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PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DELLA
“CUP 2000 5.C.P.A.” NELLA “LEPIDA S.P.A.” CON CONTESTUALE
TRASFORMAZIONE ETEROGENEA EX ART. 2500-SEPTIES C.C.
DELLA SOCIETA’ INCORPORANTE
IN SOCIETA’ CONSORTILE PER AZIONI

Redatto ai sensi dell’art. 2501-ter del Codice Civile
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Gli organi amministrativi delle Societa:
LEPIDA S.P.A. - incorporanté — 8Sig. Alfredo Peri, nato a Collecchio (PR) il giorno
27/12/1957, C.F. PRELRD57T27C852F e domiciliato per la carica presso la sede sociale,
nella sua qualita di Presidente del Consiglio di Amministrazione della Societa;
CUP 2000 S.C.P.A. - incorporanda — Sig. Alessandro Saccani, nato a Bologna (BO) il
giorno 01/03/1966, C.F. SCCLSN66C01A%944L, nella sua qualitda di Amministratore
Unico della societd, domiciliato per la carica presso la sede sociale;
hanno deciso e redatto il presente

PROGETTO DI FUSIONE
relativo alla fusione per incorporazione di CUP 2000 S.C.P.A. in LEPIDA S.P.A. ai sensi

dell’art. 2501-ter, cc.



1. Scopo della fusione

Lo scopo dell’operazione di fusione & quello di giungere ad una miglior definizione
dell’assetto operativo delle attiviti aziendali svolte dalle due Societa.

L’operazione di fusione si inserisce in un contesto normativo che tende a privilegiare la
razionalizzazione del quadro delle partecipazioni societarie degli Enti locali, mirando, in
particolare a ricercare economie di scala e di scopo dalle attivita svolte dalle stesse.
L’operazione & coerente con le disposizioni normative susseguitesi negli ultimi anni
miranti alla razionalizzazione delle partecipazioni azionarie degli Enti pubblici e sfociate
nel D. Lgs. 175/2016. In virtii di tale framework normativo nazionale, la Regione Emilia
Romagna con susseguenti deliberazioni di Giunta Regionali (DGR n. 924/2015, DGR n.
514/2016, DGR n. 2326/2016, DGR n. 1194/2017, DGR n. 1419/2017) ha definito il
processo di razionalizzazione delle proprie partecipazioni prevedendo anche il processo
di fusione di cui al presente progetto.

La Regione Emilia-Romagna ha infine approvato la Legge Regionale 16 marzo 2018 n. 1
in cui, tra Paltro, all’art. 11 “ Disposizione di coordinamento per la fusione per
incorporazione di CUP 2000 s.c.p.a. in Lepida s.p.a.” prevede:

1 Al fine di costituire un polo aggregatore dello sviluppo delle tecnologie dell'informazione e
della comunicazione (ICT) regionale, I'autorizzazione alla partecipazione alla societa Lepida
s.p.a. di cui all'articolo 10 della legge regionale 24 maggio 2004, n. 11 (Sviluppo regionale della
societd dell'informazione) é subordinata alla condizione prevista dall'articolo 12 e alla fusione
per incorporazione di CUP 2000 s.c.p.a. in Lepida s.p.a. . A tal fine é altresi autorizzata la
partecipazione anche in caso di contestuale trasformazione di Lepida s.p.a. in societa consortile
per azioni.,

2. Fino alla conclusione del processo di fusione di cui al comma 1, si applica V'articolo 10,



comma 3, della legge regionale n. 11 del 2004, nel testo previgente.

La fusione per incorporazione di CUP 2000 S.c.p.A. in Lepida S.p.A., descritta nel

presente Progetto di Fusione in dettaglio, permettera agli Enti pubblici soci di disporre di

un operatore consortile (alla luce della contestuale trasformazione di Lepida in societd

consortile per azioni) che:

Integra in sé le diverse sfaccettature dell’ICT per la pubblica amministrazione,
gestendo sia la rete infrastrutturale che lo sviluppo e ’assistenza software per i
diversi Enti soci (pubbliche amministrazioni locali, Regione, Aziende sanitarie ed
ospedaliere);

Permette una gestione integrata e razionale dei servizi ICT per i diversi settori
pubblici diminuendo il rischio di diseconomie derivanti da due soggetti che
parallelamenté » sviluppano soluzioni similari e rispondenti alle medesime
esigenze;

Permette una gestione integrata dei punti di accesso ai servizi sanitari tradizionali
(front office e telefonici) al fine di gestire adeguatamente la transizione al digitale,
il calo di utenza di tali servizi e la crescita di assistenza e customer care per gli
strumenti di accesso digitali;

Comportera 'efficientamento dei costi generali ed amministrativi in linea con le

previsioni regionali.

Pit in particolare, sotto il profilo strategico la fusione consente di effettuare alcune azioni

che non sarebbero altresi possibili dalle singole societa ovvero: la realizzazione in modo

congiunto ¢ integrato di funzioni oggi separate che permettono di risparmiare in risorse

sia economiche sia di personale ovvero di riorganizzare tali risorse per aumentare la

produttivita ovvero la qualitd dei processi presidiati (esempi: sulla segreteria, sulla

comunicazione, sulla amministrazione, sugli organi societari, sulle certificazioni, sulla




trasparenza, sulla anticorruzione, sulle funzioni di vigilanza, etc); avere a disposizione
molte pii risorse di personale qualificato per far fronte alle necessita differenti e crescenti
nella gestione di progetti e servizi complessi, anche permettendone di attivare nuove
richieste dai Soci spesso in rispondenza sia a nuovi bisogni territoriali e di utenti che ai
nuovi quadri normativi (esempi: GDPR per i soci, help desk per i servizi in crescita,
digitalizzazione dei processi dei soci, lavoro agile, smart city ¢ communities etc);
eliminare ogni forma di sovrapposizione e/o duplicazione di funzioni o competenze
(esempi: razionalizzazione dei servizi di datacenter, offerta di cms plurima, etc);
standardizzare processi e procedure per aumentare la qualitd dell’offerta e diminuirne i
costi anche grazie a maggiori economie di scala e mediante il bilanciamento flessibile tra
risorse interne ed esterne (esempi: sistema sulla farmaceutica, sistema di pagamento,
gestione dei MMG e PLS, sviluppo dei nuovi software, interoperabiliti tra le
piattaforme,, manutenzione delle piattaforme esistenti, assistenza all’utenza, etc);
semplificare le assegnazioni da parte dei Soci alla societa mediante analisi preventive di
congruita per settore, mediante un’interfaccia unica per tutti i servizi (esempi: contratti di
servizio, assegnazione sui datacenter, definizione del rapporto tra servizi esterni €
autoproduzione, kit di acquisto, ecc); semplificare la governance degli indirizzi strategici
da parte dell’insieme dei Soci in modo che un obiettivo strategico trovi in un unico punto
la risposta alla sostenibilita economica e temporale anche governando azioni tra comparti
diversi, (esempi: costruzione di un solo tavolo di controllo analogo, analisi congiunta
degli investimenti sui comparti, etc).

Tali punti di forza comporteranno per la societd I'erogazione di servizi pitl efficaci ed
efficienti per i clienti/soci, nonché una risposta alle sfide imposte dall’ICT in ambito
pubblico ¢ alle conseguenti necessita di riorganizzare le risorse umane aziendali in tal

Senso.



1.1 Sul Conguaglio Consortile

La societa consortile risultante dalla fusione ha una contabilita relativa al singolo servizio
erogato, sia se il servizio & erogato al singolo socio sia se il servizio & erogato ad un
insieme di soci, avendo in questo ultimo caso i dettagli puntuali della incidenza sul
singolo socio. Nella analisi, tipicamente annuale, dei risultati tra costi e ricavi per ogni
singolo servizio, sard cosi possibile verificare, per ogni servizio e per ogni socio, il
risultato generato e procedere al conguaglio, positivo o negativo, puntuale per ogni
servizio e quindi per ogni socio. Una simile gestione, gia sperimentata nella attivita
consortile di Cup2000 da metd 2016 ad oggi, risulta amministrativamente possibile e
sostenibile, grazie ad una opportuna integrazione con le funzioni di controllo di gestione.
Obiettivo del management & contenere i conguagli, positivi o negativi che siano, a cifre
esigue rispetto al bilancio complessivo, grazie ad una attenta capacita di previsione, di
pianificazione e di gestione. Questo meccanismo evita che vi siano cross finanziamenti
tra soci o tra servizi, soprattutto tra comparti differenti, e ad esempio mette al riparo i soci
che fruiscono di servizi erogati storicamente da LepidaSpA di dover coprire eventuali

problematiche sulla parte di servizi erogati storicamente da Cup2000 e viceversa.

1.2 Sui vantaggi della trasformazione

La trasformazione in societa consortile per azioni consente tra Ialtro di poter operare in
esenzione IVA con conseguente vantaggio netto per i Soci clienti, derivante dagli impatti
positivi sugli elementi di autoproduzione e gli impatti negativi relativi allo svantaggio che
PIVA sugli acquisti della societa (ad esempio per lavori, servizi, forniture e locazioni)
diventa indetraibile e quindi rappresenta un costo (costo quest’ultimo che il socio avrebbe
comunque sostenuto in quanto soggetto inciso ai fini IVA). 1l bilancio tra questi vantaggi
e svantaggi & fortemente positivo sui vantaggi. Nel caso di Cup2000 il vantaggio ¢
misuréto in 6M€ anno. Nel caso di Lepida il vantaggio & stimato in 3.2M€ anno. La

societa dopo la fusione vede un vantaggio complessivo di 9.2ME€ anno a favore dei soci.

-
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1.3 Elementi preventivi di piano industriale triennale

La societa esito della fusione avra circa 60ME di budget annuo e circa 600 persone.
Indicativamente la parte ICT ricopre un budget di 50M€ annuo mentre la parte di accesso
si attesta nell’intorno dei 10ME€ annuo, risultando quindi la parte ICT prevalente. 11 piano
industriale prevede la fusione delle attivitd previste nei piani industriali triennali oltre
all’aggiunta di funzioni che i soci riterranno opportuno inserire. Tra questi sono in corso
di analisi e di definizione, per la scadenza di presentazione del piano triennale di fine
anno della societd fusa, attivitd quali: I’integrazione dei dati e dei servizi per la gestione
dei processi e dei percorsi nei diversi setting clinico/assistenziali, e utilizzo del Fascicolo
Sanitario per aumentare il tempo dedicato alla cura e per la continuitd delle cure;
realizzazione ed integrazione del polo regionale dei Big Data per consentire la raccolta di
dati anonimizzati pubblici e di privati convenzionati, I’elaborazione dei dati verso una o
pit finalita strategiche, la presentazione dei dati con meccanismi che ne facilitino la
fruibilitd e 1'uso; assistenza mobile, remota e distribuita per le categorie fragili, basata
sull’utilizzo di connettivitd in banda ultra larga con finalitd sia sanitarie sia socio
sanitarie; operatore di telecomunicazioni virtuale distribuito in zone a fallimento di
mercato che permetta di utilizzare tutte le infrastrutture create dal sistema pubblico per
dare forma ad una nuova imprenditoria territoriale senza costi di investimento e senza
divari territoriali di alcun genere mirando alla totale inclusione digitale; sistemi per la
gestione tecnologica delle emergenze in ottica di un sistema unificato per la popolazione,
a partire dai presidi e dalle infrastrutture esistenti. I benefici dalla messa in comune delle
risorse di personale sono tangibili per le funzioni amministrative ed in generale di staff o
ausiliarie. Le risorse di staff o ausiliarie erano gia state ottimizzate nelle societd non fuse,
ma potranno avere un vantaggio di due unitd di ulteriore personale. Le risorse
amministrative hanno un vantaggio dalla fusione di quattro unita di personale che perd
viene impiegato per far fronte al maggior overhead amministrativo legato al controllo di
gestione per I"implementazione consortile ed alla realizzazione di funzioni trasversali per

altre societa o di internalizzazione di procedure, quali, ad esempio la realizzazione delle

paghe.



2.Profili giuridici dell’operazione

Sotto il profilo giuridico [’operazione si configura come “fusione mediante

incorporazione”.

Il perfezionamento dell’operazione avverrd nel pieno rispetio delle vigenti norme in

materia di fusione e pertanto:

@ il progetto di fusione verra pubblicato, ai sensi del comma 3 dell’articolo 2501-ter del
codice civile, nel registro delle imprese di Bologna;

= pei trenta giorni che precedono la decisione in ordine alla fusione di cui all*art. 2502
del codice civile resteranno depositati presso la sede della societa, ai sensi dell’art.
2501-septies del codice civile, unitamente al progetto di fusione di cui al punto
precedente, la relazione degli amministratori di cui all’art. 2501-quinquies del codice
civile, la relazione degli esperti di cui all’art. 2501-sexies del codice civile, i bilanci
degli ultimi tre esercizi delle societd partecipanti alla fusione con le relazioni dei
soggetti cui compete I’amministrazione e la revisione legale ed infine, avvalendosi
della facolta di cui al secondo comma dell’art. 2501-quater del codice civile, i bilanci
delle societa partecipanti alla fusione relativi all’esercizio chiuso al 31/12/2017;

@ decorsi i trenta giorni di cui al punto precedente il progetto di fusione verra sottoposto
all’approvazione dell’assemblea dei soci;

@ a seguito della delibera assembleare e delle relative formalitd di pubblicazione, si
procedera alla stipula dell’atto di fusione, trascorso il termine di cui all’articolo 2503
del codice civile e nel rispetto di quanto previsto dall'art.2500 novies C.C.;

= |’assegnazione delle azioni di LEPIDA S.P.A. ai soci della incorporata CUP 2000
S.C.P.A. avra luogo sulla base del rapporto di cambio di seguito illustrato, fermo

restando il rispetto di quanto previsto dall’art. 2504-ter del codice civile.



o [noltre, si sottolinea che, avvalendosi delle facoltd concessa dall’art. 2504-bis del
codice civile e dal co. 9 dell’art. 172 del DPR 917/1986 (Testo Unico in materia di
Imposte sul Reddito), & prevista la retrodatazione degli effetti contabili e fiscali della
fusione, al primo gennaio dell’anno dell’ultima iscrizione dell’atto di fusione presso
I’Ufficio del registro delle Imprese.

Poiche all’esito del perfezionamento dell’operazione di fusione I'incorporante assumera

la natura giuridica di Societd Consortile per Azioni, operando pertanto una

trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies del codice civile, accanto agli
adempimenti tipici della fusione verranno posti in essere da parte dell’incorporante anche

quelli tipici delle operazioni di trasformazione di cui all’art. 2500-sexies del codice civile.

2) Tipo denominazione sociale e sede delle societa interessate all’operazione.

¢+ INCORPORANTE

LEPIDA S.P.A.

Sede Sociale in Bologna (BO), Via della Liberazione n. 15;

Capitale Sociale Euro 65.526.000,00 interamente versato, suddiviso in n. 65.526 azioni
del valor nominale di euro 1.000,00 ciascuna.

Attualmente la compagine sociale di LEPIDA si compone di 436 Enti tra cui la stessa
LEPIDA in quanto detentrice di n. 24 azioni proprie acquisite al valore nominale di Euro
1.000,00 per un controvalore di Euro 24.000,00.

Il socio di maggioranza & la Regione Emilia Romagna con una partecipazione pari al
99,301% del capitale sociale di LEPIDA equivalente a n. 65.068 azioni ordinare del
valore complessivo di euro 65.068.000,00.

Gli altri soci sono rappresentati da:

- tutti i 333 Comuni del territorio della regione Emilia Romagna;



- tutte le 8 Provincie;

- la Citta Metropolitana di Bologna;

- tutte le 4 Universita dell’Emilia Romagna;

- tutte le 13 Aziende sanitarie e Ospedaliere;

- 42 Unioni di Comuni;

- 9 Consorzi di Bonifica;

- 10 ASP (Azienda Servizi alla Persona);

- 4 ACER (Azienda Casa Emilia-Romagna);

- 2 Consorzi Fitosanitari;

- 3 Enti Parchi e Biodiversita;

- PANCI Emilia-Romagna (Associazione Nazionale Comuni d’Italia);

- 'ATESIR (Agenzia territoriale dell’Emilia-Romagna per i servizi idrici e rifiuti);

- P Autorita Portuale di Ravenna;

- I’Azienda Servizi Bassa Reggiana;

- il Nuovo Circondario Imolese;

ciascuno con una partecipazione pari a n. 1 azioni ordinarie per un controvalore pari ad
euro 1.000,00.

Societa iscritta nel Registro delle Imprese di Bologna recante il numero d’iscrizione, di
codice fiscale:02770891204, numero REA: BO-466017

Oggetto sociale:

“la Societa ha per oggetto l'esercizio delle seguenti attivitd, rientranti nell'ambito di
pertinenza di pubbliche amministrazioni ed altri soggetti pubblici che detengono una
partecipazione nella Societa, concernenti la fornitura della rete secondo quanto indicato
nell'art. 10,comma 1, 2 ¢ 3 della legge regionale n. 11/2004;

I realizzazione e gestione della rete regionale a banda larga delle pubbliche

N\



amministrazioni ai sensi dellArt. 9 comma 1 della legge regionale n. 11/2004
intendendosi per realizzazione e gestione, a titolo esemplificativo € non esaustivo le
attivitd di : pianificazione delle infrastrutture fisiche di rete; progettazione; appalto per
I'affidamento lavori; costruzione; collaudo delle tratte della rete in fibra ottica; di affitto
dei circuiti tradizionali, infrastrutture in fibra o radio per le tratte non di propriet; messa
in esercizio; manutenzione ordinaria e straordinaria; predisposizione delle infrastrutture
tecnologiche atte ad assicurare la connessione alle bande necessarie per erogare i servizi
di connettivitd; monitoraggio delle prestazioni di rete;

I1. fornitura di servizi di connettivita sulla rete regionale a banda larga delle pubbliche
amministrazioni ai sensi dellArt. 9 comma 1 della legge regionale n. 11/2004
intendendosi per fornitura di servizi di connettivita, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: la trasmissione dati su protocollo IP a velocita ed ampiezza di banda garantite;
tutti i servizi strettamente inerenti la trasmissione dei dati quali, a titolo esemplificativo e
non esaustivo, la fornitura e la configurazione degli apparati terminali di rete situati nei
punti di accesso locale (PAL), la configurazione di reti private virtuali (VPN);

I1L. realizzazione e manutenzione delle reti locali in ambito urbano (di seguito MAN)
integrate nella rete regionale a banda larga delle pubbliche amministrazioni ai sensi
dell'Art. 9 comma 2 della legge regionale n. 11/2004, per il collegamento delle sedi degli
enti della regione, intendendosi per realizzazione e manutenzione, a titolo esemplificativo
e non esaustivo: le attivitd di: pianificazione delle MAN; la progettazione; 'appalto per
l'affidamento dei lavori; la costruzione; la messa in esercizio; la manutenzione ordinaria e
straordinaria ;

IV. fornitura delle sottoreti componenti le MAN per il collegamento delle proprie sedi;
V. fornitura dei servizi di centro operativo di supervisione e controllo della rete

telematica regionale, come previsto dall'Art 9 comma 8, lettera b) della legge regionale n.



