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Stima del valore della quota del 50,1% del capitale della societd Green LuxCo Capital SA alla dara del 30.09.2023

i-bis) gestione di impianti di recupero gas di discarica destinati alla produsione di energia elettrica da fonte
rinnovabile, anche di proprietd di ferzi; I} commercialigzazione dei servizi offerts, nonché di tutti i sottoprodorts
propri o di terss; m) bonifica ¢ decontaminasione di aree inquinate ¢ corsi dacqua; n) whilkizazione ¢
sfruttamento del biogas prodotto dal processo di formentagions dei viftuti; o) ogni altro servigio di applicazione
specializzata nelle attivita sopraclencate. Per il ragginngimento dello scopo sociale, la societd potra compiere —
ma non come oggetto prevalente ¢ non net confronti del pubblico — aperagioni mobiliari, immobiliari ¢ finanziarte
di qualsiasi specie, compreso i rilascio d@i garansic reali ¢ personali a favore proprio o di fers, se nellinferesse
soctale, nonché assumere partecipazions ¢ cointeressenge in altre societd od ent, consorsi, ecc. aventi seopo analogo,
affine o connesso al proprio. Sono comungue escluse dall'oggetto sociale le attivita riservate agli infermediari
finanziari di cui all'art. 106 del decreto legislativo 1 settembre 1993 n. 385, quelle riservate alle societa di
intermediazione mobiliare di cui al d.jgs 24 febbraio 1998 n. 58 e quelle di mediazione di cui alla logge 3
Jfebbraio 1989 n. 1815 ¢ loro modifiche, integragion: ¢ sostituzions e comungue tutte le atfivitd che per legge sono
riservate a soggelts muniti di particolar! requisiti non posseduts dalla societa”’.

Il capitale sociale di ES (euro 46.800) risulta totalmente deliberato e sottoscritto ed &
detenuto per il 70% (euro 32.760) da Green LuxCo Capital S.A., per il 25% (euro 11.700) da
S.A.T. Servizi Ambientali Territoriali S.p.A. e per il restante 5% (euro 2.340) dal Comune di
Savona.

Al fini che qui ¢i occupano, si precisa quanto segue:

- Ecosavona esercita la propria attivita presso la Discarica del Boscaccio in forza

dell’ Autorizzazione Integrata (ATA) del 20.12.2012;

- il termine originario di gestione era fissato sino al 20.12.2020. A seguito di un
complesso 7#r autorizzativo e degli eventi che hanno interessato la Regione Liguria
con la necessitd di una gestione emergenziale dei rifiuti (Ze. il crollo del viadotto
Polcevera), con Decreto del Presidente della Provincia di Savona n. 97 del 15.6.2020
¢ stata autorizzata la sottoscrizione di un accordo tra Ecosavona e la Provincia di
Savona in virtl del quale “ Ecosavona [.. ] si impegna a prommovere un profect financing, entro
Panno 2021, al fine di fronteggiare 'emergenza conseguente alla modificata pianificazione regionale,
a fronte dellimpegno della Provincia di Savona a contrattualizzare la gestione del servigio sino al
31.12.2026 ove ne ricorrano i presupposti di Jegge, ovvero lottenimento del
PAUR Regionale” [enfasi aggiunta dallo scrivente];

- in particolare, nelle more delle interlocuzioni inerenti all'ottenimento della proroga
del termine di gestione della discarica, Ecosavona ha presentato alla Regione Liguria
un progetto di ampliamento dellimpianto del Boscaccio, che prevede la
realizzazione di un nuovo invaso ai piedi della discarica esistente.

In patticolare, il progetto ¢ suddiviso in tre fasi:

o Fase 1: ampliamento a valle dell’attuale discarica, con sviluppo del fondo
vasca da quota 44,65 m slm. a 50 m slm. La volumetria per rifiuti,
comprensiva di coperture giornaliere e provvisorie, ¢ di circa 899 500 m3;

o Fase 2: ampliamento in continuitd con lattuale discarica e l'ampliamento
di prima fase, con sviluppo del fondo vasca da quota 80,00 m s.Lm. (lato di
valle, verso il primo ampliamento) sino a 114,74 m s.L.m. verso monte. La
volumetria per rifiuti, comprensiva di coperture giomaliere e provvisorie,
di circa 1 966 700 m3;
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o Fase ampliamento emetgenziale: oltre alle altre due fasi sopra descritte
é stata proposta una soluzione “ponte” di ampliamento di monte che
consentira di incrementare la vita utile della discarica attualmente
autorizzata fino ad operativita del primo sublotto della Fase 1
dell’ampliamento di valle (nuovo invaso). Il volume netto per rifuti di tale
ampliamento risulta pari a circa 151.415 mc, mentre il volume lordo
comprese coperture giornaliere e materiali d’ingegneria ammonta a 176.064
me. [... ].
Il progetto comprende inolre il revamping dellimpianto TMB (Trattamento
meccanico-biologico) e alcune opere accessorie, tra le quali la viabilita di accesso € la
reinalveazione del Rio Mulini,

- aseguito di presentazione di istanza da parte di ES per il tilascio del Provvedimento
autorizzativo unico Regionale (PAUR) del progetto, in data 16.03.2023 & stato
emesso il Decreto del Dirigerite n. 1766 recante il PAUR n. 436 (di seguito anche
solo “PAUR 436”) relativo al progetto di “ Ampliamento a valle (fese 1+2) delia discarica
per rifiuti non pericolosi ¢ revamping dell impiants TMB presso il polo impiantistice in localitd
Boscaceio nel Comune di Vado Ligure (SV)”. Dal PAUR 436 emerge che lautorizzazione
¢ stata rilasciata per la Fase 1 e per la Fase di ampliamento emergenziale, laddove la
Fase 2 sara oggetto di diverso proyvedimento;

- il medesimo documento PAUR 436 conferma, richiamando precedenti
provvedimenti, che “I’AIA deve ricadere fino al 31,12.2026 in capo alla ditta
Ecosavona, in gualita di gestore in base agl atti concessori, dopodiché dovrd ricaders, salvo
proraghe, in capo a Provincia di Savona che proveederd alla voltura della stessa ALA al soggetto
individuate mediante gara ad evidenza pubblica, il quale dovra gestire quanto previsto dal project
Jinancing di inigiativa privata che verrd predisposto dall’atinale gestore entro i 28.02.2023 (che
reguarderd la porsione residnale det rifinti da gestive previsti nella fase 1 del progetto approvato e
rifiuti previsti per la fase 2); la quota parte di tariffa destinata a sostemere i costi per ja gestione
sustessiva alla chiusura della intera discarica riconoscinta ¢ accantonata fino al 2026 dovrd essere

trasferita dall'attuale gestore Ecosavona al nuwovo soggetto gestore, qualora differente, Anche la
disponibilita degli impianti, di proprieta pubblica, per la ditta Ecosavona S.r... terminerd ¢ gl stessi
saranno messi a disposizione del nuovo gestore affidatario a partire dal 2027; detti impianti
dovranno permanere in perfetto stato manutentivo ¢ di funsionaments; Ia sussistenza dell’AIA
€ subordinata alla contestuale sussistenza del titolo di possesso atto a
consentire Putilizzo del sedime in cui ricade la discarica, nonché al completamento
della eventuale procedura espropriativa per i mappalt interessari dalla stessa oggetto di ampliamento,
Dal 2027 anche la disponibilita dei terreni privati in cui insiste tutto il
complesso IPPC (anche le aree acquisite dallattuale gestore ricadenti nel
sedime del progetto sia della discarica vecchia - il completamento del ammortamento
dell investimento per il lotto di riferimento & connesso alla cessazjone conferiments rifinti del lotto di
riferimento stesso — sia nuova) dovrd ricadere nella disponibilita dell eventuale nuovo soggetto gestore
peril tramite della parte pubblica (le aree comunali da rendere disponibili all'eventuale nuovo gestore
verranno gestite con ke modalita da definirsi), senga oneri per la parte pubblica stessa. A tal scopo,
per Ia parte nuova, dal 2027 dovranno prevedersi modalita operative anche
coinvolgendo il soggetto «cedenter (attuale gestore) e il sopgetto
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«subentrantey e gli importi in gioco saranno costituiti dai residui tispetto a
quanto sostenuto dal soggetto cedente (somme giad versate dal cedente da
PEF importo pati a € 1.300.000) detratte dalle somme gia introitate (mediante
taritfa) dallo stesso nel corso della gestione fino al 2026). Nel caso di
tinanziamento attivato dal gestore cedente per coprire { costi df acquisto delle
aree, il subentrante dal 2027 potra farsi carico degli oneri residui del
finanziamento gia in essere; nella fase transitotia, per Ia discarica attualmente
in coltivazione, fino alla coltivazione della porsione di discarica oggetto dell'anipliamento
emergensiale di monte, debbano essere rispettate le prescrisjons di oui al PD 8031/2012 ¢
ssmmdi” [enfasi aggiunte dallo scrivente].

In altrd termini, le autorizzazioni rilasciate con PAUR 436 ricadono in capo a ES fino al
31.12.2026. In seguito a tale data, salvo proroghe, la Provincia di Savona dovra provvedere alla
vyoltura delle autorizzazioni al soggetto vincitore di gara a evidenza pubblica, il quale gestird
quanto previsto dal progetto approvato.

In base all'accordo stipulato con la Provincia di Savona, ES doveva presentare un project
financing per lo sviluppo del polo impiantistico del Boscaccio entro il 28.02.2023. In data
27.02.2023 ES, per0, ha presentato istanza alla Provincia di Savona richiedendo: 7) una proroga
sino alla fine del 2023 dei termini per la presentazione del project financing; i} una proroga al
31.12.2028 della gestione del servizio. Con comunicazione del 10.03.2023, la Provincia di
Savona ha concesso la proroga per la presentazione del pryject financing sino alla fine del 2023,
ma in merito alla gestione del servizio ha precisato che “/ contrastnalizyazione della gestione risulta
condiggonata al rilascio del PAUR da parte di Regione Liguria. Per tale ragione I'Ente, pur non ravvisando

impedintenti al rignardo, si riserva ogni migfiore determinazgone al momento del verificarsi della sopra richiamata
condizione” .

Con comunicazione del 29.12.2023, a seguito di richiesta da parte di Ecosavona, il
termine per la presentazione del project financing & stato prorogato sino al 30.04.2024; di converso,
pur essendo intervenuto il PAUR 436, il termine di gestione del servizio allo stato non nisulta
ancora prorogato sino al 31.12.2028.

Alla luce di quanto precede, nella stima del valore della quota del 70% della partecipazione
al capitale sociale di Ecosavona occorre tener conto del fatto che, allo stato attuale dell’zzzr
autorizzativo, la gestione del servizio da parte di Ecosavona ¢ prevista sino al 31,12,2026; infatti,
in seguito a tale data, salvo proroghe, la Provincia di Savona dovra provvedere alla voltura delle
autorizzazioni al soggetto che si aggiudichera la gara che sara indetta per la prosecuzione
dellarttivita.

Considerata la finalita della stima, prudenzialmente, la valutazione non terra conto della
possibilitd che la Societd st possa aggiudicare la predetta gara.

Tuttavia, poiché la Societa ha previsto tale evenienza e a tal proposito ha redatto un Piano
Economico, Fiananziatio ¢ Patrimoniale con durata fino al 2044, lo scrivente ha effettuato
anche una valutazione di F.cosavona in tale ipotesi.

Si rappresenta, inoltre, che la Societd ha precisato che a seguito dell'interruzione del
servizio, Ecosavona, in quanto proprietaria di parte del sedime su cui insiste la parte della
Discarica Boscaccio oggetto di ampliamento, avra diritto a ricevere dal soggetto subentrate un
importo pari (1} al valore residuo al netto degli ammortamenti degli investimenti realizzati, ivi
compresi 1 terreni sui quali insisterd la nuova discarica e (i)} al valore di avviamento
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7} la Societd ha comunicato, documentandolo, che la gestione della Discarica del
Boscaccio da parte di Ecosavona giungera a scadenza nel 2026 e che ¢ in corso la
valutazione circa la possibilita di prorogare tale termine sino al 2028.

Al termine dell’attivitd, Ecosavona potrd partecipare alla gara che verra bandita dalla
Regione Liguria con il conseguente rischio di mancata aggiudicazione della
concessione, Alla luce dell’aleatorteta di tali eventi, ai fini della Perizia, Ia valutazione
¢ stata effettuata prudenzialmente prevedendo I'interruzione dell’attivita nel 2026;

8) la Societa ritiene altamente probabile che in futuro risulterd aggiudicataria della gara
che potra essere bandita dalla Regione Liguria, Infatti, ha fomito allo scrivente un
Piano Economico Finanziario sviluppato sino al 2044,

In tale prospettiva, per completezza di indagine, lo scrivente ha effettuato la
vahitazione anche in tale ipotesi;

9) Ia Societd ha comunicato che, in caso di interruzione dell’attivitd, Ecosavona avra
diritto a ricevere dal soggetto subentrate un importo pari (i) al valore residuo al netto
degli ammortamenti dei cespiti realizzati, ivi compresi i terreni sui quali insistera Ja
nuova discarica (7.¢. prezzo di riscatto) e (i) al valore di avviamento rappresentativo di
quanto sviluppato fino al 2026 (dal 1992) da Ecosavona (ie avviamento). Le
componenti di cui ai punti sub §) ¢ sub #) sono state determinate da Sinloc.

