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1. Premessa

Descrizione dell'incarico

Alla scrivente societd Paragon Business Advisors (P.IVA 0774250960) con sede in Bologna
(BO) Via Andrea Costa n. 160, & stato conferito dal Comune di Alessandria, con sede in
Alessandria (AL), Piazza Liberta' 1, 15121, l'incarico di eseguire la valutazione del capitale

economico della societd "AMAG Ambiente S.P.A.", Alessandria (AL), Via Damiano Chiesa

n.18, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Alessandria-Asti, PI:
02453870061.

ottenuti in ordine alla valutazione della societa AMAG Ambiente.

Documentazione istruttoria acquisita ed esaminata

La valutazione del capitale economico della Societa & stata effettuata con riferimentg;all
ANy

data del 31 dicembre 2024, sulla base della documentazione istruttoria trasmessaiid?f?&v pis
Ambiente e secondo le metodologie di stima di seguito illustrate. Si precisa che tale;data
riferimento & stata assunta in quanto, al momento della redazione della presente relazione,
non risultava disponibile il bilancio consuntivo riferito all'esercizio 2025. Resta inteso che,
ove disponibili, sono stati altresi considerati elementi informativi successivi alla gia
menzionata data, nel caso in cui gli stessi siano risultati utili alla valutazione della

consistenza e dell'esigibilita delle poste patrimoniali gia esistenti al 31 dicembre 2024, senza

modificare la data di riferimento dell’analisi.

L'attivitd svolta non ha compreso procedure di revisione legale, né verifiche Ccéﬂ‘%i.lt“
‘-‘:i:\.“iﬂ.'

“E,

aggiuntive o accertamenti specifici volti a verificare I'esistenza di passivita di natura ﬁsba
PR
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contrattuale, previdenziale o di altra natura. La presente valutazione & stata pertanto
elaborata sulla base della documentazione e delle informazioni rese disponibili, senza

risporiderne della veridicitd, completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativa.

C _r.rp'remesso_ lanalisi in oggetto & stata effettuata sulla base ..della .seguente;
documentazmne SR L ol , B T
o ascncoil dr bl|anCiO di eserclzmerelazmne sulla gestlone al 31. 12dai 2021 al 2024;....:..

e ;_,Elero cespltl al; 31 A2, 2024 eal31.12.2025. .. .. . .. . . i e e
‘s PEF MTR~2 grezzo per:il.gestore riferito alle annualitd 2022, 2023 e 2024
»  PEF MTR 2 validato riferito alle annualita 2022, 2023 e 2024:

* Stratificazione dei cespiti aggiornata ai sensi dellMTR-3 e degii invesife
“programmati-per le annualita 2026 e 2027; LV

. ;::Se,ad'énziario?dei-lclienti'ra,g giernate:al 31.12.2025;

+ "Seadenziatio dei fornitoi aggiomatoal 31.12.2025; . :

+' Corisisteriza déi fondi al 1122004 8481120026, 7

¢ Prospetto di dettaglio sui contributi conto lmp|an’cr connessi all'Industria 4.0,

. Partltari dei conti di sopravvenienze attive e passwe al'31.12:2024 e al 31:12, 2025,

E AMAG A tente;S p A (P IVA 02453870061) & una SOCleta in house partempata per Ii 80%
da AZ|enda Multlutlilty Acqua Gas S p A e per |I 20% dal Consorzm d| Bacmo Alessandrmo
per a raccolta ed il trasporto del rlflutl SO|Id] urbam II capltale somale pan ad € 50, DOO .
suddlwso in 20 000 a7_|on| del valore nomlnale d: € 2 50 CIascuna detenute rlspettlvamen’te:
pef 1'6 000 aZIOm da Azlenda Multlutlhty Acqua Gas S p A e per 4 000 a2|ont dal Consorzm:

di Bacmo Alessandr[no
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' ?tras‘por_to e.conferimento presso gli impianti-di trattamento e smaltimento, all re;::-:ell,e;_ei’_tfcivi_té )

£

di spazzamento e pulma del suolo pubblico.

gge .to' somale deII a2|enda con9|ste |nfatt[ nella prestaZIone del servizio dl gestlone del

ntegrato dei rlfldtl solldl urbam de| rlﬂutl dlchlara’cl assimilabili agli urbani e del I’If!U’E[

li-inerti, perse onlnallta d| ’cutela conservaz:one e Va[orlzzaZ|0ne del[a qua[lta'

t_-éilre'._”':Neli'am'l;p_ >l tale penmetro I'attivita comprende lintera filiera: del cmle dei.

usi i rlflutl Urbani peneolos; e non pencolo& nonche quelli aSS|mllat| e gll spemah_ ;

olata r]ezlle ‘fasi di spazzamento, raccolts, raccolta dlfferenZIa‘ge,.t:r_eeprorto_,'

t{po\cost p!us in: base al- quale le: tariffe soho- determmate sullabase dei costi operativie'dei.s -
costl di- mvestlmente sostenuti: per I'erogazione el servizio; secondo-criteri. e- parametri- -

stabll:tl dalla. regolazmne di:settore::

v L S IR T S e

reddltuah e la struttura dei costi del servizio.
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14.477.587 €
900.000 €

Ricavi della vendita e delle prestazioni
Altri ricavi e proventi

14298581

571.144 €

160005

627.644 €

5 II97AE
738,105 €

15. 377 587 €_

14.869.725 €

Tdfale ricayi e_ prdventi

1 130,142 €
12939363

Costl Pper materle prlme
Costi per servizi

nio ben: d| terZI
Casto per il parsonale
Ammorta ""entl e;_Accantonamenu

670L770€ . ..
9.208.803 €
< 520921 € .
- 7371€

581,235 €

L 194 460 €

' 2.016.615€
- 922.848€

9.228.003 €
. 4430396

15.256 €
18000 € -
IR T
432,485 £

15 296 569 €

1,066, 302 £

3.734.696€ |
1.178.748€, .,
8.391.965€

514,232€; %0

T34.196 €

16.091.079 €

Cs4600E

305,275 €

Total,'_ costl 15.044.863 € 14.271.715 € 15,111,022 € ..