11/2004, e svolgimento delle necessarie funzioni di interfacciamento con I'SPC (sistema
pubblico di connettivitd), garantendo i livelli di servizio e di sicurezza previsti dalle
regole tecniche dell'SPC; eventuale interconnessione con la rete GARR della ricerca;
eventuale interconnessione con le reti degli operatori pubblici di telecomunicazione;

VL. fornitura in accordo con i Soci di tratte di rete e di servizi nelle aree a rischio digital
divide;

VH. fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque ¢ non discriminanti ad enti
pubblici locali e statali, ad aziende pubbliche, alle forze dell'ordine per la realizzazione di
infrastrutture a banda larga per il collegamento delle loro sedi nel territorio della regione
Emilia-Romagna;

VIIL realizzazione e gestione della rete radiomobile a tecnologia TETRA ai sensi dell'Art.
9 comma 3 della legge regionale n. 11/2004 sul territorio della Regione Emilia Romagna
volta agli interventi di emergenza e opportunamente collegata alla rete ai sensi dell'Art. 9
comma 1, intendendosi per realizzazione e gestione, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: le attivitd di pianificazione della rete, progettazione, appalto, costruzione e
collaudo, messa in esercizio, manutenzione ordinaria e straordinaria, predisposizione
delle infrastrutture tecnologiche atte ad assicurare l'erogazione dei servizi, monitoraggio
delle prestazioni di rete;

[X. fornitura di servizi sulla rete radiomobile ai sensi dell'Art. 9 comma 3 della legge
regionale n. 11/2004 sul territorio della Regione volta agli interventi di emergenza e
opportunamente collegata alla rete ai sensi dell' Art. 9 comma 1, intendendosi per
foritura di servizi, a titolo esemplificativo e non esaustivo: il centro di gestione della
rete, la gestione degli utenti, il coordinamento e lintegrazione per lo sviluppo delle
applicazioni funzionali agli utenti della rete; Help Desk di supporto alle categorie di

utenti;




X. acquisto, sviluppo, erogazione e offerta, nel rispetto ¢ nei limiti delle normative
comunitarie e nazionali in materia di appalti di lavoro, servizi e forniture, di servizi di
telecomunicazione ed informatici efo affini, i.e. a titolo esemplificativo e non esaustivo:
servizi dati, Internet e di telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza
fisso/mobile; servizi di data center con funzioni di data storage, server farming, server
consolidation, facility management, backup, disaster recovery; servizi di Help Desk
tecnologico (incident & problem management); erogazione di servizi software applicativi
gestionali in modalita ASP;

X1. fornitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo dell'ICT e dell'e-
government di cui all'Art. 6 della legge regionale n. 11/2004 e relative attuazioni di cui
all'Art. 7 della stessa legge quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: piattaforma
tecnologica di servizio per la cooperazione applicativa; piattaforma tecnologica per
l'identificazione, l'autenticazione e l'accesso; Data Service; servizi per la multicanalita, la
multimedialita, la videocomunicazione, il digitale terrestre; per la formazione ai cittadini
ed alle imprese; servizi per la riduzione del knowledge divide e servizi derivanti dalla
ricerca e sviluppo applicata all'innovazione della pubblica amministrazione; servizi per la
gestione dei documenti quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo:
dematerializzazione, archiviazione digitale e cartacea, distribuzione, storicizzazione
finalizzati allo sviluppo e gestione del polo archivistico regionale; intendendosi per
fornitura di servizi la gestione della domanda per I'analisi dei processi, la definizione
degli standard di interscambio delle informazioni, la stesura dei capitolati tecnici e delle
procedure di gara per lo sviluppo/acquisto dei servizi, il program e project management,
la verifica di esercibilita, il supporto al dispiegamento, l'erogazione dei servizi tramite i

fornitori individuati, il monitoraggio dei livelli di servizio.”



¢+ INCORPORANDA

CUP 2000 S.C.PA.

Sede sociale in Bologna (BO), Via del Borgo di San Pietro n. 90/C;

Capitale Sociale Euro 487.579,00, interamente versato, suddiviso in n. 487.579 azioni di
cui:

- n. 417.579 azioni ordinarie del valore di euro 1,00 ciascuna;

- 1. 70.000 azioni speciali del valore di 1,00 euro ciascuna, emesse ai sensi dell’art. 6-bis
dello statuto sociale, prive di diritti patrimoniali e rimborsabili al valore nominale.

Societa iscritta nel Registro delle Imprese di Bologna, recante il numero d’iscrizione e

di codice fiscale: 04313250377, numero REA: BO-369126.

REGIONE EMILIA ROMAGNA 139.198,00 139.198 28,55
AZIENDA USL DI BOLOGNA 102.088,00 102.088 20,94
ISTITUTO ORTOPEDICO RIZZOLI 51.700,00 51.700 10,60
COMUNE Di BOLOGNA (Socio receduto) 51.700,00 51.700 10,60
AZIENDA OSPEDALIERA S.ORSOLA-MALPIGHI 32.932,00 32,932 6,75
CITTA' METROPOLITANA DI BOLOGNA (Socio receduto) 28.435,00 28.435 5,83
AZIENDA USL IMOLA 11.526,00 11.526 2,36

AZIENDA USL di FERRARA 5.000,00

AZIENDA USL di MODENA 5.000,00 5.000 1,03
AZIENDA Osp. 5. ANNA di FERRARA 5.000,00 5.000 1,03
AZIENDA Osp. di MODENA 5.000,00 5.000 1,03
AZIENDA USL di PIACENZA 5.000,00 5.000 1,03
AZIENDA USL della Romagna 20.000,00 20.000 4,10
AZIENDA USL di REGGIO EMILIA 10.000,00 10.000 2,05
AZIENDA Osp. di PARMA 5.000,00 5.000 1,03
AZIENDA USL di PARMA 5.000,00 5.000 1,03

COMUNE DI FERRARA ; ; 5.000,00 5.000 1,03
Capitalesociale. =~ | 487579,00| 487.579, ]

In data 11/12/2016 si & perfezionato il recesso notificato alla societda CUP 2000 S.C.P.A.



in data 13/09/2016 dai soci Comune di Bologna e Cittd Metropolitana di Bologna. Le
azioni oggetto di recesso sono state offerte in prelazione agli altri soci di CUP 2000
S.C.P.A ad un prezzo pari ad euro 13,57 per ciascuna azione corrispondente al valore di
liquidazione delle azioni oggetto di recesso determinato dall’ Amministratore Unico in
conformita a quanto disposto dall’art. 2437-ter, comma 2, del codice civile ed ai sensi
dell’art. 11, comma 11 dello statuto societario. Il termine ultimo statutariamente previsto
per "esercizio delle opzioni & spirato inutilmente in data 20 febbraio 2018.

In base al dettato statutario le azioni inoptate potranno essere collocate dall’organo
amministrativo presso terzi oppure rimborsate mediante acquisto della societa utilizzando
riserve disponibili.

Qualunque sara la scelta dell’organo amministrativo in ordine alla liquidazione delle
azioni oggetto di recesso essa sara definita entro la data della delibera di fusione e si
perfezionera antecedentemente la data dell’atto di fusione. Poiché la concreta modalita di
liquidazione che verra prescelta dall’organo amministrativo non ¢ indifferente ai fini della
determinazione del Valore Economico della societd e conseguentemente impatta
diversamente sul calcolo del rapporto di concambio delle azioni al servizio della fusione,
si procedera, nel paragrafo del presente progetto deputato a dare conto del rapporto di
concambio, ad esplicitare detto rapporto sia nell’ipotesi di collocamento presso terzi delle
azioni oggetto di recesso sia nell’ipotesi di rimborso mediante acquisto da parte della
societd con utilizzo delle riserve disponibili.

Azioni speciali:

Saranno concambiate con azioni ordinarie dell’incorporante Lepida sulla base del
rapporto di concambio pilt avanti specificato.

Al titolari di azioni speciali della societd non spetta il diritto di recesso ai sensi dell’art.

2437 c.c.



Oggetto sociale:

“La Societa ha scopo consortile e costituisce organizzazione comune dei Soci ai sensi
degli articoli 2602 e 2615-ter cod. civ.. Essa opera senza scopo di lucro, anche con attivita
esterna, nell'interesse e per conto dei soci.

La Societa ha per oggetto, nei settori della sanita, dell'assistenza sociale, dei servizi degli
enti locali alla persona e dei servizi socio-sanitari, secondo criteri di economicita,
efficienza ed efficacia: progettazione, ricerca, sviluppo, sperimentazione e gestione di
servizi ¢ prodotti di Information e Communication Technology nonché attivita di
supporto tecnico e di formazione nel medesimo settore e sempre nell'interesse delle
Amministrazioni e dei soggetti pubblici di riferimento.

La Societa espleta le attivitd di cui al precedente comma nei confronti degli enti pubblici
soci, esclusivamente sulla base di atti di affidamento o di coordinamento degli enti
pubblici medesimi. La societa svolge inoltre le attivitd di cui al comma 1 nei confronti
degli enti, aziende e societd dipendenti o controllati dagli enti pubblici soci, purché
operanti in base a norme di legge, statuto o regolamento nonché nei confronti degli utenti
delle prestazioni dei servizi di inferesse generale erogate in attuazione dei predetti atti di
affidamento o coordinamento, aventi per oggetto la regolazione o l'instaurazione dei
rapporti giuridici di servizio tra le Amministrazioni pubbliche interessate, la Societa e gli
utenti delle prestazioni.

La Societd potrd svolgere le attivita a favore di altri soggetti, anche in ambito
internazionale, fermo restando il vincolo ad effettuare oltre Pottanta per cento del
fatturato nello svolgimento dei compiti e delle attivita di cui al comma 4.3. La produzione
ulteriore rispetto al sopra indicato limite di fatturato & consentita esclusivamente a fronte

del conseguimento di economie di scala o altri recuperi di efficienza sul complesso




dell’attivita principale della societa.

Per lo svolgimento delle attivita di progettazione, ricerca, sviluppo e sperimentazione la
Societa potra altresi accedere a fonti di finanziamento di autorita nazionali ed europee,
ricorrendo a tal fine alle forme di collaborazione e partnership che risultino necessarie e
compatibili con il modello in house providing disciplinato dall'ordinamento comunitario
ed interno. Le attivita di cui al presente comma, nonché le attivita di cui al comma 4.3. bis
sono poste in essere previa approvazione dell’ Assemblea dei soci che ne stabilisce altresi

criteri e direttive per lo svolgimento.”

3) Statuto della societa incorporante “LEPIDA S.P.A.”.

La Fusione determinera, alla data di perfezionamento della stessa, [I'estinzione
dell’incorporanda CUP 2000 S.C.P.A..

La societa incorporante, per effetto della Fusione, si trasformera in societa consortile per
azioni e adottera un nuovo statuto sociale, il cui testo trovasi allegato al presente Progetto
di Fusione sub “A”, con effetto a partire dalla data di perfezionamento della Fusione.

Si da atto in particolare che I’adozione dello statuto allegato comportera, oltre al
cambiamento del tipo sociale, quanto segue:

o Articolo 1

Verra esplicitata la natura di societd consortile per azioni della incorporante e quindi
modificata la denominazione di Lepida S.c.p.a..

e Articolo 3

L’oggetto sociale verra ampliato per ricomprendere anche Dattivitd esercitata

dall’incorporanda CUP 2000 S.c.p.a..



Verra inoltre rivisto ’oggetto sociale complessivo per renderlo maggiormente aderente
allattivita effettivamente svolta e che andra a svolgere I"incorporante Si riporta di seguito
il testo completo del nuovo oggetto sociale:

“La Societd ha per oggetto esercizio delle seguenti attivitd - rientranti nell’ambito di
pertinenza di pubbliche amministrazioni ed altri soggetti pubblici che detengono una
partecipazione nella societa secondo quanto indicato nell'art. 10, comma 1,2, 3, 3 tere 4-
quater e nell’art. 14, comma 5 della legge regionale n. 11/2004 nonché negli artt. 15e 16
della legge regionale n. 14/2014:

I. costituire un polo aggregatore a supporto dei piani nello sviluppo dell'ICT
(Informazione Comunicazione Tecnologia) regionale in termini di progettazione, ricerca,
sviluppo, sperimentazione e gestione di servizi e prodotti di ICT, nonché attivita di
realizzazione, manutenzione, attivazione ed esercizio di infrastrutture e della gestione e
dello sviluppo dei servizi per l'accesso e servizi a favore di cittadini, imprese e pubblica
amministrazione, con una linea di alta specializzazione nei settori della sanita,
dell’assistenza sociale, dei servizi degli enti locali alla persona e dei servizi socio sanitari.
II. fornitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo dellICT e dell'e-
government di cui all'Art. 6 della legge regionale n. 11/2004 e relative attuazioni di cui
all'Art. 7 della stessa legge quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: cooperazione
applicativa; l'identificazione, l'autenticazione e l'accesso; Data Service; multicanalita,
multimedialita, videocomunicazione, digitale terrestre; riduzione del knowledge divide;
ricerca e sviluppo applicata all'innovazione della pubblica amministrazione; gestione dei
documenti quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: dematerializzazione,
archiviazione digitale e cartacea, distribuzione, storicizzazione finalizzati allo sviluppo e

gestione del polo archivistico regionale;




1II. operare servizi mediante: la gestione della domanda per I'analisi dei processi; la
definizione degli standard di interscambio delle informazioni; la stesura dei capitolati
tecnici e delle procedure di gara per lo sviluppo/acquisto dei servizi; il program e project
management; la verifica di esercibilita; il supporto al dispiegamento, I'erogazione dei
servizi tramite i fornitori individuati; il monitoraggio dei livelli di servizio;

1V. attivita di formazione e di supporto tecnico nell'ambito dell'lCT;

V. attivita di supporto alle funzioni gestionali in ambito organizzativo ed amministrativo
a favore dei Soci e delle loro Societa;

VL. attivita relative all'adozione di nuove tecnologie applicate al governo del territorio
della Regione Emilia-Romagna e di riferimento dei Soci, come quelle inerenti alle
cosiddette smart city e smart working;

VII. attivita di nodo tecnico-informativo centrale di cui all’art. 14 della legge regionale n.
11/2004;

VIIL attivita a supporto dell’implementazione del sistema regionale di calcolo distribuito
(Data center e Cloud computing) di cui alla legge regionale n. 14/2014;

IX. acquisto, sviluppo, erogazione ¢ offerta, nel rispetio e nei limiti delle normative
comunitarie e nazionali in materia di appalti di lavoro, servizi e forniture, di servizi di
telecomunicazione ed informatici e/o affini, i.e. a titolo esemplificativo e non esaustivo:
servizi dati, Internet e di telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza
fisso/mobile; servizi di data center con funzioni di data storage, server farming, server
consolidation, facility management, backup, disaster recovery; servizi di Help Desk
tecnologico (incident e problem management); erogazione di servizi software applicativi
gestionali in modalitd ASP;

X. realizzazione, manutenzione, gestione ed esercizio delle reti regionali di cui all’art. 9

della legge regionale n. 11/2004 nonché delle reti locali in ambito urbano (di seguito




MAN), delle sottoreti componenti le MAN e delle reti funzionali a ridurre situazioni di
divario digitale (anche in attuazione di quanto disposto dalla legge regionale n. 14/2014)
ovvero di fallimento di mercato, intendendosi per realizzazione, manutenzione, gestione
ed esercizio, a titolo esemplificativo e non esaustivo le attivita di: pianificazione delle
infrastrutture fisiche di rete; progettazione; appalto per I'affidamento lavori; costruzione;
collaudo delle tratte della rete in fibra ottica; di affitto dei circuiti tradizionali,
infrastrutture in fibra o radio per le tratte non di proprietd; messa in esercizio;
manutenzione ordinaria e straordinaria; predisposizione delle infrastrutture tecnologiche
atte ad assicurare la connessione alle bande necessarie per erogare i servizi di
connettivitd; monitoraggio delle prestazioni di rete;

XL fornitura di servizi di connettivitd sulle reti regionali di cui Art. 9 della legge
regionale n. 11/2004 intendendosi per fornitura di servizi di connettivita, a titolo
esemplificativo e non esaustivo: la trasmissione dati su protocollo IP a velocitd ed
ampiezza di banda garantite; tutti i servizi strettamente inerenti la trasmissione dei dati
quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, la fornitura e la configurazione degli
apparati terminali di rete situati nei punti di accesso locale (PAL), la configurazione di
reti private virtuali (VPN); svolgimento delle necessarie funzioni di interfacciamento con
I'SPC (sistema pubblico di connettivitd), garantendo i livelli di servizio e di sicurezza
previsti dalle regole tecniche dell'SPC; eventuale interconnessione con la rete GARR
della ricerca; interconnessione con le reti degli operatori pubblici di telecomunicazione;
offerta al pubblico del servizio gratuito di connessione ad internet tramite tecnologia
WiFi per conto degli enti soci, su domanda e nell'interesse di questi ultimi, operando
quale loro servizio tecnico; erogazione dei servizi di cui all’art. 15 della legge regionale
n. 14/2014 in via sussidiaria e temporanea, qualora dal mercato non emergano altre

soluzioni che ne consentano I'erogazione;




fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque e non discriminanti ad enti pubblici
locali e statali, ad aziende pubbliche, alle forze dell'ordine per la realizzazione di
infrastrutture a banda larga per il collegamento delle loro sedi nel territorio della Regione
Emilia-Romagna e di riferimento dei Soci;

3.2 La Societa ha scopo consortile e costituisce organizzazione comune dei Soci ai sensi
degli articoli 2602 e 2615-ter c.c. operando senza scopo di lucro, anche con attivita
esterna, nell’interesse e per conto dei soci.

