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PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE.

DI

SOCIETÀ' IMPIANTI BERIGO TESINA SRL

società a.responsàbilità limitata con sede legale in Piazza Umberto I n. 1 Camisano Vicentino (VI)

Codice Fiscale é Partita,Iva 01700510249 -'REA VI 277152

SOCIETÀ* IMPIAN^BERICO TESINA-ACQUA SRL

società a respònsàbilità limitala coii sede legale in Via R,cma n. 174 Torri di Quartesolo (VI)

Codice Fiscale e Partita Iva 03709960243 - REA VI 347398

m

VIACOUA SPA

società per arioni con sede le^e in Viale.dell'Industria n. 23 Vicenza (V^

Codice Fiscale e Partita Iva 03196760247 - REA VI 306449
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Ài sensi deirart. 2501 tei" c.c. gli organi ainmlnistrativi di Società Impianti Berìco Tesina Srl (Sihet

5>"i) e Società-Impianti BencQ Tesina Acqua Srl (di seguito anche società incorporaie e/o società

incorporande) é Viàcquà Spà (di seguito anche società incorporante) hanno redatto il seguente

Progetto di Fusione.

1. Inopadramento dèiropèrazione

Prima di procedere con l'esp.òsiiiOne delle indicazioni di Legge ex art 2501 ter c.c., risulta quantomeno

opportuno rappresentare il còntèstó óve si coUcca la presente apertone dì fusione nonché la ratio

sottostante la stessa.

L'operazione che le socletà.intendonò attuare si rèalizzatramite, l'incoipprazione delle Società lmpiantì

Berico Tesina Srl e Impianti Bèrico Tesina Acqua Srl in Viàcqua Spa:

Detta operazione si pone all'ìntémo del percórso di razionalizzazione delle partecipazipni societarie

detenute ddle pubbliche' ammimstrazìoni intraprèso dal hbsfro législatoré già da qualche tempo.

Nutnerosi sono infatti gli interventi nonnàtivi che si. sono siissèguiti e che pongono sempre più

l'attenzióne alla corretto e tazionale gestione della res pubblica in un'ottica di concreto riduzione degli

oneri di sistema (spendmg reyieW). Già là Legge di Stabilità perTesercizio finanziario 2015 aveva posto

raccento sulle società' partecipate pubbliche che, sulla, scorto dèi Piano Cottarelli, gravavano

passivamente sui bilanci degli Enti Pubblici locali soci. Con l'obiettivo di ottenere nn maggiore

efEcientamento della .gestione dèlia res pubblica, e soprattutto per evitare che eventuali perdite

condizion^sero i bilanci degli enti, pubblici soci, ricadendo" quindi sulla collétrività, il legislatore ha

fitenuto apprezzabih anche, e soprattutto, le aggregazióni tra società partecipate. Piti recenti interventi

nonhativi (L. 124/2015 - D. Lgs. 175/2016; e ss.mraiii.) prosegùònó cóhcretaihente siilla strada già

precedentemente intrapresa mantenendo la volontà di raggiungere obiettivi di qualità, efficacia, ed
economicità del si^ema e prescrivendo altresì talune caratterizzazioni fòndamentali, in pùnto società à

partecipatone pùbblica, in assenza delle quali le medesime non sarebbero legittimate a proseguire nella

loro attività .gestoria. E anche ih quésto caso-incentivando là riduzione, dell'entità e del numero delle

partecipazioni societarie detenute dagli enti pùbblici attravetoo processi dii aggregazione tra soggetti

societari con caratteristiche similari, anche indirette, o comunque appartenenti al medesimo contesto

pseudo-produttivo.
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2. Società partécipanti alla fusione

!La:SOCietà iiicpniorante

VIACQUASPA

Società per azioni Gon.sedc' legale in Viale deirindustria 23 Vicenza (VI)» co.dip® fiscal®, partita iva, e

numero d'iscrizione al Registro Imprese di Vicenza 0319676Ó247 - REA VI.306449. La società è stata

costituita in data 14 diccmbre'200.4 o chiude il.proprio esercizio socìale il 31 dicèmbre di ogni anno.

La società alla data del'presente progetto di iusione presenta un capitale socialé sdlldscritto pari àdEuro

11.241.4.00,00 suddiviso in n. 224.828 azioni, con valore unitario.pari a Euro, 50,00, possedute da Eliti

Tubblicì Locali tenitpriali (Comuni della Provincia diVicenza).