Eb’it - _ 332.724 € 598.010 € 185.647 £

Proventi Finanziad 7 1gee’  “3gge 27.880€
Onerifinanziatia . i .. 101,808€. . - 108139€ - 84.406€. -

EBT o 231102 € 490,267 € 129.121€ .

 156.452€ ., 39.370€

dmposte. s 31.108€ _156452€ 370€ - ..
333.815€  89.751€ °

utle T ijgssae

94554 €

L'andamento economico di- AMAG .. Ambiente nel  quadriennio - 2021-2024 “mostra - un -
consolidamento defla marginalita che ha permesso di raggiungere, nell'ultime esercizio, un
risuitato 'h'e-ttoapc'sitivoe di:944.554-euro; Tale recupero: giunge dopo unariduzioneidell'utile
filevata el ¢orso- del 2023 rispetto”al biernio precederite; dovita principalimenhts s tha: -
c’reséitau_’te‘mpOFanea dei:costi 6pé’réatiVi,-' ed & stato sostenuto da uno-sviluppo ‘costaite déei
ricav'i-earatferistici della: societa, Questi ultimi, attestatisi a 15,3 milioni f.di':eu‘r.ov-'h'éli-?2024',-¥“
evidenziano; un wineremento - superiore-al: 6% risp’e‘tta ai. valori-- del .. 2021, riflettendo
I'adeguamento:dei corrispettivi-legati al:metodo-tariffario fifiuti di ARERA gi& mehzionato.~
Sotto:-il profilo:dei costi, fa-strutturaieconomica evidenzia, per tutte le annualitd considerate; :

una-significativa incidenza del costo del personale sul totale ‘degli:oneri di-gestibne, pari -

A9LMSE . ¢

Paragon Business Advisors S.r.l,
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oitre ai risultati economici, si ritiene opportuno, al fine dell'analisi v-alutgjti'\?a preposta,

analizzare.altresila struttura patrimoniale della:societa. - R T R

Immebilizzazioni lmmaterlaIE . = 7 £ T 3360€ 2.183¢ 142 336 €

Immobllizzazionl Materiall -~ 0 UUEyselsele  C 37eS024€ C 3gMAl91€ | 3.627.002€
Imimebilizzaziond Finanziarie | 5.239€ 5239 £ 5239€ ) 5 239 €
Totale Immoblllzzazionl 2.,765.237 € 3.793.623 € 3651613 € 3.774.577 €
Rimanenze 179,303 € 164.047. € . 198,243 €. . -183:368 €.
Versoclieni - 5794383 ¢€ 2625.442% sa7esdre - 2a00487€
Verso imprese collegale 130,097 € - £ - € 196,515€
Verso controlidnti 359,463 € S75.736€ 610.497°€, 187g2e€
Verse imprese sottoposte ol ¢. controll, 66.820€ 60,130€ 94,6826 59927€' AT
- Tributart 72473€ 17.549¢€ 541,859 € 186,485 €
Verso altrf 137,732 € 294.828¢€ ’ 200,662 € 232, ?29 €
DR ‘GSEDOERE  © - 2.573.685€ 40655426 3173.967€
5.040.879 £ 4,517,600 € 4.011.689 £ 5,035,308 €
Ui sLAB0E T . 8.75533%€ . gindne 839843 €

115 078€. QATAISE

4.087. 8?3 £ 4.177..518 € 5.122.177'EV€

3,754,059 €

ng;peulschleonarf T Uik asae 154324 tagele  3ersmdk

Trattamento di Fina Rabpofta  * - LOSLOIBE T Bd7dsae 5300018 :asg 03¢

o FInEﬂzfdhienid Soct " Lstooooe L g Tie e
Versc bonche - € 1416.672 € 1.083.338 € 749.959 €
FVerséYorniterr T usehdsde Labiaca€ 1.368.997€ G R YEr X AR
Verso imprese collegate 28630 € 995 € - € 16,307 €
Verso controllanti 3.956.598 € 1,961,926 € 3.277.867 € 003.525°€
Verso imprese sottopeste of c. controfi. - 660,744 € 466,495 € 624.200€ 584,807 €
Treibutari 12847 € 231.309€ 279176 - . 2B5ABE
Verso IsHtuti Previdenziali 549,251 € 515146 € 365822 € 531’082 €
Altri debiti 954,063 € 738931 € 128746 € 570,575 €
Totale debiti 9.424.335 € 6.830,879°F 7.416.977€ 5. 915 F92¢

258.398 €

A partire dal 2022, si registra un incremento delle imm’obilizzazioniirmiat'er_ial'i'iriébridijéibile

agh mves’c:men‘u sostenutl per Ilmplementazmne del servizio dl raccolta porta a porta riei' '
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riduzione dell'esposizione debitoria complessiva, in particolare verso le societa‘controllanti;
accompagnata da un consolidamento del patrimonio netto; quest'ultimo; :alimentato-dai -
risultati d'esércizio positivi;ha registrato nel 2024 un incremerito del 36% tispétto aivalori del

2020, analogamente ai risultati di conto economieo di seguito illustrati.