3.3 La societa dovra svolgere, in relazione all’anno fiscale di riferimento, i compiti ad
essa affidati dagli enti pubblici soci o da altre persone giuridiche controllate dai propri
soci per oltre I’80% (ottanta per cento) del fatturato di competenza, cosi come riferito e/o
maturato per ciascun anno fiscale di riferimento; & ammessa la produzione ulteriore nel
rispetto del suddetto limite anche nei confronti di soggetti diversi solo a condizione che la
stessa permetta di conseguire economie di scala o altri recuperi di efficienza sul
complesso dell'attivita principale della societa.

3.4 La societa potra altresi compiere tutte le attivita necessarie o utili per la realizzazione
dell'oggetto sociale nei limiti e nel rispetto delle norme che ne disciplinano l'esercizio
nonché nel rispetto della normativa contenuta nelle leggi speciali, in particolare in tema di
attivita finanziaria, ovvero riservata ad iscritti a collegi, ordini o albi professionali. Fra le
suddette operazioni a carattere accessorio e strumentale, che non possono comunque
essere svolte nei confronti del pubblico dei consumatori e degli utenti, si intendono
comprese, a titolo esemplificativo:

- la acquisizione, detenzione e gestione - non finalizzate alla alienazione ne' esercitate nei
confronti di terzi con carattere di professionalita - di diritti, rappresentati o0 meno da titol,

sul capitale di altre imprese;
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- la assunzione di mutui e finanziamenti sotto qualsiasi forma da parte di banche o
istituzioni creditizie;

- la prestazione di garanzie, reali o personali, anche a favore di terzi;

- Paccesso a contributi o fondi di finanziamento di autoritd nazionali ed europee,
ricorrendo a tal fine alle forme di collaborazione e partnership che risultino necessarie e
compatibili con il modello in-house providing disciplinato dall’ordinamento comunitario
e interno.

Sono invece escluse dall’oggetto, e non possono essere esercitate, neppure in via non
prevalente, le attivita finanziarie nei confronti del pubblico, nonché le attivita riservate a
sensi di legge agli intermediari finanziari ed in particolare l'erogazione del credito al
consumo, la locazione finanziaria e le attivita di factoring.

3.5 In ogni caso la societa non persegue interessi contrari a quelli di tutti i soci pubblici
partecipanti. A tal fine la coerenza degli interessi della societa con quella dei soci pubblici
partecipanti & definita nell’ambito dell’organismo che effettua il controllo analogo.

s Articolo 4

Vengono specificati all’art. 4.7 le materie che la societa pone in discussione presso il
Comitato permanente di indirizzo e coordinamento con gli enti locali aggiungendo
all’elenco previsto nello statuto ante fusione “le direttive previste per il conseguimento
degli obiettivi®

Si prevede inoltre che “le concrete modalita di controllo e i criteri relativi alla delega e
alla composizione del Comitato vengono esplicitati in apposita Convenzione Quadro tra i
Soci per P’esercizio del controllo analogo.™

» Articolo 6

Lepida S.c.p.a. portera il suo capitale sociale a fino ad un massimo di nominali Euro

70.896.000,00 (settanta milioni ottocentonovantaseimila virgola zero zero) mediante



emissione di n. 5.370 (cinquemilatrecentosettanta) nuove azioni del valore nominale di
Euro 1.000,00 (mille virgola zero zero) ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio
e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai successivi paragrafi 4 e 5 del
presente Progetto di Fusione.

Viene di conseguenza modificato I’art. 6.4 che riconosce, ai sensi dell’art. 2443 c.c., agli
amministratori la facoltd di aumentare in una o pil volte, il capitale sociale fino ad un
ammontare massimo complessivo di Euro 95.000.000,00 (novantacinque milioni virgola
zero zero) e quindi per 'ammontare massimo di Euro 25.115.000,00 (venticinque milioni
centodiciannovemila virgola zero zero).

* Articolo 8

Viene modificata la disciplina del recesso del socio prevedendo che in caso di recesso il
valore di liquidazione delle azioni del Socio recedente & stabilito alla pari al valor
nominale della quota di Capitale Sociale rappresentata dalle azioni per le quali ¢ stato
esercitato il recesso.

e Articolo 12

Viene previsto che in caso di nomina di un Consiglio di amministrazione, fermo restando
che la nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione spetta alla Regione
Emilia-Romagna, la nomina degli altri due amministratori sari fatta dall’ Assemblea nel
rispetto delle seguenti previsioni: un membro sard designato di intesa dal comparto
sanitario dei Soci mentre I’altro amministratore sard designato di intesa da tutti i Soci ad
eccezione di quelli del comparto sanitario e di Regione Emilia-Romagna.

¢ Articolo 13

Viene modificato I'art. 13.1 prevedendo che: “I’organo amministrativo predispone ad

ogni semestre una relazione sul generale andamento sulla gestione della Societa, che il




Presidente ovvero I’Amministratore Unico invia ai Soci. Ai sensi dell’articolo 2396 c.c.
nomina un Direttore Generale determinandone i compiti e le retribuzioni.”

Viene modificato I’art 13.2 aggiungendo ai documenti che I’Organo amministrativo &
chiamato a predisporre entro il 30 novembre di ciascun anno alla lettera d. il piano degli
investimenti.

e Articolo 15

Viene previsto che in sede di nomina del Collegio Sindacale, fermo restando che la
nomina del Presidente spetta alla Regione Emilia-Romagna, un sindaco effettivo ed un
sindaco supplente vengano designati di intesa dal comparto sanitario dei Soci mentre un
altro sindaco effettivo ed un altro sindaco supplente vengano designati di intesa da tutti i
Soci ad eccezione di quelli del comparto sanitario e di Regione Emilia-Romagna.

e Articolo 16

Viene previsto in ossequio allo scopo consortile della societa il divieto di distribuzione di
utili ai soci; la destinazione prioritaria degli utili netti di esercizio alla riserva legale nei

limiti previsti dall’art. 2430 c.c ed in via secondaria al fondo di riserva straordinaria.

4) Rapporto di cambio delle quote e congunaglio in denaro.

Gli organi amministrativi di Lepida S.p.a. ¢ di CUP 2000 S.c.p.a. hanno ritenuto di
conferire alla societd Paragon Advisory s.r.l. (di seguito anche Paragon), con sede in
Bologna, I'incarico di assistere gli stessi organi amministrativi nell’attivita di valutazione
dei valori economici delle societd partecipanti alla Fusione e nella conseguente
determinazione del Rapporto di Cambio.

Come gia anticipato, antecedentemente il perfezionamento della Fusione I’incorporanda

procedera a perfezionare il recesso dei soci Comune di Bologna e Cittad Metropolitana
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alternativamente o collocando presso terzi le azioni dei soci receduti oppure acquistando
direttamente dette azioni utilizzando riserve disponibili della Societa e poi annullandole.
Di seguito vengono proposti i rapporti di cambio nei due scenari dipendenti dall’effettiva

modalita di liquidazione dei soci receduti di CUP 2000:

- Il rapporto di cambio nell’ipotesi di collocazione presso terzi delle azioni dei
saci receduti di CUP
Con riferimento al presente scenario, si riportano di seguito i Valori Economici delle

societd partecipanti all’operazione di Fusione:

INCORPORANTE LEPIDAS.P.A.
Capitale Sociale 65.526.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 67.801.850,00
Valore Economico LEPIDA 70.200.000,00
INCORPORANDA CUP 2000 5.C.P.A
Capitale Saciale 487.579,00
- di cuisoci ardinari 417.579,00
- dicuisoci speciali 70.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 5.872.650,00
Valore Economico CUP 2000 5.746.000,00
- di cuiriferibile soci ordinari 5.676.000,00
- di cui riferibile soci speciali 70.000,00

Premesso che, per le ragioni esplicitate pilt avanti al punto 10 del presente progetto di

fusione, spetta tanto agli azionisti dell’incorporante quanto agli azionisti ordinari

dell’incorporanda, che non parteciperanno alla deliberazione di fusione, il diritto di

recesso di cui all’art. 2473 c.c,, il rapporto di cambio, determinato dagli organi
amministrativi delle societd partecipanti alla fusione, & il seguente:

- ai soci ordinari di CUP 2000 S.c.p.a. verranno assegnate complessivamente fino

ad un massimo di n. 5.298,085128 azioni ordinarie di Lepida S.p.a. del valore

nominale unitario di euro 1.000,00. Il rapporto di cambio delle azioni ordinarie di




CUP con quelle ordinarie di Lepida € quindi pari a 0,0126876235 azioni Lepida
per azione CUP (quindi n. 1 azioni di Lepida ogni 78,816966865 azioni di CUP
2000).

E’ previsto il versamento di un conguaglio in denaro da parte dei soci ordinari di
CUP 2000, che nell’ipotesi in cui nessuno di questi ultimi eserciti il diritto di
recesso & pari a complessivi euro 3.122,79, per consentire I’assegnazione di un
numero intero di azioni dell’incorporante. Tale conguaglio sara imputato per euro

2.914,87 a Capitale Sociale e per euro 207,92 a riserva sovrapprezzo azioni.

ationd

. Addoni Arond conguaglioa | conguglioa | vdinarie
Sod ordinari incorporanda CUP 2000 ordinare Cup | ordinarie Cmi\::zm m" pernitero azion} m Capitdle riserva ] lepidapost
20 Lepida Sodale | sovrapprezza | congunglioin
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AZIENDA USLD! BOLOGNA 1208300 1.295,25411 | 1295.254,11 | 00126876235 074591 79910 4588 30 12%,00
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[AZIENDA OSPEDALIERA $.0RSOLA-MALPIGH! NP0 A8 1 4178882 ) 00126876235 oong| 1833 17,18 na 41800
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IAZIENDA USLIMOLA 1L52600] 14523755 | 14623755 | 0,0126876235 0%6HS| %6M 760,45 54,38 14,00
: ausm00] 52 01| 5280813 el wuml o wm| sanm

- Al soci speciali di CUP 2000 S.c.p.a. verranno assegnate complessivamente n.
65,339316 azioni ordinarie di Lepida S.p.a. del valore nominale unitario di euro
1.000,00. 11 rapporto di cambio delle azioni speciali di CUP con quelle ordinarie
di Lepida ¢ quindi pari a 0,0009334188 azioni ordinarie di Lepida per azione
speciale di CUP (quindi n. 1 azioni di Lepida ogni 1.071,3304642432 azioni
speciali di CUP 2000).

E’ previsto il versamento di un conguaglio in denaro da parte dei soci speciali

dell’incorporanda pari a complessivi euro 3.921,80 per consentire 1’assegnazione

di un numero intero di azioni dell’incorporante. Tale conguaglio sard imputato per

euro 3.660,68 a Capitale Sociale e per euro 261,12 a riserva sovrapprezzo azioni.
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Alla luce di quanto sopra esposto, i valori delle sopraccitate societd determinati
nell’ipotesi che nessuno degli attuali azionisti dell’incorporante e/o dell’incorporanda
eserciti il diritto di recesso, pari rispettivamente ad Euro 70.200.000,00 (incorporante), e
ad Euro 5.746.000 (incorporanda), determinano che il peso di quest’ultima, rispetto al
valore di Lepida post fusione (incorporante), sara pari al 7,565902%, mentre il peso della
societd incorporante (ante fusione) sara pari al 92,434098%.
L’aumento di capitale sociale al servizio dei soci dell’incorporanda (X) & cosi
determinato:
65.526.000 : 92,434098% = X : 7,565902%
X=5.363.424,44 di cui, euro 5.298.085,128 al servizio del concambio delle azioni dei soci
ordinari di CUP 2000 ed euro 65.339,316 al servizio del concambio delle azioni dei soci
speciali di CUP 2000. Tenuto conto che il taglio minimo delle azioni dell’incorporante &
1.000,00 euro, & necessario prevedere il versamento da parte dei soci dell’incorporanda di
un conguaglio in denaro per consentigli di ricevere un numero intero di azioni
dell’incorporante (vedi prospetti riportati in precedenza)
Ne consegue che:

- LEPIDA opererd un aumento di capitale fino ad euro 5.301.000 con P’emissione

fino ad un massimo di n. 5.301 azioni da euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci

ordinari di CUP 2000, a fronte dell’annullamento delle azioni della societd
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incorporanda e del versamento di un conguaglio in denaro fino ad euro 3.122,79
da computarsi quanto ad euro 2.914,87 a Capitale sociale e quanto ad euro 207,92
a riserva sovrapprezzo azioni.

Tale aumento sara “scindibile”, con esclusione del diritto di opzione, trattandosi
di aumento finalizzato al concambio. La scindibilita del previsto aumento e quindi
Pentita definitiva dell’aumento di capitale di LEPIDA a servizio del concambio si
determinera solo trascorsi i termini e Iiter previsto per la procedura di recesso,
qualora esercitato dai soci dell’incorporanda;

- LEPIDA operera un aumento di capitale pari ad euro 69.000 con I’emissione di n.
69 azioni da euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte
dell’annullamento delle azioni speciali della societd incorporanda e del
versamento di un conguaglio in denaro pari ad euro 3.921,80 da computarsi
quanto ad euro 3.660,68 a Capitale sociale e quanto ad euro 261,12 a riserva

sovrapprezzo azioni.

A tal fine Lepida elevera il proprio capitale sociale da euro 65.526.000 fino ad euro
70.896.000, utilizzando tutto il Capitale Sociale dell’incorporanda, la “riserva
sovrapprezzo azioni”, la “riserva legale”, la parte dei conguagli in denaro destinata a
capitale e la “riserva straordinaria”.

Si riporta di seguito la composizione del Capitale Sociale dell’incorporante post fusione
nell’ipotesi che nessuno degli attuali azionisti dell’incorporante e/o dell'incorporanda

eserciti il diritto di recesso:



Cop. Socizle Lepida Capitale saciale ante Fusione Loncambio Longuasilo denar ng Cap. Sociale gg_stmsione
: Sme e Urienl da contravadare = S
% ¢ h oni per - Controwah o1 oCopitale " controvalore JAzionipost  Controval %
. azjon i Euro Euro dindenory - Sotinle ‘g Riserva usiong fura parteciporione.
REGIORE EMILIA ROMAGNA £5.068 176608 1.766.091.81 {0818 28,19 84,78 56.835 | 66.835.000,00 4271555
LEPIDA [ATION! PROPRIE) 2 - - - - - #l 2000 umiﬁj
ALTRI 4223001 CON N1
AZIONI CASCUNO 434 - - - - - L2 434.000,00 0,61216%;
AZIENDA USLDIBOLOGNA 129525 L285.25,11 074588 745,89 5320 12%] L296.00000 183N
HSTITUTO ORTOPEDICO
RIZZOL 65595 §55.950,13 0.04587 45,87 3% 6%  656.00000 0.915306‘
COMUNE DI BOLOGHA
{Socia receduto} 65595 £55.950,13 003987 .87 3% 656] 65,0000 0,9253C5¢!
AZIENDA OSPEDAUERA
S.ORSOLA-MALPIGHI 417,83 A7.88.8 Q17118 LB 21 418} 41800000
CITTA' METROPOUTANA DI
BOLOGNA {Soda receduto} 07 3B0T7,57 022743 2743 182 3511 36100000
ATENDA USLIMOLA 14624 136.237,55 Q76245 5045 5433 1471 410000
AZIENDA 151 ¢ FERRARA 467 4.667,09 0330291 3351 B 5 5.000,00
AZIENDA USL. & MODENA 4,67 4.667.09 93391 391 375 5 SO0
ADIENDA Osp. 5. ANNA di
FERRARA 487 4.661,09 0381 N B3 5 5.000,00
[AZIENDA Osp. di MODENA 467 4.651.08 033281 329 375 5 S.000,00
ALENDA USL di PIACENZA 467 4.667,08 03391 3328 BB 3 5.000,00
ATIENDA UL della Romagna 1857 1866838 Qi 33.62 8.6 3 19.000.00
ATIENDA USL di REGGIO
EMILA 933 333,19 Q65581 £65,81 4743 i) 1000000
AZIENDA Osp. o PARMA 467 4.667,03 033294 33291 B 5 5.000.00
ATIENDA USL 6 PARMA 4,67 4.667,08 G391 g BT M 50000
COMUNEDI FERRARA 467 4.667,03 03391 332,91 nn 5 500,00
Totale 65.526 100%} - 65.526.000.00 | - 5363421 - 535342044 65756 5.575,56 4301] -70.896,00 § 70.895.000,00

- Il rapporto di cambio nell’ipotesi di acquisto da parte di CUP delle azioni dei
soci receduti e successivo annullamento delle stesse:
Con riferimento al presente scenario, si riportano di seguito i Valori Economici delle

societa partecipanti all’operazione di Fusione:

INCORPORANTE LEPIDA S.P.A.
Capitale Sociale 65.526.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 67.801.850,00
Valore Economico LEPIDA 70.200.000,00
INCORPORANDA CUP 2000 S.C.P.A
Capitale Sociale 407.444,00
- di cuisoci ordinari 337.444,00
- di cuisoci speciali 70.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 4.785.218,05
Valore Economico CUP 2000 4.659,000,00
- di cui riferibile soci ordinari 4.589.000, 00
- di cui riferibile soci speciali 70.000,00




Premesso che, per le ragioni esplicitate pili avanti al punto 10 del presente progetto di

fusione, spetta tanto agli azionisti dell’incorporante quanto agli azionisti ordinari

dell’incorporanda, che non parteciperanno alla deliberazione di fusione, il diritto di

recesso di cui all’art. 2473 c.c., il rapporto di cambio, determinate dagli organi

amministrativi delle societa partecipanti alla fusione, & il seguente:

ai soci ordinari di CUP 2000 S.c.p.a. verranno assegnate fino ad un massimo di n.
4.283,458889 azioni ordinarie di Lepida S.p.a. del valore nominale unitario di
euro 1.000,00. Il rapporto di cambio delle azioni ordinarie di CUP con quelle
ordinarie di Lepida & quindi pari a 0,0126938363 azioni Lepida per azione CUP
(quindi n. 1 azioni di Lepida ogni 78,778391191 azioni di CUP 2000).