Si tratta di elementi di natura negoziale che si assumono come “dati” ai fini della
Perizia;

10} la gestione della discarica comporta a catico del gestore Fimpegno ad accantonare
contabilmente durante la vita operativa della discarica stessa due tipi di fondi: i) i fondi
di chiusura (0 capping definitivo); 1) i fondi c.d. pest mortem. Ecosavona ha appostato
contabilmente tali fondi e il Piano previsionale ne contempla i futuri accantonamenti,
Al fini della Perizia, si tiene conto dell'impatto di tali fondi nel’ambito dei flussi
economici prospettici considerati nella valutazione (EBI'T) per il periodo 31.12.2023%
2026.

Nel 2027 si assume che ES potra ricevere un Indennizzo dal nuovo aggiudicatario,
che, come indicato in precedenza, ¢ stato stimato da Sinloc. Ai fini della Perizia si
assume altresi che tale stima tenga conto degli eventuali rischi connessi ai citati fondi
al termine dellattivita.

Peraltro, ¢ stato rappresentato dalla Societa che i “fondi di chiusura” sono relativi alla
totalita della discarica ed avranno manifestazione finanziaria in relazione alla chiusura
dei singoli lotti, il che implica che, In caso di interruzione preventiva, il gestore sara
chiamato a nispondere esclusivamente della quota cortispondente ai fondi maturati
dall’avvio delle attivita di gestione fino al momento di interruzione. Per quanto
concerne i fondi post mortem, in base al nuovo regolamento regionale, i cortispondentd
costi dovranno essere accantonati su un conto corrente dedicato, intestato alla regione
Liguria, la quale potra cosl avere evidenza dell’effettivo accantonamento, non solo
patrimoniale ma anche finanziario, dei fondi necessari a procedere alla gestione posz
mortent.

2 Per la quota parte relativa al periodo 30.09.2023 - 31.12.2023.
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individuare gli elementi attivi e passivi suscettibili di valutazione;
revisionare gli elementi individuati;
3)  calcolare il valore corrente ¢ determinare le rettifiche;

4)  stmare il patrimonio netto rettificato.

In definitiva, il patrimonio netto rettificato viene determinato nel modo seguente:

Tabella 1: Modalitd di determinazione del Pattimonio Netto Rettificato

PN CONTABILE

+ RETTIFICHE POSITIVE

- RETTIFICHE NEGATIVE

= PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO (K’)

In alternativa, il patrimonio netto rettificato pud essere stimato come differenza tra
Pattivo e il passivo dello Stato Patrimoniale riespresso a valori correnti.

5. LADETERMINAZIONE DEL VALORE ECONOMICO DI GREEN
LUXCO SA CAPITAL

Come premesso, Pawes di riferimento di Green Luxco SA ¢ mppresentato dalla
partecipazione del 70% al capitale sociale di Ecosavona S.r.l.

Pertanto, il valore di GL ¢ strettamente dipendente dal valore economico di Ecosavona
S.rl, attuale gestore del servizio rifiuti della Discarica Boscaccio. Come noto, alla data del
31.12.2026 1l servizio terminera e la Regione Liguria potra bandire un nuovo contratto di
affidamento.

Considerata la finalid della stima, prudenzialmente, la Perizia non tiene conto della
possibilita che la Societa si aggiudichi il nuovo contratto di affidamento.

Tuttavia, poiché la Societa ha previsto tale possibilita e ha redatto un PEF con durata
fino al 2044, lo scrivente ha effettuato anche una valutazione di Ecosavona in tale ipotesi.

Tutto cio premesso, nel prosieguo si procedera alla descrizione degli asser attivi e passivi
di GL e successivamente alla espressione delle voci contabili a valori correnti negli scenari sopra
prospettati.

5.1. Descrizione della situazione patrimoniale di Green LuxCo SA Capital
al 31.12.2022

Alla data del 31.12.2022, GL presenta la seguente situazione patrimoniale:

e
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- Debiti: la voce si riferisce prevalentemente a debiti nei confront di Ecosavona. In
particolare, la partecipata ha erogato due finanziamenti a medio-lungo termine a
favore di Green LuxCo Capital SA, rispettivamente per euro 637.500 i 16,09.202C
per euro 3.000.000 il 14.07.2021. Il tutto per un totale di euro 3.637.50C. Inoltre, sulla
sorte capitale maturano interessi legali a un tasso del 2,25% annuo: il relativo valore
nella situazione patrimoniale al 30.9.2023 ¢ pari a euro 200.854,41,

5.2. Il valore corrente del Patrimonio Netto di Green LuxCo SA Capital

Il valore del Patrimonio Netto Rettificato (K’) della Societd & stato determinato

partendo dai dati contabili disponibili alla data del 30.09.2023.

In particolare, le uniche voci oggetto di rettifica ai fini dell'individuazione del K’ di GL

riguardano:

1) le spese di costituzione (incluse nella macrovoce “Immobilizzazioni immateriali”);

2) idebit;

3) il valore della partecipazione nel capitale sociale di Ecosavona (incluso nella
macrovoce “Immobilizzazioni finanziarie™), come dettagliato nei sottoparagrafi di
seguito riportati.

Per le altre voci, & stato assunto che il valore contabile fosse pari al valore corrente.

5.2.1. Il valore corrente della voce “Spese di costituzione”

Le spese di costituzione, incluse nella macrovoce Immobilizzazioni Immateriali, sono
prive di un autonomo valore di realizzo e sono connotate dal requisito dell'irripetibilita; in
tale prospettiva, ai fini dell'individuazione del relativo valore corrente, ¢ stata apportata una
rettifica negativa integrale di euro 9.379,58.

5.2.2, Il valore corrente della voce “Debiti”

Come evidenziato nei paragrafi precedenti, GL presenta al 30.09.2023 debiti per
complessi euro 4.018.890, prevalentemente nei confronti della partecipata Ecosavona per
finanziamenti da questa ricevuti (euro 3,9 milion),

Al contempo, Ecosavona, oltte a presentare tali crediti verso GL, espone nella propria
situazione patrimoniale al 30.09.2023 debiti verso GL per euro 1.917.860 per dividend:
deliberati ma non ancora liquidati. Tale posizione non compare nella situazione patrimoniale
di GL.

Al fini della definizione del patrimonio netto rettificato di GL occorre apportare una
rettifica negativa di euro 1.917.860 al valore contabile dei debiti, assumendo la
compensazione tra partite creditorie e debitorie.

In tale prospettiva, il valore corrente dei debiti di GL al 30.09.2023 & pari a euro
2,101.030,15 (euro 4.018.890 - euro 1.917.860).
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| 3000208

“Totale . A

Crediti verso controllanti 200,686 |
Credid tributari 4.209.164
Imposte anticipate 394,320
Credit verso altn 1.945.098

| 14.896.358

In particolare;

- Crediti verso clienti: la voce accoglie i crediti derivanti dalle vendite e dalle
prestazioni di servizi al netto dei fondi svalutazione appostati dalla Societa
(prevalentemente a titolo di svalutazione per la parte fiscalmente deducibile

dello 0,5%):

Tabella 8: Dettaglic dei Crediti verso clienti di Ecosavona al 30.09.2023

- Crediti verso clienti  ~ 30.09,2023 |
Crediti comm. verso clienti | 4381625 |
Fondo rischi su cred.art.71 tuf -360.114
Fondo svalutaz.crediti indeducibili -262.109
Effetti all'incasso/ sbf 866
Crediti vs. Green Up S.p.A. 3.316.976
Crediti vs. Innovatec Power St 50,000
Crediti vs. Sostenya Green S.r.l. 1.019.845

Inoltre, come si evince dalla tabella, la voce comprende crediti verso le correlate
Green Up S.p.A., Innovatec Power S.r.l. e Sostenya Green S.r.l. I crediti verso
Green up S.p.A. (oggi Haiki Mines S.p.A) si riferiscono principalmente
all’attivita di smaltimento in discarica svolta negli esercizi precedenti e in misura
residuale ad attivita di serize amministrativo e tecnico. 1 crediti verso Sostenya
Green S.r.L si riferiscono anch’essi all’attivita di smaltimento in discarica svolta
negli esercizi precedenti.

I crediti verso Innovatec Power S.r.l. si riferiscono principalmente a riaddebiti
di personale di Ecosavona utilizzato dalla societi correlata controllata da
Innovatec S.p.A.;

Crediti verso controllanti: si tratta dei crediti finanziari verso GL a titolo di
interessi maturati sui finanziamenti in essere, come descritti in precedenza;
Crediti tributari: la voce si riferisce prevalentemente (euro 2,8 milioni) al
credito IVA conseguente all’applicazione dello spiit payment sulle fatwure attive
emesse a carico dei soggetti pubblici clienti della discarica Boscaccio.

Inoltre, sono inclusi nella voce: i) crediti Ecobonus 110% (euro 516 mila)
acquistati da Innovatec Power S.r.l. che saranno compensati con le imposte da
corrispondere allErario; if) crediti d'imposta (euro 268 mila) relativo al
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finanziamento agevolato ricevuto dalla societd da utilizzare per il pagamento
della quota capitale e della quota interessi che matureranno sino al 31.12.2045;
ii1) crediti IVA su note di credito da emettere (euro 751 mila, invariato fispetto
al 31.12.2022) su clienti assoggettati a procedura concorsuale. Tale importo ¢
stato rettificato di euro 231 mila per tener conto dell’effetto dell’attualizzazione,
considerato che si tratta di crediti esigibili nel 2028; iv) le imposte anticipate
(euro 394 mila) che tengono conto dello stanziamento effettuato al fondo
svalutazione crediti indeducibile e a oneri futun, In dettaglio:

Tabella 9: Dettaglio Crediti tributari di Ecosavona al 30.09.2023

Erario ¢/ cred.imposta 516.797 |
Crediti per bonus energia 3.026
Erario ¢/IVA 2.885,177
Crediti Tributari Diversi 2998
Riten.Acc.to Int. Att. Bancari 373
Credito imposta fin.to agevolato entro 6.402
Rit. acc.0.5% art30 c,5bis DLgs n50/2016 6.002
Credito imposta fin.to agevolato oltre 268.892
Credito per iva da emett.proc.conc, 750.653
Fondo attualizz.cred.iva proc.concors. -231.155
Crediti x imposte anticipate 394.320,00

(Totald crediti tributari - 4603485

- Crediti verso altri: i crediti verso altr attengono prevalentemente ai crediti in
parte svalutati) verso Waste Italia Holding S.r.l. relativi al consolidato IVA degli
anni precedenti e di crediti a titolo di acconti a fornitori per euro 103.246, come
di seguito rappresentato:

Tabella 10: Dettaglio Crediti verso altri di Ecosavona al 30.09.2023

Crediti vs. Green Up SpA 1.458.387
Crediti Waste Tralia Holding S.el. |  365.974
Anticipi a fornitor 103.246
Altri Crediti 17.491

| Totale crediti verso alti - 1.945.098
P11 nel dettaglio:

- icrediti che la societd vanta nei confronti di Green Up S.p.A. per

euro 1.458.387 nisultano mvanati rispetto al 31.12.2022 e attengono

principalmente al corrispettivo per cessioni crediti avvenute negli
esercizi precedenti;
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- Debiti verso fornitori: fa voce é riferibile prevalentemente alle forniture per
i lavori di manutenzione e ampliamento della discarica, per i servizi di
smaltimento, per il trasposto e I'analisi dei rifiuti, per I'acquisto e il noleggio di
attrezzature e mezzi d’opera, per la manutenzione ordinatia e straordinaria di
impianti ¢ per 'acquisto di materiali ¢ servizi. In dettaglio:

Tabella 18: Composizione della voce Debiti verso fornitori di Ecosavona al 30.09.2023

" Debiti verso fornitori* 30.09.2023.