3. Metodi di valutazione -
Aspetti te‘or'i':é'i .

Nella prass; professu)nale non & conﬁgurabiie un'unica metodolog|a valutativa, pomhe la’

valutazione d'a'__'i_enda Si- artlcola in dlvel‘Sl approcci, differenziati in funzione defle variabll‘l

“Prima di Jllustrare i'metodo valutat[vo adottato ele reiatlve rlsultanze si ritiene opp' 'ﬁyﬂ{gs;c
rlchtamare smtetlcamente i principali procedlment[ distima propri della dottrlna e della prass
professronale

. Metodo patrlmomale

* Metodo reddituale:;

. Metodo misto reddituale patrlmonlale

« Metodo fmé'nziano
. ,Metqdo de[ multxpll
Metodo Patrlmoma[e 3 B _
i metodo patrlmonlale determlna |l valore del capltale econom:co dell'|mpresa sulla base

deIIa consmenza del patrlmonlo netto 321endale opportunamente rettlficato in tale_

Paragon Business Advisors S.r.l.

Sede legale; Via Andrea Costa, 160 40134 Bologna {BO)
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'L’apphcazmne di-tale metodo gi- fonda. su un processo di stima analttlca delle poste
onlall al fine:di verificarne la-consistenza, ossia la corretia contabilizzazione delle

e ionché:la reale-esigibilita. del crediti-e dei:debiti, & 'espressione a valori-correnti degli:

entl non monetarl come le partempaz:om il magazzmo @ le lmmobihzzazwnl

-stesso;

- o Metodo patrimoniale semplice, basato sull'analisi delle attivita e passivita iscritte a

; '_j['a_.'rjc':i_q e [’ei;c_oriS'eguenti-;-mftifiche a:patrimonio netto; .-

ddg;_,ggt[_imonja!e‘ complesso,-che; in: aggiunta, considera anche:le: componenti
t":r—ij‘rie_rjia-i'i-r-immateﬁiali--‘n'onsriscritter a bilancio e-suscettibili di autonoma valutazione -

_ '-"c;J.homiéa,-'--qual-i marehi, know-how, relazioni commereiali;- network-e-altri- fattori: -

g iﬁtangib!es.

Metodo Reddituale = -~
' Al finl della determmazmne del valore-azienda, il- metodo reddituale si- coneentra sulla
capaélta deII impresa di generare redditi: futuri. In tale prospettiva;:il valore: idel-capitale
eco_nomi_.cp" &' in funziohe- del: reddito attesoopportunamente stimato: e attualizzato. -
_Quést'ultimo essendo un dato di natura prettamente prospettica, ‘& ~generalmente -
determlnato facendo riferimento sia ai dati storici che a quelli espressi da piani industriali o
document[ prospeéttici-similari: Tale:misura deve:garantire, a:prescindere dalla metodelogla‘

di stlma: deve:msult—are rappresentativa-della-capacita reddituale ordinaria-deli'azienda:A'tal .

fine; il reddito stimato assume: generalmierite {a-configuraziene di reddito-medio prospe 'C Y
>

normalizzato,.ossia: ‘d‘epurato- dalle: componenti-straordinarie. o -aon ricorrenti;:n B

effetti derivanti da specifiche politiche—-'d_i:f bilancio o.da camponenti non ricondig

gestione caratteristica.

Paragon Business Advisors S.r.l.

Sede legale: Via Andrea Costa, 160 40134 Bologna (BO) '
tel, +39 05100568595 | info@paragonadvisory.it | paragon.financial advisors@pac.it] www. paragonadwsory it
P. VA 07742550960 CF. & n, Iscrizione Registro Imprese BO: 07742550960 | REA 5215651 cs iv 4%




ADVISORY

Il valore - dell'azienda @& ottenuto mediante ['attualizzazione del ‘reddito. "prospettico:
normalizzato ad-un.tasso di attualizzazione (i), il quale esprime la remunerazione richiesta: -
dal'capitale investito-e incorpora-sia il réndimento di.impieghi privi di rischio sia: tin:premio - -

per-ltischio connesso all‘attivita d'impresa.-

'Metddo Misto:Reddituale Patrimoniale T S R S T e
Tale metodologla consente di consnderare congiuntamente, .nel _processo Valutatwo la.
cons:stenza patrlmonlale dell'impresa e la sua capacita di produrre reddlto mtegrando gli -

elementl prOprl dell'analisi patrimoniale con l'analisi prospettlca propria- dellas stlma della: ~

reddltlwta attesa. - R

In concreto, il metodo prevede .la- determinazione preliminare .del patrimonio et ‘\’oP-,
) i b

dell'azienda; mediante |a verifica della consistenza.delle attivitd, al néttodeiléap'assi\lritéi{{, SUEZS -

. . . e .! g
-si-dggiunge la cormponente-cosiddetta-di avviamento, che rettifica in aumento r(g.odW;{li)s i}

diminuzione (badwilly il-valore del-patrimonio netto rettificato: -« oo i N

Metodo Finanziario

I metodo finanziario individua nella capacita dellimpresa di geﬁerare flussi di:cassa*futuriz:
Ielemento .centrale ai--fini- della- determinazione del valore aziendale: Secondo tale
impostazmne il valore dell'azienda & pari al valore attuale dei flussi. di.cassa chéla stessa.
sarain grado di produrre nel tempo, secondo la logica del Discounted Cash Elow (DCF);0ssia- i

dei: ﬂUSSI di cassa attualizzati.

L'attualizzazione *dei -flussi. di ‘cassa:-prospettici: avviene mediante I'applicazione::di-un -
opportuno tasso di scento che-puo-coincidere con.itrendimento. atteso del capitale proprio;

nel. casorln cui si-considefine flussi-di:cassa disponibili per gli-azionisti (equity side), ovvero:

o,medio-ponderato delzcapl.ta]e‘(WACG)-.qualora- si assumano a riferimento i flussi:

Paragon Business Advisors S.r.l.