L'oggetto sociale della società inopjporante risulta 'la gestione dei servizipubblici locati a rilevanza

econòmìcà, attività àd essicomplemèntari ed opere e lavori connessi ai sensi di legge. In particolare la

società ria per oggetto "1. la gestione del s^àìo idrico integrato così come'definito dalle normative

vìgenti;.2. la pro^amm'azionè,. làprògèttazidne' e ia gestione, Jh concessione a in t^dàmento diretto,.

tramite lastipula dì apposite convenzioni, deiseìi^M diraccólià, trasporto,, trattamento e distrlbiaione

dì risorse idriche, anche funzionali alla produzione di enerva elèttrica, di.seiyizi di.fognatura,

collettamento e depurazione delle acque reflue e/o meteoriche; [...]"

Le società incorporate

SOCIETÀ' IMPIANTI BÉRICO TESINA SRL

Società a, responsabilità limitata con sede legale in Piazza Umberto I n. 1 Camisano Vicentino: (VI),

Codice Fiscale e Partita Iva e numero d'iscrizione al Registro dèlie Imprese di Viceh^ 01700510249 -

REA VI 277152..

La socié^ è st£da'costituita con atto, del 24 novembre 1993 e chiude il proprio esercizio socialé ài 31

dicembre di' ogni aimo.

La società alla data'del premute progetto presenta un capitale sociale sottoscritto ed interamente Versato •

pari ad Èuro 367.070,00 suddiviso in n. 6 quote possedute da Enti Pubblici Locali'texritoriali (Comuni

della Proviucià.di Vicenza).
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La società ha per oggetto sociale "1. la costruzione, gestione e manuténziónè ài impiliti fognari, di
depurazione e< di rigenerazionè' dell'acqua; 2. l'esercìzio dì servizi di captazione, adduzione,
distribuzione, erogazione di acqua; fognùtia-a, depwazione e rigenerazione delle acque reflue; 3.

ré^etiuazionee/olapromozione di studi àifatlibiUtà degliimpianti fognari, di depurazìoné.e deiser^izi
attinenti il cicìo idrico integrato, nonché t'arganizzàzione di iniziative per il miglioramento in tèrmini

dreconomicitài efficienza ed efficacia degli stessi; 4. laraccoltae Velaborazione dei dati concernend

glistessi.impidìiti e servizi [...]"

snnmTA' IMPIANTI BERICO TESINA ACQUA SRL

Società a responsabilità limjt^ con ̂sedé legale in Via Roma n. 174 Toni di Quartesolo (VI), Còdice
Fiscale e Fartìtalva enumero dMscrÌ2Ìons:aÌRegistro delle Imprese di Yicenza;03709960243 -REA VI
347398.

La sociétàè stata cóstìtuita.'con atto del 15 luglioàÒl 1 e chiude ii proprio esercizio sociale al 31 dicembre

di ogni.anno.

La società alla data del presente'progetto presenta .un capitale socìàle sottoscritto ed inte^ente versato
pari ad.Euro lÓ.OÒO.OO suddiviso in:n: 6 quote possedute da Enti I^bblici Locali territoriali (Comuni
della Provincia di Vicenza).

La società ha per oggetto, sociale "L là costruzione, gestione e manutenzióne di,acquedotti e di reti ed.
impianti di captazione, adduzióne., àktrìbvzìone ed erogazione di.acqua; 2. l'esercizio di servizi di
captazione, adduzione, distribuzione, erogazione di acqua; 3. l'effettuazione e/o lapromozione di studi
di fattìMiig: àegU impianti ffì captazione, adduzione, distribuzione,., erogazione ài acqua nonché;
l'organizzazione di iniziativeper il miglioraménto in termini di economicità, efficiènza ed efficacia dèglì
stèssi; 4' la raccolta e l'elaborazione dèi dati concernenti gli stessi impianti.e servizi, [...]

