta
informazione a favore dei soci e per una loro consopevole successiva
deciions, || processo di valutazione delle societd partecipanti alla fusione
ed i risultato finole della determinozions del rapporto di caombio devono
essere verficatl da un esperto indipendenfe rispefte agll  organi
amministrativi delle societd partecipont] ol operazone.,

Le disposiziont di cul allart. 2501 sexies del Codice civie relofive alla
relaziona del'esperto i inserscone nel'ambito di un ideale percorso di
continuild con guelle degll articoll precedenti, ossolvendo ad una
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funzione integratrice della tutela garantita con le disposizioni di cui all'art.
2501 guinguies del Cedice Civie (refazions dell'organe amminisirafivo).

I parere richiesto al'esperto indipendente & finalizatc o pore | soci in
condizione di esprimere un parere consapevole, informato e ponderate
swilla deliberaonda operaziones.

Con riguarde al contenuto della relazione dell'espearto, precse Indicazioni
sono rinvenibill direttamente dal disposto dell'art, 2501 sexies del Codice
Civile.

A nomma del citato articole, infath, all'esperio & richiesta la redaziona di
una “relozione sullo congruitd del rapporto di cambio defle azioni o defle
guate" In cul siana indicati:

. “il metodo o i metodi seguill per la determinazione del rapporto di
cambio propasta e i valori isultant! dol'applicazione di clascuno oi essi™

- "la evanfudali ifficoltd di valutazions":

. "un parere sull'adegualezza del metodo o dei metodi seguifi per
o deferminazione del rapporfo ol cambio e sulimportanza relativa
attribuito o cigscuno di essi neflo determinazione del valore adottato™.

Per sua nalura, quingi, 1 parere richiesto all’esperto si pone su un plano
diverso rspetto a quello della relazione dell' organo amministrativa,
All'esperto, infatti non & rchiesta un'aulonoma attivita valutativa, ma una
verfico indipendente del procedimento di calcole del rapporto di
cambia seguito dagli organi amminisfrafivi delle societd partecipant] alla
fusione; valutande 'adeguaterza di questo & la coretia applcazione del
metodi di valutazione adottati,

Del par, al'esperto non & richiesto di propome un propno rapporto di
camblo, ré tantomenc di enfrore nel merto dela convenienzo
economica dell'opercgione, benst di analizzare la ragionevole, mofivala

g non arbifraria scelta valutative @ metfodologica adotiata dagh organi
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dmministralivi e, dunque, I'aodeguatezza dei criferd di vakitazione nspetto
alle caratteristiche-tipo delle societd Inferessate alla fusione.

in alfri termini, la pronuncio di un giudidio di congruita richiede all’esperto
di verficare che | criteri applicati dagh organi amministrativi al finl dela
determinazione del rapporto di cambio siano adeguall alka situazione
redale delle societd interessate alla fusione, considerando e soppesando le
specificitd sia interme che esterme delle societd stesse,

I presente lavoro si Inquadra all'interno della cormice nomativa sopra
llustrata e assume sgnificato unicamente in tale ambito. || processo di
analisi #usfrato nel prosieguo ha lo specifica finalitd di attestare 1o
congruita del rapporio di comblo stabilito dagii organi amministrafivi dele
societd partecipanti alia fusione.

A fale fine, ko presente relazione indica la metodologio valutativa seguita
clagh organi omministrafivi delle societd partecipanti all' Operazione per la
determinczicne del rapporto di cambio e le eventudli difficolia di
valutazione dai medesimi affrentate.

In particolare, essa contiena la mio analisi sull' adeguatezza del metodo di
valutazione adottato, soito il profile della sua ragionevolema e non
arbitrarieta, oltre che sulla suo concreta applicazions.

Nell'esaminare || percorso valutalive seguitc dogli organi amminisirativi
delle societd parfecipanti alla fusione non & stata effettuata clcuna
valulozione economica delle stesse. Tale valutczione & stata svolta
esclusivamente dagli organi amministrativi delle due societd partecipani
al'Cperazione & dal consulenti dagli stessi incaricati.