Sede lagale: Via Andrea Costa, 160 40134 Bologna (BO)
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~ Metodo scelto

In assenza ditA piano industiiale ¢ di prospetti economico-finanziari previsionali atténdibili;
“si ritiene opportuno escludere Fapplicazione: dei” metodi valutativi foridati 'su analisi®”

prospettiche, siano essi basati sulla redditivita attesa ovvero sui flussi di cassa futuri.

& risulterdbbé inoltre poténzidlimente distorsiva nel Gaso di spécie;

netodslogia finarizia

in régibhé‘?dellé ‘peculiarita ‘delséttoré’regolato’ in-cui opera‘la sociéta In particolaré, nel

' settore della-gestiorie dei rifiuti, gl investimenti effattuati trovanoticonoscirnénts tanffano___ﬁ

con uno sfasamento temporale rispetto al momento della loro realrzzazmne Il meccafishic
tariffario prevede infatti che la prima quota dl ammortamento degll mvesti

riconosciuta solo a partire dal secondo anno suCCessivo alla Toro entrata in eserCIz'

Paragon Business Advisors S.r.l,
Sede legale; Via Andrea Costa, 160 40734 Bologna (BO)
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L'applicazione di- metodi -fondati -su flussi- prospettici potrebbe. pértanto “determinare
disallineamenti nella valutazione tra societa che hanno recentemente effettuatoinvestinienti: -
¢ societa::che hahno -gia completato il relativo ciclo- di-riconescimenté: far‘iffarit‘);:?f'c_;ohi?fé-if

conseguenti effetti distorsivize v -

Inoltre, nel caso in esame, la perizia & predisposta nell'ambito di un procedimento funzionale

-alla: deflnmone diuna procedura di gara per la costituzione:di unasocieta’ mléta (costddettoi.; .

partnerlato pubbllco pr:vato istituzionalizzato di-cui-all Art. 17 del D, Lgsﬁ 175/2{) 6i esdell ‘At

- e-non-la-capacita-di-redditivita-futura. -

‘Anche il metodo dei multipli non risulta pienamente applicabile alla fattispecie analizzata
metodologia trova infatti applicazione in contesti caratterizzata dalla presenza di mercati

finanziari attivi e di societa comparabili quotate o oggetto di transizioni. Tale criti

ita risulta

inoltre maggiormente rilevante per le societa in house che operano in servizi regoiétl p'er Ieru :
quali_le dinamiche economiche e gestionali non risultano direttamente comparabili-con
imprese quotate.e operanti in contesti di mercato cancorrenziale.

In considerazione di quanto sopra indicato ed escluso e altresi della documentazione a
disposizione; si ritiene. apportuno, con riferimento alla valytazioneé del capitale-ecenomico.di ..
AMAG ‘qm_l:)jeg‘_ge,i_&cj_igagpI_i:c._;_are‘. la. metodologia patrimoniale. nella sua.-ide_@{inafzr_ipﬂﬁgﬁem plice,

prevedendo determinando,le.opportune rettifiche al valore del patrimonio netto registrato.al .

atrimonio netto rettificato

Paragon Business Advisors S.r.l.

Sede Iegale Via Andrea Costa, 160 40134 Bologna {BO) :
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ana i |C|fado,, atlénella de’termmaznone de![e rettlflche estlmatwe necessar[e alla def[nmone _

* del Valote del ca'pltale ecohortiico del!a societa.”

I patrlmomo netto rettiflca’[o & stato determinato sulla base delte seguenti analisi valutatlve

) e stato condotto un confronto tra il Vaiore netto contabile delle attivita fisse e il Valore

slicazion deI\Metodo Tar;ffarlo lelu‘tl (dz segulto anche
MTR) definito da ARERA Fatiotia tempore wgente (cfr Delsbera Deilbera 05 agosto
2025 397/2025/R/rif. Tale analisi mira ad allineare il valore netto degh ‘asset

' desumlblle dal I;bro cespltl della societa a quei[o regolatorio, |n quanto valore al qua]e

"E"Ia regolaz;one di settore lmpone Ia cessmne degl; asset che Iente competente ritlene

'fun2|onal| all’eserCIZlo Jel servizio:

o 8" stata calcolata Ianzlanlta v(aglng) delle eSPOSlZiom CTEd‘“Z‘e al 31,
;""mtegrando le ewdenze degll incassi effetthi risultantl da[lo scadenzuarl

agglornato al 31.12.2025. Tale analisi & stata flna[[zza’:a a |dent|ﬂcare e |

o
scadute di dubbia esigibilita che non risultano incassate nel corso dell'annuai&fq*

Paragen Business Advisors S.t.l.
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« & stata esaminata la consistenza dei fondi al 31.12.2024, monitorandong [iitilizzo ¢ la

- movimentazione nel corso dell'esercizio 2025. Tale .attivitd & stata finalizzata a-
identificare gli accantonamenti di natura meramente prudenziale da-guelli: destiriati: -

alla copertura di oneri certi e rettificare il valore del patrimonio netto di conseguenza.