Debitt v/ fornitori 4.950.429
Debiti vs Green Up S.p.A. 1.724.723
Debiti vs, Innovatec S.p.A. 5.806

;:To'tale debiti verso fotnitor 6.680.958

I debiti verso Green Up S.p.A. si tiferiscono agli stati d’avanzamento della
commessa in corso per la realizzazione dell’ampliamento della discarica;

- Debiti vetso controllanti: la voce, iscritta per un importo di euro 1.917.860,
attiene ai debiti verso GL per 1 dividendi deliberati e ancora da liquidare. La
situazione patrimoniale della controllante Green LuxCo non ha iscritto tale
posizione nei propri crediti in accordo con i principi contabili lussemburghesi
d: riferimento;

- Debiti tributari: si riferiscono principalmente al debito residuo IRAP, al
debito residuo IRES, al debito IRPEF dipendenti e lavoratori autonomi, come
dettagliato di seguito:

Tabella 19: Dettaglio Debiti tributati di Ecosavona al 30.09.2023

cb rib ( )

Erario ¢/ritenute cod. 1040 552
Erario ¢/ ritertte cod. 1001 30614
Eratlo ¢/ riterute subite 7.140
Erario ¢/ dtenute cod. 1712 -3.301
Erario ¢/IRES 940,108
Eratio ¢/ acconto IRES -999,262
Erario ¢/IRAP 166,416
Erarto ¢/ acconto IRAP -183.141

Taluni cont hanno saldo negativo, in quanto la situazione contabile al
30.09.2023 non contempla le imposte maturate nel periodo, talché gli acconti
2023 versati non sono stati assorbiti contabilmente dalle imposte di periodo
[N quanto 1o stimate;

- Deb v/istituti previdenziali: la voce attiene principalmente al debito verso
INPS e per la patte residua al debito relativo ai fondi di previdenza
complementare dei dipenderiti, come di seguito dettagliato:
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5.2.2.2. Il piano economico, finanziario e pattimoniale di Ecosavona S.r.l.
pet il periodo 2024 -2044

La Societa ha presentato allo scrivente un piano economico, finanziario e pattimoniale
(di seguito anche solo il “Plano aggiornato” o i “Piano”) per il periodo 2024° - 2044
sviluppato coerentemente con i seguenti Piani Econormici finanziari presentati agli Enti
competenti ai fini del PAUR 436 e aventi a vario titolo ad oggetto la gestione e/o
ampliamento della Discarica del Boscaccio:

- Piano Economico Finanziario 10 - Transitorio emergenziale (“PEF 10”) -
documento codice 143-098R10: si tratta del piano relativo all'ampliamento
transitotio delle quantitd autotizzate concesso dagli Enti ad Ecosavona sulla
medesima area presso la quale insiste la vecchia discarica, quindi senza interessare
nuove supetfici, Tale ampliamento, la cui autorizzazione é contenuta nel
medesimo PAUR 436 rilasciato a marzo a favore di Ecosavona per la totalita delle
nuove volumetrie, & quello attualmente in corso di gestione e le cui volumetrie la
societa ritiene siano sufficienti per protrarre la gestione fino al prossimo mese di
agosto 2024, consentendo di completare i primi lavori di approntamento della
nuova discarica. I rifiuti urbani conferiti in tale invaso temporaneo - tenendo
presente che fino alla messa in servizio della nuova discarica potranno essere
conferiti in Ecosavona solamente rifiuti urbani - sono assoggettati alla tariffa di
122,24€/ton considerata dal piano per il primo semestre del corrente anno 2024;

- Piano Economico Finanziario 8 - Sola discarica (“PEF 8”) - documento codice
143-082R0: si tratta del documento di dettaglio afferente alla sola discarica (e non
anche all'impianto di trattamento) all’intemo del quale viene tiportato il computo
metrico estimativo di dettaglio di tutti gli investimenti connessi al sito di discarica.
Tale documento risulta obbligatorio per 'autorizzazione della discarica - essendo
esplicitamente previsto dalla vigente normativa;

- Piano Economico Finanziario 14 - Ampliamento di Valle (‘PEF 14”) - documento
codice 143-080R014: si tratta del piano economico finanziario della totalita della
nuova discarica, comprensivo di fase 1 e fase 2, per quanto la seconda fase dovra
essere oggetto di un separato procedimento autorizzativo (PAUR), in tale
documento vengono determinate le tariffe da applicarsi durante le due fasi della
vita operativa della nuova discarica del Boscaccio. Tale ultimo documento & stato
oggetto di Asseverazione da parte di UHY Audinet S.r.l, nella persona de! Dott.
Marco Coletta.

Si precisa che il Piano aggiornato ¢ stato a sua volta oggetto di asseverazione, sempre
da parte di UHY Audinet S.r.l, nella persona del Dott. Marco Coletta, il quale ha rilevato
che “Sulla base dell’esame deghi elementi probativi a supporto delle ipotesi ¢ degli elements wlilizzati nella
Jormnlagione dei dati previsionali inciusi nel PEF non siamo venuti a conoscenza di fatti tali da farci
ritenere, alla data odierna, che le suddette ipotesi ed elementi non forniscano una base ragionevole per la
predisposizione dei dati previsionali, assumends 1l verificarsi delle assunzgons ipoletiche relative ad eventi

511 Piano considera come “spalla” la situazione economica, patrimoniale e finanziaria pre consuntiva al 31.12.2023
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Juturi ed asioni dell organo amministrativo [...]. Inoltre, a nostro gindizio, i dati previsionali sono stati
predisposts utilizzando coerentenente le ipotesi ¢ gii elementi sopra citati ed elaborati sulla base di principi di
riferimento”

Ancora, il Piano Aggiomato, pur essendo intervenuta 'autorizzazione della sola fase
emergenziale e della Fase 1, ¢ sviluppato prevedendo anche la realizzazione della Fase 2: al
riguardo, ¢ stato rappresentato allo scrivente che il PAUR autorizza esclusivamente la fase
emergenziale e la fase 1 (non I fase 2), mentre la valutazione di impatto ambientale (VIA)
gia conseguita da Ecosavona copre sia la fase 1 che la fase 2. Come riportato anche nel
PAUR, liter autorizzativo relativo alla fase 2, il cui avvio delle attivita di conferimento &
atteso per il secondo semestre 2029, dovra essere avviato dal nuovo aggiudicatario; pertanto,
¢ altamente improbabile che Ecosavona potrd avviare Iiter autorizzativo prima del
31.12,2026. In ogni caso, I'ayvio dell'ampliamento della discarica e I'7#r autorizzativo che &
stato seguito finora hanno portato la Discarica del Boscaccio ad avere un ruolo sempre pitl
centrale nella gestione dei rifiuti solidi urbani prodotti dalla Regione Liguria, in tale
prospettiva, la Societa ritiene improbabile che non venga autorizzata anche la fase 2,

Sops

Tutto cid0 premesso, nel prosieguo si procedera alla descrizione dei prospetti

economici, patrimoniali ¢ finanziari contenuti nel Piano.

5.2.2.2.1. Il Conto Economico previsionale

Nel prospetto seguente si riporta il Piano Economico previsionale di Ecosavona come
elaborato dalla societa:

TabeHa 22: Conto Economico previsionale di Ecosavona S.r.l.

762050 | 7.607,90 | 731170 7225 6936 7.905 7.905 7.905 7905

Ricavi Smal Urbano §Y
Ricavi Urbano AMIU 321,90 - -
Ricavi Urbano Imperia 5561,20 | 321510 -
Ricavi conferimenti diretti discarica 4730,80 | 14.287,50 | 17.462,50 | 17463 17.780 | 14.605 14.605 14,605 | 14.605 14605 14,605
Totale ricavi smaltimento 2103440 | 25.110,60 | 24.774,20 | 24.688 24,716 | 22.025 | 22.510 22,510 22.510 22.510 22.510
€/tn 142 152,3 154,3 1543 154,5
Totale aliri ricavi ecotassa 2,221,60 2.473,50 2.409,00 2400 2400 2.100 2.100 2,100 2,100 2.100 2,100
Totale ricavi vendite
Altri ricavi diversi - - -
Ricavi vendita enetgia biogas 1.850,30 1.739,20 1.634,90 | 1.536,80 | 1.444,60 | 1.357,90 | 1.276,40 | 1.199,80 ] 1.127,90 | 1.060,20 996,5
996,6

Altri ricavi diversi 1.850,30 1.759,20 1.634,90 | 1.536,80 | 1444,60 | 1.357,90 | 1.276,40 | 1.199,80 | 1,127,90 | 1.060,20

Aggi 292 | 398 | 3212 | ;0 | 320 | 280 | 280 | 280 | 280 | 280 | -280
Ecotassa -2220,60 | 247350 | -240900 | 2400 | -2400 | -2100 | -2.400 | -2400 | 2100 | -2100 | -2100
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Royalties -1.610,00 | -161000 | -1.610,00 | -1.610 | -1610 | -1610 | 1,610 | -1610 | -1610 | -1610 -1.610

Aggi / Ecotassa / Royalties -4.127,90 | -4.413,30 | -4.340,20 | -4.330 -4,330 -3.990 -3,990 -3,990 -3.,990 -3.990 -3.990
Servizi Subappaltati -1.000,00 -1.072 -1,044 <1040 | -1.040 -312 =312 -2 -312 -312 2312
Costo cpertativo veicoli 3442 «304 . -304 -304 -304 -304 =304 -304 -304 -304 -304
Costo smaltimento terzi -885,9 -542,7 -366,6 -362,3 -347.,8 -1080 | -2.160 | -2.160 | -2.160 -2.160 -2.160
Costo analisi ATA -147,9 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -120
Costo analisi per omologhe -60 -120 -120 ~120 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -120
Costi diretti variabili -2.451,90 | -2.158,50 | -1.954,530 | -1.946 -1,932 -1.936 -3.016 | -3.016 -3,015 | -3.016 -3.016

% su toavi 73,80% | 7760% | 7R20% | 7810% | 7810% | 7&70% | 72,90% | 7290% | 7280% | 72,70% | 7260%
Costo noleggio 42,2 ~442,2 42,2 -442,2 | 4422
Manutenzione veicoli -249.9 -180 -183 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180
Manutenzione impianto 4168 -210 -210 -210 -210 -210 -210 -210 -210 -210 -210
Manutenzione discarica -264,4 -426 -426 -426 -426 -426 -426 -426 -426 -426 -426
Smaltimento percolato -914,6 -1.380,00 | -1.38000 | -1.380 -1.380 -1.380 -1,380 -1.380 -1.380 -1.380 -1.380
Assicurazioni impiante -106,6 -30 -30 -30 -30 -30 -30 30 -30 -30 -30
Spese fidejussioni assicurative -1808 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -1c0 -100 -100 -100
Utenze -149,9 -145 -145 -145 -145 -145 -145 -145 -145 -145 -145
Costo personale -2.734,60 | -2.660,00 | -2.660,00 | -2.660 -2.660 -2.660 -2.660 -2.660 -2.660 -2.660 -2.660
Acquisd matetiali -307,6 355 <355 -355 =355 -355 -355 -355 -355 335 =355
Costi per la sicurerza 71,6 «100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -1c0

Costi diretti fssi -5,881,30 | -6.028,20 | -6.028,20 | -6.028 -6.028 -5.586 5,586

51,40% sL10% | 50,90% | 50,80%

% sur ricavi 5040% | 57,00% | 57,20% | 57,00% 54,80%

Costi indirett fissi -1.09820 | -1.008,30 -993,9 -981 -969 =331 -33t1 -331 -331 -331 -331

% sur ricavi a500% | s360% | s3.80% | s3,60% | s360% | sas0u | sotow | 45905 | 4980% | 49,70% | 49.50%
Accantonamento chiusura -1.946,80 -835,3 -837 -834 -836 -666 -606 -606 -606 -606 -606
Accantonamento post chiusura -951.9 -2.012,80 | -2.017,00 | -2011 «2,016 S1604 | -1460 | -1460 | -1460 | 1460 -1.460
Accantonamento fondo sval. cred e rschi -
Ammortamento discarica -6025,40 | -7.148,30 | -7.163,40 | -7.140 -7.158 -5,697 -5,185 -5.185 -5.185 -5.185 -5.185
Ammonamente implanto -350,5 -741,3 -742,8 -740 -742 -591 -538 -538 -538 -538 -538
Ammoarramento Cespiti esistenti
Accantonamento svalutazione crediti -71,3 -146,6 -144,1 -143 -143 -127 -129 -129 -129 -128 -128
Totale ace.ti e amm,ti -9.345,90 | -10.884,30 | -10.904,30 | -10.869 | -10.895 | -B.GB5 -1.917 -7.917 1017 -7.916 -7.916
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Tabella 23: I conferimenti diretti in discarica nel Piano di Ecosavona S.t.L

2024 2025 1 2026 | 2007 | | 3020 | 2030 2031 | 2032 i 2033

29,800 | 90,000 | 110.000 | 110.000 | 112,000 | 92.000 | 52.000 | 92.000 | 92,000 | 92.000

Conferimenti diretti in discarica

2034 2035 203 2037 . 2035 . 2039 | 2040 L 20 {2042 2043 04
conferimenti diretti in discarica | 92.000 | 92,000 | 92.000 | 92.000 | 92,000 | 92,000 | 92.000 | 92.600 | 92.000 | $2.000 | 53.673

Sulla base dell’evoluzione dei quantitativi di rifiuti urbani in ingresso in impianto, di
quelli conferiti direttamente discarica, nonché della prevista gestione dell'impianto di
trattamento, & stato desunto il profilo di conferimento in discarica sia della frazione secca
risultante post separazione che della c.d. “frazione umida stabilizzata” (quest’ultima ottenuta
dalla lavorazione prevista nel segmento di biostabilizzazione dellimpianto TMB attivo
presso il sito di Ecosavona) per il periodo prospettico di gestione della nuova discarica del
Boscaccio. Tale evoluzione viene riportata nella tabella sottostante:

Tabella 24: Profilo di conferimento in discarica nel Piano di Ecosavona S.r.l.