Partanto, nessuna  ulilizzadonse parziole del dofi, delle informazion
csponied, del giudizi & dei risultali espressi nella presente relazione potrd

assumere significato al di fuor di esso.
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5 - LA DOCUMENTATIONE UTILIZZATA PER LO SVOLGIMENTO DELL'INCARICO
Metlo svolgimento del mio lavoro ho oftenuto dalle due societd coinvaolta i
documenti e le informagioni rftenuti Uil In particolare, sono stati acquisiti
ed analizzati | seguenti documenti:

- gl startuti vigenti delle due societd;

- il Progetto, redatto al sensl degli articoli 2501 ter del Codice Civile, di
fusione per incorporazione, che propone una redisfribuzione del capifale
saciale del'lncorporante in applicazions del ropporto di concambio
delerminoato;

- la relazione llustrativa degll crgani amministrafivi al Progetto di fusione di
cui all'art. 2501 guingquies del Codica Civile;

- | bilanci delle due societd per l'esercizic chivso alla data del 31
dicembre 2022, assunfi quoli situazioni pafrimeniall al sensi deli®art. 2501
guater del Codicea Civile;

- estratti dei verbali, se del coso, degl organi amministratfivi che hanno
approvato i progetto di fusione e redatto la relazione sul progetto di
fusione;

- visure camerall di evasione del deposito al Registro Imprese di Vicenza
del progetto di fusions per le due sociatd;

- per enframbe le societd bilanci di verifica anolici al 31 dicembre 2022
quadrafl con | bilanci d'esercizio 2022;

- per enframbe le societd bilanci di esercizio 2018, 2019, 2020 e 2021 &
relotivi bilkanci di verifica analitici;

- per enframbe le societd: copia del verbali dall'l genngio 20020 di
assermblees soci, oda (o determine amministratore unico), sindaco unico;

- visure camerali aggiornate relative alle due societd;

- contrafta di rete In essera fra Impianti Astico e impianti Agno;

- contratto di locazione Impiantl Aslico - Vieoqua;
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- confratto di locazione Comune di Thiene - Impianti Asflco;

- concessioni di derivazione delle acque ad uso doelettico;

- convenzion per il itiro dell'enargia elettica con GIE

- parere professionale sul valre economico ottibuibie dlla societd
Impicint] Astico 5., del prof. Paolo Farinon del 10 maggio 2021;

- porere professionale sul valore economico  atiribuibile o ramo
idroeletirico della societd Impianti Agno 5.l del prof. Paolo Farinon del 10
maggio 2021:;

- difre infarmazionl contabili, extracontakil & gestionall ritenute ulil ai fini
deflo presente relazione.

Ho inclire oftenuto attestazione che, per quante a conoscenza degfi
organl amministrativi defle societd, non sono infervenute modifiche
significative al dati ed alle informozioni presi in consideraziona nello
svolgimanio delle mie analisi.

& = LA METODOLOGIA DI VALUTATIONE ADOTTATA DAGL ORGANI
AMMINISTRATIVI PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

é.1 Premessa

Gli organi amministrativi hanno rfenuto appropriato individuare metodi di
valutazione che, olfre ad avere consolidate basi dotfrinall ed applicative,
consentano o valutare in modo omogeneo le societd inferessate
dall'Operazions. Seconde la normale pragl, | presuppost fondamentdli
per loftenimento di valori significativi e comparabill nel’lambito  di
operazionl di fusione sono, Infath, lomogeneita e la confrontabilité dei
metodi applicatli, compatibimente con le peculiani coratteristiche della
socletd oggetlo di valutozione. Perfanto, le valulogioni sono  state
effettuate dagli organi amministrativi,. avute dguaerde anche alle
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indicozioni degli Advisar, con l'othca di esprimeare una stima comparativa
dei valorn delle societd coinvolle e dando preminenza, nelle spetfive
valulazdionl, alfomogeneitd e allo comparabilita dei metedl adotiali
rspetio ala determinazione del valore ossoluto delle societd. Come
indicato dagli orgoni  amministrativi, tall  volutazioni sono  quindi
unicamente  intese in  termini relotivi e con  esclusive  rferimento
al'Cperadone, In particolare, | metodi di valutozione adottati dogli organi
amministrativi ed | valor conseguanti allapplicaziona degli stassi sono stati
individuafi al solo scopo di indicare un intervallo per | rapporto di cambio
ftenuto congruo. In nessun coso le volutazioni espresse dagll orgon
amministrativi sono do considerarsi quali possibili indicazioni di prezzo di
mercalo o di valore attuale o prospetfico in un contesto diverse da quello
riferito all' Operazione.