Le singole elaborazioni e il relativo approccm metodologico adottato-sono approfondltt nei*

paragrafi seguenti. R O SO

,_bllancm

lhmplementazmne del S[stema d| Gestlone per Ia Parlta dl Genere e degll oner[___'_
connessi alla campagna di comunicazione nell'ambito del progetto fmanzlato da

Per quanto concerne Ie lmmoblhzzazsoni materlah caratterlzzate complesswamente da un
valore dl Netto pan ad € 3 627 002 Ia composmone de[le stesse alla data del 31 d;cembre

2024 rlsulta !a seguente

2|I va[ore contablle ammonta ad € 2 078 935 d1 cu1 € 547 545
relativi a terrenl di propneta ed € 1. 531 390 ai fabbrlcatl mdustrlall d| AMAG amblente

’Terrem e fabbrlcati

’ Implantl e macchmarl con un valore netto contablle parl ad €1 177 414 Rlentrano in

'_componente gh autocarn d! proprieta i cassonetti e i contenltor[ ad!bltl al serwzso
racco[ta Ie attrezza‘cure per I esecuzmne de] serwz:o [‘im planto d| VIdeosorvegllanza

planto d| condlzmnamento
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+ Attrezzature industriali e commerciali, caratterizzate da un valore netfo pari ad €

370.653, comprendendo le macchine operatrici," le ' macchine d'ufficio, gli arredi-gli

- strumenti telefonicl. R

-

’q nto: concerne “le lrﬁfﬁdb'il'i'zz'aiio'ni:!""finaﬁziarié"" AMAG Ambiénté "regis‘i’ré

deile lmmoblllzzazmn[ & deteriviinazione delle’ rettifichieal patrimonio netto

ycesso di determmazmne delie rettlflche del patrlmonlo netto si ritiene opportuno

'f'are sulla-base del valore di subentro previsto-dallo stesso. metodo regoiatorio.
7 ‘tte' shie aifini-dellastima; le‘elaborazioni'sui - cespiti registrati'da AMAG Ambiente
" “gono state effettuate mediante il tool di calcolo mgsso a:disposizione: dall'autorita (Allegato
1), ai"sensi d.élla;';Détérmma'f*d'el"-?:=novembre'*"2@25=-(1‘/2025-D.TAC);-ln modo dadeterminare il

'valbjr”e*_ regolatorio d=elléf‘3t'es?3@ nell'ottica déf subentro gestionale. = =

| valore dl subentro, dlsmplmato dalitart- 21,1 déllAllegato A alla Delibera397/2025/R/Rif di
ARERA (MTR 3) corrlsponde allimporto chie il gestore subentrante in un-ambito o bacino di

Aaffldamento &+tenuto “a- corfispondere* al - gestore-uscente preesistente, & determinato

- s.ecif‘?‘ﬁd‘éeq,u-ante ST T e
VRS, =VRy+VRpeq * =

-Paragon Business Advisors S.r.l.
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VR, = ZZ[(C[CI — FAZ,) = df1¢] + LIC,
& t

Cl.: consiste nel valore di prima iscrizione nei libri contabili dell'anno t delle
immobilizzazioni appartenenti alla categoria c. L'importo risulta al netto dei
contributi a fondo perduto;

o FAZ; rappresenta il valore del fondo di ammortamento alla data di subentro,
riferito alle immobilizzazioni appartenenti alla categoria ¢ e iscritti a registro
nell'anno t;

o dfif éil deflatore degli investimentifissi lordi determinato dall’Autorita perogni
cespite iscritto a patrimonio nell'anno t rispetto a ciascuna annualita a;

o LIC, € il saldo delle immobilizzazioni in corso all'anno a come risultant

fonti contabhili.

® VRgpcq corrisponde alla somma di altre componenti di costo non ancora recuperate '
corrispondere al gestore uscente, quali:

o le rate o le quote residue delle componenti di conguaglio di parte fissa e
variabile il cui recupero sia stato rinviato alle annualita successive;

o Eventuali quote residue dei costi per la parte eccedente il limite alla crescita
delle entrate tariffarie non ancora recuperate, purché siano validati dall'Ente
territorialmente competente e rimodulati alle annualitd successive al 2024,

o | costi straordinari effettivamente sostenuti dal gestore uscente nelle due
annualita precedenti all'anno di subentro e non ancora intercettati nelle relative

predisposizioni tariffarie.

Non essendo state rilevate componenti di costo non ancora recuperate da parte di AMAG
Ambiente, il valore di subentro risulta interamente riconducibile al valore residuo dei cespiti
VR .. &
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",'-r- daIIAutorlta _¢ohsidera una: specn‘lca Iogloaf temporale secondo - cui-: |I-;~,.;

'__nto tarlffarlo degll investimenti-avviene.con uno sfasamento temporale di: due: -

ncie aP 1- dlcembre 2024, si & reso necessario adeguare I'orizzonte temporale delle

Tale [mpostazmne consente di determlnare il valore netto delle 1mmoblllzza210n| secpndo i

- crite ;lrd"lla;re_go[azmne-.nfer_lbﬂe__ al:31:dicembre 2024 e di¢ ..confnont-arlo con:i CQFI’ISpondentI'

contablh depurando I'analisi- dallo- sfasamento ‘temparale - prévisto:-idal - metodo- :
regelatorio I T R PR O P IO Rt E A I P

In coerenza con quanto :sopra: esposto; il valore netto-residuo: dei- CeSpI‘tI assunto guale

_rlf-e_-_r_{ ento-ai fini d.ell_gpnfronto,-mon essendeirilevatilavoriincorso (LIG)&quello.determinato.