E’ previsto il versamento di un conguaglio in denaro da parte dei soci ordinari di
CUP 2000, che nell’ipotesi in cui nessuno di questi eserciti il diritto di recesso &
pari a complessivi euro 2.722,37, per consentire ’assegnazione di un numero
intero di azioni dell’incorporante. Tale conguaglio sard imputato per euro

2.541,11 a Capitale Sociale e per euro 181,26 a riserva sovrapprezzo azioni.
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o Ao conguaghios | conguglioa | - ordinarie

Sodoraiianomdicra | TN | g | O B SO ot | fiema | tetgost
: Gp Lepids eme L otle sovrapprerzo| conguaghio in
REGIONE EALIA ROMAGHA 90500 L7665562 | L7656 | 00153363 o] &4 a3 | uew
AZIENDA USLDIBOLOGHA 1203300| 12553885 | 12%5.2883% | 0,0026958363 ot mst|  we| %) L
SIS0 ORTOPENICO RIZOH somooy sseat|  essam | oo omss| tms]  me|  wsm| e
AZIEDA DSPEDALIERA 5 0RSOLA-MALPIGHI DMK 4863| GsE3R | 00l ome| wns| s  wms|  ww
AZIENDA USLIMOLA e 16395 1630936 | nonewe omst| em|  eom|  wml  ww
aam e ames vyl ma e

- Al soci speciali di CUP 2000 S.c.p.a. verranno assegnate complessivamente n.

65,339316 azioni ordinarie di Lepida S.p.a. del valore nominale unitario di euro
1.000,00. 1 rapporto di cambio delle azioni speciali di CUP con quelle ordinarie
di Lepida & quindi pari a 0,0009334188 azioni ordinarie di Lepida per azione
speciale di CUP (quindi n. 1 azioni di Lepida ogni 1.071,3304642432 azioni
speciali di CUP 2000).
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E’ previsto un conguaglio in denaro da parte dei soci speciali dell’incorporanda

pari a complessivi euro 3.921,80 per consentire I’assegnazione di un numero

intero di azioni dell’incorporante. Tale conguaglio sard imputato per euro

3.660,68 a Capitale Sociale e per euro 261,12 a riserva sovrapprezzo azioni.

adoni

Lo Adonl <-4 conguaghioa | conguglioa ] ordinarie

Soci oninad ncorporanda CUIP 2000 Mz:;‘;;a" ordinarie mm@ m perninteroazionl :;"::f: Gptle | risena | Lepidapost
Lepida Soiale  [sovrappreno) conguaglioin

= denaro
AZIENDA U5 di FERRARA S0 466m9|  46670 | 00009334188 oBMl| 366 w9 BE 500
AZIENDA USL i MODENA S00000  46679|  4667,08 | 000034188 0BmL| %6 3291 BE 50
AZIENDA Osp. 5. ANNA di FERRARA S0000  4em9|  4667,09| 0oo0sss 03m1| 3665 a1 BB 50
AZIENDA Osp. di MODENA S0000  46679]  4667,09] 00009334188 0301|3665 s BB 500
AZIENDA USLdi PIACENZA somool  4em9] 466709 | 00003418 03m1]  3%65 3291 BB 50
AZIENDA L delfa Romagna 000000 1866838 1866838 | 00009334188 0| 3B BLE2 B 19,0
IAZIENDA USLdi REGGIO EMILIA w0 a3u9| 933419 | nooomsss oeesst| 330 (X T 00
AZIENDA Osp. di PARMA SN0 46M9| 48670 00009334188 039|  3%6 3291 BB 50
AZIENDA 1L di PARMA 5000000  466M9{ 466709 0,000334188 oBmL| 366 3291 BB 50
COMUNE D! FERRARA 500000 46709 466709 | 0000934188 03mi| %668 191 BB 500
[ o  snl &3y IR T 80

Alla luce di quanto sopra esposto, i valori delle sopraccitate societd determinati
nell’ipotesi che nessuno degli atuali azionisti dell’incorporante e/o dell’incorporanda
eserciti il diritto di recesso, pari rispettivamente ad Euro 70.200.000,00 (incorporante), e
ad Euro 4.659.000 (incorporanda) determinano che il peso di quest’ultima, rispetto al
valore di Lepida post fusione (incorporante), sara pari al 6,223701%, mentre il peso della
societa incorporante (ante fusione) sara pari al 93,776299%.

L’aumento di capitale sociale al servizio dei soci dell’incorporanda (X) & cosi
determinato:

65.526.000 :93,776299% = X:6,223701%

X =4.348.798,21 di cui, euro 4.283.458,89 al servizio del concambio delle azioni dei soci
ordinari di CUP 2000 ed euro 65.339,32 al servizio del concambio delle azioni dei soci
speciali di CUP 2000. Tenuto conto che il taglio minimo delle azioni dell’incorporante &
1.000,00 euro, ¢ necessari prevedere il versamento da parte dei soci dell’incorporanda di
un conguaglio in denaro per consentigli di ricevere un numero intero di azioni

dell’incorporante (si vedano i prospetti riportati in precedenza)
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Ne consegue che:

LEPIDA opererd un aumento di capitale fino ad euro 4.286.000 con I’emissione
fino ad un massimo di n. 4.286 azioni da euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci
ordinari di CUP 2000, a fronte dell’annullamento delle azioni della societd
incorporanda e del versamento di un conguaglio in denaro fino ad euro 2.722,37
da computarsi quanto ad euro 2.541,11 a Capitale sociale e quanto ad euro 181,26
a riserva sovrapprezzo azioni.

Tale aumento sara “scindibile”, con esclusione del diritto di opzione, trattandosi
di aumento finalizzato al concambio. La scindibilita del previsto aumento e quindi
Pentita definitiva dell’aumento di capitale di LEPIDA a servizio del concambio si
determinera solo trascorsi i termini e I’iter previsto per la procedura di recesso,
qualora esercitato dai soci dell’incorporanda;

LEPIDA opereré un aumento di capitale pari ad euro 69.000 con I’emissione di n.
69 azioni da euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte
del’annullamento delle azioni speciali della societd incorporanda e del
versamento di un conguaglio in denaro pari ad euro 3.921,80 da computarsi
quante ad euro 3.660,68 a Capitale sociale ¢ quanto ad euro 261,12 a riserva

sovrapprezzo azioni.

A tal fine Lepida elevera il proprio capitale sociale da euro 65.526.000 fino ad euro

69.881.000, utilizzando tutto il Capitale Sociale dell’incorporanda, la “riserva

sovrapprezzo azioni”, la “riserva legale™, la parte dei conguagli in denaro destinata a
pp 2

capitale e la “riserva straordinaria”.

Si riporta di seguito la composizione del Capitale Sociale dell’incorporante post fusione

nell’ipotesi che nessuno degli attuali azionisti dell’incorporante e/o dell’incorporanda

eserciti il diritto di recesso:



Cap. Sotiale Lepida Capitale sociale ante Fusione L : Conguaglio o [« ione Cap. Sodale post fusione
Azioni do " controvolore « : :
% - Controvolore - {azion], per. Controvalore - Joopguaglione o Capitole - controvolore HArionipost Controvalore %
| n.azioni  portecipazione Eurp concombio  Euro indenaro - Sociale aRisena fugone B partetipazions
REGIONE EMILIAROMAGNA £5.068 99,3010&%] £5.068.000,00 L7669 1.766.556,62 0.04338 4338 306 66.435 | 66.835.000,00 96,6415
LEPIDA [ATIONI PROPRIE) - i3 0.03663%‘ 2200600 - - - - - ] 24.000,00 0,08434%;
ALTR 432 50C1 CON M. ‘_1
AZIONI CIASCUNO 43 0,66233%, 434.000,00 - - - - - A4 s 0,62106%)
AZIENDA USL DI BOLOGNA 129589 12588836 011184 1163 1% LE6| 120600000 185458%
ISTITUTO ORTOPEDICO ©
RZOU £56,27 656.271,33 0,72866 72366 5193 657] 6500000 0,4017%;
ATENDA QSPEDAUERA
5. ORSOLA-MALPIGH! s3] samBal 09658 %6,58 &% 419 4190000
AZIENDA USLIMOIA 1631 146.309.16 0,608 8084 498 1471 147.00000
AZIENDA USL di FERRARA. 467 4661,08 03311 8291 B75 1) 5.000,00
AZIENDA USL di MODENA. T 48 A667,09 ] 03311 8291 237 5 5.000,00
AZIENDA Osp. S ANNA di
FERRARA 467 4.661.08 033281 B9 B 5 5.000,00
AZIENDA Osp. di MODENA 467 4667,09 033201 129 BT 5 5.000,00
AZIENDA USL di PIACENZA 467 4.667.09 03321 B9l 375 5 5.000,00
AZIENDA USL della Romagna 186/ 1866838 0,33152 nLe2 B 8 19.000,00
AZIENDA USLdi REGGIO
EMILIA 933 433419 0681 65,81 .49 B} 10000
AZIENDA Osp. di PARMA 467 4.667,09 03331 829 BT 5 5.000.00
AZIENDA USEdi PARMA 467 466708 0,331 33291 Bn 5 5.000,00
COMUNE DI FERRARA 487 A667,09 0,331 329 B 5 5.000,00
Totale 65526 100%1 - 65.526.000,00 | . '4.343.80 43879820 | 6218 520178 442,33 | 6A.B31,00 | .68.881.000,00

5) Modalita di assegnazione delle azioni della societd Lepida s.p.a..

Scenario 1: collocazione presso terzi delle azioni dei soci receduti di CUP

La societd incorporante procedera a concambiare le azioni ordinarie della societa
incorporanda realizzando un aumento di capitale sociale di importo fino ad euro
5.301.000,00, tramite emissione fino a n. 5.301 azioni del valore nominale di euro
1.000,00 ciascuna, da assegnarsi ai soci ordinari della societd incorporanda sulla base del
rapporto di cambio di cui al precedente punto 4.

La societd incorporante procedera a concambiare le azioni speciali della societd
incorporanda realizzando un aumento di capitale sociale di euro 69.000, tramite
emissione di n. 69 azioni del valore nominale di euro 1.000,00 ciascuna, da assegnarsi ai
soci speciali della societd incorporanda sulla base del rapporto di cambio di cui al

precedente punto 4.
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Scenario 2: acquisto da parte di CUP delle azioni dei soci receduti e successivo
annullamento delle stesse.

La societd incorporante procederd a concambiare le azioni_ ordinarie della societa
incorporanda realizzando un aumento di capitale sociale di importo fino ad euro
4.286.000,00, tramite emissione fino a n. 4.286 azioni del valore nominale di euro
1.000,00 ciascuna, da assegnarsi ai soci ordinari della societa incorporanda sulla base del
rapporto di cambio di cui al precedente punto 4.

La societa incorporante procederd a concambiare le azioni speciali della societa
incorporanda realizzando un aumento di capitale sociale di euro 69.000, tramite
emissione di n. 69 azioni del valore nominale di euro 1.000,00 ciascuna, da assegnarsi ai
soci speciali della societd incorporanda sulla base del rapporto di cambio di cui al

precedente punto 4.

6) Data dalla quale Ie azioni o quote partecipano agli utili.

Le azioni ordinarie attribuite dall’incorporante in concambio delle azioni possedute dai
soci della incorporanda avranno tutte data di godimento identica a quella delle azioni
della societa incorporante in circolazione alla data di efficacia della fusione e nel rispetto
dei termini previsti per la trasformazione eterogenea

7) Data a decorrere dalla quale Ie operazioni delle societd partecipanti alla fusione
sono imputate al bilancio della societa incorporante.

Al sensi dell’art. 2504-bis del Codice Civile, gli effetti giuridici della Fusione si
produrranno dalla data in cui sara stata eseguita presso il Registro delle Imprese I'ultima
delle iscrizioni prescritte dall’art. 2504 del Codice Civile anche nel rispetto di quanto
previsto dagli artt. 2500 e 2500 novies C.C.

A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, in particolare, la Societa Incorporante
subentrera in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo alla Societa
Incorporanda.

Ai fini contabili e fiscali, le operazioni compiute dalla Societd Incorporanda verranno
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imputate al bilancio della Societa Incorporante a far tempo dal 1° gennaio dell’anno in cui
la Fusione produrra i propri effetti civilistici ai sensi dell’art. 2504-bis del Codice Civile.
8) Trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci.

Non sono previsti trattamenti riservati a particolari categorie di soci, né ai possessori di
titoli diversi dalle azioni ordinarie in alcuna delle societa partecipanti alla Fusione.

9) Vantaggi particolari eventualmente riservati agli Amministratori delle societa
partecipanti alla fusione.

Non sono previsti trattamenti particolari di alcun genere a favore degli Amministratori
delle societa partecipanti alla fusione.

10) Diritto di recesso

10.1 Diritto di recesso per gli azionisti della Societa Incorporante

Agli azionisti della Societd Incorporante che non avranno concorso alla deliberazione
assembleare di approvazione del Progetto di Fusione spettera il diritto di recesso ai sensi
delP’art. 2437 c.c., a ragione del fatto che la Fusione comporterd la trasformazione
eterogenea della Societd incorporante ed in virti del fatto che con la fusione vengono
modificati i criteri di determinazione del valore delle azioni in caso di recesso. 11 diritto di
recesso dovra essere esercitato nei termini e con le modalita previsti dall’art. 2437-bis c.c.
e mediante le procedure stabilite dall’art. 2437-quater c.c..

1 valore di liquidazione delle azioni ordinarie della Societa Incorporante per le quali sara
esercitato il recesso sara determinato dagli Amministratori della Societd Incorporante,
sentito il Collegio Sindacale e con I’assistenza di un perito nominato dagli amministratori
stessi, con applicazione del criterio previsto dall’art. 2437-rer, comma 3, c.c., e sara reso
noto nei modi e nei termini di legge e di statuto della incorporante, al pari dei successivi
elementi del procedimento di recesso.

Il recesso, ove esercitato, sara efficace subordinatamente al perfezionamento della fusione.
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10.2 Diritto di recesso per gli azionisti della Societa Incorporanda

Agli azionisti della Societd Incorporanda che non avranno concorso alla deliberazione
assembleare di approvazione del Progetto di Fusione spettera il diritto di recesso ai sensi
dell’art. 2437 c.c., a ragione del fatto che la Fusione comportera la modifica dei criteri di
determinazione del valore delle azioni in caso di recesso ed un cambiamento significativo
dell’attivita della societa Incorporanda. 1l diritto di recesso dovra essere esercitato nei
termini e con le modalita previsti dall’art. 11 dell’attuale statuto sociale
dell’Incorporanda.

11 valore di liquidazione delle azioni ordinarie della Societa Incorporante per le quali sara
esercitato il recesso sara determinato dagli Amministratori della Societa Incorporanda,
sentito il parere dell'organo di controllo (e del soggetto incaricato della revisione legale
dei conti; art. 2437 ter del codice civile), con applicazione del criterio previsto dal citato
art. 11 dello statuto sociale dell’Incorporanda, e sara reso noto nei modi e nei termini di
legge e di statuto della incorporante, al pari dei successivi elementi del procedimento di
recesso.

Il recesso, ove esercitato, sard efficace subordinatamente al perfezionamento della
fusione.

10.3 Diritto di recesso per gli azionisti speciali della Societh Incorporanda

Agli azionisti speciali della Societa Incorporanda non spetta il diritto di recesso ai sensi
dell’art. 2437 c.c., in quanto il presente Progetto di Fusione pur prevedendo la
conversione delle suddette azioni speciali dell’Incorporanda in azioni ordinarie della
Incorporante non determina di fatto, con riferimento detti azionisti speciali, la modifica
dei criteri di determinazione del valore dell’azione in caso di recesso che di fatto viene

mantenuto pari al valore nominale.
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Il Presidente del Consiglio di Amministrazione

Bologna (BO), 25 giugno 2018

ALLEGATO: nuovo Statuto Sociale della societd Incorporante

36



STATUTO DELLA SOCIETA'
Titolo |
Denominazione - Sede - Durata - Oggetto
ARTICOLO 1

E' costituita ai sensi dell'art. 10 comma 3 della legge regionale n.

11/2004 e ss.mm. una societd consortile per azioni a totale ed

esclusivo capitale pubblico denominata "LEPIDA" S.c.p.A. (di seguito,

la "Societa").
ARTICOLO 2

2.1 La societd ha sede in Bologna, allindirizzo risultante dal registro

delle Imprese competente e puo istituire, modificare o sopprimere, in

ltalia e all'estero, filiali, succursali, agenzie o unita locali comunque
denominate.

2.2 La decisione di istituire, modificare o sopprimere sedi secondarie

compete allorgano amministrativo.

2.3 La decisione di trasferire la sede sociale nel territorio nazionale

compete allorganc amministrativo.

2.4, E’ vietata la partecipazione ad altre societa.

ARTICOLO 3

3.1 La Societa ha per oggetio l'esercizio delle seguenti attivita -

rientranti nel’ambito di pertinenza di pubbliche amministrazioni ed altri

soggetti pubblici che detengono una partecipazione nella societa

secondo quanto indicato nell'art. 10, comma 1, 2, 3, 3 ter e 4-quater e

nellart. 14, comma 5 della legge regionale n. 11/2004 nonché negli

artt. 15 e 16 della legge regionale n. 14/2014:

I.costituire un polo aggregatore a supporto dei piani nello sviluppo
delllCT (Informazione Comunicazione Tecnologia) regionale in
termini di progettazione, ricerca, sviluppo, sperimentazione e
gestione di servizi e prodotti di ICT, nonché attivita di realizzazione,
manutenzione, attivazione ed esercizio di infrastrutture e della
gestione e dello sviluppo dei servizi per I'accesso e servizi a favore di
cittadini, imprese e pubblica amministrazione, con una linea di alta
specializzazione nei settori della sanita, dell'assistenza sociale, dei
servizi degli enti locali alla persona e dei servizi socio sanitari.