6.2 Scella dei metodi e crited di valulazione

Mella fusicne per incorporazione, lobleftive delia valuiczione e la
determinczione dei valorn relativi del copitall economici @ del
conseqguente rappoto di cambio, cicé della proporzione fra |l numero
delle azionifquote deba societd incorporatc ed il numere delle
arzionifquote che la Incorporante assegnera ai socl della Incornporaia. Lo
scopo principale delle valutazioni delle societd interessate do operazioni
d fusione, gquindi, pil che ko stima dei valon assoluti del copifale
economico, & rappresentato dollottenimento di valon relativi ratfrontatbil
ai fini delio determinazione del rapporto di cambio. Le societd oggetio
defloperazione devono pertanto essere valutale con crited omogeane, in

W

/

modo che | isultati delle analisi valutotive siano pienaomente confrontakili.
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6.3 Descrizione delle metodologie ulilizzate dagli erganl amminisfrafivi

| metodi adoffabii per la stimao dei valor aziendoli rconosciuli dalla
dotfring sono maolteplici ed & compite degli organi amministrativi, con il
supporte consulenzicle dei professiontsh di rferimente, individuare quelli
che meglic si conformano alle peculiaritd dell'operazione in essere e dei
soggeth giuridicl coinvalti.

Ciix che risulta dirimente non & tante 1 crifedo adottate mo piuttosto, in
termini di rozionoita e rogionevolernzo, 'omogenesitd del medesimo per
tutti | soggetti societan coinvolll dal’operazione.

Enframbe le societd incarcarono nel 2021 il prof, Farinon, professore
aggregato di Economio Aziendaole presso 'Univarsith degli Studl di
Verona, dottore commerciolisia e revisore contabile, quale professionista
per la stima del valore economico dele madesime, valore che sarebbe
paoi stato posto a base per |a determinazicne del rapporto di concamblo
deall' aventuale fusione per incorporazione, L'esperto nel progrio elaborato
ha adottato un criterio di natura sguisifomente finanzioro, atualizzondo i
flussi oi cassa prospettici generall ed ossorbiti dalle due societd,
considerando le due distinte aree di alfivitd di Impianti Astice ramo
idroeletiico e romo idicol e l'unica di impianti Agne [rame idroelettica).
Daglh slaborati del prof. Farinon & emerso un rapporto di concambio che
attibuisce uno percentuale delle quote di portecipazione nella societd
post fusione (i) ol soci Astico per circa I'83% e (i) ai soci Agho per circa I
17%., Di sequito la rmppresentazdone dell'algoritmo numerico:

Impianti Astico Srl

Yalore rama inlrastrutbure S 29|98
Yolore ramao idrossatinco 4057 5| 1
FFH ol 31.12.2020 101788
Tetale valorg per concomblo 9.468.737
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Impianti Agno Sl
[valore ramo Infrastrutture Sl 0
velore rame diostetince 112137
PFNal31.12.2020 0
Totale valore per concambio 1.912.137

| pesi pondearall post fusione sarebbero, quind, risultall | seguenti:

valore Impiant] Asfico 9.as8 737 83.20%
walora Implonii Agna 1912137 | 14.80%
Tolale post fusione 11.380.674 | 100.00%

| pareri del prof, Farinon sono stati redatti nel coso del 2021 hanno preso
a riferimenta valon relativi ad esercizi chiusi fino al 31 dicembre 2020 & una
sorfa di business plan fino agll annl 2039 - 2043 a seconda del ramo
d'azienda esaminato e del termine della vila uile degli impianti di
Clascun ramao.