- seC';'j ‘do.;-i;i:crité‘ri regolatoriprevisti:daliMTR; otten uto-in-considerazione del:valore:di:prima: -

|scnz]0ne delle: |mm0blllzzaZ|on| (€Dalrnetto: del relativi- fondi -di- ammortamento (FA);
opportunamente agglerna’co medianteI'applicazione dei. deflattorl degli-investimenti-definiti- :
, dalI’Autor;ta(dFl)

2lpd S

In via preliminare,. al fme di garantire la coerenza trale fonti informative utilizzate; € fé Afe

effet’fuata una verifica di quadratura tra la stratificazione dei cespiti, intesa quale 1n9§e€ﬂ
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delle tmmoblllzzazmnl considerate ai fini della determinazione del valore- residu® regolatorio

" nelt amblto dellMTR e il libro cespiti della societa al 31.12.2024, valutando puritualmente -
singoli‘beni:sulla base-del relativo codice identificativo. A seguito di tale attivita; soro statli-?.
esclusi,-ai-fini-della ‘determinazione: delle rettifiche ‘patrimoniali-all’ attwo-xlmmobihzzato- g
cespiti non ricompresi nella stratificazione. Il valore netto ditali lmmoblllzzazmm 3112 2024“‘:7’-
non.tientrando-nel perimetro regolato- del servizio, @ stato:infatti mantenuto lnvarlato A flnr-' -

del[’anal13| \falutatlva

Néll'artibito  dell’attivita” di- riconeiliazione = tra’ " l3- stratificazione - regolatorla delle

|mmob|hzzazxoni e le fonti- contabili.sono: stati individuati alcuni cespiti- attrlbum solg#t

parzialmente al perime’cro dellMTR. Nei casiin cui I'attribuzione al perimetro MTR risultags

l_..

prevalents, il valore di'pfima iscrizione dell'imimobilizzazione & stato attribuitd interarien é'

'perlmetro regolatdrio; in-applicazione del principio di prevalenza: -

In seconde luage; oltre-alla verifiea-di quadratura.corril librocespiti e aII’tdentlﬂcaZi@ne delle
immobilizzazioni rientranti nel- perimetio regolatorio, ‘¢ stata effettuata. una- reVJSlone det’%-*

deflatori regolatorl appllcatl alle immobilizzazioni, adeguandoli-alla data di rlfenmento della-

valutazione: e T I St IR LR A ST S RTE 3¢
Comegia evidenziato, I’ approcmo valutativo assume quale, riferimento per la determinazione -
del valore residuo’ dei.cespiti i-fondo ammortamento-riferito. all'anhualita: 2626, in‘quanto il
Metodo Tariffario Rifiuti incorpora un disallineamento temporale di due anni-trala.
redlizzgzione-degli investimenti é:il{oro riconoscimento ai fini tariffari. -

| valori-residui: dei: cespiti: riportati. nella: ‘stratificazione -risultano aggiornati “m e”d-ifaﬂ’te
l'applicazione di-un-deflatore:determinato in funzione deéil'anno di:riferimento del residuo e
delgl-fa'ih‘_rj'ualiIée.-d.i.'--.entﬁafﬂ'a-f in’ esercizio: d‘eler.ee-sp'ite?.:‘NeI!a% fattispecie analizzata; 'annualita di -

rifetimentar coincide: con-il- 2024, coerentemente -ai dati--consuntivi-a disposizione-e. alla

otégiafia-patrimoniale rappresentata.

, . deﬂatort relativi alle annualitd 2025 e 2026 sono stati neutrahzzaﬂ ai fini della

'rtva!utazmne ‘monetaria prevista dal metodo, ‘sterilizzando cosi gli- effetti: inflattivi rlferlt! a
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io 'isslg'oge,s_sivi alla data di valutazione e ricondurre il valore netto delle imgﬁﬁbilizzazioni

espresso' al ‘figtto de con nb'uto e, per‘tanto “non ~direttamente confrontablle con I-'

o .jcorrlspondente valore contablle risultante dal bilancio della societa. 3“
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perimetro regolatorio del servizio, considerando altresi Ia quota dei risconti passivi relativi al
contributo industria 4.0.

Lo scostamiento emerso tra {a valorizzazione regolatoria e quella contabile & stato quindi
imputato quale: rettifica-dell’attivo immobilizzato ai fini della determinazione del patrimionio
netto rettificato, aggiungendo poi, in-secondo luogo, la quota: residua: del eontributora -

risconto, come rappresen’fato di'seguito: -

7 Valore dl subentro af sensi dell IVITR
Prlma Rettlfu:a al lordo degll oneri fiscali

ieta al lordo degli onefi fiscali

o L R N S T SR mdretad b g el Pl

Nelbottica del.prinicipio di prudenza; it patrimonio netto risultera rettificato in‘considerazione -

degli oneri fiscali lafenti applicati, determinati sulla base dell'sliGuotalRES e IRAP.

468865 € 402.304 €

Per quanto concerne i crediti verso clienti, & stata condotta un'analisi deila relativa anzianita,

finalizzata a individuare le esposizioni scadute alla data del 31 dicembre 2024. A tal fine,
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Aging Crediti

10.000 € 9.209 €

9.000 €
8.000€
7.000€
6.000 €
5.000€
4.000 €
3':006 £,

2,000 €
512 € aA18 £

166 €
[t e [eE

1.000 €
: R

-

Scaduto > 180 GG

Scaduto 61-90 GG Scaduto 91-180 GG

1

3 2335 9

i

747 €

25 09310

Scaduto 0-30 GG

Scaduto 31-60 GG 166 € —
Scaduto 61-90 GG 512 € =
Scaduto 91-180 GG 418 € =

Scaduto > 180 GG 9.209 €

Alla data del 31 dicembre 2024 si rileva un'esposizione complessivamente scaduta pari a €

11.053, di cui € 9.2009 riferibili a posizioni con anzianita superiore ai sei mesi, riconducibili

anche ad annualita pregresse. Tenuto conto che tale esposizione risulta ancora confermata

alla data del 31 dicembre 2025, si ritiene opportuno procedere, in via prudenziale, alla ¢ fifiean S
Lf;iflw AR ~

dellintero ammontare dei crediti scaduti al 31 dicembre 2024, ivi inclusi quelli che,/é?éf
(2 (nd