L3026 2007 2028 202 2030 20311 2032 . 2034,
30,360 | 30,000 | 28,800 18.000 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Smaltimenti direttd 29.800 | 90.000 | 110.000 | 110.000 | 112.000 | 92.000( 92,000 | 92.000| 92.000| 92000 92.000
Unido stabilizzat 10.626 | 20500 | 10.080 | 10.080 | 10.080| 10.080 | 10,080 | 10.080
150986 | 150,500 150880 120,080 / 109.280  109.380 | 109,280

Scarto in discarica

| Rifigni i discarica (ro) » \ 2039 2040 204l 20420 2043 Totake -
Scarto in discarica 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7200 3600 336.607
Smaltimenti direttl 92,000 92000 92000| 92000| 92,000| 92,000 92.000| 92.000| 92.000|53.673 | 1.885.473
 Umido stabilizzaro | 10080 | 10.080| 10.080 | 10080 10.080| 10.080| 10080 | 10.080 | 10,080 | 5040, 228.445

| Totle i 109.280°109.280 109.380 " 109.280 109,280 105.280 | 109280 | 109.280 . 109.280 | 2.450525 ]

In definitiva, in conferimenti complessivi lungo l'arco di Piano sono previsti pari a
2450525 ton: la stima ¢ stata effettuata dalla societd sulla base del “Piano regionale di
gestione dei rifiuti e delle bonifiche 2015 - Aggiornamento 2021-2026”,

E opportuno precisare che i ricavi di Ecosavona non vengono stimati sulla base di tale
dato, ma sui rifiuti che vengono conferiti in impianti (c.d. “a bocca di impianto™) in quanto
la tanffa applicata ai confertmenti di rifiuti urbani é per ogni tonnellata che i singoli comuni
conferiscono presso il sito di discarica, dopodiché tali rifiuti vengono lavorati da Ecosavona
che suddivide la porzione secca da quella contenente organico (c.d. “frazione umida®) e
questa seconda frazione viene biostabilizzata e solo in un secondo momento avviata a
smaltimento finale. Cio comporta che, mentre per 1 rifiuti speciali non pericolosi vi é una
corrispondenza univoca fra quanto conferito e quanto smaltito, per gli urbani il peso del
rifiuto smaltito ¢ inferiore al conferito in quanto la biostabilizzazione elimina in grande parte
la componente di acqua contenuta nella frazione umida che viene stabilizzata, Perdipiu nella
seconda fase di gestione della discarica ¢ anche previsto di mettere in funzione un impianto
di preparazione di combustibile solido secondario (CSS) il che comportera che a partire dal
secondo semestre del 2029 la frazione secca del riffuto urbano non verra pitt smaltita in
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discarica, ma di converso, la frazione solida del rifiuto ivi conferito sard separata dalla umida,
P
preparata e avviata all’esterno per essere utilizzata in combustione.
In altri termini, i rifiuti conferiti ¢.d. a bocca di impianto sono i seguenti:

Tabella 25: Profilo di conferimento in discarica nel Piano di Ecosavona S.¢.1. ¢.d. a bocca di impianto

o

2030

Urbane Savona 293,8 27.375,00 32.650,00 50.600,00 V F0.000,00 48,000,00 48.000,00 48., ﬂ 00 T 3.00000
Urbano Amin 21.604,98 - - - .
Utbane Imperia 15.548,96 | 2380000 | 22.250,00 - - - . R
Totale 67213467 | SL12500 | FH00,00 | 5060000 | 5000000 | 48.000,00 | 48.000,00 | 4500000 | 4800000 | 48.000,00

W33 ; : . ; ; .
Utbano Savona (i) 4.00 48.000,00 4,0 [ 48.00 0,00 000,0 | 1 I I
Urbang Almin - - - - - - - . - - .
Urbano Trperia - - - - . . - - - . -
Total 48.000,00 | 48.000,00 | 48.000,00 | 48,000,00 | 48.000,00 | 48.006,00 | 48.000,00 | 48.000,00 | 43,000,00 | 48.000,00 | 48.000,00 | 24.000,00

Tutto ci6 premesso, di seguito si riporta la descrizione delle voci di natura economica.

_ Ricavi
Il Piano prevede la seguente dinamica dei ricavi:

Tabella 26: I ticavi previsionali di Ecosavona

033

Ricvi m:ll Utrbano SV 3.9355,7 7.607,9 73117 7.225 6,36 .42 7.905 7.905 7.905 B 79
2ariffs impicgata 122,2 1445 1445 144,5 144,5 1445 154,59 164,68 164,68 164,68 164,68
tam 29.980,68 | 27.375Q0 | 52.650,00 | 50.600,00 | 50.000,00 | 48.000,00 | 48.000,00 | 48,000,00 | 48000,00 | 48.000,00 | 48.000,00
Ricavi Urbano AMIU 31215 - - - - - - - - -
sariffa dmplsgaia 144,50
ton 21,605,0
Ricavi Urbano Imperia 2.122,1 3.439,1 32151 - - - - - - -
fariffa fmpiegata 136,48 144.5 144,5
ron 15.549,0 23.800,0 | 22.250,0
Ricavi conferimenti diretti discarica g 4.730,8 14287,5 17.462,5 17.463 17.780 14,605 14.605 14.605 " 14.605 14.605
Lariffs impiggata 158,8 1588 158,8 158,8 158,8 158,8 158,8 158,8 158,8 158,8
fon 29.800,0 | 90.000,0 § 110.000,6 | 110.000,0 | 112.000,0 | 92.000,0 | 92.000,0 92.000,0 92.000,0 92.000,0
Totale ricavi smaltimento 8.908,86 | 12,12554 | 251106 24.774,2 24,688 24,716 22,025 22,510 22510 22,510 22,510
Ecotassa Urbani (coeff di 15} 1.007,0 1.214,6 24735 2.409,0 2,400 2400 2100 2.100 2,100 2,100 2,100
‘Totale altri ricavi ecotassa 100702% | 121463% 24735 2,409,0 2400 2400 2.100 2,100 2100 2.100 2.100
Ricavi vendita energia biogas 925,1 925,1 1.739.2 1.634,9 1.536,8 1.444,6 13579 1.276,4 1.199.8 1.127,9 1.060.2
Altri ricavi diversi 25,1 925 1.634,2 1.536,8 1444,6 1.357.9 1.127,9 1.060,2

2361
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In estrema sintesi, nel Piano si prevede che con Ia gestione del nuovo polo per il
trattamento e smaltimento di rifiuti urbani e speciali presso il sito Boscaccio si producano
ricavi annui pari a circa 25 milioni. Tale valore arrivera a una stabilizzazione a partire dal
2029 in poi, con un picco di ticavi patia euro 29 milioni nel 2025.

I ricavi da biogas sono stati stimati, invece, sulla base del dato stotico prevedendo una
riduzione nel tempo, considerando la diminuzione nel tempo della produzione di biogas in
tale direzione.

COSTI

Il Piano contempla le seguenti categorie di costi:

- Aggi, Ecotassa e Royalty, paria complessivi euro 83,6 milioni lungo I'orizzonte
di Piano;

- Costi diretti variabili, pari a complessivi euro 56,1 milioni lungo l'orizzonte di
Piano;

- Costi diretti fissi, pari a complessivi euro 117 milioni nel periodo 2024-2044;

- Costi indiretti fissi, pari a complessivi euro 10,2 milion;

- Accantonamenti ¢ ammortamenti, in cui la voce pit rilevante ¢ rappresentata
dagli accantonamenti a fondi per chiusura e pos chiusura pari tispettivamente
a euro 14,7 milioni e a euro 31,8 milioni lungo Forizzonte di Piano.

In dettaglio:

Aggi: & stato valutato 'onere connesso agli aggi in funzione dei quantitativi di
rifiuti in ingresso presso il nuovo polo impiantistico, € stato assunto un parametro
unitario di due euro a tonnellata. Nel Piano si prevedono circa 300 mila euro per
annui che somma allimporto delle ropalties di circa 1.600 mila per anno
addivengono all'importo di euro 1.90C mila come da convenzione vigente con il
Comune di Vado Ligure (cfr. art. 8 c);

Ecotassa: & il tributo ambientale passante che viene applicato sui nfiuti conferiti
in discarica, che la discarica incassa da parte dei clienti e poi retrocede
trimestralmente alla Regione di competenza (in questo caso regione Liguria), tart’¢
vero che sul modello vengono esposti ricavi e costi uguali in termini assoluti. Il
valore unitario di 15€/ton ¢ quello associato ai conferimenti di rifiuti per Ia
Regione Liguria’. L'impatto medio a regime ¢é di citca euro 2,1 milioni annu;
Royalties: come indicato nel PEF 14, ¢ stata prevista una struttura delle royaities da
riconoscere a favore del comune di Vado Ligure cosi composta: i) euro 600
migliaia annui per la messa a disposizione dell'intero compendio immobiliare
oggetto di proprieta del comune di Vado Ligure; i) euro 1.010 migliaia annui quale
“ulteriore vistoro in considerasione del pint ampio complesso concesso e delle witeriori attivita
previste o comungue possibili in loco, da computarsi come conto a carico della quota di
smaltimento dei rifinti speciali. Di conseguenza, la voce relativa alle royalties presenterd un onere
annuo complessivo i enro 1 610 migliaia che 5i tradurrd, in base alla vita utile della discarica

che dai rifiuu speciali.

7 htps:/ /www.regione liguria.it/ homepage-ambiente/ cosa-cerchi/ rifiutl/ ecotassa/ tributo-deposito-rifiuti.he
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»  Manutenzione discarica: la manutenzione discarica & stata prevista in un
importo annuo di euro 426 mila e si compone di due voci che risultano dal
PEF R98. In particolare:

Tabella 29; Manutenzione discarica Piano Ecosavona

T ———

Manutenzione discarica mporti £/000 2024 = 2044

" Monutenzione 257
] Copertnra discarica - 169

*  Manutenzione veicoli: all'interno del polo integrato di trattamento ¢ previsto
I'impiego di numerosi veicoli necessaria (i) lo spostamento interno del rifiuto
una volta conferito in impianto da parte dei clienti, (i) la suddivisione dei
rfiuti in base alla tipologia ed il relativo invio alle differenti fasi di
trattamento, (iif) lo spostamento fra i differenti settori di trattamento. Tali
veicoli necessitano di manutenzione in base allelevato grado di usura
conseguente al prolungato utilizzo a contatto con i rifiuti; tali costi sono stati
stimati, sulla base di quanto sostenuto ad oggi da Ecosavona, in circa euro
180.000 annwi (a regime), comprensivi anche dei costi connessi agli acquisti
correnti degli pneumatici per 1 mezzi stessi (anch’essi necessariamente
sostituiti con elevata frequenza), in linea con PEF 14;

*  Manutenzione della sezione impiantistica: il nuovo segmento impiantistico
prevede linstallazione di numerosi macchinari che necessiteranno di
manutenzione ordinaria e straordinaria in funzione del lavoro cui saranno
sottoposti, a continuo contatto con 1 tifiuti (specialmente in connessione al
segmento dedicato al trattamento della frazione organica), tali costi sono stati
stimati in circa euro 210.000 per anno, in linea con PEF 14;

- Costi indiretti fissi: la voce si compone come segue lungo l'orizzonte di Piano:

Tabella 30: Costi indirett fissi Piano Ecosavona

. importi £/000

- Costi indiretti fissi Periodo

o 024-2044 L
Consulenze 1.585 2024-2028
Spese auto 400 2024-2028
Spese viaggl e rappresentanza 168 2024-2028
Pubblicitd/Fiera 486 2024-2028
Tasse/Bolli/ Multe 717 2024-2028
Service IC 150 2024-2028
Cost generali 6.702 2024-2044

Towle 10208

La voce principale si riferisce ai costi generali; in particolare, in funzione della
complessa platea di costl connessi alla gestione dellimpianto di trattamento
meccanico biologico, e dell'impossibilita di riassumere in un numero limitato di
voci la totalita dei costi che la societa si trovera a dover gestire, € stata prevista una
voce di costo relativa a spese generali fatta pari a euro 331 mila annui stimata in
linea con il PEF 08 e il PEF 14,
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- Accantonamenti a fondi per chiusura e post chiusura: come noto, Ecosavona
gestisce gh impianti di trattamento meccanico (TM) o trattamento meccanico
biologico di rifiuti urbani (TMB) e la Discarica del Boscaccio; si rammenta che
con il termine discarica si intende “I'area adibita a smaltimento dei riffuti mediante
operazioni di deposito sul suolo o nel suolo” ai sensi dell’art. 2, comma 1, lett. g),
del D. Lgs. n. 36 del 13 gennaio 2003, n. 36.