Gl organi amministralivi delle due societd e i loro Advisor hanng
confermato i business plan redati e rtenuto che la proiezione dei dati agli
asarcizi sucoessivi avrebbe determinate una sostanziale conferma dei
risuttati olternuti,

Hanne, incltre, valuialo le possicll  implicazioni, seconda  profili
aconomico-reddituali, di un'eventudle mancata aggregazione.

Impicnti Agno non rspetta i limiti dimensionall richiesi dalla normativa per
le societd a parlecipazione pubblica; conseguentemeanta | soci pubblic
non petrebbero |legitimamente mantenere le partecipaziont in assa
detenute.

L'evantucle mancato oggregazione porferebbe allo cessozione del
contratio di rete che atfualmente lega le due societa, con conseguent
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diratte Implicazion economicoffinanziarie per Implanti Astico, che
dovrebbe;
assorbire maggion costl annui det personale per Bure 98,431 e di
dltro genere per Eure 13,204,
- ocquisie alcuni cespiti adendali, offuaimente in utlizzo promiscuo
con Impianti Astico, per un esborso, nel prime anne, per ulterion
Euro 5.978.
Gli organi amminiefrativi delle due societd hanno ritenuto di considerare
fall effetti fine dl termine degli incentivi riferbil alln produzions di energia
da fonti innovakbil, nel'anno 2030, o partire dall'annc 2023. Come fasso
per 'atualzzazione hanno ritenuio congruo utilizzare il tosso dell'8,10%
annuo determinato dal prof. Farinen per il ramo idroeletiico.
Ne & rsultalo quonto ripartato di seguito [valor in Euro):

2023 | 2024 | 2025 | 2028 | 2027 | 2028 | 2007 | 2030
maggion costo riassatio
personale PE.43) | 91241 | 84404 | FROFY | 72229| 66817 61810 57179
maggior cmr}:. ey condrofio
<l rata 13204 12.218] 11,301 10.454| 9.471| 8944 8276| 7.454
ooousizione cespif arendall | 5978 0 0 i} 0 0 i 0
117.815 | 103.457 | ¥5.705 | BB.534 | 81.900| 75.743| 70.084 | 44.834

Il totale dei moggion cosfi, ottualizzata, che Impiantl Astice dovrebbe
sostenere nell'arco temporale 2023 — 2030, qualora 1o fusione con Impiand
AQNo NORN avessa corso, & (in Euro):

Tolale costo aftwolkzate del periodo &FE,074

Gli organi amministrativi delle due societd hanno considerato, nell'otfica
della fusione, tole importo come un valore incrementative della stimo o
Implanti Agna, quale una sorfa di beneficic - opportunitd per Impianti
Astico da nconcscere all'incorporata.
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Conseguentemente  hanne  considerafo  le seguenti  ipolesi  di

valorizzazions (valor in Euro):

Ferizia Faringn

valore Astico AR FAT | E320%
valore Agno 1212337 | 16,80%
Tolaks 11.380.874

Moaggion oneri di gestione a carice di Implont

Asllco §98,094
Valove Implantl Agno
walare perza Farnon EIFAER
rr;ﬁ_lj[;gh:ﬂ arer di gestiona o carlco di impiandi
Asfico 476074
Totale wvalore implont Agno 2,610,231
|potesi concambile retffificate
volore Asfico 9,468 737 | 78.39%
volore Agno 2610231 | 21,61 %
12.078.968

A conclwsione delle considerazioni svolte & "medaondo” le due
valorzzazioni appena esposte, gl organi amminisfrativi delle due societa
hanno convenute di definire un ropporto di concambio pan a (i) 80%
Impianti Astico e (i) 20% Impianti Agno, stabilendo, quindi, che (i} al soci
della socletd incorporante fosse assegnata uno percentuale det capilole
sociale pan al'80%, (i} i soci della societd incorporata una quota pari al
20k,
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7 = LE DIFFICOLTA" DI WVALUTAZIONE INCOMNTRATE DAGL ORGANI
AMMINISTRATIVI

Gli organi amministrativi, nella relozione ex art. 2501 quinguias del Codice
Civile, hanno evidenzialo di aver risclto le difficoltd valutative, ricorendo
al'autorevole apporte del prof. Farnon, professore . aggregato  di
Economia  Aziendaole presso  "Universitd  degli Studi di Verong,
condividendo con i 'adozione di un ciitero di natura finandaria e
ritenends non adaguata | icarse ad un metode di natura patrimoniale.,

B = 1 RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAIIOME EFFETTUATA DAGLI ORGANI
AMMIMNISTEATIVI
Come scritfo in precedenza, gii orgoni amministrativi delle due societd

hanno convenuto di definire un rapporto di concambic pori a;

- BO% Irpianti Astico,

-20% Impianti AQno.