Si precisa che nessuna delle società interessate da detto ̂ ogetto di Fusione si trova in stato di
liquidazióne ó è;sottopp_sta a procedure concorsuali.
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3. Atto costitutivo e statuto della società incorporapte

Per effetto dèll'óperazioné di ftisioné, J'imica modifica ché verrà apportata allò Statuto sociale della

società incorporante riguarderà il capitale sociale. Sulla base delle risultanze del rapporto di coucambio,

dovrà essere deliberato un aumento del capitale scoiale pari a Euro 337.150 (n. ,6.743 azioni di valore

unitario pari ad Euro 50,00). Pertanto il capitale sociale risultante risulterà pari a complessivi Euro

11.578.550 (n. 231.571 azioni di valore unitario pari ad Euro 50,00).

Si allega al presente progetto lo Statuto che verrà adottato dalla società una volta' che la. presente

operazione di fusione avrà efficacia.

4. n rapporto di concambio

Gli' organi amministrativi delle società coinvolte nel processo di fìisione di cui qui trattasi hanno

ampiamente condiviso le migliori modalità prodrpraiche alla definizione di un rapporto di concambio

equo, scientifico ed oggettiyo nonché, ovviamente, omogeneo nélla cómparazìòrié dei 'valori aziendali

in anàlisi.

Le iniziali riflessioni hanno subito convinto i redattori dèi presente progetto delPassolutà improprietà^

nel contesto delle, peculiarità che caratterizzano, soggèttivàménte ed oggèttivanientey sia la società

incoiporaritè sia' lè, società incorporate, degli ordinàri criteri di valutazione aziendale gèneralmente

accettati da dottrina.e consolidata gìurisprudenza.

n mètodo squisitamente patrimoniale, alla luce (i) della ben nota segregazione/destinazione: e (ii)

delPobbligata "messa a disposizione" dei cespiti produttivi a beneficio del gestore unico dèi SII-nel

proprio ambito di competenza, pare non dimostrare alcuna affini^ valutativa pel peculiare contesto

societario qui in esame. D'altro canto pare ormai consolidata la convinzione che le infiastrutture

produttive e i cespiti strumentai dedicati airerogazione di un servirio pubblico essenziale, fattualmente,

•non "appartengono" ai gestori del servizio bensì al servizio-medesimo plasmando così l'empirica'

cónnotazione oggettivà dell'infrastnittura dedicata/segregata/destÌData.

Il metodo reddituale, anche inducendclo ad evolvere nella sua componente prettamente finanziaria

stante l'indotta generazione dì flussi, pare non valorizzare adeguatamente —e correttamente-gli asseis

delle società incorporandè; Parimenti> reveritualé comparazione con la redditività dell'incorporante la

quale, seppurlUel contesto,di tariffe.amministrate, realizza, a tutti gli effetti e a differenza delle società

incorporandè, un'attività d'impresa, sarebbe poco coerente ih punto omogeneità valutativa.
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Il metodo finanziario, quale derivatone indotta del criterio reddiftiale tput court, conserva, per la

proprietà transitiva, le medesime criticità valutative già rappresentateal para^afp precedente.

Detto metodo finanziario però, in una qualche misura, può essere adattato al fine di renderlo coerente

cóh' il peculiare contesto deUa fusione di cui qui trattasi che, rammentiamo, riguarda tre società a

partecipazione inte^èntè pubblica dellc quaJi due s'idérjtificano come "società patrimoniali'' ex art.

113' T.TJ.EE.LL. - e quindi non.prettamente operative - niéhtrè •l'incòq)Draote, peraltro beneficiaria di

un aSÌdamento:diretto in house esercita un'attività d'impresa quale gestore Unico dèi Sìì nel

proprio territorio di riferimento.

Gli'scriventì/organi amministrativi hanno quindi definito che ì flussi fìnanaari sensibili da^valutare - ej

successivamente, da comparare - fossero esclusivamente quelli di derivazione tariffaria, diretta ed

indirettà.; Pertantp,,defiriitp ralgoritmo.tariffario, ante fusione,,a beneficio di Viacqua SpA, il medesimo

è statò àggìomatp contemplando le nuove articolazioni tariffarie - Opex, Capex, Fom* e Valore Residuo

Regolatorio, opppitxmamente attualizzate t- così da identificare il reale contributo finanziario, nel

periodò di affidamento diretto firiP all'armo 2026, delle infiastrutture idriche delle incorporande a

beneficio dell'incorporata riferibile sia all'àlgoritmc tarifferio gestprio sia all'ipotetico valore di

subentro. Dalla comparazione di tali differènti articolazióni tariffarie è emerso il primo addendo del

valore di concambio adottato. Va subito precisato che per quanto'concerne. l'incorporanda Sìbét Srl,

avendo la medesima beneficiato di specifici contributi pubblici per la realizzazione dell'urterà

infrastruttura idrica in proprietà, i cespiti produttivi della medesima non risultano "sensibili" ai fini

dell-'algoritmo tariffo vigente.

