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Spett.le Comune di Pisa -
Ufficio Partecipazioni

Oggetto: Parere di congruita circa il valore del capitale economico della socista
Ecofor Service S.p.A.

Disclaimer

La presente relazione & stata predisposta da Moores Rowland Bompani S.r.l. (nel proseguo "MRB") per conto del
Comune di Pisa. Scopo esclusiva del presente documento & quello di verificare la congruitd del valore del capitale
economico della sacieta Ecofor Service S.p.A. (nel proseguo “Sociseta") predisposta dall'Advisor incaricato dalla Societa.
Nel predisporre la seguente relazione MRB si & basata su informazioni e dati pubbiici (bilanci civilistici della Societa e dei
suoi competitors) nonché su informazioni di carattere riservato fornite dal management della Societa.
La presente relazione contiene inoltre affermazioni e stime, anche future, riportate nel Flano industriale approvato dal
Consiglio di Amministrazione della Societa, per le quali, nessuna responsabilita viene o verra assunta da MRB riguardo
l'accuratezza di tali affermazioni e stime, nonché sull'accuratezza e correttezza delle informazioni e dati ricevuti dalla
Societa.
Llincarico in oggetto non ha prevista lo svolgimento df procedure di revisione contabile sui bilanci della Societa, Inoltre
non sono statl effettuali accertamenti circa l'eventuale sussislenza di passivita df natura fiscale, coniratiuale,
_ previdenziale non comprese nefla documentazione e nelle informazioni forniteci dalla Societa, né e slata svolta alcuna
attivita di due diffgence indipendente. Pertanto al finl della stesura del presente documento abibiamo fatto pieno ed
esclusivo affidamento sulla veridicflta, accuratezza, completezza di tutte fe informazioni ricevute dalla Societa, senza
svolgere alcuna verlfica indipendente sulle stesse,
Il contenuto della presente relazione é strettamente confidenziale e le informazioni in essa contenute, o rese disponibili da
ulteriori indiagini, devono essere mantenute in assoluta riservatezza.
Il presente documento non pud essere copiato, riprodotto, reso noto o distribuito a terzi, senza un precedente consenso
scritto da parte di MBB, che non verra irragionevolmente hég;to.
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Premessa

In relazione all'incarico confefitoci dal Comunie di Pisa con Determinazione DD-06/572 del 9 giugno
2015, esecutiva I 25 giugno 2015, avent:e. ad oggetto un supporto ed un'assistenza tecnico-
economica in ambito finanziario e giuridico, rélativamanta ale societa partecipate dal'Ente, ci & stato
richiesto di svolgere una verifica tecnico eqqnomlca In ordine alla c,ongmlta e alladeguatezza del
valore di Ecofor Service S:p.A. ‘“,,

A tale riguardo, premesso che:

- il Comune di Pisa, con Deliberazione del Consiglio Comunale n. 82 del 19 dicembre 2018, ha
rlevato la mancanza dei presupposti per iI mantenimento della partecipazione in Ecofor'Service
S.p.A., ai sensi dell'art. 3,comma 27 della Legge 244/2007;

- lart. 1, comma 569, della Legge 147/2013 ha pol stabilito Che la partecipazione non detenibile
dallente locale ai sensi dell'art. 3,comma 27, della Legge 244/2007, ove non alienata, cessa ad
ogni effetto decorso il termine del 31 dicembre 2014 e che entro | dodici mesi successi la societa
liquida in denaro il valore della quota del socio cessato in base al cr iteri stabiliti all'art, 2437-ter,
comma 2, del Codice Ol\nle

- nello scorso gennaio il Comune di Pisa ha chiesto ad Ecofor Service S.p.A. di determinare il valore
di liquidazione delle proprie azioni in modo che la liquidazione stessa potesse concludersi entro il ]
31 dicembre 2015; : -

- Ecofor Service S.p.A., con nota del 27 luglio 2015 ha comunicato all'Ente, la valutazione approvata
dall'Assemblea dei soci In data 20 luglio 2015 In conformita alle determinazioni gia assunte dal
Cohsiglio di Amministrazione sulla bas;b della valutazione eseguita da FKF ltalia S.p.A.;

per tutto quanto sopra specificato si rileva quanto di seguito riportato.