Il.fornitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo
dellICT e dell'e-government di cui allArt. 6 della legge regionale n.
11/2004 e relative attuazioni di cui all'Art. 7 della stessa legge quali, a
titolo esemplificativo e non esaustivo: cooperazione applicativa;
lidentificazione, [lautenticazione e [laccesso; Data Service;
multicanalitd, multimedialita, videocomunicazione, digitale terrestre;
riduzione del knowledge divide; ricerca e sviluppo applicata
allinnovazione della pubblica amministrazione; gestione dei
documenti quali, a ftitolo esemplificativo e non esaustivo:
dematerializzazione, archiviazione digitale e cartacea, distribuzione,
storicizzazione  finalizzati allo sviluppo e gestione del polo
archivistico regionale;

lll.operare servizi mediante: la gestione della domanda per I'analisi dei
processi; la definizione degli standard di interscambio delle




informazioni; la stesura dei capitolati tecnici e delle procedure di gara
per lo sviluppo/acquistc dei servizi; it program e project
management; la verifica di esercibilita; il supporto al dispiegamento,
l'erogazione dei servizi tramite i fornitori individuati; il monitoraggio
dei livelli di servizio;

IV.attivita di formazione e di supporto tecnico nell'ambito delllCT;

V.attivita di supporto alle funzioni gestionali in ambito organizzativo ed
amministrativo a favore dei Soci e delle loro Societa;

Vl.attivitd relative all'adozione di nuove tecnologie applicate al governo
del territorio della Regione Emilia-Romagna e di riferimento dei Soci,
come quelle inerenti alle cosiddette smart city e smart working;

Vil.attivita di nodo tecnico-informativo centrale di cui ail'art. 14 della
legge regionale n. 11/2004;

Vill.attivita a supporio dellimplementazione del sistema regionale di
calcolo distribuito (Data center e Cloud computing) di cui alla legge
regionale n. 14/2014;

IX. acquisto, sviluppo, erogazione e offeria, nel rispetto e nei limiti delle
normative comunitarie e nazionali in materia di appalti di lavoro,
sepvizi e forniture, di servizi di telecomunicazione ed informatici efo
affini, i.e. a titolo esemplificativo e non esaustivo: servizi dati, Internet
e di telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza
fisso/mobile; servizi di data center con funzioni di data storage,
server farming, server consolidation, facility management, backup,
disaster recovery; servizi di Help Desk tecnologico (incident e
problem management); erogazione di servizi software applicativi
gestionali in modalita ASP;

X.realizzazione, manutenzione, gestione ed esercizio delle reti regionali
di cui all'art. 9 della legge regionale n. 11/2004 nonché delle reti locali
in ambito urbano (di seguito MAN), delle sottoreti componenti le MAN
e delle reti funzionali a ridurre situazioni di divario digitale {(anche in
attuazione di quanto disposto dalla legge regionale n. 14/2014)
ovvero di fallimento di mercato, intendendosi per realizzazione,
manutenzione, gestione ed esercizio, a titolo esemplificativo e non
esaustivo le atlivita di: pianificazione delle infrastrutture fisiche di rete;
progettazione; appalto per l'affidamento lavori; costruzione; collaudo
delle tratte della rete in fibra ottica; di affitto dei circuiti fradizionali,
infrastrutture in fibra o radio per le tratte non di proprieta; messa in
esercizio; manutenzione ordinaria e straordinaria; predisposizione
delle infrastrutiure tecnologiche atte ad assicurare la connessione
alle bande necessarie per erogare i servizi di connettivita;
monitoraggio delle prestazioni di rete;

Xl.fornitura di servizi di connettivita sulle reti regionali di cui Art. 9 della
legge regionale n. 11/2004 intendendosi per fornitura di servizi di
connettivita, a titolo esemplificativo e non esaustivo: la trasmissione
dati su protocollo IP a velocitd ed ampiezza di banda garantite; tutti i
servizi strettamente inerenti la trasmissione dei dati quali, a titolo
esemplificativo e non esaustivo, la fornitura e la configurazione degli
apparati terminali di rete situati nei punti di accesso locale (PAL), la
configurazione di reti private viduali (VPN); svolgimento delle
necessarie funzioni di interfacciamento con I'SPC (sistema pubblico




di connettivita), garantendo i livelli di servizio e di sicurezza previsti
dalle regole tecniche dellSPC; eventuale interconnessione con la
rete GARR della ricerca; interconnessione con le reti degli operatori
pubblici di telecomunicazione; offerta al pubblico del servizio gratuito
di connessione ad internet tramite tecnologia WiFi per conto degli enti
soci, su domanda e nell'interesse di questi ultimi, operando quale loro
servizio tecnico; erogazione dei servizi di cui allart. 15 della legge
regionale n. 14/2014 in via sussidiaria e temporanea, qualora dal
mercato non emergano alire soluzioni che ne consentano
l'erogazione;

Xil.fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque e non
discriminanti ad enti pubblici locali e statali, ad aziende pubbliche,
alle forze dellordine per la realizzazione di infrastrutture a banda
larga per il collegamento delle loro sedi nel territorio della Regione
Emilia-Romagna e di riferimento dei Soci;

3.2 La Societa ha scopo consortile e costituisce organizzazione
comune dei Soci ai sensi degli articoli 2602 e 2615-ter c.c. operando
senza scopo di lucro, anche con attivita esterna, nell'interesse e per
conto dei soci.

3.3 La societa dovra svolgere, in relazione allanno fiscale di
riferimento, i compiti ad essa affidati dagli enti pubblici soci o da altre
persone giuridiche controllate dai propri soci per oltre '80% (ottanta
per cento) del fatturato di competenza, cosi come riferito e/o maturato
per ciascun anno fiscale di riferimento; & ammessa la produzione
ulteriore nel rispetto del suddetto limite anche nei confronti di soggetti
diversi solo a condizione che la stessa permetta di conseguire
economie di scala o altri recuperi di efficienza sul complesso
dell'attivita principale della societa.

3.4 La societa potra altresi compiere tutte le attivitd necessarie o utili
per la realizzazione dell'oggetto sociale nei limiti e nel rispetto delle
norme che ne disciplinano lesercizio nonché nel rispetto della
normativa contenuta nelle leggi speciali, in particolare in tema di
attivita finanziaria, ovvero riservata ad iscritti a collegi, ordini o albi
professionali. Fra le suddette operazioni a carattere accessorio e
strumentale, che non possono comunque essere svolte nei confronti
del pubblico dei consumatori e degli utenti, si intendono comprese, a
titolo esemplificativo:

- la acquisizione, detenzione e gestione - non finalizzate alla
alienazione ne' esercitate nei confronti di terzi con carattere di
professionalita - di diritti, rappresentati o meno da titoli, sul capitale di
altre imprese;

- la assunzione di mutui e finanziamenti sotto qualsiasi forma da parte
di banche o istituzioni creditizie;

- la prestazione di garanzie, reali o personali, anche a favore di terzi;

- Paccesso a contributi o fondi di finanziamento di autorita nazionali ed
europee, ricorrendo a tal fine alle forme di collaborazione e partnership
che risultino necessarie e compatibili con il modello in-house providing
disciplinato dall'ordinamento comunitario e interno.

Sono invece escluse dall'oggetto, e non possono essere esercitate,
neppure in via non prevalente, le attivita finanziarie nei confronti del




pubblico, nonche le attivita riservate a sensi di legge agli intermediari
finanziari ed in particolare l'erogazione del credito al consumo, la
locazione finanziaria e le attivita di factoring.
3.5 In ogni caso la societd non persegue interessi contrari a quelli di
tutti i soci pubblici partecipanti. A tal fine la coerenza degli interessi
della societd con quella dei soci pubblici partecipanti & definita
nellambito dell'organismo che effettua il controllo analogo.

ARTICOLO 4
4.1 La societa e strumento esecutivo e servizio tecnico per l'esercizio
delle funzioni e dei compiti regionali e del sistema delle autonomie
locali, diretti al perseguimento delle finalitd indicate dalla legge
regionale n. 11/2004, con particolare riguardo agli articoli 2, 3, 9, 10 e
11, nel quadro delle linee di indirizzo e degli atti di pianificazione e
programmazione di cui agli articoli 6 e 7 della legge regionale
medesima.
4.2 Conformemente a quanto previsto al punto 1, la societa espleta il
servizio pubblico d'interesse regionale e locale concernente l'impianto,
lo sviluppo, la manutenzione e la gestione delle reti e dei sistemi di cui
all'articolo 9 della legge regionale n. 11/2004 e delle ulteriori tratte di
rete complementari nonché l'erogazione degli inerenti servizi alle
amministrazioni pubbliche collegate alle reti stesse, ivi compresi i
servizi di contatto con i cittadini, le imprese e le formazioni sociali,
onde promuovere lo sviluppo economico, sociale e civile della
collettivita regionale e delle comunita locali, anche in ossequio alle
finalita generali stabilite nell'articolo 1 della legge regionale
sopraindicata.
4.3 La Regione Emilia-Romagna, nella propria qualita di ente titolare
delle funzioni e dei compiti menzionati al punto 1, e in riferimento a
quanto previsto dall’articolo 10 comma 4-ter e dell’articolo 6 comma 4
bis della legge regionale n. 11/2004, effettua il controllo sulla societa
analogo a quello esercitato sulle proprie strutture organizzative, sulla
base della definizione preventiva, d'intesa tra la Regione ed il Comitato
permanente di indirizzo e coordinamento con gli enti locali di cui
all'articolo 6, comma 4 della legge regionale n. 11/2004, degli indirizzi
da imprimere all'azione societaria nonché delle modalita di verifica dei
risultati.
4.4 La societa eroga i servizi alle amministrazioni pubbliche collegate
alla rete secondo le modalita definite da una convenzione deliberata
dalla Regione, d'intesa con il citato i Comitato permanente di indirizzo
e coordinamento con gli enti locali, e recepita dalla societa stessa.
4.4bis Le attivita svolte dalla societa nellinteresse esclusivo dei propri
enti soci rientrano nel novero di quelle previste all'art. 4 comma 2 del
D.Lgs 175/2016 lettere a), b), d) ed e).
4.5 Sui beni destinati al pubblico servizio conferiti in societa dalla
Regione o dagli altri soci & costituito, all'atto del conferimento, un diritto
di uso perpetuo e inalienabile a favore della Regione e degli enti locali.
Tali beni non possono essere sottratti alla loro destinazione
fintantoché siano funzionali allo svolgimento del pubblico setvizio
stesso e delle attivitd di inferesse pubblico indicate nella legge
regionale e nel presente statuto.




4.6 Ogni socio esercita nei confronti della societd una influenza
determinante anche con riferimento a specifiche procedure, nei termini
e nei modi definiti dal Comitato permanente di indirizzo e
coordinamento con gli enti locali.
4.7 La societa pone in discussione presso il Comitato permanente di
indirizzo e coordinamento con gii enti locali eventuali modificazioni del
piano industriale, i meccanismi per il reperimento e lutilizzo delle
risorse, il bilancio di esercizio, la modifica dello statuto, una reportistica
sullo stato di avanzamento delle aftivita con i relativi aspetti
amministrativi e le direttive per il perseguimento degli obiettivi. Le
concrete modalitd di controllo e i criteri relativi alla delega e alla
composizione del Comitato vengono esplicitati in apposita
Convenzione Quadro tra i Soci per I'esercizio del controllo analogo.
4.8 La societa procede annualmente alla verifica dei crediti e dei debiti
reciproci con i propri enti soci, verso i quali si applica il dispositivo di
cui all'articolo 11 comma 6 lettera j) del D.lgs. n. 118/2011 e alla
produzione della relativa informativa asseverata dai rispettivi organi di
revisione.

ARTICOLO 5
La durata della Societa é fissata dalla data della sua costituzione sino
al 31 dicembre 2050 e potra essere prorogata a norma di legge.

Titolo 1l
Capitale Sociale
Sezione |
Azioni

ARTICOLO 6
6.1 Ai sensi dellart. 10, comma 4 della citata legge regionale n.
11/2004, la partecipazione al capitale della Societa & riservata ad enti
pubblici ed alla Regione spetta una quota almeno pari alla
maggioranza assoluta del capitale sociale.
6.2 Il capitale sociale & di Euro 70.896.000,00 (settanta milioni
oftocentonovantaseimila virgola zero zero) suddiviso in n. 70.896
(settantamilaottocentonovantasei) azioni del valore nominale di Euro
1.000,00 (mille virgola zero zero) ciascuna.
6.3 Le azioni della Societa sia in sede di costituzione della stessa sia
in sede di aumento di capitale potranno essere attribuite ai Soci in
misura non proporzionale al conferimento effettuato, ai sensi di legge.
| conferimenti possono essere effettuati in denaro od in natura.
6.4 E' attribuita agli Amministratori, ai sensi dell'art. 2443 c.c., la
facolta di aumentare in una o piu volte, il capitale sociale fino ad un
ammontare massimo complessivo di  Euro  95.000.000,00
(novantacinque milioni virgola zero zero) e quindi per 'ammontare
massimo di Euro 25.119.000,00 (venticinque milioni
centodiciannovemila virgola zero zero), stabilendo di volta in volta la
scindibilita o meno dei singoli aumenti, per il periodo massimo di 5
(cinque) anni dalla data dell'iscrizione presso il Registro Imprese di
Bologna della delibera assunta il 18 dicembre 2015; il presente
aumento potrd essere deliberato anche mediante conferimenti in
natura, nell'osservanza delle norme di legge in materia, anche qualora
intervenute o variate successivamente alla redazione del presente




statuto.
E’ attribuita al’'Organo Amministrativo ai sensi dell’Art.2505 2° comma
C.C. la facolta di assumere la deliberazione, risultante da atto
pubblico, di fusione per incorporazione delle societa interamente
possedute.
6.5 La Societa pud deliberare la creazione di patrimoni destinati ad
uno specifico affare ai sensi degli arit. 2447-bis c.c. e ss..
6.6 Quando le azioni risuliano appartenere ad un unico soggetto o
muta la persona dell'unico socio, gli amministratori devono depositare
per liscrizione nel registro delle imprese una dichiarazione contenente
l'indicazione del cognome e nome o denominazione, della data e del
luogo di nascita o di costituzione, del domicilio o della sede e
cittadinanza dell'unico socio. Quando si costituisce o si ricostituisce la
pluralita dei soci, gli amministratori ne devono depositare apposita
dichiarazione per l'iscrizione nel registro delle imprese. L'unico socic o
colui che cessa di essere tale pud provvedere alla pubblicita prevista
dal presente comma. Le dichiarazioni degli amministratori di cui sopra
devono essere depositate entro trenta giorni dall'iscrizione nel libro dei
s0ci e devono indicare la data di iscrizione.

ARTICOLO 7
7.1 Le azioni della Societa e i diritti di opzione sulle azioni emittende
sono trasferibili ai soli soggetti indicati all'art. 6.1 del presente Statuto.
Per trasferimento si intende qualsiasi negozio di alienazione, nella piu
ampia accezione del termine e quindi anche, a titolo esemplificativo, la
permuta, il conferimento, la dazione in pagamento, il trasferimento
fiduciario, la costifuzione di diritti reali o di garanzia, la donazione delle
azioni, nonché ogni altro atto che comunque dia luogo all'esercizio dei
diritti derivanti dalle azioni da parte di soggetti diversi da quelli di cui
al'art. 6.1 del presente Statuto.
7.2 Qualsiasi atto posto in essere in violazione dell' Articolo 7.1 che
precede non avra alcun effetto nei confronti della Societa e degli altri
Soci ed in forza di tale atto nessun diritto o potere previsto dal
presente statuto potra essere frasferito a soggetti terzi; in particolare, i
trasferimenti di titoli eseguiti in violazione delle disposizioni sopra
richiamate non sono opponibili alla Societa e sono inefficaci nei suoi
confronti e nei confronti degli altri Soci, e colui che abbia acquistato
azioni della Societa non puo essere iscritto nel libro soci.
7.3 In caso di trasformazione dell'ente socio ovvero di successione di
altri soggetti nella sua posizione ovvero di altri eventi, diversi dai
trasferimenti per atto negoziale indicati al precedente comma 7.1, i
quali comunque determinino come conseguenza la titolarita delle
azioni o dei diritti sociali ad esse inerenti da parte di soggetti diversi da
quelli di cui all'art. 6.1 del presente Statuto, la quota del socio sara
liquidata secondo i criteri stabiliti per il recesso ai sensi del successivo
art. 8 del presente Statuto.

Sezione |l
Recesso del Socio

ARTICOLO 8
8.1 |l diritto di recesso & esercitato nei soli casi previsti dal'Articolo
2437 del codice civile, nei termini e con le modalita previsti dall'Articolo




2437-bis e mediante le procedure stabilite dall'Articolo 2437-quater del
codice civile.

Non e tuttavia consentito il recesso al socio che non abbia concorso
all'approvazione delle deliberazioni riguardanti lintroduzione o Ia
rimozione di vincoli alla circolazione di titoli azionari.

8.2 Il valore di liquidazione delle azioni del Socio recedente sara pari al
valore nominale della quota di Capitale Sociale rappresentata dalle
azioni per le quali & stato esercitato il recesso.