Gli impianti hanno una potenzialitd di trattamento in ragione di unma
predeterminata unitd di tempo e, in particolare, una potenzialitd annua e
giormaliera; la loro vita utile ¢ fissata dall’autorizzazione, la quale, in via di principio,
& rinnovabile senza limiti temporali.
Invece, le discariche sono siti di deposito definitivo dei rifiuti, ove possono essete
collocati in funzione della tipologia e categoria di appartenenza della discarica.
Quelle del Boscaccio appartiene alla categoria dei rifiuti non pericolosi.
Generalmente le discariche hanno una potenzialita non espressa in unita di tempo
bensi in funzione della volumetria progettuale autorizzata; pertanto, la durata &
variabile ed ¢ commisurata alla velocitd di riempimento determinata dalle
condizioni di mercato o dalla domanda di smaltimento.
In tema di discariche la norma a cui fare riferimento ¢ il D. Lgs. 36/2003 che
recepisce la Direttiva 1999/31/CE, la quale ha nelaborato le regole che
disciplinano le discariche, al fine di rafforzare la tutela dell’'ambiente e della salute
pubblica.
La Direttiva 1999/31/CE muoveva da due assunti: 'applicazione del principio
“chi inquina paga” e la constatazione che il conferimento in discarica
rappresentava ancora in tutta 'Unione Europea il sistema di smaltimento piu
utilizzato, con la conseguente considerazione dell'impatto negativo sulla salute ¢
sull'ambiente,
Le discariche si distinguono in tre categorie:

o Discarica per rifiuti inerti;

o Discarica per rifuti non pericolosi (nella quale rientrano 1 rifiuti solidi

urbani, noti come RSU e come tali d’ora innanzi menzionati);

o Discarica per rifiuti pericolosi.
I riffuti vengono (trattati €) avviati a discarica, cioe a un sito di deposito definitivo,
nel quale sono stoccati in funzione della tipologia e categoria di appartenenza della
discarica.
Al sensi dellart, 15 del D.Lgs. 36/2003, il corrispettivo per lo smaltimento in
discarica (ovvero la tariffa che l'ente territoriale corrisponde al gestore) deve
coprire 1) 1 costi di realizzazione e di esercizio dell'impianto; ii) 1 costi sostenuti per
la prestazione della garanzia finanziaria; 1if) i costi stimati di chiusura e i costi di
gestione successiva alla chiusura per un periodo di almeno trenta anni, tenuto
conto della riduzione del rischio ambientale e dei costi di post-chiusura (art. 8.1.m
D. Lgs. 36/2003).
In particolare, la gestione della discarica comporta a carico del gestore I'impegno
ad accantonare contabilmente durante la vita operativa della discarica stessa due

tipi di fondi: /@A
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o ifondidichiusura {0 eapping definitivo) i quali rappresentano i costi che la
societd dovra sostenere in relazione alla copertura definitiva della discarica
una volta che verranno completate le attivita di conferimento, terminate le
volumetrie disponibili ed il gestore sara quindi chiamato ad operare gli
investimenti necessari alla completa “sigillatura” del sito di discarica a fine
vita in modo da renderlo impermeabile dagli agenti esterni e minimizzare
il rischio di fuoriuscite di materiali dall’interno che potrebbero comportare
contaminazioni delle matrici ambientali;

o 1ifondi di post mortem (0 gestione post operativa) sono relativi a tutte quelle
spese che il gestore sara chiamato a sostenere in quanto, ai sensi della
vigente normativa di settore, i gestore & chiamato a proseguire nella
gestione del sito di smaltimento per un periodo di 30 anni successivo al
termine dei conferimenti e alla dichiarazione di chiusura finale della
discarica stessa. Tali fondi, accantonati nel corso della vita utile della
discarica, avranno manifestazione finanziaria dal giomo successivo alla
dichiarazione di chiusura definitiva del sito e sono relativi a tutti quei costi
necessari al mantenimento in buono stato del sito, nello specifico
ricomprendono: 1} costi per il personale operativo che presidiera il sito
anche successivamente alla chiusura; i) costi di manutenzione degli
impianti tecnologici; i) costi di gestione e di smaltimento del percolato
prodotto dalla discarica anche successivamente alla chiusura definitiva; iv)
costi connessi alla presentazione di adeguate coperture assicurative e
fideiussorie.

Ecosavona, come emerge dalla descrizione dello Stato Patrimoniale al 3C.09.2023
ha appostato in bilancio i fondi per le spese di chiusura e di posz chiusurs;
analogamente, nel Piano, lungo I'orizzonte 2024 - 2044 sono stati previsti precipui
accantonamenti in linea con le stime operate da Desmos nel PEF C8. In
patticolare, in tale sede, si ¢ proceduto alle seguenti stime:

Tabella 31: Fondi chivsuta e posr chiusura Piano Ecosavona

éFmid_i chiusura e post chiusata ) s importi PEF 08
Spese di chiusura 13.230.684,50
Spese post chiusura 31.882.603,50

Costi di gestions transitorio chinsura 71.295.000,00
Post mortern 30 anni 22.950.000,00
! : -2.362.396,50
_45.113.288

Nel Piano tali valod sono stati accantonati lungo l'orizzonte temporale di
riferimento fino al completo utilizzo degli spazi autorizzati in discarica;

- EBIT: lungo lorizzonte di Piano, sulla base delle assunzioni in tema di ricavi e
costi come sopra rappresentate, 'EBIT assume il seguente #rend:
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Avviamernto
Immobilizzazion: material: 34579 | 37384 | 40.173 | 42987 | 35086 | 45747 | 43.674 | 41600 | 39.526 | 37452
Pattecipazioni
Altre attivith finanziarie 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247
Capitale immobilizzato 34,837 | 37.642 | 40.431 | 43.245 | 35.344 | 46.005 | 43.932 | 4rsss | 39784 | 37710
Crediti commerciali 3.506 4185 | 4129 | 4115 | 4119 | 3671 | 3752 | 3752 | 3752 | 3732
Debiti commerciali per investimenti (2.288) {1.069) | (L.069) | (1.069) . (1.695) | (365) (365) (365) (365)
Debiti commercial (1343) | st | 267 | (1263) | (1257) | (Lo4D) | (1258) | {1.258) | (1.258) | {1.258)
Capitale circolante commerciale (no (126) 1805 | 1793 | 1789 | 2862 | 935 | 2120 | 2129 | 21z | 219
parti correlate)
Crediti correnti vs parti correlate 3.538 3538 | 3538 | 3.538 | 3538 | 3538 | 3.538 | 3538 | 3.538 | 3538

Debiti correnti vs pani correlate
Crediti/Debiti correnti verso parti

A.538 3.538 | 3538 | 3538 | 3538 | 3538 | 3538 | 3.538 3.538 3.538

correlate
Crediti fiscali (IVA) 1.823 831 466 461 424 504 742 742 742 742
Altri creditl comenti 2,623 2,623 2,623 2,623 2,623 2,623 2623 2.623 2623 2,623
Debiti fiscali (408) (1041} | (L011) | (1.020) | (1.052) | (L.084) | (1.155) | (L.185) | (L213) | (L.224)
Aleri debiti correnti (1.402) (1.473) | (1.459) | (1.452) | (1.452) | (1452) | (1452} 1 (1.452) | (L.452) | (1.452)
Capitale circolante netto 6.051 6.284 5955 | 5933 6,943 5,064 6.425 6.395 6.367 6.356

Aleri crediti/debiti >12 mesi - - - - - .
TFR ¢ fondi tischi e oneri (29.723) | (32.571) | (35.425) | (38.270) | (41.122) | (43.392) | (45.458) | (47.523) | (49.589) | (51.655)

Capitale investito netto 11164 11.354 | 10.960 | 10.908 | 1.165 7.678 4.899 730 (3.438) | (7.588)
Disponubilita liquide (14.139) | (12.5347) | (10437) | (7.681) | (14.332) | (17.487) | (18.527) | (20.191) | (23.185) | (27.691}
Cassa vincolata post chiusura (952) {2965) | (4982) | (6.992) | (5.008) | (10.612) | (12.072) | (13.532) | (14.992) | (16.45L)
Debit! vs altri soci pet dividendi
Crediti finanziari vs Green LixCo
Debiti bancari Nuova Finanza 22212 20340 | 17428 | 14.156 | 10480 | 19.124 | 16009 | 12019 | 9.259 7.985
Debiti bancani MUT 21 203 195 186 178 178 178 178 178 178
Altd credici/ debiti finanziard MLT 67 47 26 6 . - - - - -
Obbligazioni
Posizione finanziaria netta 7.400 5078 | 2230 | (325 | (12682 | (8.797) | (14.413) | (21.526) | (28.740) | (35.979)
Capitale sociale 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
Riserve 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369
Utile del petiodo 928 2,513 2453 | 2503 2,615 2.627 2.837 2544 3.046 3.090
Utili/perdite esercizi precedenti 2421 3348 5.861 8314 | 10817 | 13,432 | 16.059 | 18.896 | 21.840 | 24.886
Patrimonio netto 3.764 6.277 8730 | 11233 | 13848 | 16475 | 19312 | 22.256 | 25302 | 28391

Immobilizzazioni
immateriali

Avviamento

Immobilizzazioni
materiali
Partecipazioni
Alrre attivitd finanziarie 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247
Capitale immobilizzato | J5.637 | 33.563 | 31489 | 29415 | 27342 | 25268 | 23194 | 20120 | 19.047 | 15405 | 12142 | 12142

35379 | 33305 | 31231 | 29.157 | 27.084 | 25.010 | 22936 | 20862 | 18789 i 15147 | 11.884 | 11.884
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Crediti commerciali 3752 3752
Debiti commerciali per :
" Commerss (363 | (365 | @5 | (363 | (365 | (65 | (363 | 365 | (69 | (208

Debiti commerciali (1.258) | (1.258) | (1258) | (1.258) | (1.258) | (1.258) | (1.258) | (1.258) | (L.258) | (1.258) (599)
Capitale circolante

commerciale (no parti | 2.729 2.129 2.129 2.129 2129 2,129 2129 2129 2129 2.286 1,389 -
correlate)

Crediti carrent vs parti
correlate
Debiti correntl vs parti
correlate
Crediti/ Debiti correnti
verso parti correlate

3.538 3.538 3,538 3.538 3.538 3,538 3.538 3.538 3.538 3.538 3538 3.538

3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538 3.538

Crediti fiscali (TVA) 742 742 742 742 742 742 742 742 742 742 727 822
Altricredii comreri | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623 | 2623
Dobiti fiscali (1225) | (1.231) | (1.240) | (1.253) | (L26%) | (L256) | (L.os3) | (L0s3) | (L053) | (1.053) | (528) ©

Aleri debiti comrenti | (1452) | (1452) | (1452) | (1452) | (1452) | (1452) | (1450) | (1459) | (1452) | (1452) | (1430 | (1.450)

Capitale circolante

netio 6.355 6.349 6.340 6,327 6.319 6.324 6.527 6.527 6.527 6.683 6.298 5.532

Altri crediti/ debiti >12
mesi

TFRef;’I‘]‘edé"'“hie (33.721) | (55.786) | (57.852) | (59.918) | (61.983) | (64.049) | (66.115) | (68.180) | (70.246) | (72.312) | (73.490) | (60.259)

Capitale investito netto | (11.729) | (15.874) | (20.022) | (24.175) | (28.323) | (32.458) | (36.394) | (40.539) | (24.673) | (50.224) | (55.050) | (42.585)

Disponibilita liquide | (32.046) | {36.255) | (40.306) | (44.187) | (45.023) | (54.943) | (60.143) | (65.545) | (70.947) | (77.760) | (83.118) | (70.653)

Cassa:;n‘.‘ssﬁap‘““ (17.911) | {19371) | (20.831) | (22251) | (23.751) | (25.211) | (26.671) | {28.130) | (29.590) | (31.050) | (31.883) | (31.883)
Debiti vs altti soci per
dividendi
Crediti finanziad vs
Green LuxCo
Dﬂb‘“gi}”:na;mo"a 6554 | 4945 | 3438 | 1108 | @ @ © © © © © )
Debiti bancari MLT 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178
Al credicl/ dobi ) ] ] ] ) ) ) ] ] ) ]
finanziarn MLT
Obbligazioni ,
Posivione finanziaria | 5 226 | (50.503) | (57.820) | (65.193) | (72.596) | (79.978) | (B6.636) | (93.49g) | (10035 | (108.63 | (114823 (102.35
netta 9 2) ) 8)
Capitale sociale 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
Riserve 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369
Utile del periodo 306 | 3% | 3a7e | 329 | 3255 | 3247 | 2722 | 272 | 27m | 2722 | 1364 0
U“J’/;’;E‘iﬁeezfm‘ 27976 | 31081 | 34213 | 37383 | 40602 | 43.857 | 47.104 | 49.827 | 52549 | 55271 | 57.99% | 59.357

Patrimonio netto 31497 | 34629 | 37.799 | 41018 | 44.273 | 47520 | 50.242 | 52.964 | 55.687 | 58.409 | 59772 | 59.772

Le voci prevalenti possono essere sintetizzate come segue:

- Immobilizzazioni materiali: la voce accoglie evoluzione delle immobilizzazioni
tecniche sulla base del piano di investimenti della Societa al netto delle quote di
ammortamento;

- Creditie debiti commerciali: il Piano, sulla base dei ricavi e dei costi indicati nel Conto
Economico, ha previsto un tempo di incasso e di pagamento di 60 giorni;
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- Debiti commerciali per investimenti: il Piano ipotizza di pagare gli investimenti a
45gg; pertanto, circa un decimo degli investimenti realizzati in corso d’anno verranno
pagati nell'anno successivo;

- TFR e Fondi rischi e oneri: la voce accoglie il valore dei fondi chiusura e post chiusura
tenuto conto degli accantonamenti previsti nell'anno come rappresentato in
precedenza;

- Cassa vincolata post chiusura: la voce accoglie la liquidita vincolata alla copertura degli
eventuali fondi pess chiusura in coerenza con gli accantonamenti di ciascun anno;

- Debiti bancari Nuova Finanza: la voce accoglie il valore dei debiti di cui ai
finanziamenti del progetto di ampliamento in ciascun anno al netto della quota

rimborsata;
- Patrimonio Netto: il patrimonio netto rimane positivo lungo tutto lorizzonte di
Piano.