Descrizione della Societa e datl del plano

La societa Ecofor Service S.p.A., fondata nel 1998, & attiva nella realizzazione delle soluzioni

necessahe per una corretta gestione del cicla del-rifiuti, in linea con le direttive comunitarie e la

i '_r‘mrmatl\m Stessa In particolare, relativamente ajl attivita di smaltimento, la Societa esercita la propria
 attivita offrendo il senvizio di smaltimento rifiuti ad impiantl ed attivita che risiedono prevalenterente
nella prov:nma ch Pisa e, secondariamente su tutto 1l territorio nazlonale infatti la Socista gestnsce una

discarica di rifiuti industriali non pericolosi a Pontedera (Pl) e quella di Cascina (Pl), nonché I'impianto di

cogenerazione.e I‘imf::ianto-c:ji depurazione. '
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La Societa, olt’s ad offrire | servizio di smaltimento rifiuti, opéra anche nel settore della produzione di
energia elettrica attraverso un modermo sistema di recupero e valorizzazione del biogas e della
depurazione delle acque reflue dei residui liquidi pericolosi e non pericolosi. |

Ecofor Service Sp.A. é ::uaftebipata_ per il 37,2% da Gruppo Forti Holding {fondaté nel 1926, & :'ElﬂiVO
nel settore ecologia, immaobiliare e media attraversé le sue numerose societa controllate), e il restante -
capitale & detenuto prevalentemente dai comuni di Pisa e di Pontedera.

Dal 2002 Ecofor Service S.p.A. detiene Ia guota di maggioranza (con una quota del 76,96%) di
Valdera Acque S.p.A., e nel 2011 ha acquisito il ramo di azienda relativo al trattamento di rifiuti liquidi -
civil ed industriall non pericolosi e recupero di rifiuti pericolosi.

In particolare Societa svolge le seguenti attivita;

a) gestione di discariche di rifiuti speciali non pericolosi;

b) progettazione e costruzione di opere di protezione arr;biantale

¢) produzione di energia eletirica da biogas

d) depurazione di rifiuti liquidi,

Linee di Business :
S riporta di seguito una breve descrizione delle attivita gestite dalla Societa:

Discarica di Pontedera

Il sito dove sorge la discarica in oggetto & stato costruito negli anni '80 e fino al 1986 & stato utilizzato
dal Comune di Pontedera e dalla societd Piaggio S.p.A. per lo smaltimento dei rifiutl solidi e fanghi
derivanti da processi industriali. :

Nel 1886 il Comune di Pontedera ha predisposto 'ampliamento della discarica in oggetto. || progetto
ha previsto una suddivisione in 4 ettari ed & stato dato in géstione alla Societa. Il progetto presentato
da Ecofor Service S.p.A. si sviluppa mediante la realizzazione di 3 diversi lotti gestionali suddivisi a loro
volta in sotto-modull, Negl anni, al fine di poter‘gestire la discarica, & stato necessario ottenere da
parte della Socleta alcune autorizzazioni, la pili recente é stata la Determina Dirigenziale n. 1691 del
16 aprile 2014 avente par cggetto |'Autorizzazione Integrata Ambientale ai sensi del D.Lgs. 58/2005.