[
3

, ¥
(A

presentavano un'anzianita inferiore a sei mesi. Tale correzione genera una ridu
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poste di patrimonio netto in misura pari allimporto dei crediti stralciati, .considerando,
nell'ottica della determinazione del valore del capitale, al netto degli oneri fiscali latenti, in
piena coerenza metodologica con il “criterio” applicato in sede di rettifica delle

immobilizzazioni,

Credltl’ ve‘rs clienti 11. € . 7.965 €

Fondl

Lana[|3| della struttura patrimoniale al 31° c[lcembre 2024 ha compreso Iesame dei ?bf‘f&ﬁ".‘,
“accantonati a copertura di rischi e oneri futuri. Si precisa che, ai fini della presente
_ _Valutazlone sono state escluse le passivita relative al trattamento di fine rapporto. Al netto

delle suddette componentl [ fondl risultanti dallo stato patrimoniale alla data di’ nferlmento

EX)

SOﬂO i seguentl

. _Fondo nschl SpeCIflCi £12. 000 destinato gila’ copertura di oneri finanziari potenziali

rconness: a con‘f 1 di fac’rorlng (commlssmm e onei: bancan)

& di adeguamento del livello da

‘° Fondo I’lSChl per vertenze pari ad € 360 884 la:posta-accaglieil va[ore stimato-dei: -

- tisehi.connessi ai-contenziosilegali- pendentl.
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dlSpOI’llbIh dati in preconsuntivo." Talé anal]s: ha permesso dl vern‘lcare la natura delle

passwlta potenziali iscritte al 31. 12.2024:

o - Fondo rischii'-spéb-iﬁCi' nel-cokgo:del 2025,k relativo fondo risult'a'tbtaim'e'nte-f'esfinto

B [n partlco[are il Fondo rischi SpeCIfICI ha generato una sopravvemenza attlva in quanto

---régistrati-nel 2025 per il sostenimento di'spese’legali e onariprocessiialiconfermano’ - -

- la concretezza del rischio precedentemente stimato da AMAG Ambiente.

f:_édfﬁ'ﬁbﬁéh’té“ ;'dé'fr:i_\'("a dalla $6iir‘éﬁv\fehiénz'é"eiﬁiv‘a'gén'ératé dalla fiberazione del fondo rischi . =
'specn‘lca non piti coerenté con le passivita potenziali alla data di riferimento. Gli altrl
accantonament! operati dalla Societa risultano, infatti, coerenti con il principio clella -

competenza economlca e rappresentano una stlma attendibile degli oneri effetttvamente :

' manlfestatISI o in COrso d| mamfestaz:one;_: Pertanto al netto del fondo rischi. SpeC;T_ICI

consistenza dei.fondi & considerata congrua ai fini della determinazione del capitale.

‘economico.

La rettlf;ca a patrimonio netto, conSIderando gl onerl flscah latentl edi segulto rlp
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Fondich|5pe(:|fici 0 ) 8._2€

-5.:'f\ﬁalor'e:—idel;-capit‘a'le' fec'ono‘micd dlAMAG -'Ambien-te'--‘-f-- -

al 31 dlcembre 2024 Come gla ant|C|pato Ie rettlflche apportate al patrlmomo neite, tenm

';

;;determmazmne dei:valori al.netto degli effetti f_lSCEl|I
. \‘_CGIG‘OJQTI sulla bagg delfe allquote IRES e IRAR applicabili. ..

(IR TRy

Lérrre’[?tif-iche'Gompl'éssiv-am'en-t'e individuate sono di seguito riepilogate:

PammomaNettaals_‘[122024 P ST T STt 51’22176@ .

Rettiﬂ'cﬁe

Immobilizzazionk os . ot . owet .., 468.665€ .. ..337907€ . .. . S5460.083€. . .
Cl’edritl verso client o - - 11.053¢€ , 7.969 € 5.452.114 €
Fondo Rischi Speclf[cl U T T sh00€ T 86528 T 5460766

Ciazd

Pa'trimonfb ,Ne‘tto retﬁﬁwto ] 338590 € 5.450.755 £

‘compléssivamente apportaté al patrimonio niétto” evidenziano uh incremento

‘euro 338.590, derivante da variazioni in aumento per complessivi euro 346.559

23
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v

relative al confronto tra il valore di subentro regolatorio e il valore _:Eéé-i‘duo delle
immobilizzazioni da libro cespiti e la sopra\)venienz'a ‘passiva generatasi a seguito della
chiusura del fondo I'[SChI specifici e da variazioni in diminuzione per euro 7.969, connessa.ai .
crediti scadutl e e e r:;"\

Qv i : . R : - A ! ! v

In applicazione della formula richiamata nei precedenti paragrafi, ossia W-= K, inucui il

apltale economlco della; someta (W) coincide.con l patr[monlo netto, .ret’clflca’to

Almet d‘o patrlm male semphce__esposto nel para rafo precedente che si rltlene/[doneo per

e. rlten uto

Mdeflnire lac. dh "floor va!uatlon_‘j deIIa some’ca c:oe_ll va[ore mlnlmo del] amend

opp! r’tuno afflanc' re, a fini di’ controllo un ulterlore approccm valutatwo mdlwduato nel-

: -‘-me’codo mlsto patrlmenlale;-redd[tuale

Infattl come anche |,nd|cat0 nel precedente paragrafo AMAG presenta Ilvelh dl redd

superion nspetto a quelh d| settore ldentlflcablll con | Ilvelll prewst; da!!a regolazmne d;
--gettore: appl:cablh ad aztende aventl Ia- medes:ma struttura patnmonlale ln tale contesto e

cenmderando che in sede d: predlsposmone della procedura per la procedura a- dopplo

oggetto" SI effettueranno delle stlme autonome reiattvamente alla componente regolata. J
rlsulta necessarlo afflancare aI metodo patrimomale un metodo che permetta d| apprezzare