L'operaziona oi fusiona non comporterd alcun aumente del capitale

socikale della societd incorporanfe ma sard attuota otfroverso ung
redistibuzione dello stesso in applicagione del rapporto di concombio
determinato e guindi;

- oi soci della societd Incoporante sard gssegnata uno  quota
complessiva del capitale sociale pari all B0%,

- @i soci della societd incorporata sard assegnota una guota complessiva

del capitale sociole pori al 20%.

sulla base del rapporto di concambio sopra descrfto, lo compagine
sociale di Impianti Astico 5 post operozione di fusione risulterds cosi

Ccomiposhan
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IMUPLANTE ASTICO SRL CODICE FISCALE VALDRE NOMINALE 3
I COMURME O THIEWE 00170340242 3005460 I b
2 COMUNE D Wa LDAGHTY Q042 50243 QTS24 I3 £0%
3 COMUME DI MARANT VECENTIND 2T 1 Ot s ] F.20%
4 COMUNE DI FECOARSD TERME DO Eed | 25057, %4 &, 405
5 COMUME DI BREGAMIE Q0254 | B4 24,200,850 6,37 %
& COMUME DI PROVENE ROCCHEITE BN 30244 2393760 &, A0%
§ COMURE DI ZUGLA N Q0236130241 1P214,.40 i
B COMUSE DI ZAME Qo241 re0245 18.776,00 4955
F COMUNE DI VILLAYERLA Op241700244 1671280 o A0
10 COMUME DI SARCEDC Q02456420245 1 5833,40 4 17%
11 CORMUNE D ARSIERO (224880240 14,1 40,80 172%
12 COMUNE DI FARA VICEMTING PA004370244 11725820 2115
13 COMUNE T LLKED D VICENZA A4 250244 |1, 45520 3.03%
14 COMUME D COGOLLC DEL CEMNGRD 4009900244 [ 0, 380,00 2.73%
15 COpUME ¥ CARRE 002497 60243 .0 5,80 2,465%
& COMUME D4 WELD DPasTICo QO L0 R0 44 284560 2,535%
17 COMUNE DT CHEIFFARD OO0 RE4E 7.251.60 2,10%
16 COMUME DI CALTRARD BAGDF | 0244 T.E10.40 204%
19 COMUNE BECALVEME BAOOTRR0Z45 353400 1,045
A0 COMUME D 5ALCEDO BADDZ25302 48 3,174,440 0 BA%
21 COMUME D) POGINA, BEO004E30245 2.208,00 0.58%
22 COMUNE DI TOHEELS DEL CIMIGHE 00544000241 2240 000
23 COAURE DI YALDASTICD BA00100 0242 20 .40 0.01%
24 COMUME DI LASTEBASSE 005773450341 14,00 HAHES
25 COMURE DI PEDEMOMTE BADO T &30F 47 14,00 00045
Z& CORMUNE DI LAGHI AA000SS040 4 K0 0000%
TOTALE 7% 44400 100,045
Mot i Bl | eomeni ex - mpianil Agno
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¥ —IL LAVORO SVOLTO

Mell'ambito dell'espletamento del'incarnico, do afto di aver analizzato:

. Il Frogetto di fusione e la relozione degll amministraton, al fine di
verificare la completezza e ['uniformitd deil procedimenti seguiti dagli
organi amminisfrafivi nelia determinazione del ropporto di combio,
nonché "emogensaitd del metodi di valutazione adotfali:

. i bianci ol 31 dicembre 2022 delle societd partecipant
oll'Cperazione, assunti quall situazionl pafrimoniall ex art. 2501 quater del
Codice Civile;

. par enframbe 2 societa bilonci di verifica anafiici al 31 dicembre
2022 quadrati con i bilanci d'esercizio 2022:

. per enframbe le societd bilanci di esercioo 2018, 2019, 2020 @ 2021
e relafivi bilanci di verifica analitici;

. par enframbe le societd | verbali dall'l gennaio 2020 d assemblee
socl, cda (o determine amministratore unica), sindace unico;

. il contratto direte in essere tra Implanti Astice e Impianti Agno;

. Il contrafto di locazions Impiant Astice - Viacqua;

. Il contratte di lkecazicne Comune di Thiene - Implant] Astico:

. le concessioni di dervazione delle ocque ad uso idroeletirico;

. le convenzioni per il rtire dell’eneargla eletiica con GSE

" il parere professionale sul valore economico atiribuibile alla societd

Impianti Astico Sl del prof, Paocle Farinon del 10 maggio 2021
- il parera professionale sul volore economice atibuibiles al ramo
idroetetiico della societd Impianfi Agno Sr.. del prof, Paclo Farinon del 10

maggic 2021;
. gli statuti defle societd:
. o cosrenza dai dali utilizzati nspetto alle fontl di rferimento ed alla

documentazions utlizzata gia descritta nei precedent] paragrafi;
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. la corettezza motematico del calcole del rapporto di cambio

effettuato medionte dpplicazione del metodo d valulazone adottato
dagli organi amministrativi.

Ho, inolre effettuato pid inconti con gii Advisor delle societd per
discutere in merita alfatfivitd sveolta, qlle problermatiche incontrate ed dlle

soluzioni adotiate.,

Ho occollo ed oftenuto 'ottestazione che, per quante a conoscenza
degli crgoni amminlstraiivi delle societd coinvoite, non sono infervenute
maodifiche significative af dall ed alle informazioni presi in considerazione
nello svolgimento delle mie analisi, né si sono verficofi eventi tali da
modificare le valsfozioni espresse dagh orgoni amminisirativi per ko
determinazione del ropporte di cambio.

Le sopraccitate attivitd sono state svolte nella misura che ho rtenuto
necessaria per | raggiungimento delle finalita delincarice, indicate ned

paragrofi iniziall.

Con rifeimento allincanco, nbodisco che la finalitd principale del
procedimento decisionale degli organi amministrativi consiste in una stima
dei valori relativi alle societd coinvolte nell' Operazione, stima effettuata
atfraverso lapplicazione di crilerl omogenei. ai fini delfottenimento di
valor fra loro comparabil, Nelle valulazionl per opearazion di fusione,
infatfi, la finaltd utima non & fanfo la determinczione del valon asseluti
del capitale sconomico delle societd interessate, quanto piutiosio
lindividuozione di valon confrontabili in sede di determinazione del
rapporto di cambio. Per tale rogione, le valutazioni per operczioni di
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fugons hanno significate unicamente nel lore profile relative & non
possono essere assunte quol stime del valore ossoluto delle societd
interessate per operczionl diverse da quella per la guale sono state
esegurte.

Ho. guindi, svollo un esame critico dele metodologie e delle assunzioni
seguite dogli orgoni amminitrativi per la determinazions dei parametri sui
quali basare il rapporto & cambio, verificandone lidoneitd tecnica nelle
specifiche circastanze,

10 - UADEGUATEZIZIA DEL METODO DI VALUTAZIOME UTILIZZATO E LA
VALIDITA DELLE STIME OTTENUTE

Con riferimento al metodo di volutazione adottato, osservo che:

. he wvedficato la  complefezza, lomogeneitd e o non
contraddittorietd defle mofivazioni addotte dagli crgani amministrativi in
ordine o criteri volufolivi adottabili ai fini dello determinozions  del
rapporto di cambio nele circostanze specifiche:

. ha verificata l'uniformitd di applcadons del criter di valutazione
ufilizzabii, noncheé la coerenza del dali ufiizati fispetto alle fonti di
nferimento;

. Fradezione del metodo patrimoniale avrebbe comportata per gl
organl  amministrativi una  valutazione corente o ot gl asseds
patimoniali defle societd; fale metodolegia non sarebbe risultata
adeguata nel contesto di cul Iraltasi e avrebbe potufo compaortare una
forte criticitd con rifefimento alla possibile noh omogeneaild del metod
valutativi do applicare ai soggetti giundici coinvalll,
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- il crtero odotiate e sopro descritto appare adeguato nela
fattispecie in considerazione delle caratterisfiche delle societa interessate
al’' Operazions:;

. Fropproccio metodologico aodottato dagll organi amminisirativi ha
consentito di rispettare 11 criterio  del'omogeneitd dei metodi  di
valutazione &, quindl, defla confrontabilitd dei valosi.