Il sito ecologico prevede oltre ai citati 3 lotti anche un impianto di oogenerazioné da biogas. | lotti

hanno le seguenti caratteristiche:

Lotto 1 Lott 2 Lott 3
Superficie 130.000 mg 95.0000.mq 60.000 mg
| Volumetria autorizzata 2.500.000 mc 1.700.000'mc 1.400.000.mc
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La discarica dovra assicurare la continuita di smattimento del rifiuti non pericolosi fino al 2022,
Dopodiché dal 2022 iniziera il periodo di “post-mortem” della discarica fino al 2051,

Discarica di Cascina ("Tiro a seano”)

La Saocieta ¢ titolare di una discarica di rifiuti speciall non pericolos! ublcata nel Comune di Cascina (Pl)
autorizzata con determina Dirigenziale n. 1661 del 21 aprile 2010 “ed av_ente' ad oggetto
I'Autorizzazione Integrata Ambientale ai sensi del D.Lgs. 59/2005.

La discarica in oggetto ha una superficie complessiva di circé 64.000 mq di cui una parte & occupata
da vasche di stoccaggio dei rifiuti per circa 47.000 mqg circa, mentre la restante parte pari a circa
17.000 mgq & destinata alla viablilita e al servizi connessi con la gestione della discarica.

La suddetta discarica & destinata allo smaltimento di rifiut spamalt non p@rlCOlDSI a basso contenuto
Drganlco. Nel corso del 2012 la Societa ha sviuppato un progetto definitivo per un ulteriore
ampliamento della cella dedicata allo smaltimento di RCA per una volumetria aggiuntiva di 111.600 mec

raggiungendo una volumetria complessiva di 1 :48.20[5 me.

Implanto di Cogenerazione

Limpianto di cogenerazione per la produzione di energia elettrica da biogas & attuaimente costituito da
una centrale di aspiraaone direttamente connessa alla rete di estrazmne clal Iottl di cliscarica cha opera

il trattamento ela depurazione del I:nogas

Il recupero energetico awiene all'intemo dei 3 motori endotermici per un totale di 1,8 MW di potenza -
installata: I'energia elettrica, prodotta da fonte rinnovabile, vlen_el immessa nella rete pubblica per un
totale annuo di circa 12.000 MW. Inoltre allinterno dell'insediamento vi sono strutture ausiliarie di

senvizio agli impianti quali la stazione di pesatura, gli uffici e I'cfficina.

Impianto di urazione
L'impianto di depurazione, autorizzato con Determina Dirigenziale n. 358? del 27 agosto 2009 avente
per oggetto I'Autorizzazioné Integrata Aml’;léﬁtale Al sensi .del D.Lgs. 89/2005, consente lo
‘svolglmento di un'attivita industriale di depurazione del rifiutl liquidi non pericolosi e recupero rifiuti
. quuu::h pericolosi,;mediante un processo di trattamento che prevede _
- rifiuti liquidi non pencoloal 129.000 ton/dnno autorlzzate in lngrasso g
¥ rifiuti fiquidi pancolosi 10,000 ton/anno autorizzate in- Ingresso
L'impianto chimico-fisico & costituito essenzialimente daile s_eguentt linee di frattamento:
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) )
- linea di trattamento in continuo e successivo Sfrippaggio di ammoniaca dai reflui ammoniacall con
produzione di solfato di ammonio in cristalli;
& linea di trattamento chimico-fisico per i refiui non ammoniacali;
- linea di trattamento in discontinuo del reflul a carattere fangoso _
Incltre allinterno dell'insediamento vi sono strutture ausiliarie di servizio agli impianti quali la stazione di

pesatura, gl ufficl e locali tecnici.

Il Plano Industriale - assumptions

Cr::r'1 nota del 27 luglio 2015 la Socletd ha comunicato allEnte la valutazione del capitale economico
approvata dali'Assemblea dei soci in data 20 luglio 2015 in conformita alle deliberazioni gia assunte
dal Consiglio di Amministrazione sulla base della valutazione predisposta dall'advisor PKF S.p.A.

Il Piano industriale, appare ben strutturato ed idoneo ad un suo utilizzo per la valutazione economica

del capitale della Societa.