Titolo 1
Assemblea
ARTICOLO 9
9.1 L'Assemblea, regolarmente costituita, rappresenta l'universalita
degli azionisti e le sue deliberazioni prese in conformita alla Legge ed
al presente statuto, vincolano ed obbligano tutti gli azionisti, anche non
intervenuti o dissenzienti.
9.2 Possono intervenire allassemblea i soci che, alla data
dellassemblea stessa, risultino regolarmente titolari di azioni della
societa e risultino regolarmente iscritti a Libro Soci.
9.3 L'Assemblea & ordinaria o straordinaria, ai sensi degli artt. 2363
c.c. e segg.. L'Assemblea ordinaria, nella prima e nelle successive
convocazioni, & regolarmente costituita con lintervento di tanti Soci
che rappresentino almeno la maggioranza del capitale sociale e
delibera sulle materie di propria competenza, con il voto favorevole di
tanti Soci che rappresentino almeno la maggioranza del capitale
sociale rappresentato in assemblea, salvo quanto previsto dall'an.
2369, 3° co. c.c.. L'Assemblea straordinaria, nella prima e nelle
successive convocazioni, & regolarmente costituita delibera con il voto
favorevole di tanti Soci che rappresentino la maggioranza del capitale
sociale.
9.4 L'Assemblea, con il voto favorevole del rappresentante del socio
Regione Emilia-Romagna il quale tiene conto dellintesa raggiunta tra
la Regione ed il Comitato permanente di indirizzo e coordinamento con
gli enti locali di cui all'articolo 6, comma 4 della legge regionale n.
11/2004, determina annualmente gli indirizzi da imprimere all'azione
societaria, approva gli atti di cui al successivo art. 13.2 del presente
statuto ed autorizza I'Organo amministrativo, ferma restandone la
responsabilita, a compiere le operazioni contemplate negli atti
approvati e ad adottare i provvedimenti conseguenti.
ARTICOLO 10
10.1 L'Assemblea & convocata dal'Amministratore Unico ovvero dal
Consiglio di Amministrazione, con avviso trasmesso con qualsiasi
mezzo idoneo a fornire la prova dell'avvenuto ricevimento almeno
trenta giorni prima di quello fissato per 'assemblea, fatto pervenire ai
Soci al domicilio risultante dal libro dei Soci. In caso di convocazione a
mezzo telefax, posta elettronica o altri simili mezzi, l'avviso deve
essere spedito al numero di telefax, all'indirizzo di posta elettronica o
allo specifico recapito che siano stati espressamente comunicati dal
Socio e che risultino dal libro dei Soci. Nell'awiso di convocazione
debbono essere indicati il giorno, l'ora ed il luogo dell'adunanza,



elenco delle materie all'ordine del giorno e pud essere prevista una
data di seconda convocazione, nonché le date di convocazioni
successive, per il caso in cui l'assemblea non risultasse regolarmente
costituita ai sensi dell'articolo 9.
10.2 In mancanza delle formalita suddetie, I'assemblea é validamente
costituita in forma totalitaria quando & presente o regolarmente
rappresentato lintero capitale sociale rappresentato da azioni aventi
diritto di voto e ad essa partecipa la maggioranza dei componenti
dell'organo amministrativo e di controllo. Tuttavia, in tale ipotesi,
ciascuno dei partecipanti pud opporsi alla discussione degli argomenti
sui quali non si ritenga sufficientemente informato. Nel caso di
assemblea regolarmente tenuta in forma totalitaria, dovra essere data
tempestiva comunicazione delle deliberazioni assunte ai componenti
dell'organo amministrativo e di controlio non presenti.
10.3 L'Organo Amministrativo & tenuto a convocare senza ritardo
IAssemblea quando ne & fafta richiesta da tanti Soci che
rappresentino almeno il decimo del capitale sociale con domanda
contenente gli argomenti da trattare. Tale diritto & escluso quando si
tratti di argomenti sui quali 'assemblea delibera su proposta degli
amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi
predisposta.
10.4 L'assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta
I'anno, entro il termine di 120 (centoventi) giorni dalla chiusura
dell'esercizio sociale. Tale termine pud essere dilazionato al maggior
termine di 180 (centottanta) giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale,
per particolari esigenze relative alla redazione del bilancio consolidato,
ovvero alla struttura od all'oggetto della societda. In tal caso, gli
amministratori devono segnalare nella loro relazione sulla gestione le
ragioni della dilazione.

ARTICOLO 11
11.1 L'Assemblea si svolge nel luogo indicato nell'avviso di
convocazione. L'Assemblea pu® approvare un regolamento per la
disciplina dei lavori assembleari, valido anche per le successive
adunanze dell'Assemblea, sino a modificazioni.
11.2 E' possibile tenere le riunioni dellAssemblea, sia ordinaria sia
straordinaria, con intervenuti dislocati in pit luoghi, contigui o distanti,
collegati con mezzi di telecomunicazione, alle seguenti condizioni, di
cui deve essere dato atto nei relativi verbali: (8) che siano presenti
nello stesso luogo il Presidente ed il Segretario della riunione, che
provvederanno alla formazione e sottoscrizione del verbale; (b) che sia
consentito al Presidente dellAssemblea di accertare lidentita e la
legittimazione degli intervenuti, regolare lo svolgimento dell'adunanza,
accertare i risultati della votazione; (c) che sia consentito al Segretario
di percepire adeguatamente gli eventi assembleari oggetto di
verbalizzazione; (d) che sia consentito agli intervenuti di partecipare
alla discussione.
11.3 L'Assemblea & presieduta dall Amministratore Unico ovvero dal
Presidente del Consiglio di Amministrazione ovvero dal soggetto eletto
a maggioranza dallAssemblea stessa. Il Presidente constata la
regolare costituzione dell'Assemblea, accerta lidentita e Ia
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legittimazione dei presenti, dirige e regola lo svolgimento dei lavori
assembleari ed accerta il risultato delle votazioni. L'Assemblea nomina
a maggioranza un Segretario, addetto alla formazione del verbale, ed
occorrendo uno o pil scrutatori, anche non Soci. L'assistenza del
Segretario non € necessaria quando il verbale & redatto da un notaio,
scelto da chi presiede.
11.4 Le deliberazioni dellAssemblea devono constare da verbale
sottoscritto dal Presidente e dal Segretario o dal notaio, se richiesto
dalla legge. |l verbale deve contenere le indicazioni ed essere redatto
secondo quanto previsto dall'articolo 2375 del codice civile.
Titolo IV
Organo Amministrativo
ARTICOLO 12
12.1 La societa € amministrata di norma da un Amministratore Unico
ovvero da un Consiglio di Amministrazione costituito da 3 membri ove
normativamente consentito e deliberato dall’Assemblea della societs,
per ragioni di adeguatezza organizzativa. Restano fermi ed invariati gli
organi amministrativi nominati prima della adozione dei provvedimenti
previsti dal D. Lgs. 175/2016 fino all'approvazione dell'ultimo bilancio
di esercizio.
12.2 Ai sensi dell'art. 2449 c.c. spetta alla Regione Emilia-Romagna,
senza necessita di voto in assemblea ed in forza di provvedimento
della Giunta Regionale, di nominare e, se del caso revocare
dall'incarico, 'Amministratore Unico ovvero il Presidente del Consiglio
di Amministrazione.
12.3 Nel caso in cui sia nominato un Consiglio di Amministrazione, la
nomina degli altri due amministratori viene effettuata dall’Assemblea
secondo quanto di seguito previsto. Un componente & designato dai
Soci del comparto sanitario, un componente viene designato da tutti
ad eccezione di quelli del comparti sanitario e di Regione
Emilia-Romagna. La nomina degli amministratori assicura I'equilibrio
tra i generi rispetto alla normativa vigente in materia, garantendo che il
genere meno rappresentato ottenga almeno un terzo dei suoi
componenti. Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o pit
Amministratori, si provvede alla loro sostituzione ai sensi dell’art. 2388,
primo comma, del codice civile, assicurando il rispetto della normativa
vigente in materia di equilibrio tra i generi.
12.4 L’Amministratore Unico o gli amministratori, ove nominati, durano
in carica per un periodo non superiore a tre esercizi, stabilito all'atto
della nomina e scadono alla data dell'assemblea convocata per
I'approvazione del bilancio relativo ali'ultimo esercizio della loro carica.
Gli amministratori sono rieleggibili.
12.5 Al Presidente del Consiglio di Amministrazione, qualora costituito,
competono le attribuzioni previste dall'art. 2381 del codice civile.
12.6 Non & prevista [lattribuzione da parte del Consiglio di
Amministrazione di deleghe di gestione ad uno o pili amministratori.
12.7 L’Amministratore Unico o il Consiglio di Amministrazione, ove
nominato, & tenuto a nominare i soggetti obbligati ai sensi di legge agli
adempimenti in materia di trasparenza ed anticorruzione.
ARTICOLO 13




13.1 L'Organo Amministrativo & investito dei poteri per la gestione
della Societa secondo quanto stabilito nel presente Statuto. L’'organo
amministrativo predispone ad ogni semestre una relazione sul
generale andamento sulla gestione della Societd, che il Presidente
ovvero 'Amministratore Unico invia ai Soci. Ai sensi dell’articolo 2396
c.c. nomina un Direttore Generale determinandone i compiti e le
retribuzioni.

13.2 L'Organo amministrativo, entro il 30 novembre di ogni anno,
predispone e sottopone all'approvazione dellAssemblea, da tenersi
entro il 31 dicembre dello stesso anno:

a. il piano industriale pluriennale ed eventuali aggiornamenti
sostanziali dello stesso;

b. il piano annuaie delle attivita;

c. il bilancio di previsione dell'esercizio successivo;

d. il piano degli investimenti.

13.3 Qualora I'Assemblea rifiuti I'approvazione degli atti di cui al
comma 13.2 ovvero qualora comunque i soci ritengano che 'Organo
amministrativo non abbia osservato gli indirizzi determinati
dall'Assemblea ai sensi del precedente arl. 9.4 del presente statuto, i
soci richiedono la convocazione dell'Assemblea ai sensi delf'art. 2367
c.c. affinché adotti i provvedimenti che riterra pil opportuni. Per le
medesime cause, la Regione puo revocare gli amministratori di propria
nomina.

13.4 L'Organo amministrativo, qualora intenda discostarsi dagli
indirizzi determinati dall'Assemblea o dal contenuto delle autorizzazioni
ottenute dalla medesima, adotta apposito motivato provvedimento che
trasmette senza indugio ai soci al fine dell'adozione delle successive
determinazioni definitive.

13.5. L'Organo amministrativo, in apposita sezione della relazione
prevista dallart. 2428 c.c, illustra le operazioni compiute e i
provvedimenti adottati in attuazione degli indirizzi determinati
dallAssemblea e degli atti dalla medesima approvati o autorizzati,
motivando, in particolare, circa gli eventuali scostamenti verificatisi
rispetto alle spese e obiettivi preventivati.

13.6 Ciascun socio ha il diritto di domandare - sia in Assemblea che al
di fuori di essa - mediante richiesta sottoscritta dal proprio legale
rappresentante, informazioni in merito alla gestione dei servizi pubblici
oggetto della Societa, purche fale diritto non venga esercitato secondo
modalita e tempi tali da ostacolare una gestione efficiente della
societa.

13.7 Ove istituito, il Consiglio di Amministrazione & validamente
costituito e delibera con il voto favorevole della maggioranza degli
amministratori in carica.

13.8 Ove istituito, il Consiglio di Amministrazione & tenuto, anche in
luogo diverso dalla sede della Societa, su convocazione del
Presidente o su richiesta di almeno 2 (due) amministratori. La
convocazione & effettuata con avviso inviato a ciascun membro del
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale con mezzi che
garantiscano la prova dell'avvenuto ricevimento almeno § (cingue)
giorni prima di quello fissato per la riunione o, in caso di urgenza,



almeno 1 (un) giorno prima di tale data. L'avviso di convocazione deve
contenere l'indicazione del luogo, data ed ora della riunione e I'elenco
delle materie poste all'ordine del giorno. Le riunioni del Consiglio di
Amministrazione sono validamente tenute, anche in difetto di formale
convocazione, qualora siano presenti tutti gli amministratori e la
maggioranza dei
membri del Collegio Sindacale.
13.9 Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sono presiedute dal
Presidente o, in caso di sua assenza o impedimento da un
amministratore nominato dalla maggioranza dei presenti e devono
constare da verbale sottoscritto da chi presiede e dal segretario.
13.10 La presenza alle riunioni del Consiglio di Amministrazione puod
avvenire anche con mezzi di telecomunicazione, a condizione che
ciascuno dei partecipanti possa essere identificato da tutti gli altri e sia
in grado di intervenire in tempo reale durante la trattazione degli
argomenti esaminati. Sussistendo queste condizioni, la riunione si
considera tenuta nel luogo in cui si trovano il Presidente ed il
segretario.
13.11 La rappresentanza della Societa spetta all' Amministratore Unico
ovvero al Presidente del Consiglio di Amministrazione, salva diversa
deliberazione del Consiglio di Amministrazione.
ARTICOLO 14
14.1 L'azione sociale di responsabilita contro gli amministratori pud
essere esercitata anche dai Soci che rappresentino almeno un terzo
del capitale sociale.
14.2 La Societd puod rinunziare allesercizio dellazione di
responsabilita e pud transigere, purché la rinunzia e la transazione
siano approvate con espressa deliberazione delllAssemblea e non vi
sia il voto contrario di tanti Soci che rappresentino almeno un terzo del
capitale sociale.
Titolo V
Collegio Sindacale e Revisione Legale dei Conti
ARTICOLO 15

15.1 Il Collegio Sindacale, obbligatoriamente costituito da revisori
contabili iscritti nel registro istituito presso il Ministero della Giustizia, si
compone di 3 (tre) sindaci effettivi e 2 (due) supplenti, nominati
dallAssemblea, salvo quanto previsto dai seguenti punti 15.2 ¢ 15.3 e
nel rispetto della normativa vigente relativa allequilibrio tra i generi,
garantendo che il genere meno rappresentato ottenga almeno un terzo
dei componenti del Collegio Sindacale. L'equilibrio tra i generi deve
essere assicurato anche in caso di sostituzione dei sindaci.
15.2 Ai sensi dell'art. 2449 c.c. spetta alla Regione Emilia-Romagna,
senza necessita di voto in assemblea ed in forza di provvedimento
della Giunta Regionale, di nominare e, se del caso revocare
dall'incarico, il Presidente del Collegio Sindacale. Un sindaco effettivo
ed un sindaco supplente viene designato di intesa dal comparto
sanitario dei Soci mentre un altro sindaco effettivo ed un altro sindaco
supplente viene designato di intesa da tutti i Soci ad eccezione di
quelli del comparto sanitario e di Regione Emilia-Romagna.
15.3 1l Collegio sindacale vigila sullosservanza della legge e delio




statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in
particolare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo
e contabile adottato dalla Societa e sul suo concreto funzionamento.
15.4 La Revisione Legale dei Conti viene affidata ad un Revisore
legale dei conti oppure ad una Societd di Revisione, iscritli
nell'apposito Registro, nominati dall'Assemblea Ordinaria su proposta
motivata del Collegio Sindacale, e funzionanti ai sensi di legge.
15.5 Il Collegio Sindacale deve riunirsi almeno ogni 90 (novanta)
giorni, anche mediante mezzi di telecomunicazione, come previsto
dallArticolo 13.10.
15.6 1l Collegio Sindacale & regolarmente costituito e delibera secondo
le maggioranze previste dalla legge.
Titolo VI
Disposizioni Generali

ARTICOLO 16
16.1 Gli esercizi sociali si chiudono al 31 (trentuno) dicembre di ogni
anno. A seguito della chiusura dell'esercizio sociale, I'Organo
Amministrativo provvede alla redazione del bilancio di esercizio ed
eventualmente del bilancio consolidato, nel rispetto delle prescrizioni di
legge.
16.2 In ragione dello scopo consortile della Societa & vietata la
distribuzione degli utili ai soci.
16.3 Fermo restando 'assenza di scopo di lucro propria della Societa
consortile come evidenziata nell'articolo 3, eventuali avanzi netti di
gestione risultanti dal bilancio sono destinati: prioritariamente alla
riserva legale, nei limiti indicati dall'articolo 2430 cc; secondariamente
al fondo di riserva straordinario.
16.4 E’ vietato corrispondere ai componenti degli organi sociali gettoni
di presenza o premi di risultato deliberati dopo lo svolgimento
dell'attivita e trattamenti di fine mandato.
16.5 E’ vietato altresi istituire organi diversi da quelli previsti dalle
norme generali in tema di societa.

ARTICOLO 17
17.1 Ogniqualvolta, nel presente statuto, si fa riferimento a
comunicazioni da inviare ad uno o pill Soci, tale comunicazione si
intendera regolarmente effettuata qualora, oltre ad aver rispettato ogni
condizione, termine o requisito sostanziale specificamente previsto dal
presente statuto, sia stata indirizzata all'indirizzo di ciascuno dei Soci,
quale risultante dal libro soci della Societa, alla data in cui la
comunicazione é fatta.

ARTICOLO 18
18.1 Qualsiasi controversia dovesse insorgere fra i Soci ofraessie la
Societa, nonché nei confronti di amministratori, liquidatori e sindaci, o
da questi promosse, in relazione all'interpretazione o all'esecuzione
dello statuto, ovvero, pili in generale, allo svolgimento del rapporto
sociale, fatta eccezione per quelle non compromettibili in arbitri, &
rimessa al giudizio di tre arbitri, nominati dal Presidente del Tribunale
di Bologna.
18.2 Il procedimento arbitrale cosi instaurato avra carattere rituale e gli
arbitri decideranno secondo diritto.




18.3 La sede dell'arbitrato sara Bologna.
18.4 Il lodo, che dovra essere pronunciato e comunicato alle parti
entro il termine perentorio, di centoventi giorni dall'accettazione della
nomina, sara vincolante per le parti stesse.
18.5 Il lodo non sara impugnabile, ai sensi e per gli effetti di cui
all'articolo 829, comma 2°, del codice di procedura civile, a meno che
oggetto del giudizio sia la validita di delibere assembleari ovvero gli
arbitri  per decidere abbiano conosciuto di questioni non
compromettibili.
18.6 Tutte le controversie non compromettibili in arbitri saranno di
competenza esclusiva del Foro di Bologna. Saranno parimenti di
competenza esclusiva del Foro di Bologna tutte le azioni cautelari,
monitorie o d'urgenza che non fossero sottoponibili alla cognizione
degli arbitri.

ARTICOLO 19
Per tuito quanto non espressamente previsto nel presente statuto
valgono le norme di legge in materia di socjeta per azioni.

FIRMATO: ALFREDO PERI
RITA MERONE - NOTAIO
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Signori Azionisti,

sottoponiamo alla Vostra attenzione la presente relazione che illustra, sotto il profilo giuridico ed
economico, il progetto di fusione relativo alla incorporazione di CUP 2000 societa consortile per
azioni (di seguito “CUP 2000” o la “Incorporanda™) in LEPIDA S.p.A. (di seguito “LEPIDA” o
la “Incorporante”), con contestuale trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies della
Incorporante in societd consortile per azioni. Vengono in particolare evidenziati i criteri e le
metodologie di determinazione del rapporto di cambio delle azioni delle societd interessate, in

conformita a quanto disposto dall’art. 2501-quinquies del codice civile.

1. ILLUSTRAZIONE E MOTIVAZIONE DELL’OPERAZIONE

1.1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE

L’operazione oggetto della presente Relazione & rappresentata dalla fusione per incorporazione in
LEPIDA S.p.A. di CUP 2000.

All’esito del perfezionamento dell’operazione di fusione I’incorporante assumera la natura giuridica
di Societad Consortile per Azioni operando pertanto, contestualmente all’operazione di fusione per

incorporazione, una trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies del codice civile.

1.2. SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE

Societa Incorporante

LEPIDA S.p.A. con sede in Bologna (BO), Via della Liberazione n. 15, Codice Fiscale e numero di
iscrizione al registro delle imprese di Bologna n. 02770891204.
Il capitale sociale, alla data della presente Relazione, é pari ad Euro 65.526.000,00 interamente

versato, suddiviso in n. 65.526 azioni del valor nominale di Euro 1.000,00 ciascuna.