Con rifedmento oo sviluppo della metodologia di valutazione effettuale
dagll organl amministrativi, evidenzio che | metodo ulilzzato nsulta
giustificato dalle considerazionl sopra espresse. La sua arficolaziona nel
pencdo della vita utile degll impianti di ciascun ramao, fing agli- 2039 -
2043, risulta condivisibile e ragionevole.

Ho, inolire, valutato, I'effetto di un aggicrnamento al 31 dicembre 2022
delle valutazioni del prof, Farinon (di fatto riferite al 31 dicembre 2020),
ferme le previsioni da business plan, come comunicatomi dagll organi
amministrativi, & oggiomande i fossi di atiualizozone, come & noto maolte
incrementatisi negll ultimi 2 annl.,

Fomuri puel, Feariran o regagio 2531 Aegipoivawveal o BHE)
Comipanesndl fusln B koo B e w A0 B MO Badiro kol lepe
chtpimenre
WALT
i Linlico wm i Al casl hgen 1k, Al 80l Alim chol Agre
[n [Fh e i Rda BF Mo vk 1T
rrwal et 1A
[ | Wbl Bak Pramiom |Eodly Wi e s =
e W B,
Damedaan Sl 0 L 4w
T [EntoUrkesarsd Wi il e e O
R - Pl
Bomadomn il {LER o1 U]
1 [nfErmiie - i i1 =] [
Budirsmin il E pamrd e | Wi (8§ or0in gms
H003 - Prod,
Dormcecioras. ™ [i3! TR
@: EFLE (LR uﬁ ]
= Jallore Tawan L eresoiu Fravgy” e Do bk ik
Jobiore Wl e A aler] ™, Broemia ke
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Applcande 1 tassi di attualizzozions ai business plan o o fempo redath
ed aggiomanda ko posizions finanziana a guelia risultante dal bilancio al

31 dicembre 2022 delle due societd sl offiene (valori in Eurc):

walulazmon Farnon Varnazom 31 oz 2003 senm
reflifco

Implandi | fmpicedi | Tolale knplanli | impionti | Tedala

Astio 5] Agno Eil Avlico 5rl | Agno Srl
Volce ramn infiosiruflora S8 | 23411948 1] 1.853 06y |
Wolors ramo idtaelel irico & 4055 LRP12.E3T A TEFBAD| 143415
PFH il hEA a | F3EIA] a2

roggion o di peslione o
coanico di Irmplandi Aslico

Talale valoie par caneanbia | AR 73T 1,982 11.‘."'i 1,200 874 BATR 245 2 385 B15[ 10756 760
% concamizio B3, 300 15809 100,00% TS b4 100,008

Ho, pol, agglomate | calcole degli effetfi dello mancata aggregazione,
adotando || fasso d'inferesse dell'11.08% riferito a dati aggiomat] ispetio
al tasso del 8,10% determinalo nal 2021 dal prof. Farinon:

iﬁi':l Ak a1 L T Hr b 0T i Iolois
<=3ifd
i [§0s Srm ]
Tt es ol =y e REETE ] MRAS FIO6EI 4R EAAYS A5 &3
e
Thoaes ol v om0l ol o 17708 11881 LoEnty Pl BaA0 i I0 4§30
_______ |
U Anns ol caendall |
ohie 1IFiTiI [T ] 041 Hiaea|  Faa00 T e S186d &IITEY
L T | 104
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He conseguono i seguentt effeti sulka valulazione comparata delle due

societd effettuata dogll crgani amministrativi;