A parere dei scriventi organi^ amministrativi detto criterio risulta semplice, oggettivo, di facile

comprensione, coerente con le realtà aziendali coinvolte, nelle loro specifiche peculiarità, e omogeneo,

rispettò ài differenti patrimoni' in valutazione. Esso, come rappresentatò, considera, peraltro, i c^iti'

produttivi acquisiti con contributi statali e regionali sterilizzandone ̂  effetti [coerentemente con le

norme di settore]. Detto criterio valutativo comporta ovviamente l'attUalizzazicne di detti ìliissi:così dà^

renderli comparabili anche secondo profili meràmenle temporali. Con lo scopo dì àpplicare un criterio

omogeneo nella sua totalità, nella definizione dei pesi ponderali del rapportò di còncanibiò si sono, altresì

considerate (ì) le PFN [posizioni fìnanzìarie.nette] ove esìstenti,,(ii) le consistenze-consolidate di CGN

[capitale circolante netto] e (iii) la liquidità secca presenti nella situazione patrimoniale al 30 settembre

2018 delle società incoipprande.

La comparazione dei flussi finanziari, come sopra definiti, ha richiesto una specifica attualizzazione,

così da òmogenizzarc anche il confrpiito temporale dei valori in gioco. Gli organi amministrativi si sono
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quindi coricéntrati sull'individuazione di un tasso che fosse anch'esso rispondente alle esigenze peculiari

del contesto di pili qui trattai.

tiha prifn'a .palisi è -stata effelUiata considerando una mera attualìzzazione finanziaria legata
escluslvamérite' all'attuale t^sp d'inflazione pur- ipotizzando talune variazioni del medesimo, nel

periodo in analisi e fino al 2026, sulla base della, pi^ficazione socio-economica programmata del

sistema Italia. Ma, se è pur véro che, ràzionàlmenle, non esiste un; ordinario rischio imprenditoriale tale

da incrementare il tasso di attuàlizzazione/capìtalizz^ipne. -così da àdeguarlp al rapporto

rischio/rendimento atteso, va esplicitato che l'attuale, àlgòritmó tariffario potrebbe subj.re nuove e

diverse future regolamentazioni — anche normative - tali da poter cdmpronìettereia definizione del

presente concambio. Parimenti; la mederima perplessità può essere rappresentata.in punto valore residuo

rególatorìò in quanto, come ben sappiamo, il sistema normativo sui servizi pubblici locali mai ha brillato

per stabilità è coerenza. Ih sintési, a-parere degli scriventi organi amministrativi,-un rischio di potenziale

instabilità normativa esiste e, pertanto, va contemplato, inella definmpne del rapporto di concambio

concernente détta fusione. L'ipotesi fàzidnale definita dagli scriventi evidenzia un lasso complessivo

finito pari al 4%. Quest'ultimo troverebbe conferma anche da un calcolo indiretto ordinario, sommando

(i) l'altiiàletasso di.rendimento reale di investimenti a rischio zeró -ài netto della compónente infiattiva:

- alla (ii) quantificazione del rischio indotto da possibili mutamenti della piattaforma normativa di
riferimento concémente sia l'dgoritmp tariffario sia il valore residuo regolatone di subentro.

5. Modalità di assegnazione delle ̂ oni della società incorporante

Alla luce delle considerazioni sopra déscritte, (fi,la società incorporante Viacquà Spa delèirà una quota;

del capitale; sociale, del 97,09%, (ii) una quota pari allo 0,09% di detto capitale sociale verrà assegnato

alla compaginé sociale dell'incorporanda Società Impianti fierico Tesina Srl mentre (iii) l'incorporanda

Società impiantì Bericò Tesina Acqua Sri deterrà una quota pari d 2,S2% del medesimo.

Pèrtàiito ròpeiBziòne di fusiorié comporterà un auniento del capitale sociale della società incorporante-

pari.ad Éuro'337.150 (ri; 6.743 azioni!con valore nominale unitario pari ad Euro 50,00). E' previsto un

conguaglio in denaro pari a complessivi Euro 221.