L’art. 3 dello statuto sociale vigente di LEPIDA prevede quale oggetto sociale:

“la Societa ha per oggetto l'esercizio delle seguenti attivitd, rientranti nell'ambito di pertinenza di
pubbliche amministrazioni ed altri soggetti pubblici che detengono una partecipazione nella
Societa, concernenti la fornitura della rete secondo quanto indicato nell'art. 10,comma 1, 2 ¢ 3

della legge regionale n. 11/2004;




I realizzazione e gestione della rete regionale a banda larga delle pubbliche amministrazioni ai
sensi dellArt. 9 comma 1 della legge regionale n. 11/2004 intendendosi per realizzazione e
gestione, a titolo esemplificativo e non esaustivo le attivita di : pianificazione delle infrastrutiure
[isiche di rete; progettazione; appalto per l'affidamento lavori; costruzione; collaudo delle tratte
della rete in fibra ottica; di affitto dei circuiti tradizionali, infrastrutture in fibra o radio per le
tratte non di proprietd; messa in esercizio; manutenzione ordinaria e straordinaria;
predisposizione delle infrastrutture tecnologiche atte ad assicurare la connessione alle bande
necessarie per erogare [ servizi di connettivita; monitoraggio delle prestazioni di rete;

I fornitura di servizi di connettivita sulla rete regionale a banda larga delle pubbliche
amministrazioni ai sensi dell'Art. 9 comma 1 della legge regionale n. 11/2004 intendendosi per
Jornitura di servizi di connettivita, a titolo esemplificativo e non esaustivo: la trasmissione dati su
protocollo IP a velocita ed ampiezza di banda garantite; tutti i servizi strettamente inerenti la
trasmissione dei dati quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, la fornitura e la configurazione
degli apparati terminali di rete situati nei punti di accesso locale (PAL), la configurazione di reti
private virtuali (VPN);

Il realizzazione e manutenzione delle reti locali in ambito wbano (di seguito MAN) integrate nella
rete regionale a banda larga delle pubbliche amministrazioni ai sensi dell'Art. 9 comma 2 della
legge regionale n. 11/2004, per il collegamento delle sedi degli enti della regione, intendendosi per
realizzazione e manutenzione, a titolo esemplificativo e non esaustivo: le attivita di: pianificazione
delle MAN; la progettazione; l'appalto per 'affidamento dei lavori; la costruzione; la messa in
esercizio; la manutenzione ordinaria e straordinaria ;

1V. fornitura delle sottoreti componenti le MAN per il collegamento delle proprie sedi;

V. fornitura dei servizi di centro operativo di supervisione e controllo della rete telematica
regionale, come previsto dall'Art 9 comma 8, lettera b) della legge regionale n. 11/2004, e
svolgimento delle necessarie funzioni di interfacciamento con USPC (sistema pubblico di
conneltivita), garantendo i livelli di servizio e di sicurezza previsti dalle regole tecniche dell'SPC;
eventuale interconnessione con la rete GARR della ricerca; eventuale interconnessione con le reti
degli operatori pubblici di telecomunicazione;

VL fornitura in accordo con i Soci di tratte di rete e di servizi nelle aree a rischio digital divide;

VIL fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque e non discriminanti ad enti pubblici
locali e statali, ad aziende pubbliche, alle forze dell'ordine per la realizzazione di infrastrutture a
banda larga per il collegamento delle loro sedi nel territorio della regione Emilia-Romagna;

VIIL realizzazione e gestione delia rete radiomobile a tecnologia TETRA ai sensi dell'Art. 9 comma

3 della legge regionale n. 11/2004 sul territorio della Regione Emilia Romagna volta agli interventi
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di emergenza e opportunamente collegata alla rete ai sensi dell'Art. 9 comma 1, intendendosi per
realizzazione e gestione, a titolo esemplificativo e non esaustivo: le attivita di pianificazione della
rete, p;'ogettazione, appalto, costruzione e collaudo, messa in esercizio, manutenzione ordinaria e
straordinaria, predisposizione delle infrastrutture tecnologiche atte ad assicurare l'erogazione dei
servizi, monitoraggio delle prestazioni di rete;

LX. fornitura di servizi sulla rete radiomobile ai sensi dell'Art. 9 comma 3 della legge regionale n.
1172004 sul territorio della Regione volta agli interventi di emergenza e opportunamente collegata
alla rete ai sensi dell’ Art. 9 comma 1, intendendosi per fornitura di servizi, a titolo esemplificativo
e non esaustivo: il centro di gestione della rete, la gestione degli utenti, il coordinamento e
l'integrazione per lo sviluppo delle applicazioni funzionali agli utenti della rete; Help Desk di
supporto alle categorie di utenti;

X. acquisto, sviluppo, erogazione e offerta, nel rispetto e nei limiti delle normative comunitarie e
nazionali in materia di appalti di lavoro, servizi e forniture, di servizi di telecomunicazione ed
informatici e/o affini, i.e. a titolo esemplificativo ¢ non esaustivo: servizi dati, Internet e di
telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza fisso/mobile; servizi di data center
con funzioni di data storage, server farming, server consolidation, facility management, backup,
disaster recovery, servizi di Help Desk tecnologico (incident e problem management); erogazione
di servizi software applicativi gestionali in modalita ASP;

XI. fornitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo dell'ICT e dell'e-government
di cui all’drt. 6 della legge regionale n. 11/2004 e relative attuazioni di cui all'drt. 7 della stessa
legge quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: piattaforma tecnologica di servizio per la
cooperazione applicativa; piattaforma tecnologica per [lidentificazione, [l'autenticazione e
l'accesso; Data Service, servizi per la multicanalita, la multimedialita, la videocomunicazione, il
digitale terrestre; per la formazione ai cittadini ed alle imprese; servizi per la riduzione del
knowledge divide e servizi derivanti dalla ricerca e sviluppo applicata all'innovazione della
pubblica amministrazione; servizi per la gestione dei documenti quali, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: dematerializzazione, archiviazione digitale e cartacea, distribuzione, storicizzazione
Sfinalizzati allo sviluppo e gestione del polo archivistico regionale; intendendosi per fornitura di
servizi la gestione della domanda per l'analisi dei processi, la definizione degli standard di
interscambio delle informazioni, la stesura dei capitolati tecnici e delle procedure di gara per lo
sviluppo/acquisto dei servizi, il program e project management, la verifica di esercibilita, il
supporto al dispiegamento, l'erogazione dei servizi tramite i fornitori individuati, il monitoraggio

dei livelli di servizio.”
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Societa Incorporanda
CUP 2000 S.c.p.a. con sede sociale in Bologna (BO), Via del Borgo di San Pietro n. 90/C, Codice

Fiscale e numero di iscrizione al registro delle imprese di Bologna n. 04313250377.

[1 capitale sociale, alla data della presente Relazione, & pari ad Euro 487.579,00 interamente versato,
suddiviso in n. 487.579 azioni del valor nominale di Euro 1,00 ciascuna di cui .

- 1. 417.579 azioni ordinarie;

- n. 70.000 azioni speciali, emesse ai sensi dell’art. 6-bis dello statuto sociale, prive di diritti

patrimoniali e rimborsabili al valore nominale.

L’art. 4 dello statuto sociale vigente di CUP 2000 prevede quale oggetto sociale:

“La Societa ha scopo consortile e costituisce organizzazione comune dei Soci ai sensi degli articoli
2602 e 261 5-ter cod. civ.. Essa opera senza scopo di lucro, anche con attivita esterna, nell'interesse
e per conto dei soci.

La Societa ha per oggetto, nei settori della sanita, dell'assistenza sociale, dei servizi degli enti
locali alla persona e dei servizi socio-sanitari, secondo criteri di economicita, efficienza ed
efficacia: progettazione, ricerca, sviluppo, sperimentazione e gestione di servizi e prodoti di
Information e Communication Technology nonché attivita di supporto tecnico e di formazione nel
medesimo settore e sempre nell'interesse delle Amministrazioni e dei soggetti pubblici di
riferimento.

La Societd espleta le attivita di cui al precedente comma nei confronti degli enti pubblici soci,
esclusivamente sulla base di atti di affidamento o di coordinamento degli enti pubblici medesimi.
La societa svolge inoltre le attivita di cui al comma 1 nei confronti degli enti, aziende e societa
dipendenti o controllati dagli enti pubblici soci, purché operanti in base a norme di legge, statuto o
regolamento nonché nei confronti degli utenti delle prestazioni dei servizi di interesse generale
erogate in attuazione dei predetti atti di affidamento o coordinamento, aventi per oggetto la
regolazione o l'instaurazione dei rapporti giuridici di servizio tra le Amministrazioni pubbliche
interessate, la Societd e gli utenti delle prestazioni.

La Societa potra svolgere le attivita a favore di altri soggetti, anche in ambito internazionale, fermo
restando il vincolo ad effettuare oltre 'ottanta per cento del fatturato nello svolgimento dei compiti
e delle attivita di cui al comma 4.3. La produzione ulteriore rispetto al sopra indicato limite di
Jatturato & consentita esclusivamente a fronte del conseguimento di economie di scala o altri
recuperi di efficienza sul complesso dell’attivita principale della societd.

Per lo svolgimento delle attivita di progettazione, ricerca, sviluppo e sperimentazione la Societa
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poira altresl accedere a fonti di finanziamento di autorité nazionali ed europee, ricorrendo a tal
Jine alle forme di collaborazione e partnership che risultino necessarie e compatibili con il modello
in house providing disciplinato dall'ordinamento comunitario ed interno. Le attivita di cui al
presente comma, nonché le attivitd di cui al comma 4.3. bis sono poste in essere previa
approvazione dell Assemblea dei soci che ne stabilisce allresi criteri e direttive per lo

svolgimento. "

In data 11/12/2016 si & perfezionato il recesso notificato alla societd CUP 2000 S.C.P.A. in data
13/09/2016 dai soci Comune di Bologna e Citta Metropolitana di Bologna. Le azioni oggetto di
recesso sono state offerte in prelazione agli altri soci di CUP 2000 S.C.P.A ad un prezzo pari ad
euro 13,57 per ciascuna azione corrispondente al valore di liquidazione delle azioni oggetto di
recesso determinato dall’ Amministratore Unico in conformita a quanto disposto dall’art. 2437-ter,
comma 2, del codice civile ed ai sensi dell’art. 11, comma 11 dello statuto societario. Il termine
ultimo statutariamente previsto per I’esercizio delle opzioni & scaduto inutilmente in data 20
febbraio 2018.

In base al dettato statutario le azioni inoptate potranno essere collocate dali’organo amministrativo
presso terzi oppure rimborsate mediante acquisto della societa utilizzando riserve disponibili. Alla
data della presente Relazione la scelta dell’organo amministrativo in ordine alla concreta modalita
di liguidazione delle azioni oggetto di recesso non & stata ancora formalizzata.

Qualunque sara la scelta dell’organo amministrativo in ordine alla liquidazione delle azioni oggetto
di recesso essa sara definita entro la data della delibera di fusione e si perfezionera

antecedentemente la data dell’atto di fusione.

1.3. MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE

Lo scopo dell’operazione di fusione ¢ quello di giungere ad una miglior definizione dell’assetto
operativo delle attivita aziendali svolte dalle due Societa.

L’operazione di fusione si inserisce in un contesto normativo che tende a privilegiare la
razionalizzazione del quadro delle partecipazioni societarie degli Enti locali, mirando, in particolare
a ricercare economie di scala e di scopo dalle attivita svolte dalle stesse.

L’operazione & coerente con le disposizioni normative susseguitesi negli ultimi anni miranti alla




razionalizzazione delle partecipazioni azionarie degli Enti pubblici e sfociate nel D. Lgs. 175/2016.
Nell’ambito di tale framework normativo nazionale, la Regione Emilia Romagna con le
deliberazioni di Giunta Regionali (DGR n. 924/2015, DGR n. 514/2016, DGR n. 2326/2016, DGR
n. 1194/2017, DGR n. 1419/2017) ha definito il processo di razionalizzazione delle proprie
partecipazioni prevedendo anche il processo di fusione di cui al presente progetto.

La Regione Emilia-Romagna ha infine approvato la Legge Regionale 16 marzo 2018 n. 1 in cui, tra
Ialtro, all’art. 11 “ Disposizione di coordinamento per la fusione per incorporazione di CUP 2000
s.c.p.a. in Lepida s.p.a.” prevede:

I Al fine di costituire un polo aggregatore dello sviluppo delle tecnologie dell'informazione e della
comunicazione (ICT) regionale, 'autorizzazione alla partecipazione alla societa Lepida s.p.a. di
cui all'articolo 10 della legge regionale 24 maggio 2004, n. 11 (Sviluppo regionale della societd
dell'informazione) é subordinata alla condizione prevista dall'articolo 12 e alla fusione per
incorporazione di CUP 2000 s.c.p.a. in Lepida sp.a. A tal fine é altresi autorizzata la
partecipazione anche in caso di contestuale trasformazione di Lepida s.p.a. in societa consortile
per azioni.

2. Fino alla conclusione del processo di fusione di cui al comma 1, si applica Uarticolo 10, comma

3, della legge regionale n. 11 del 2004, nel testo previgente.

La fusione per incorporazione di CUP 2000 S.c.p.A. in Lepida S.p.A., descritta nella presente
Relazione in dettaglio, permettera agli Enti pubblici soci di disporre di un operatore consortile (alla
luce della contestuale trasformazione di Lepida in societa consortile per azioni) che:

* Integra in sé le diverse sfaccettature dell’ICT per la pubblica amministrazione, gestendo sia
la rete infrastrutturale che lo sviluppo e I’assistenza software per i diversi Enti soci
(pubbliche amministrazioni locali, Regione, Aziende sanitarie ed ospedaliere);

o Permette una gestione integrata e razionale dei servizi ICT per i diversi settori pubblici
diminuendo il rischio di diseconomie derivanti da due soggetti che parallelamente
sviluppano soluzioni similari e rispondenti alle medesime esigenze;

e Permette una gestione integrata dei punti di accesso ai servizi sanitari tradizionali (front
office e telefonici) al fine di gestire adeguatamente la transizione al digitale, il calo di utenza

8



di tali servizi e la crescita di assistenza e customer care per gli strumenti di accesso digitali;
s Comportera I'efficientamento dei costi generali ed amministrativi in linea con le previsioni
regionali.

Pilt in particolare, sotto il profilo strategico la fusione consente di effettuare alcune azioni che non
sarebbero altresi possibili dalle singole societd ovvero: la realizzazione in modo congiunto e
integrato di funzioni oggi separate che permettono di risparmiare in risorse sia economiche sia di
personale ovvero di riorganizzare tali risorse per aumentare la produttivitd ovvero la qualita dei
processi presidiati (esempi: sulla segreteria, sulla comunicazione, sulla amministrazione, suglhi
organi societari, sulle certificazioni, sulla trasparenza, sulla anticorruzione, sulle funzioni di
vigilanza, etc); avere a disposizione molte pit risorse di personale qualificato per far fronte alle
necessita differenti e crescenti nella gestione di progetti e servizi complessi, anche permettendone di
attivare nuove richieste dai Soci spesso in rispondenza sia a nuovi bisogni territoriali e di utenti che
ai nuovi quadri normativi (esempi: GDPR per i soci, help desk per i servizi in crescita,
digitalizzazione dei processi dei soci, lavoro agile, smart city e communities etc); eliminare ogni
forma di sovrapposizione e/o duplicazione di funzioni o competenze (esempi: razionalizzazione dei
servizi di datacenter, offerta di cms plurima, etc); standardizzare processi e procedure per
aumentare la qualita dell’offerta e diminuirne i costi anche grazie a maggiori economie di scala e
mediante il bilanciamento flessibile tra risorse interne ed esterne (esempi: sistema sulla
farmaceutica, sistema di pagamento, gestione dei MMG e PLS, sviluppo dei nuovi software,
interoperabilita tra le piattaforme,, manutenzione delle piattaforme esistenti, assistenza all’utenza,
etc); semplificare le assegnazioni da parte dei Soci alla societd mediante analisi preventive di
congruita per settore, mediante un’interfaccia unica per tutti i servizi (esempi: contratti di servizio,
assegnazione sui datacenter, definizione del rapporto tra servizi esterni e autoproduzione, kit di
acquisto, ecc); semplificare la governance degli indirizzi strategici da parte dell’insieme dei Soci in
modo che un obiettivo strategico trovi in un unico punto la risposta alla sostenibilitd economica e
temporale anche governando azioni tra comparti diversi, (esempi: costruzione di un solo tavolo di

controllo analogo, analisi congiunta degli investimenti sui comparti, etc).

Sul Conguaglio Consortile




La societa consortile risultante dalla fusione ha una contabilita relativa al singolo servizio erogato,
sia se il servizio & erogato al singolo socio sia se il servizio & erogato ad un insieme di soci, avendo
in questo ultimo caso i dettagli puntuali della incidenza sul singolo socio. Nella analisi, tipicamente
annuale, dei risultati tra costi e ricavi per ogni singolo servizio, sara cosi possibile verificare, per
ogni servizio e per ogni socio, il risultato generato e procedere al conguaglio, positivo o negativo,
puntuale per ogni servizio e quindi per ogni socio. Una simile gestione, gid sperimentata nella
attivitd consortile di Cup2000 da metd 2016 ad oggi, risulta amministrativamente possibile e
sostenibile, grazie ad una opportuna integrazione con le funzioni di controllo di gestione. Obiettivo
del management & ccmteneréw?1 conguagli, positivi o negativi che siano, a cifre esigue rispetto al
bilancio complessivo, grazie ad una attenta capacita di previsione, di pianificazione ¢ di gestione.
Questo meccanismo evita che vi siano cross finanziamenti tra soci o tra servizi, soprattutto tra
comparti differenti, e ad esempio mette al riparo i soci che fruiscono di servizi erogati storicamente
da LepidaSpA di dover coprire eventuali problematiche sulla parte di servizi erogati storicamente

da Cup2000 e viceversa.