Le linee guida del nuovo Piano sono le seguenti:

a) sviuppare il trattamento dei liquidi e dei fanghi con nuovi impianti e nuovi processi;

b) incrementare il livello di utilizzo degli Impianti mediante un.nuovo sisterna di turni;

c) incrementara il recupero di materle prime da riutilizzare nel settore industriale ed in agricoltura;

d) potenziamento della produzione energetica;

e) valutaziore costante delle opportunita di introduzione di nuove linee di attivita;

f)  in particolare per I'anno 2015 il Piano prevede: ;{_

f.1) esercizio a pieno regime del primo modulo del LotEo 3 della discarica di Pontedera;

1.2) awio dei lavor di rinaturazione del capping della t::lvisscarica di Pontedera — Lotto 2;

f.3) ristabilire un corretto flusso di rifiuti dal mercato; gésterno per limpianto chimico — fisico dei reflui In
modo da garantire la saturazione dello stesso; _

f.4) garantire un flusso costante di lavorazione del solfato di ammonio cristallizzato;

f.5) awiare I'utiizzo del nuovo implanto pér |l trattamento e I'inertizzazione dei fanghi biologici a partire
dal 2° semestre; -

g) perle annualitd successive al 2015 Il Piano praire_ida:

@.1) il nuovo impianto per il trattamento del fanghi uﬂ'j'ani entra in esercizio nel corso del 2015 e viene

locato ad un terzo soggetto;
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g.2) la discarica di Cascina cessera la propria attivita a fine 2016. | cosli "post-mortern” continueranno
a generarsi fino al subentro del Comune di Cascina nel 2026;

g.3) utilizzo del Lotto 3 discarica di Pontedera fino al completamento previsto per il 2022, A partire da
tale anno sono stati calcolati | costi “post-mortem” per 30 anni

g.4) nell'arco di Piano si prevede per la discarica di Pontedera I'acquisizione di rifiuti con il codice CER
191212 che hanno un prezzo di conferimento superiore agli altri; . _ |

g.5) relativamente allimpianto di trattamento reflui it nuovo Piano prevede un incremento del fatturato di
terzl per effetto della realizzazione di interventi tecnici, E' previsto inoltre ['utilizzo di parte della
capacita di smaltimento per il trattamento del percolato di discarica;

g.6) continuazione delle Iniziative per Il recupero dell'energla e materie prime, seconde senza tuttavia
prevedere incrementi di fatturato.

h) relativamente ai suip)us assets, il nuovo Piano ';-:rrev-ede L-iﬂ valore residuo alla data del 2023 pari a
8.664 kE;

) infine per quanto riguarda la partecipazione nella controllata Valdera Acque S.r.l., & stato assunto
-che |l valore della stessa sia pari al valore del suo patrimonio netto alla data cel 31 dicemnbre
2014, pari a 2.058 KE (di cui 1.584 k€ comispondono al 76,96%).

i.

PKF S. pa., su[la base delle risultanze delle attlwta svolte circa Ia vegqf[caj del valore corrente teorico
della Ecofor SBNIGE S p. A alla data dei 31 dtcembre 2014 al sensi e per gdli effetti dellart, 1, comma
569, della L. 147/2013, evidenzia nella propria relazione un range di valori che pud essere riassunto
come segue:, .

Valore massimo: euro 11.202 mila

Valore medio; euro 10 886 mila

Valore mlnlmo. auro 10.474 mila

Sulla base di tale valutazione 'Assemblea Fiei soci di Ecofor Service S.r.l. in data 20 luglio 2015 ha

deliberato in merito alla detenninaiil:_:_né clel ‘cépitale economico della Spciaté\. fissando lo stesso al

valore di euro 11.202 mila, pari cioé a 9;574 euro per ogni azione detenuta. - _ !

ln relazione alle azioni detenute dal Comune di Pisa nella citata socrata il valere d| liquidazione delle -
stesse & stato determinato in 3.474 Ke. d

.h'l'
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La valutazione dl Ecofor Service S p.A. =l metodo utillzzato'

Il documento elaborato da PKF S, p.A. per la valutazione del capltale economico della Societa prende

in esame il metodo del DCF nella sua versione unlevered.