Detto aumento di capitale sòciàle verrà cosi ripartito:

N. azioni Quota aumento Conguagliò in
asségnatc capitale sociale denaro
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1 Torri di Ouàrtésblo 1.969 98.450 25,98

2 Camisano Vicentino 1.955 97.750 30.41

3 Montegalda 851 42.550 5.89

4 Grisìgnano di Zocco 875 43.750 12,74

5

Grùmolo delle

Abbadesse 710 35.500 . 58,50

6 Montegàldelìa 325 16.250 22,51

7 Bolzano Vicentino 31 1.55Ó 18,19

.8; Quinto Vicentino 27 1.350 46,40

TOTALE, 6.743 337.150 220,61

n rapporto di conversione, pyvero il fattore che determina quante azioni della società incorporante

vérrànno assegnate à ciascun socio delle società inco.rporate in rel^pne dia quota detenuta da ciascuno

di, essi nelib medésime, è così determinato: per Sibet Acqua Srl, detto valore è pari a 0,653; viceversa

per quanto, concerne Sibet Srl si attesta sullo 0,00057.

6. Data a décorrere dalla duale le operazioni della società incorporata vetranno iinputate al

bilancio della società incòrpòrante

Gli effetti della presente fiisione per Incoiporazioae decorreranno daOa data in cui sarà eseguila!

l'ultima dèlie, iscrizioni prescritte dall'articolo 2504 CtC.. A pairtire da tale data, le società

Incorporande si considereranno giuridicamente estinte e, al contèmpo, ,là società incorporante Viacqua

Spa subentrerà in.tutti i rapporti giurìdici attivi e passivi facenti capo àllè stessè.

Gli scriventi Organi Amministrativi hànnó deciso di adòttere' l'anticipazióne degli effetti fiscali e

contabili della fijsione d sensi dell'art 172, comma IX del Testo Umcc delle Imposte dei:Reddìti

(D.PJL 22 dicembre 1986, n. 917), ì quali decorreranno dal primo giorno del prossimo eserciziò

sociale, Gssià dal I Gennaioi2p.l9, Si precisa che tutte le società partecipanti all'operazione di fusione

presentano l'esercìzio sociale coìncìdènte con l'^no solare.

Pagina 8 di 9



7. Data a parfe'e dalia quale le azioni deUa società incorporaBte partecipano agb utili

Le azioni cllé verranno assegnate ̂ ai soci delle società incoiporate .p^^iperanno agli utili dalla
medesima data in cui roperazione produnà, i suoi effetti civilistici ossìa dalla data in cui sarà
seguita l'ultima delie iscrizioni prwcritte dall'artìcolo 2504 c.c..

Si precisa che non sussistono categorie di soci a cui.sono riservati trattamenti particolari o privilegiati.
In aggiunta, non'si, intende assegnare particoI_ari vantaggi ai soggetti a cui compete'l'amministrazione
delle società.

Al presente progetto dì fusione sì allega Ù nuovo Statuto adottato dalla sociétà incorporante Viacqua
SpA-

Vicenza, il 19.12.2018

VÌBcqna Spa

gelo Guzzo

T
'Società Impìaoti Bcrìcp Tcsica Srl

Ste&no Caoton

QaJW-

Società Bèrìco Tcsìub Acqua Srl

Paolo Durastantc
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Imposca assolta In modo virtuale tramite la Càmera di Cqmme/cio di Vicenza autorizzata con Provvedimento prot. n,
11895 dei 19.07.2000 de! Ministero delle Finanze - Dipartimento'delle Entrate- Officio delle. Entrate di Vicenza

"li sàttóscrittò Stefano Canton, nato a Camìsano Vicentino (VI) il 09 Gennaio 1968 dichiara, consapevole delle
responsabilità penali previste ex'art. 76 del D.P.R. <15/2000 in caso di falsa o mendace dichiarazione resa ai sensi
dell'art. 17 del medesimo, decreto,, che II presente documento è stato prodotto mediante scansione ottica déjf'orìginale
analogico e cbe. ha effettuato con esito positivo^/ raffronto tra io stesso e il documento originale al sensi dell'art. <del
Ó.P.C.M.13novembre2011'. _ _ .