Ipofesi concamblorettificatoin]  Valubazionl 31 cic 2T con
proge tto of fuslons red Hilizo

imzdanll | imolcndl | Tolale impdanil | dmeicedi | Tobale

Aslica 5l | Agno 5o Astico S| Agno S
Valore rom indrastoutbure 5110 | 25961 198) 8} I B53 083 0
Valore romo kroatelinco G5 Fal| 1212037 L0 D LR U O B e
FFM 10.rea| i} | Pl v Bodr | B F el |
Mg cned di gestions o AYE.ORa] A4

caes dl implondi Aslice

Tolole valore per concamble | 9468 737] 2.410,231] 12.078.968] 7991113 3505 254113476347
o concamiso aAvE FE N mul.m| T03% TEPTR 00,065

Per maggior veriiica, ho esaminato gif effelti del'applicazione di un
metodo  diverso da  quello oaodoftale daol prof.  Forinon e,
conseguentemeante, dagl organi amminisirativi delle due societd, Ho
fatto nfermento al metodo emprico pi) diffusamente adottato dagli
operator finarziar, cioé quellc dei mulfipli dell’ebitda per determinare i
valore azlendale. MNel for gqueste ho folto riferimento agl ebitda risulfant
dal business plan per gll anni 2023 - 2030, ai mulliph di settore individuofi
dal prof. Domodaran dello New York University, alla posizione finanziaria
netia rsultante dai bilonci al 31 dicembre 2022,

Ma risulta quanto segue:
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Volularlonl 31 dic 203 matedo | Yolutazionl 31 dic 305 metcdo
ez mutlipli senza retiilica dej multip conretlifico
enpant] | Impiantl | Tolale | timganh | enpionti | Tolale
Astioosn | Agnas axtlco s | Agnesn
Vokare ramo ndrastrul fure 50 | 4541 742 i) 454) 757 7]
Walare rama koeletiico &, 100, 404] 3480542 L& 100474 | 3482942
FFH Lz aial ad i | PR eral eavaad
fAogcEort anert O gesllicne a haS TR
et o brpicnti Aslice
(Tolole valare per concamblo | 22 374,519 4,432 764 24.808.785] 22 374 51%] 5.078.059[27 450578
i%cam&nﬁn 1475 16 53% ol a0 a1 515 1A Tannas.

Riossumendo le volutaozioni cltemclive a quelle adottate dagli organi

amministrativi:

implo| | immplond] loicia
Al 3| A S
Walulerion 31 gic 2077 senmea et ifico 77RIE]  22.17%  100,00%
Valulozlond 31 dle 2022 conrettifica FTADATE 2597% 100,00,
Valulogion 31 dic 2022 mestode dei mullipd senzo reltifico HIATE [4,53%) MDO0E
Volutoelond 31 dic 2022 melado del mrultlpd cantetiikca Y51 18,495 10000
‘Media voldazion altermnalive dell s sperio TO2 1% 20.79%| 100,005

Risulta, guindi, anche in forza di cio, confermato | rapporfe di cambio
propasto dagl amministratorn nel progetio di fusione:

Import| | implanll lolale
Avlica Sl | A Sil
Media vallozionl allemalive dell esperio TR a1 207¥E|  100,00%,
P'mg!lh di luiane B D, DO 100,00%
a0
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11 = CONCLUSIONI

Sulla bose dela documentozione esominoto, delle procedure sopea
indicate e tenutc conto della nolura e defla poriata dell’incarico, come
llustrati nefla presente relazione, ritengo che | metodi di voalutarione
adotiali dagh erqgani gmministrativi di Impianti Agno Sl & Impignfl Astico
5.0l anche sulla base delle indicazioni deqli Advisor, siano adeguati e
siano sloti corrett nte applicatl al fini della determinazions  del
rapporto di cambio contenuto nel Progetto di fusions per incomporazione

diimpianti Agno Sl in Impianti Astica 5.p.A.

Me consegue che rtengo, nella fotlispecie, -::c:mq_rud. ai sensi e per gl
effatti dell'arficolo 2501 sexies del Codice Civie, 'atiribuzions di unda
percantuale del capifale sociale pari all'80% ai sogi della sociata
incorporanie, al 20% ol soci dalla societd incorporata,
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