5.2.2.2.3. Il piano finanziario

Di seguito si riporta il Cash flow previsionale per il periodo 2024-2044 (importi in euro):

: Rei:s‘_li_c_u_nlf_)__,_ i 3

13.640,2 12.963,1 | 12.886,5 12.814,5

15,714,9 15.501,2 15.338,8 15.301,2

EBITDA

Imposte correnti & differite {405,9) (L041,4) (10106) (g | (L0548 (10839) | (L1548 | (Lisen | (12133
Varlazione del TFR

Cash out fondi chiusura e post . 0.0 0,0 0.0

Proventi netti da partecipazioni

Oneri finanziad (867.4) (L276,6) (L1330) paa | 7D 2440 | (Los40) | 08| (6383
Perdite su crediti (71,3) (146,6) {144,1) a0 | (428 (274) | (oA | (1290) | (1287
Utile operativo prima delle variazioni CCN 10,202,3 13.250,4 13.213,5 13,228,4 13.367,5 11.184,9 10.624,9 10.731,% 10.834,2
Aumento/ diminuzione delle Rimznenze e del Lavor in corso

Aumento/ diminuzione credit] vs cllenti {1.120,1) (679,4) 56,1 14,5 {4.8) 48,4 (80,7} -

Aumenro/ diminuzione debiti vs formitori _ tiog2 (32.5) (#3.8) 42 52 2159 | 2166 }

Aumento/ diminuzione ahre aivis 7522 91,3 365,5 47 7.5 @07 | (2376 -

Aumento/ diminuzione altre passivita 562,3 7068 (#9,1) 6,6 32,1 32,1 70,9 29,9 28,6
FLUSSI DI CASSA GENERATI

DALL'ATTIVITA'OPERATIVA 10.506,2 14.236,6 13.542,2 13.249,9 13.427,1 11.368,8 10,594,0 10.761,8 10.862,8
Incremento/ decremento delle attivitd materiali {22.884,9) {10.695,0) {10.695,0) (10.695,0) - {16.948,8) | (3.648,6) | (3.648,6) | (3.648.6)
Aumento/ diminuzione debiti vs fornitori

investimenti | a2 - | (1.069,5) 16949 | (13300) - -

Incremento/ decremento delle attivitd immateriali

Capping definitivo discarica R - . . - .
FLUSSI DI CASSA DALL'ATTIVITA' DI
INVESTIMENTO (21583,% | (1L914,0) | (10.695,0) | (10.695,0) | (L069,5) | (15.253.9) | (4978, | (.618,6) | (3.648.6)

Aumento di capitale - - - B - - - . .
Altre vatiazioni di pattimonio netto
Dividendi

Cassa vincolata per post chiusura (951,9) (2.012.8) (2.017,0) {20105 1 (2015,6) (L604,13 | (1459.9) | {(14599) [ (14599
Incremento/ decremento delle passivitd finanz
esistenti (28,7) (28,7} {28,7) (28,7) {(14.4) -
Incremento/ decremento delle passivita finanz
nuove 15510 | (L8728 | @oug) | B8 (4763 gotp | G150 | (os0g | (27597

PLUSSI DI CASSA DALLIATTIVITA' DI
FINANZIAMENTO: 3.914,0 5.311,1 7.039,9 4.575,0 5.449,9
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11 Piano aggiornato presenta elementi di coerenza interna ed esterna, essendo in linea con
i documenti autotizzativi di riferimento e/o con i dati storici, come risulta anche
dall’ Asseverazione rilasciata da UHY Audinet S.r.l. in data 26.01.2024.

5.2.2.3. 11 piano economico e finanziario in ipotesi di interruzione
dell’attivita

La societd, muovendo dal Piano Aggiomato per il periodo 2024-2044, ha sviluppato e
fornito allo scrivente il Piano economico e finanziario aggiomato anche in ipotesi di

mterruzione dell’attivita nel 2026,
In particolare:

Tabella 39: Conto Economico Previsionale con interruzione al 2026

2025 - 20%
760790 731170

, " 'Conto Economico Previsionale

Ricavi Smal Urbano SV 7.620,50

Ricavi Urbano AMIU 3.121,90 - -
Ricavi Urbano Impetia 5561,20( 3.215,10 -
Ricavi confetimenti diretti discatica 4730,80| 14.287,50| 17.462,50
Totale ticavi smaltimento 21.034,40| 25.110,60 | 24.774,20
€/t 142 1523 154,3
Totale altri ricavi ecotassa 2.221,60 | 2.473,50| 2.409,00
Totale ricavi vendite

Altn ricavi diversi - - -
Ricavi vendita energia biogas 1.850,30| 1.739,20| 143490

Altri ricavi diversi 1.850,30 | 1.739,20| 1.634,50

Aggi 2962|3298 3212
Ecotassa -2221,60| -2.473,50| -2.409,00
Royalties 1610,00| -1.610,00| -1.610,00
Aggi / Ecotassa / Royalties ~4.127,90 | -4.413,30 -4.340,20
Servizi Subappaltari -1.000,00 -1.072 -1.044
Costo operativo veicoli 3442 -304 -304
Costo smaltimento terzi -885,9 -542,7 -366,6
Costo analisi ATA -147 9 -120 -120
Costo analisi per omologhe -60 -120 -120
Costi diretti variabili -2.451,90; -2.158,50( -1.954,50
% su ricavi 73,80% 77,60% 78,20%
Manutenzione veicoli -249.9 -180 -180
Manutenzione impianto -416,8 -210 -210
Manutenzione discarica -264.4 -426 -426
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2024 P 2025 0 2026

Smaltimento percolato 9146 -1380,00| -1.380,00]
Assicurazioni impianto -106,6 -3¢ -30
Spese fidejussioni assicurative -18C,8 -100 -100
Utenze 1499 -145 145
Costo personale -2.734,60| -2.660,00| -2.660,00
Acquisti materiali . 23076 2355 -355
Costi per la sicurezza 716 -100 -100
Costi diretti fissi -5.881,30 ( -6.028,20 | -6.028,20
% su ricavi 50,40% 57,00% 57,20%

100830  -993,9

Costi indiretti fissi -1.098,20

% sut rfeavi 46,00% 53,60% 53,80%
Accantonamento chiusura -1.946,80 -835,3 -837
Accantonamento post chiusura -951,9| -2.01280| -2.017,00
Accantonamento fondo sval. cred e i

rischi

Ammortamento discarica -6.025,40 | -7.14830 -7.163,40
Ammortamento impianto -350,5 -741,3 -742,8
Ammortamento Cespiti esistenti -

Accantonamento svalutazione creditl -71,3 -146,6 -144,1
Totale acc.ti e amm.ti -9.345,90 | -10.884,30 | -10.904,30

% su ricavi 16,50% 16,00%

Lnteressi -867,4| -1.276,60| -1.133,00
Proventi (oneri) finanziari [C

Spese bancarie

Totale proventi/ oneri finanziari -867,4| -1.276,60| -1.133,00
% su ticavi 0,1 o1
Imposte -405,9| -1.04140! -1.010,60
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Tabella 40: I1 Cash Flow Previsionale con interruzione al 2026

2024

EBITDA 11.547,00 | 15.714,90 | 15.501,20 -

Imposte correnti e differite -405,9 | -1.041,40 | -1.010,60 1255
Variazione del TFR

Cash out fondi chiusura e post - 0 0

Provend nett da partecipaziont

Oreri finanzian -8674  -1.276,60| -1.133,00 -522,8
Perdite su creditd 2713 -146,6 -144,1 -
Utile operativo prima delle variazioni CCN 10,202,30 | 13.250,40 | 13.213,50 ~397.4
Aumento/ dirmninuzione crediti vs clienti -1.120,10 -679,4 56,11 4,129,00
Aumento/ diminuzione debiti vs fornitor 110,2 2325 -438| -1.266,80
Aumento/ diminuzione alere attivitd 752,2 991,3 365,5 -356,6
Aumento/diminuzione altre passivita 562,3 706,8 49,1 | -1.013,20

FLUSSI DI CASSA GENERATI DALL'ATTIVITA'OPERATIVA | 10.506,90 | 14.236,60 | 13.542,20 | 1.095,10

Incremento/ decremento delle attivith matenali -22.884,90 | -10.695,00 | -10.695,00 [ 57.990,00

Aumento/dimimyzione debiti vs forniton investimenti 1331,10 | -1.219,00

Incremento/ decremento delle attivitd imrmateriali

Capping definitivo discarica

FLUSSI DI CASSA DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -21,553,80 | -11.914,00 | -10.695,00 | 57.990,00
Aurnento di capitale - - - -
Altre variazioni di patrimonio netto

Dividendi

Cassa vincolata per post chiusura -951,91 -2.012,80 | -2.017,00 -
Incremento/ decremento delle passivitd finanz esistznti 28,7 -287 -287 28,7
Incremento/ decremento delle passivita finanz nuove 15.511,00 | -1.872,50! -2.911,80 | -17.428,00

FLUSSI DI CASSA DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO: | 14.530,50 | -3.914,00 | -4.957,60 | -17.456,70

Incremento/decremento disponibilitd liquide 3.483,60 | -1.591,30 | -2.110,40 | 41.628,40
Cash BoP 10.654,80 | 14.138,40 | 12.547,10 | 10.436,70
Cash EoP 14.138,40 | 12.547,10 | 10.436,70 | 52.065,20

In tale ipotesi, i flussi economici sono i medesimi di quelli previsti nel Piano aggiomato,
ma, evidentemente, si interrompono nel 2026; quanto ai flussi finanziari, nellanno di
interruzione & previsto un esh i pan alla copertura dellinvestimento dellanno, oltre alle
somme che la societa prevede di incassare dal nuovo gestore.

In particolare, come gia illustrato, Ecosavona assume di aver diritto di ricevere dal
soggetto subentrate un importo pa (i) al valore residuo al netto degli ammortamenti dei cespiti
realizzati, ivi compresi1 tetreni sui quali insistera la nuova discarica e (if) al valore di avviamento
rappresentativo di quanto sviluppato fino al 2026 (dal 1992) da Ecosavona. Le componenti di
cui al punto b 1) € sub 1i) sono state determinate da Sinloc, come sintetizzato di seguito:
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5.2.2.4. La stima del capitale economico di Ecosavona S.r.l.

5.2.2.4.1. La scelta della mctodologia valutativa utilizzata per Ecosavona
S.r.l.

Alla luce di quanto sinora rilevato, ai fini della stima del valore economico di ES, ¢ stato
riterto opportuno utilizzare il metodo reddituale complesso fondato su flussi wnievered (EBIT).
Tale criterio, infatti, & unanimemente considerato dalla dottrina dotato di elevata consistenza
teorica, permettendo di valutare il complesso aziendale oggetto di stima sulla base della
redditivitd che esso sara presumibilmente in grado di realizzare in futuro.

Peraltro, tale metodologia consente di cogliere a pieno il valore economico di Ecosavona,
in considerazione del mercato nel quale opera, del relativo #rend e dell'impostazione del modello
di Piano.