Tale metodo finanziario basa Il proprio presupposto sulla stima del valore del capitale economico

mediante l'atiualizzazione dei flussi di cassa attesl. In base a tale metodo il té'sso di attualizzazione, il

periodo considerato e lindividuazione-dei flussi di cassa sono gli elementi che incidono sulla

determinaziona del valore e che, come nel metodo reddituale, possono risentire della discrezionalita
utilizzata dal valutatore nelle scelte operate.

Tale metodo determina il valore del capitale economico di una Societa tramite la stima dei flussi di

cassa futur da essa generati, attualizzati in funzione dellaree temporale esplicito in cui s ‘ipotizza

saranno consegulit,

| flussi monetari devono essere attualizzati ad un tasso.che rifletta il grado di rischio f:ieﬂ'entité?stessa

Fase cruciale dellapplicazione del metodo finanziario & dungue la st:ma dei ﬂussn di cassa e la -

determinazione del appropriato tasso di a’ftuahzzazlone b 2 5

I metodo del DCF individua il valore del capitale economico teorico della Sﬂglaté sulla base

dell'attualizzazione dei flussi di cassa operativi che essa generera in futuro. In pa[tic;:oiare. il valore del

capitale economico & pari alla somma algebrica di: .

+ Valore operativo, generalmente risultante dalla somma del valore attuale dei flussi di cassa prodotti
dalla gestione operativa in un periodo di proiezione esplicita e del valore a,rtui'aie delle attivita
operative dall'azienda al termine Idl tale periodo (c.d. “terminal value”)

+ Valore di mercato d eventuali surolus assets non inerenti alla gestione caratteristica o non
congiderali nella determinazione dei flussi di cassa operativi prospettici

g

Consistenza dei debiti onerosi della societa alla data di riferimento della valutazione

Il calcolo del valore operativo della societa comporta I'eseeuzibne dei seguenti pas.{saggi:
Calcolo dei flussi di cassa prodotti dalla gestiohe operativa durante il periodo di 'proiezione esplicita;
+ Calcolo dei flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa oltre il periodo di proiezione: esplicita
(Terminal Value); |
K Calcolo del tasso di attualizzazione dei flussi precedentemente individuati (WACC);

«  Attualizzazione dei flussi dli cassa scontandoli al tasso WACC.

| ed. “surplus asset", cosl come si evince dal documento predisposto 'c_:la PKF S.p.A., sono
identificabili come le attivita la cui ipotetica liquidazione alla data di riferimento della valutazione non

viene giudicata compromettente pef la futura attivita economica dellimpresa.

maores rawland bompani & mﬂmbﬁr firm indipendente di Kreston International che con una organizzazione dl oltre 20.000 - =
persone presenti in 108 paesi ® con un fatlurato aggregato di USE 2 miliardi rappresenta una delle plu Importanti ocganizzazionl KRESTON

=TTaNATELL

mternazuonal: nel sattura della ravisiune conlabile e della consulenza fiscale e organlzzatlva

e ——— bk



mooras rowland bompani @ relazione

Tali attivita, talvolta caratterizzate da’un profilo di rischio diverso da quello delle attivita operative
dell'azienda, devono essere valutate separatamente.

Nel caso in esame peraltro non si evidenziano attivita accessorié di cul tenere conto, tuttavia viene
segnalato che saranno successivamente Indicati come "swrplus asset' quei beni strumenti, cosi
denominati dalla Socleta nel propric Piano Industriale, per i quali il si prevede la dismissione
nellesercizio 2023 per effetto della cessazione dellattivita al 31 dicembre 2022, '

Al fine di ricondurre il valore 'deI}a- Societa (eventualmente maggiorato del valore delle attivita
accessorie) al valore economico teorico della stessa, & inoltre necessario sottrarre dal primo 'entita
delle risorse finanziarie fornite da terzi finanziatori che hanno investito a titolo di credito in azienda. Tale
ammontare & rappresentato dallindebitamento oneroso, al netto della liquidita (c.d. "excess cash"),

cosl come si rileva dall'ultimo bilancio disponibile.