,adeguatamente I'extra . reddmwta nspe’tto al per;metro regolatono che IorganlzzaZIone

Y

I

aziendale ad oggi garantisce e dicuib

A tal fine si & scelto di applicaré'i‘[' metodo misto. patrimoniale-reddituale funzionale ad

affiancare alla valorizzazione del patrlmomo f'avviamento msfto nell'assetto amendaie in_. __

i - /‘\/LA W%
essére. B , _ _ .\\Sb e &
= W, AN

D

La formula utilizzata per I appllcazmne di tale metodo & Ia seguente:
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R, e

Dove::

L]

W: rappresenta il valore del cap[tale economico dell’ aziendas;

K rappresenta il valore del patrimonio netto rettificato come determinato nei
precedentl paragrafl R B

‘._1_5"- -

ln merlto all avvm dei nuovo affldamento ha assunto un perlodo parl a 2 annl

coaeE=a 0 0 0 5,00%
i = 5,00%
R= €  1.435.999
‘K= € - 5:.4B0.766
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Alla luce di quanto sopra esposto, e una volta determinati tutti i parametri necessari per
I'applicazione del metodo misto patrimoniale—reddituale, si pud procedere alla stima del
valore del capitale economico della societa secondo tale approccio. In particolare, sulla base
delle variabili sopra illustrate, si procede all'applicazione della formula, al fine di confrontare

il valore cosi ottenuto con quello determinato mediante il metodo patrimoniale semplice,

utilizzato quale metodologia principale di riferimento.

Il valore di R — i"K & valorizzato come di seguito rappresentato:

i

i

01

i

R= € 1.435.999
iK € 273.038

R-iiK= € 1.162.961

-

dove i"K € stato calcolato applicando il tasso di rendimento pari al 5% (i) al patrimonio netto

rettificato (K), pari a euro 5.460.766.
Il valore del sovrareddito (R — i"K), come sopra determinato, rappresenta la quota.di

redditivita eccedente la remunerazione ordinaria del capitale investito e costituisce la base
per la determinazione dell'avviamento della societa.
In applicazione della metodologia adottata, 'avviamento & stato quindi determinato mediante

I'attualizzazione dei flussi di sovrareddito per un periodo pari a 2 anni, utilizzando un tasso di

attualizzazione del 5%.

Sulla base.dei dati e delle informazioni sopra riportate, il valore attuale dei sovraredditi,

determinato su un orizzonte temporale di due annualitd, risulta pari a euro 2.162.421.

Ne consegue che, sommando tale valore al patrimonio netto rettificato (K), il valore

complessivo del capitale economico della societa (W) risulta pari a euro 7.623.187.
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&

G Metodo di Valutazione Valore Capitale Economico

v Patrimoniale Semplice € 5.460.766
Misto (controllo) € v 7.623.187
Media € 6.541.977

Dalla comparazione dei valori ottenuti emerge che il capitale economico della societ3,
determinato mediante il metodo patrimoniale semplice, risulta pari a euro 5.460.766, mentre

l'applicazione del metodo misto patrimoniale-reddituale, utilizzato a fini di controllo, . _

conduce a un valore pari a euro 7.623.187.

Pertanto, alla luce dei risultati ottenuti dai due approcci valutativi, il capitale economi :
el I S ‘ 5 i - 2 LN S
societa, determinato quale valore la media delle risultanze dei due metodi applicati, Nsiitd"=
UA S

pari a euro 6.541.977. NJHvst

A
{ig‘,;‘;v" !}-"‘ V0

I

i
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Rep.n. 6353

VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA — -géf“%‘gﬁ:
(art. 1 lett. 4 R.D. 14 luglio 1937, n. 1666) — =%
4
REPUBBLICA ITALIANA
Oggi, nove aprile duemilaventisei =
- 9 aprile 2026 -

in Casalecchio di Reno, via Porrettana n. 177, :
avanti a me Nicoletta Tossani, notaio in Casalecchio di Reno, iscritto al Collegio Nota-

rile di Bologna, & presente il Signor:
- MASOTTI MASSIMO, nato a Bologna (BO) il giorno 7 febbraio 1962, residente in
Bologna (BO), Via G. P. Martini n. 28, C.F.n. MST MSM 62B07 A944Y, iscritto all'Ordi-
2" e dei Dotfori Commercialisti ed Esperti Contabili di Bologna con il n. 667/A e al Regi-
_-f%go dei Revisori Legali al n. 36433;
parente della cui identita personale sono certo, il quale mi ha consegnato la rela-

0

4

R Lo |

\} TR

/
‘ f one peritale che precede, costituita da n. 14 (quattordici) fogli per complessive 28

(ventotto) facciate, chiedendomi di asseverarla con giuramento.
Aderendo alla richiesta fattami, e ammonito il comparente delle sanzioni penali cui

puod incorrere in caso di dichiarazioni non veritiere, di formazione od uso di atti falsi, ri-
chiamate dal D.P.R. 445/2000, lo invito a prestare giuramento di rito, che egli presta ri-.. -
petendo: "giuro di avere bene e fedelmente adempiuto alle operazioni affida'terﬁ'i,i-
solo scopo di far conoscere la verita" ed ha apposto in mia presenza la propria sotto-

scrizione in calce al presente atto, alla sopra estesa relazione di stima, a margine dei

fogli intermed, alle ore  #, ©4

Del che il presente verbale.

lo Notaio ho letto al comparente, che lo ha approvato, il presente atto scritto in parte a

macchina da persona di mia fiducia e in parte a mano da me Notaio su una pagina di:
e i

un foglio fin qui.