Pertanto, il valore economico di ES ¢é stato calcolato sul fondamento della seguente
formula:

on(1+
WR = [Z ROt(1+ wacc)™t + M (1 + wacc)™] +/—-PFN
wacce —
dove:
Wr ¢ il valore economico dell’azienda;
RO; & il valore dei redditi operativi futuri che I'azienda sara verosimilmente

in grado di produrre (per gli anni 7 di prevmone esphc1ta) Al fini della
stima, sono attualizzati puntualmente i primi 5 anni;

RO, ¢ il reddito operativo atteso costante di lungo periodo (cioe, dopo il
periodo di previsione esplicita);

%ﬁ? (1 + wacc)™™ & il valore finale (valore attuale della perperuiny);

wacc ¢ il tasso di attualizzazione;

2 ¢ il tasso atteso di crescita dei redditi operativi nel medio - lungo periodo;
n ¢ Porizzonte temporale di riferimento della stima;

PFN ¢ la posizione finanziaria netta.

Come gia evidenziato, la Perzia, coerentemente con lo stato dei fatti e dell’ier
autotizzativo, prevede 'interruzione dell’attivita di Ecosavona nel 2026, In tale prospettiva, non
& stata calcolata alcuna perperuizy, ma é stata effettuata Pattualizzazione dei redditi operativi per
il periodo di previsionie esplicita (2023* - 2026) nonché l'attualizzazione dellIndennizzo da
incagsare nel 2027 da Ecosavona,

Nel prosieguo, si provvedera a indicare e/o determinare:

8 Per la quota parte del periodo 30.9.2023-31.12.2023, \/Q‘
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- 1iflussi di reddito attesi dal 2023° al 2026 e il valore dell'Indennizzo;
- il tasso di attualizzazione; '
- il valore attuale dei flussi attesi e dell'Indennizzo.

5.2.2.4.2. La determinazione dei redditi (EBIT) da attualizzare

Come € noto, i flussi finanziari attesi possono essere calcolati mediante quattro differenti
tecniche:

1. metodo del risultati storici;

2. metodo di proiezione dei isultati storici;
3. metodo dei risultati programmat;

4, metodo dell'innovazione.

Nel caso di specie, lo scrivente —~ avendo a disposizione il piano economico finanziario
della societd - ha ritenuto opportuno adottare la tecnica di stima fondata sul “metodo dei
risultati programmati”; pertanto, per il periodo 2023'° - 2026 si ¢ fatto riferimento ai flussi di
reddito #nievered (EBIT) puntualmente stimati nell’ambito del citato Piano e riportati di seguito:

Tabella 42: 11 reddito lotdo considerato ai fini della stima

Descrizione .

o T f3.1,/13/?023i,-31/1z./2024 f.--31_/12/2025; 31/12/2026
L (€/eurg) TR LT TR B T T
Reddito lordo (EBIT) |  -70U 2.201 4.831 4,597

Inoltre, nella Perizia si & tenuto conto del fatto che nel 2027 Ecosavona incassera un
importo pari allIndennizzo stimato da Sinloc. Anche tale importo & stato oggetto di
attualizzazione e sommato al valore attuale dei flussi operativi.

Ai fini della stima si assume: i) che I'Indennizzo verra riconosciuto entro il 30.06.2027; ii)
sull'importo riconosciuto graverebbe un’imposizione fiscale almeno pari al’IRES del 24% e
all'TRAP applicata nella Regione Liguria per l'attivita di Ecosavona (4,20%).

In estrema sintesi, ai fini della Perizia, si assume che nel 2027 Ecosavona potra ottenere
le seguenti somme da attualizzare:

Tabella 43: Il valore eventualmente ticonoscibile dal nuovo aggiudicatario a Ecosavona utilizzato ai fini
della stima in ipotesi di interruzione nel 2026

3 E Cm’ﬁponeﬁti.t.ic':é.uoééiute' . dastima | L netto al . -
. e ‘ : 0/06/2027;1
PREZZO RISCATTO CHIUSURA |  42.685

? Per la quota parte del perodo 30.09.2023-31.12.2023.

19 Per la quota parte del periodo 30.09.2023-31.12,2023.

1 La stima si riferisce alla data de! 30.9.2023; in tale prospettiva, il flusso di EBIT risultante dal Piano relativamente
all’anno 2023 (negativo per - euro 280 mila euto) é stato considerato per 3/12 (euro 70 mila).
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5.2.2.4.3. Il tasso di attualizzazione

In ragione del principio della coerenza tra tassi e flussi, avendo preso a tiferimento nel caso
di specie i c.d. flussi unievered (fe. redditi operativi), il tasso di sconto con il quale procedere
all'attualizzazione dei flussi per il periodo 2023 - 2026 ¢ il “costo medio ponderato del capitale”
(Wﬂﬂé').

La formula di determinazione del “wae” piti diffusa nella prassi valutativa ¢ la seguente:

wacc = K, + K,(1-T,)

E+D E+D

dove:
- waee & il costo medio ponderato del capitale;
- K. eil costo del capitale proprio;
- K,é il costo dei debiti finanziari;

- E/(E+D) e D/(E+D) rappresentano rispettivamente il “peso” del capitale proprio e dei
debiti finanziari sul valore delle attivita aziendali;

- T.¢ Taliquota marginale d’imposta.

Il primo parametro da calcolare &, pertanto, K. ossia il costo del capitale proprio (o saggio di
congrua remunerazione del capitale proprio), che ¢ stato stimato mediante uno dei metodi
maggiormente diffusi nella prassi valutativa: il cosiddetto metodo del “build up approach”, per il quale
il tasso di attualizzazione ¢ cosi determinato:

ke =R +(Ry—R;) P
L ———

RFR MRP
ERP
dove:
Ry ¢ il risk free rate (saggio di interesse privo di rischio, inteso quale compenso per

il puro investimento), gia stimato in precedenza,

(Ra- By ¢ il premio per il rischio di mercato (MRP), misurato come maggiore
rendimento che gli investitort richiedono a fronte dell'investimento nel
mercato azionario rispetto ad attivitd prive di rischio;

Ji & 1l coefficiente di “volatilitd” o rischio sistematico e rappresenta una misura
della rischiosita dell'impresa analizzata rispetto al rischio di mercato (sul punto,
in caso di aziende non quotate sul mercato mobiliare, si puo fare tiferimento
anche al beta di settore o industry beta);

12 Per la quota parte relativa al periodo 20.09.2023-31.12.2023. J
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Ru-Rjf & il premio per il rischio complessivo del capitale proprio nispetto al tasso
d’interesse privo di rischio (ERP-Eguity Risk Premium).

Alla Tuce della struttura del Piano e del fatto che non tiene conto dell'inflazione attesa, si &
ritenuto opportuno stimare il risk free rate reale (R): in particolare, ¢ stato fatto riferimento alla
media tra il rendimento medio dei titoli di Stato®™ del 2022 (1,71%) e quello del 2023 (3,76%).
Pertanto, il Rf nominale, al netto dell’aliquota fiscale del 12,50%, € risultato pari al 2,39%.

Considerando un’inflazione attesa del 2%, mediante la formula di Fisher & stato determinato
un Rfreale dello 0,39%.

Il premio per il rischio (ERP) & stato calcolato sulla base del Capital Asset Pricing Model (CAPM).
In termini di rischiositd, il CAPM postula che il rischio totale di un’impresa ¢ scindibile in una
componente specifica e in una componente di origine macroeconomica non diversificabile (rischio
sistemnatico),

Il premio per il rischio, stimato con la tecnica del CAPM, come precedentemente illustrato si
determina mediante la seguente relazione algebrica:

ERP=(R, -R,)B
|

MRP
_—
ERP

Nel caso di specie, il dato relativo al coefficiente ez & stato fatto pari al fess relativo al settore
di riferimento dell’Azienda, ossia “Ensironmental & Waste Services” unlevered pari a 0,89 (Fonte:
http:// pages stem.nyw.edu/ ~adamodar/).

Il premio per il rischio di mercato (Ry - R) ¢ stato fissato nella misura del 7,81% (Fonte:
http:/ /pages stem.nyu.edu/ ~adamodar/).

Ne consegue che il premio per il rischio (ERP), calcolato con la tecnica del Capizal Asset Pricing
Model, nsulta essere pari a 6,31% ossia:

ERP = 0,89 x (7,81%) = 6,95%
Alla luce di quanto sopra, il tasso di congtua remunerazione (K)) ¢ risultato pari a 7,34%, ossia:
K. =0,39% +6,95% = 17,34%

Gli altri parametti da determinare sono costituiti dal costo del capitale di credito (K)) e dai

“pest” da assegnare al tasso di congrua remunerazione (K)) e al saggio di interesse (K)): E/(E+D) e
D/(E +D).

12 Fonte: www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_statisticl/principali tassi di_interesse.
4 Fonte: Previsioni BCE.

_Q
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ipotesi ¢ limitazioni menzionate nella Perizia, ¢ pari a euto 61.900 mila, come risulta dalla
seguente tabella (importi in euro):

Tabella 45: Il valote economico di Ecosavona
Valore Economico di Ecosavona.| €/000
PFN"

©UW di'Eeosavona

5.2.2.5. Il Valore Economico della quota di partecipazione (70%) detenuta
da GL in Ecosavona

Il valore della partecipazione del 70% che GL detiene in ES & pari a euro 43.330 mila
(euro 61,900 mila x 70%).

Tuttavia, ai fini della Perizia Giurata, la partecipazione del 70% non pud essere assunta
nella sua semplice proporzionalita, ma deve essere riconvertita in percentuale idonea a inglobare
il maggior valore presente, per concorde prassi e dottrina, in una quota (di maggioranza) che
consente di detenete il controllo della societa.

“Weila prassi valutativa sono regolarmente riconoscinti «premsi di controllo (0 di maggioranza, a seconda
della configurasione del pacchetty di azioni o guote trasfirite) al valore di partecipazioni ohe assicurano il controllo
della societd, ciod ['esercigio di guelle facolti e poters necessari por assumere, attraverso ['Assemblea dei soci, Je

ecisiont fondamentali per la condusione dell agionda”™

Rifacendosi alla migliore letteratura®, si ha che al 70% del capitale sociale di ES
corrisponde in proporzione circa il 79% di valore di capitale economico, ne deriva dunque un
valotre economico della partecipazione di GL in ES pari a euto 48.901 mila (euro 61.900

mila x 79%).

5.2.2.6. Il valore cotrente delle immobilizzazioni finanziarie di Green
Luxco

In considerazione delle stime operate nel paragrafo precedente, ai fini della
determinazione del patrimonio netto rettificato di GL, occorre apportare una rettifica positiva
(euro 42,501 mila} al valore contabile della partecipazione al capitale sociale di Ecosavona (euro
6.400.000), come dettagliato di seguito:

1 E il valore della posizione finanziaria netta al 2023 come stimata nel Piano.
20 Guida Operativa ai Principi Italiani di Valutazione. Centro Studi della Fondazione dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabilt di Firenze,

N G, Zanda & al, La valutazions delle azjende, Giappichelli, Torino, 2005, p. 456. \J
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6. IL VALORE DELLA QUOTA DEL 50,1% DI GREEN LUXCO
CAPITAL

Alla Tuce delle stime operate nel paragralo precedente, il valore economico del 50,1% di
GL ¢ pari a euto 23.455.533, come dettagliato di seguito:

Tabella 48: Il valore economico della quota def 50,1% di GL.

; l
lore economico | Quota oggetto di | Vaiore economico della

i (]u!)t’l : 1

46.817.430 50,1% 23.455.533

: V.xloxe cconomico della quota del

50,1% cii GL (1mpott1 in eum) ’ di G_I_-' o valutazione

Valore economico nello scenario d1
interruzione dell'atiivitd nel 2026

Anche in tale caso, trattandosi di una quota di controllo, a parere di chi scrive il 50,1% di
GL potrebbe non essere assunto nella sua semplice proporzionalita, ma riconvertito per tener
conto del c.d. premio di maggioranza.

Tuttavia, ai fini dell'individuazione del premio di maggioranza confacente al caso di
specie, occorre avere riguardo, oltre che alla dottrina indicata in precedenza, anche alle precipue
previsioni dello Statuto di Green Luxco.

In particolare, l'art. 8 dello Statuto disciplina le cosiddette “Materie Riservate”, le quali
vengono approvate con la “Maggioranza Superata”; ossia, esclusivamente con il voto
favorevole degli azionisti che rappresentano il 70% dell'importo totale del capitale sociale, in
luogo della maggioranza semplice del capitale sociale. Tali “Materie Rlservate” sono:

i} decisione di fusione, scissione, trasformazione e “scissione” della Socicta,
compresa la costituzione di societa controllate al 100%;

) la cessione e/ o lacquisizione e l'affitto di azienda, o ramo di affari (di qualunque
natura), beni o azioni, ad eccezione di Liquidazione di beni aziendali ai sensi
dell’art. 20;

#)  decisione di scioglimento o di liquidazione volontaria della Societa e nomina di
uno o piu liquidators;
i) la decisione di non distribuire dividendi, a specifiche condizioni;

9) decisione di aumento di capitale sociale;
) decisione di creazione di nuove categorie di azioni o strumenti partecipativi (quasi
equity);

viif  decisione in merito alla remunerazione degli amministratori ¢ alla revoca
dell'intero Consiglio di amministrazione;
wz)  decisioni riguardanti qualsiasi modifica o definizione della Societa.