L'attivita di analis| e valutazione effettuata da Moores Rowland Bompani S.r.l.

In relazione al mandato ricevuto, la nostra attivita & consistita essenzialmente in:

a) Informazioni a carattere generale sulla Societd (soci, linee di business altivate, mercato di
riférirnento, luoghi di svolgimento dell'attivita ecce ca);

b) acquisizione di informazioni storiche sull'andamento economico e finanziario della societa (ultimi 3
bilanci); | | _ _

c) analisi del mercato di riferimento délla Sdciatéi anche in relazione ai principali competitors della
stessa;

d) esame criticc:_ delle assumptions che stanno alla base del Piano 2015-2022;

g) aﬁalisi critica dei metodi utilizzati pef la valutazione del capitale economico di Ecofor Service S.p.A.
e verffica circa la correttezza del calcoli utilizzati per la sua determinazione.

Dall'esame -eritico del documento predisposto da PKF S.p.A. si rilevano fondamentaimente due

criticita:

1. utilizzo di un unico metodo di valutazione senza alcuna motivazione in merito alladozione del DCF a
dlséapito di altri metodi astrattamente applicabili;

i

2. mancanza di “sensitivity analysis” in merito agli scenari alternativi del Piano industriale.

In merito al punto sub 1) si rileva che per la valutazione in oggetto potevano essere utllizzati anche altri
metodi quali: ‘

a) il_metodo reddituale che individua il valore teorico sulla base dell'attualizzazione dei redditi di

esercizio netti che la Societa genarara in futuro;
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b) il metodo dei multtipli di mercato che consiste nella stima del valore economico della Societa (non

quotata) prendendo come riferimento un campione di societa quotate operanti nello stesso settore
" & con caratteristiche simili a quelle della societa oggetto di valutazione;

c) I metodo del multipli di transazioni che consiste nella stima del valore economico della Societa (non

quotata) prendendo come fiferimento un campione di transazioni aventl come oggetto  socleta
- target oparanti nello stesso settore e con carattensticha simili a quelle della Societa oggetto di
valutazione.

L'analisi posta in essere da MRB ha tuttavia evidenziato che relativamente ai metodi sub b) ec)le
caratteristiche della Societa sono tall da non rendere applicabile tali metodologie per la determinazione
del valore del capitale economico della stessa. : . _

Invece con riferimento al metodo reddituale, rileviamo che la sua eventuale adozione "avrebbe portato
ad un valore sensibimente pill basso rispetto alle risultanze dell'applicazione del metodo del DFC e
pertanto, nell'oltica dellEnte Comune di Pisa I'adozione di tale metodo sarebbe stata maggior'mente
penalizzante per la valutazione del capitale economico della Ecofor Service S.p.A. :
Relativamente invece al punto di cul al sub 2), nel corso delle nostre analisi abblamo provato ad
applicare una “sensitivity analysis” al fine di valutare gli impatti sul Piano industriale della: Societa e
— conseguentemente sulla determinazione del valore- del suo capitale-economico. Tuttavia, -a-tale
riguardo, si rileva che la valutazione del capitale economico di Ecofor Service S.p.A. prodotta da PKF

S.pA. gl attesta su scenarl tra i piti favorevol tra guelli presi in esame.

Conclusioni ;
In riferimento al mandatd conferitoci ‘_circa la verifica della congruita della valutazione del capitale
economico della societa Ecofor Service S.p.A., sulla base del lavoro svolto sul Plano industriale
approvato dal Consiglio di Amministrazione della Societd in data 22 giugno 2015, riteniamo che la
determina assunta ‘dall Assemblea dei soci che fissa il valore della Societa in 11,202 mila euro sia
congrua in relazlione all'effeltivo valore del capitale economico della stessa.
Milano 1 17 settembre 2015
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