Inoltre, I'art. 10.1 dello Statuto di GL prevede che le c.d. “Board reserved matters” vengano
approvate esclusivamente con il voto favorevole di almeno un amministratore della Lista A
(ossia di un amministratore espressionie del socio di minoranza)® e non con la maggioranza dei
voti degli amministratori presentialla riunione del Consiglio di amministrazione. T “Board reserved
ratfers” SONO:

22 Cfr. Art. 9 dello Statuto.
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1) decisione di fusione, scissione, trasformazione e “scissione” della Societd,
compresa la costituzione di societa controllate al 100%;

ii) proposta di scioglimento e liquidazione volontaria, salvo quanto diversamente
previsto dalla normativa applicabile e nomina di uno o piti liquidator;

i)  proposta di eventuale acquisizione e/o cessione e/o0 locazione di qualsiasi

azienda, o tamo d’azienda (di qualunque natura), beni, azioni; fatta eccezione per
la liquidazione del patrimonio aziendale di cui all’art. 20, che sard approvata
secondo le disposizioni dell’articolo 20;

v)  proposta di non distribuzione di dividendi, salvo casi specifici;

V) aumento del capitale sociale;

vi)  emissione di obbligazioni, obbligazioni e cambiali, compresa l'assunzione di
prestiti di qualsiasi tipo e la concessione di eventuall interessi di garanzia;

vif)  proposta di creazione di nuove categorie di azioni o strumenti partecipativi;

vii)  cumulo di spese superiori all'importo di euro 50.000,00 in un anno

ix) concedere finanziamenti o concedere crediti superiori ad euro 50.000,00
(cinquanta migliaia di euro) su base annua cumulata;
X) la concessione di garanzie (anche patronati) o indennizzi sull' importo di euro

50.000 (cinquemila) per singola operazione ed oltre l'importo di euro 100,000
(cinquantamila euro), su base annua cumulata;
x)  esercizio di ogni e qualsiasi diritto amministrativo connesso alla titolaritd delle
azioni direttamente possedute, fatti i salvi 1 casi specificati nello Statuto stesso.
Alla luce di tali elementi che limitano il potere di controllo del 50,1% del capitale sociale,
considerata a finalita della Perizia, si ritiene prudenzialmente di non dover computare alcun
premio di maggioranza in questa sede, ancorché leventuale sua applicazione possa essere
considerata scientificamente fondata; talché il valore economico della quota del 50,1% del
capitale sociale di GI, ¢ pari a euro 23.455.533.
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7. VALUTAZIONE DELLA QUOTA DEL 50,1% DI GL NELLO
SCENARIO ALTERNATIVO DI CONTINUITA

La Perizia, coerentemente con lo stato attuale dei fatti e tenuto conto dellszer
autonizzativo in corso, ai fini della stima del capitale economico di FEcosavona e
conseguentemente della quota del 50,1% di GL, ¢ stata fondata sul presupposto che al
31.12.2026 ES cessi l'attivita, venendo meno la gestione della Discarica del Boscaccio, e che nel
2027 nscuota un Indennizzo pari alla somma del valore residuo al netto degli ammortamenti
dei cespiti realizzati, ivi compresi i terreni sui quali insisterd la nuova discarica (i.e. prezzo di
riscatto) e del valore di avviamento rappresentativo di quanto sviluppato fino al 2026,

Tuttavia, la Societa ha valutato la possibilita di poter risultare aggiudicataria della gara che
la Regione Liguria potra bandire per la gestione della Discarica del Boscaccio dal 2027 al 2044;
pertanto, come rappresentato in precedenza, ¢ stato fomito allo scrivente il Piano Economico
Finanziario e patrimoniale di Ecosavona per il periodo 2024 - 2044,

In tale prospettiva, il sottoscritto, per completezza di analisi ha ritenuto opportuno
stimare il valore economico di Ecosavona in caso di prosecuzione dell’attivitd sino al 2044,
impiegando il medesimo metodo valutativo utilizzato in precedenza (i.e. metodo reddituale
unlevered).

In tale ipotesi lo scrivente ¢ addivenuto a stimare il valore economico della quota del 70%

di Ecosavona in euro 51.405 mila sulla base di quanto segue:
O sono stati attualizzati i redditi operativi prospettici (EBI'T) come risultanti dal Piano
Economico Finanziario rilasciato dalla societd e oggetto di asseverazione da parte

di UHY Audinet S.r.l, come dettagliati di seguito:

Tabella 49: Il teddito lordo come risultante dal Piano Agglotnato

\ Descrizione

_([#/cor0)
Reddito loxdo (EBI'I)

31 /!5‘/’ ﬂ‘"’? 31/]’/”02

L Deseriwione{in
L BNO) i
Reddno lordo (EBI'I)

31/1?/1034 | 3/12/2035 | ' 7/9059 a:/wzmn 41/10/7041 'J1/n/>ms 31/13/0044

O ¢ stato impiegato il tasso wue del 6,81% stimato in precedenza;

o ¢ stataeffettuata un’attualizzazione puntuale per i primi cinque anni di piano (20237
- 2028), laddove per il periodo successivo, pur avendo a disposizione il Piano che
effettua una previsione puntuale dei flussi sino al 2044, tenuto conto dell’ampiezza
dell'orizzonte temporale, dell’aleatorieta degli eventi futuri e della possibilita che la
Concessione e/o una qualsivoglia attivitd di Ecosavona prosegua anche dopo il
2044, ¢ stata stimata una perpetusty (terminal value). Pettanto, & stato ipotizzato che a
partire dal 2029, il reddito generato dalla societa sia almeno pari alla media dei flussi
puntuali di Piano per il periodo 2029 - 2044 (euro 4.342 mila). Prudenzialmente non
¢ stato stimato alcun saggio di crescita atteso (g). Di seguito si riportano 1 risultati
dell’attualizzazione puntuale dei flussi e della perpesry:

% Per la quota parte relativa al periodo 30.09.2023 - 31.12.2023).
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9. CONCLUSIONI

E stato conferito allo scrivente, Prof. Alberto Dello Strologo, Docente di Economia
Aziendale nell Universita degli Studi Roma Tre, iscntto all’Albo dei Dottori Commercialisti di
Roma al n. 7558 e al Registro dei Revisori Legali al n. 125240, con procedimento del 7.05.2002,
pubblicato in G.U. IV serie speciale n. 36, 'incarico di redigere una relazione di stima del valore
economico - alla data del 30.09.2023 della quota rappresentante il 50,1% del capitale di Green
LuxCo SA di detta societa da parte di Fintech BV a favore di Innovatec S.p.A.

Inoltre, € stato richiesto al sottoscritto di attestare la congruitd del prezzo che potra essere
corrisposto da Innovatec per tale quota, rispetto al suo valore economico.

Rinviando al corpo della Perizia per qualsivoglia approfondimento, si precisa quanto
segue:

- il valore economico di Green Luxco & stato stimato mediante il metodo patrimoniale
semplice, talché si & reso necessario stimare il valore del patrimonio netto rettificato
della Societa apportando le opportune rettifiche (negative e positive) al valore del
patrimonio netio contabile;

- levoci per le quali é stato necessario appottare rettifiche al valore contabile riguardano
le immobilizzazioni immateriali, quelle finanziarie e 1 debiti;

- in particolare, le immobilizzazioni finanziarie attengono alla partecipazione del 70% al
capitale sociale di Ecosavona S.r.l.

Ai fini dell'individuazione del relativo valore economico, ¢ stato impiegato il metodo
reddituale complesso unievered, che si fonda sulla seguente formula:

ROn(1 + g)

n
WR = [Z ROt(1 +wacc)™t + p (1 +wacec)™] +/—PFN
t=1

wace —
dove 1 simboli assumono i significati noti.
Nella stima del valore della quota del 70% della partecipazione al capitale sociale di
Ecosavona si ¢ tenuto conto del fatto che le autorizzazioni rilasciate alla medesima ES,
sia per la gestione della discarica attuale, sia relativamente ai lavon di ampliamento,
hanno termine al 31.12.2026. In seguito a tale data, salvo proroghe, la Provincia di
Savona dovra provvedere alla voltura delle autorizzazioni al soggetto che siaggiudichera
la gara che sara indetta per la prosecuzione della gestione,

Considerata Ia finalita della stima, prudenzialmente, la valutazione non tiene conto della
possibilitd che la Societa si aggiudichi la predetta gara.

Il valore economico della quota del 70% di Ecosavona ¢ risultato pari a euro 48.901
mila, sulla base delle seguenti assunzioni:

o Ecosavona ha diritto ad ottenere dalleventuale nuovo aggiudicatario un
Indennizzo pari alla somma del valore residuo al netto degli ammortamenti dei
cespiti realizzatl, ivi compresi i terreni sui quali insistera la nuova discarica {i.c.
prezzo di riscatto) e del valore di avviamento rappresentativo di quanto
sviluppato fino al 2026. Tali valori sono stati stimati da Sinloc S.p.A. e ai fini
della stima € stato assunto: i) che tale somma verrd corrisposta entro il
30.06.2027; 11) che sull'importo riconosciuto graverebbe un’imposizione fiscale

U
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almeno pari allTRES del 24% e allTRAP applicata nella Regione Liguria per
Pattivitd di Ecosavona (4,20%); ai fini riespressione in valore corrente alla data
di stima dell'Indennizzo ¢ stato impiegato il tasso risk free (2,40%);

o iredditi operativi prospettici (EBIT) per il periodo di previsione esplicita (2023
- 2026) sono stati desunti dal Piano Economico Finanziario rilasciato dalla
societa e oggetto di asseverazione da patte di UHY Audinet S.r.L;

©  1on ¢ stata prevista alcuna perperuity;

o & stato impiegato, ai fini dellattualizzazione degli EBIT prospettici, per il
periodo 2023 - 2026, un tasso waee del 6,81%;

o alla quota del 70% di capitale sociale di Ecosavona, tenuto conto del premio di
maggioranza, corrisponde, secondo la migliore dottrina, il 79% del valore del
capitale economico, ne detiva dunque un valore della partecipazione di GL
in ES di euto 48.901 mila (euro 61.900 mila x 79%);

- in ragione del valore economico della quota della partecipazione di GL al capitale sociale
di Ecosavona, il valore del capitale economico di Green Luxco al 30.09.2023 (pari al
relativo patrimonio netto rettificato) & risultato pari a euro 46.817.430;

- il valore economico della quota del 50,1% di GL ¢ pari a euro 23.455.533.

Si osserva che anche in tale caso, trattandosi di una quota di controllo, a parere di chi
scrive il 50,1% di GL potrebbe non essere assunto nella sua semplice proporzionalita,
ma ricorvertito per tener conto del c.d. premio di maggioranza.

Tuttavia, ai fini dellindividuazione del premio di maggioranza confacente al caso di
specie, occorre avere riguardo alle precipue previsioni dello Statuto di Green Luxco che,
invero, per talune materie limitano il potere decisionale e deliberativo del 50,1%
richiedendo anche Pintervento della minoranza,
Ebbene, considerata la finalita della Perizia, tenuto conto di quanto sopra, si ritiene
prudenzialmente di non dover computare alcun premio di maggioranza in questa sede,
ancorché I'eventuale sua applicazione possa essere considerata scientificamente fondata;
- la Perizia, come evidenziato, non tiene conto della possibilita che Ecosavona al termine
dell’attivita (2026) si aggiudichi la gara che potrd essere bandita dalla Regione Liguria
per la gestione della Discarica del Boscaccio dal 2027 al 2044,
Tuttavia, la Societa ha valutato la possibilita di poter risultare aggiudicataria di tale gara
e, come rappresentato in precedenza, € stato fomito allo scrivente il Piano Economico
Finanziario e patrimoniale di Ecosavona per il periodo 2024 - 2044,
Lo scrivente ha effettuato anche la valutazione di Ecosavona in tale prospettiva, che
conduce a stimare la quota del 50,1% del capitale sociale di GL in euro 24.710,058, Tale
nisultato costituisce un ulteriore conforto delle stime effettuate.

Con riferimento alla seconda parte del quesito, si rileva quanto segue:
- & stato comunicato allo scrivente che la cessione della quota del 50,1% di GL potrebbe

intervenire al prezzo di euro 23 milioni;
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- tale importo pud certamente essere considerato congruo poiché dalla stima &
emerso che il valore economico della quota valutato dallo scrivente in euro
23,455,533 ¢ superiore al predetto prezzo;

- peraltro, la congruita é viepiti confermata dal fatto che il prezzo & inferiore anche al
valore economico della quota del 50,1% di GL stimato in ipotesi di prosecuzione
dellattivita da parte di Ecosavona almeno fino al 2044 (euro 24.710.058).

Rimanendo a disposizionie per ogni eventuale chiarimento in merito a quanto esposto e
ringraziando per la fiducia accordata, si porgono i migliori saluti.

Roma, 29 gennaio 2024 Alberto Dello Stro
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