Sui vantaggi della trasformazione

La trasformazione in societd consortile per azioni consente tra I’altro di poter operare in esenzione
IVA con conseguente vantaggio netto per i Soci clienti, derivante dagli impatti positivi sugli
elementi di autoproduzione e gli impatti negativi relativi allo svantaggio che I'IVA sugli acquisti
della societd (ad esempio per lavori, servizi, forniture e locazioni) diventa indetraibile ¢ quindi
rappresenta un costo (costo quest’ultimo che il socio avrebbe comunque sostenuto in quanto
soggetto inciso ai fini IVA). 1l bilancio tra questi vantaggi e svantaggi ¢ fortemente positivo sui
vantaggi. Nel caso di Cup2000 il vantaggio ¢ misurato in 6M€ anno. Nel caso di Lepida il
vantaggio ¢ stimato in 3.2ME anno. La societa dopo la fusione vede un vantaggio complessivo di

9.2ME€ anno a favore dei soci.

Elementi preventivi di piano industriale triennale
La societd esito della fusione avra circa 60ME di budget annuo ¢ circa 600 persone. Indicativamente
la parte ICT ricopre un budget di SOME annuo mentre la parte di accesso si attesta nell’intorno dei
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10ME annuo, risultando quindi la parte ICT prevalente. II piano industriale prevede la fusione delle
attivitd previste nei piani industriali triennali oltre all’aggiunta di funzioni che i soci riterranno
opportuno inserire. Tra questi sono in corso di analisi e di definizione, per la scadenza di
presentazione del piano triennale di fine anno della societa fusa, attivita quali: I’integrazione dei
dati e dei servizi per la gestione dei processi e dei percorsi nei diversi setting clinico/assistenziali, ¢
utilizzo del Fascicolo Sanitario per aumentare il tempo dedicato alla cura e per la continuita delle
cure; realizzazione ed integrazione del polo regionale dei Big Data per consentire la raccolta di dati
anonimizzati pubblici e di privati convenzionati, I’elaborazione dei dati verso una o pid finalita
strategiche, la presentazione dei dati con meccanismi che ne facilitino la fruibilita e 1'uso; assistenza
mobile, remota e distribuita per le categorie fragili, basata sull*utilizzo di connettivita in banda ultra
larga con finalita sia sanitarie sia socio sanitarie; operatore di telecomunicazioni virtuale distribuito
in zone a fallimento di mercato che permetta di utilizzare tutte le infrastrutture create dal sisterna
pubblico per dare forma ad una nuova imprenditoria territoriale senza costi di investimento e senza
divari territoriali di alcun genere mirando alla totale inclusione digitale; sistemi per la gestione
tecnologica delle emergenze in ottica di un sistema unificato per la popolazione, a partire dai presidi
e dalle infrastrutture esistenti. I benefici dalla messa in comune delle risorse di personale sono
tangibili per le funzioni amministrative ed in generale di staff o ausiliarie. Le risorse di staff o
ausiliarie erano gi state ottimizzate nelle societa non fuse, ma potranne avere un vantaggio di due
unita di ulteriore personale. Le risorse amministrative hanno un vantaggio dalla fusione di quattro
unita di personale che perd viene impiegato per far fronte al maggior overhead amministrativo
legato al controllo di gestione per I'implementazione consortile ed alla realizzazione di funzioni
trasversali per altre societa o di internalizzazione di procedure, quali, ad esempio la realizzazione

delle paghe.
Tali punti di forza comporteranno per la societa I’erogazione di servizi pitt efficaci ed efficienti per i

clienti/soci, nonché una risposta alle sfide imposte dall’ICT in ambito pubblico e alle conseguenti

necessita di riorganizzare le risorse umane aziendali in tal senso.
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1.4. PROFILI GIURIDICI DELLA FUSIONE
La Fusione avverra per incorporazione di CUP 2000 in LEPIDA, ai sensi e per gli effetti di cui agli
artt. 2501-ter e seguenti del Codice Civile. La Fusione determinerad I'estinzione della Societa

Incorporanda.

Ii Progetto di Fusione, unitamente a quanto al medesimo allegato che ne costituisce parte integrante,
& stato approvato dall’organo amministrativo di LEPIDA in data 25 giugno 2018 e sara approvato
dall’organo amministrativo di CUP 2000 e di LEPIDA 26 giugno 2018, e verrd messo a
disposizione presso le rispettive sedi delle Societa Partecipanti alla Fusione, al fine di consentire a
tutti gli aventi diritto di prenderne visione, secondo quanto previsto dalle applicabili disposizioni di
legge, nonché depositato per l'iscrizione presso il competente Registro delle Imprese di Bologna, ai
sensi del terzo comma dell'art. 2501-ter del Codice Civile.

I Progetto di Fusione & inoltre allegato alla presente Relazione sub Allegato “progetio di fusione
per incorporazione della “CUP 2000 s.cpa’” nella "LEPIDA spa.” con contestuale
trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies c.c. della societa’ incorporante in societa’
consortile per azioni”.,

Gli organi amministrativi delle Societd Partecipanti alla Fusione hanno approvato il Progetto di
Fusione, e il Rapporto di Cambio dallo stesso descritto, anche sulla base delle conclusioni
contenute nelle Relazioni di stima del valore economico di LEPIDA e di CUP 2000 redatte dalla
societd Paragon Advisory s.r.l. (di seguito anche Paragon), con sede in Bologna a cui gli organi
amministrativi di LEPIDA e di CUP 2000 hanno ritenuto di conferire I'incarico di assisterli
nell’attivitd di valutazione dei valori economici delle societd partecipanti alla Fusione e nella
conseguente determinazione del Rapporto di Cambio.

Come gia anticipato, alla data della presente Relazione I’organo amministrativo di CUP 2000 non
ha ancora provveduto a formalizzare le concrete modalita di liquidazione delle azioni facenti capo
ai soci receduti Comune di Bologna e Citta Metropolitana di Bologna e pertanto, poiché la concreta
modalitd di liquidazione che verra prescelta non & indifferente ai fini della determinazione del
Valore Economico della societd e conseguentemente impatta diversamente sul calcolo del rapporto

di concambio delle azioni al servizio della fusione, si & proceduto a determinare detto rapporto nei
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due scenari alternative ovvero nell’ipotesi di collocamento presso terzi delle azioni oggetto di
recesso (scenario A) e nell’ipotesi di rimborso mediante acquisto delle azioni recedute da parte
della societa con utilizzo delle riserve disponibili e successivo annullamento delle stesse (scenario
B).
In particolare, il Rapporto di Cambio nello scenario A é stato individuato nella seguente misura:
- n. 1 azione ordinaria di LEPIDA (avente valore nominale pari ad Euro 1.000,00 ciascuna)
per n. 78,816966865 azioni ordinarie di CUP 2000 (avente valore nominale pari ad Euro
1,00 ciascuna);
- n. 1 azione ordinaria di LEPIDA (avente valore nominale pari ad Euro 1.000,00 ciascuna)
per n. 1.071,3304642432 azioni speciali di CUP 2000 (avente valore nominale pari ad Euro
1,00 ciascuna);
il Rapporto di Cambio nello scenario B ¢& stato individuato nella seguente misura:
- n. | azione ordinaria di LEPIDA (avente valore nominale pari ad Euro 1.000,00 ciascuna)
per n. 78,778391191 azioni ordinarie di CUP 2000 (avente valore nominale pari ad Euro
1,00 ciascuna);
- n. 1 azione ordinaria di LEPIDA (avente valore nominale pari ad Euro 1.000,00 ciascuna)
per n. 1.071,3304642432 azioni speciali di CUP 2000 (avente valore nominale pari ad Euro
1,00 ciascuna).
Per i criteri di determinazione del Rapporto di Cambio e per le modalitd di assegnazione delle
azioni della Societa Incorporante si rinvia ai successivi paragrafi 2.5 e 4 della presente Relazione.
La Fusione sara deliberata sulla base dei bilanci di esercizio chiusi al 31 dicembre 2017, entrambi
assoggettati a revisione legale, come approvati dalle Assemblee dei soci di LEPIDA e di CUP 2000
rispettivamente in data 25 giugno 2018 e 27 aprile 2018, in conformita a quanto disposto dall’art.
2501-quater, comma 2, de] Codice Civile.
Spettera agli azionisti di LEPIDA il diritto di recesso previsto dall’art. 2437 del codice civile
ricorrendone i presupposti previsti dal comma 1, lettera b) ed f).
Spettera altresi agli azionisti ordinari di CUP 2000 il diritto di recesso previsto dall’art, 2437 del
codice civile ricorrendone i presupposti previsti dal comma 1, lettera f).
It Consiglio di Amministrazione di CUP 2000 ha valutato che agli azionisti di speciali di CUP 2000
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non compete il diritto di recesso ex art. 2437 c.c..

Per maggiori dettagli in ordine al diritto di recesso si rinvia al successivo paragrafo 9 della presente

Relazione.

Stante la sussistenza del predetto diritto di recesso in capo ai soci dell'Incorporante e

dell’Incorporanda, la Fusione si realizzera, nello scenario A

1y

2)

con un aumento di capitale dell’Incorporante fino ad Euro 5.301.000 mediante ’emissione
fino ad un massimo di n. 5.301 azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci ordinari di
CUP 2000, a fronte deli’annullamento di n. 417.579 azioni ordinarie della societa
Incorporanda da Euro 1,00 ciascuna e del versamento di un conguaglio in denaro fino ad
Euro 3.122,79 da computarsi quanto ad Euro 2.914,87 a Capitale sociale e quanto ad Euro
207,92 a riserva sovrapprezzo azioni. Tale aumento sara “scindibile™, con esclusione del
diritto di opzione, trattandosi di aumento finalizzato al concambio. La scindibilitd del
previsto aumento e quindi I'entitd definitiva dell’aumento di capitale di LEPIDA a servizio
del concambio si determinera solo trascorsi i termini e Uiter previsto per la procedura di
recesso, qualora esercitato dai soci dell’ Incorporanda;

con un aumento di capitale dell’Incorporante pari ad Euro 69.000 con I’emissione di n. 69
azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte
dell’annullamento di n. 70.000 azioni speciali della societd Incorporanda da Euro 1,00
ciascuna e del versamento di un conguaglio in denaro pari ad Euro 3.921,80 da computarsi
quanto ad Euro 3.660,68 a Capitale sociale e quanto ad Euro 261,12 a riserva sovrapprezzo
azioni;

pertanto all’esito dei predetti aumenti di capitale LEPIDA nello scenario A) elevera il

proprio capitale sociale da Euro 65.526.000 fino ad un massimo di Euro 70.896.000;

nello scenario B)

1)

con un aumento di capitale dell’Incorporante fino ad Euro 4.286.000 mediante P’emissione
fino ad un massimo di n. 4.286 azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci ordinari di
CUP 2000, a fronte dell’annullamento di n. 337.444 azioni ordinarie della societd
Incorporanda da Euro 1,00 ciascuna e del versamento di un conguaglio in denaro fino ad

Euro 2.722,37 da computarsi quanto ad Euro 2.541,11 a Capitale sociale e quanto ad Euro
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181,26 a riserva sovrapprezzo azioni. Tale aumento sara “scindibile”, con esclusione del
diritto di opzione, trattandosi di aumento finalizzato al concambio. La scindibilita del
previsto aumento e quindi I’entita definitiva dell’aumento di capitale di LEPIDA a servizio
del concambio si determinera solo trascorsi i termini e I'iter previsto per la procedura di
recesso, qualora esercitato dai soci dell’Incorporanda;

2) con un aumento di capitale dell’Incorporante pari ad Euro 69.000 con ’emissione di n. 69
azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte
dell’annullamento di n. 70.000 azioni speciali della societd Incorporanda da Euro 1,00
ciascuna ¢ del versamento di un conguaglio in denaro pari ad Euro 3.921,80 da computarsi
quanto ad Euro 3.660,68 a Capitale sociale e quanto ad Euro 261,12 a riserva sovrapprezzo
azioni;
pertanto all’esito dei predetti aumenti di capitale LEPIDA nello scenario B) elevera il

proprio capitale sociale da Euro 65.526.000 fino ad un massimo di Euro 69.881.000.

Si dara quindi corso alla Fusione con la sottoposizione del Progetto di Fusione alle relative
assemblee straordinarie delle Societa Partecipanti alla Fusione per la delibera di Fusione e con il
successivo atto di Fusione (I"“Atto di Fusione™) che dovra essere sottoscritto e depositato ai sensi di
legge.

Nei termini di legge sard messa a disposizione del pubblico la relazione sulla congruita del
Rapporto di Cambio rilasciata dal dott. Stefano d’Orsi, nominato dal Tribunale di Bologna, ai sensi
e per gli effetti dell'art. 2501-sexies del Codice Civile, quale esperto comune incaricato della
predisposizione della relazione sulla congruita del rapporto di cambio.

L’operazione prevede, infine, che contestualmente alla fusione per incorporazione di CUP 2000,
PIncorporante si trasformi in societd consortile per azioni realizzando pertanto una trasformazione
eterogenea ex art. 2500-septies del Codice Civile.

Per effetto della Fusione e a decorrere dalla Data di Efficacia della Fusione si avra I’estinzione
dell’Incorporanda e LEPIDA subentrera in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo a

CUP 2000.




L.5. SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO PER LA FUSIONE
Come gia riferito in precedenza LEPIDA e CUP 2000 hanno utilizzato, avvalendosi della facolta
prevista dal secondo comma dall’art. 2501-quater c.c, quali Situazioni Patrimoniali di riferimento
per la Fusione i rispettivi bilanci al 31 dicembre 2017, entrambi assoggettati a revisione legale.
Detti bilanci sono stati approvati dalle rispettive assemblee ordinarie di LEPIDA in data 25 giugno

2018 ¢ CUP 2000 in data 27 aprile 2018.

1.6. STATUTO DELLA SOCIETA POST-FUSIONE
Con I'approvazione del Progetto di Fusione, le Assemblee straordinarie di LEPIDA e di CUP 2000

saranno chiamate a deliberare I'adozione del Nuovo Statuto, allegato al Progetto di Fusione, che
sara adottato dalla Societd Incorporante con decorrenza dalla Data di Efficacia della Fusione.
Agli azionisti dell’Incorporante che non avranno concorso alla deliberazione assembleare di
approvazione del Progetto di Fusione spetta il diritto di recesso in quanto le deliberazioni proposte
configurano Pipotesi di legittimazione all’esercizio della facoltd di recesso di cui al’art. 2437
comma 1, let. b) e let. ) del codice civile.
Agli azionisti ordinari del’Incorporanda che non avranno concorso alla deliberazione assembleare
di approvazione del Progetto di Fusione spefta il diritto di recesso in quanto le deliberazioni
proposte configurano I’ipotesi di legittimazione all’esercizio della facolta di recesso di cui all’art.
2437 comma 1, let. f) del codice civile.
Agli azionisti speciali deli’Incorporanda che non avranno concorso alla deliberazione assembleare
di approvazione del Progetto di Fusione non spetta il diritto di recesso in quanto le deliberazioni
proposte non configurano alcuna delle ipotesi previste dalla legge.
Si da atto in particolare che I’adozione del Nuovo Statuto allegato al Progetto di Fusione
comporterd, olire al cambiamento del tipo sociale conseguente alla trasformazione eterogenea ex
art. 2500-septies c.c. della societd Incorporante in societa consortile per azioni, quanto segue:

* Articolo 1
Verra esplicitata la natura di societa consortile per azioni della incorporante e quindi modificata la
denominazione di Lepida S.c.p.a..

s Articolo 3

L’oggetto sociale verra ampliato per ricomprendere anche I’attivita esercitata dall’incorporanda
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CUP 2000 S.c.p.a..

Verra inoltre rivisto I'oggetto sociale complessivo per renderlo maggiormente aderente all’attivita
effettivamente svolta e che andra a svolgere I’incorporante Si riporta di seguito il testo completo del
nuovo oggetto sociale:

*La Societa ha per oggetto I’esercizio delle seguenti attivita - rientranti nell’ambito di pertinenza di
pubbliche amministrazioni ed altri soggetti pubblici che detengono una partecipazione nella societa
secondo quanto indicato nell'art. 10, comma 1, 2, 3, 3 ter e 4-quater e nell’art. 14, comma 5 della
legge regionale n. 11/2004 nonché negli artt. 15 e 16 della legge regionale n. 14/2014:

I. costituire un polo aggregatore a supporto dei piani nello sviluppo dell''CT (Informazione
Comunicazione Tecnologia) regionale in termini di progettazione, ricerca, sviluppo,
sperimentazione e gestione di servizi e prodotti di ICT, nonché attivita di realizzazione,
manutenzione, attivazione ed esercizio di infrastrutture e della gestione e dello sviluppo dei servizi
per l'accesso e servizi a favore di cittadini, imprese e pubblica amministrazione, con una linea di
alta specializzazione nei settori della sanitd, dell’assistenza sociale, dei servizi degli enti locali alla
persona € dei servizi socio sanitari.

II. fornitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo dell'ICT e dell'e-government
di cui all'Art. 6 della legge regionale n. 11/2004 e relative attuazioni di cui all'Art. 7 della stessa
legge quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: cooperazione applicativa; I'identificazione,
l'autenticazione e l'accesso; Data Service; multicanalita, multimedialita, videocomunicazione,
digitale terrestre; riduzione del knowledge divide; ricerca e sviluppo applicata all'innovazione della
pubblica amministrazione; gestione dei documenti quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo:
dematerializzazione, archiviazione digitale e cartacea, distribuzione, storicizzazione finalizzati allo
sviluppo e gestione del polo archivistico regionale;

lIL. operare servizi mediante: la gestione della domanda per I'analisi dei processi; la definizione
degli standard di interscambio delle informazioni; la stesura dei capitolati tecnici e delle procedure
di gara per lo sviluppo/acquisto dei servizi; il program e project management; la verifica di
esercibilitd; il supporto al dispiegamento, Perogazione dei servizi tramite i fornitori individuati; i}
monitoraggio dei livelli di servizio;

IV. attivita di formazione e di supporto tecnico nell'ambito dell'ICT;
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V. attivita di supporto alle funzioni gestionali in ambito organizzative ed amministrativo a favore
dei Soci e delle loro Societa;

VL attivitd relative all'adozione di nuove tecnologie applicate al governo del territorio della
Regione Emilia-Romagna e di riferimento dei Soci, come quelle inerenti alle cosiddette smart city e
smart working;

VIL attivita di nodo tecnico-informativo centrale di cui all’art. 14 della legge regionale n. 11/2004;
VIIL attivitd a supporto dell’implementazione del sistema regionale di calcolo distribuito (Data
center e Cloud computing) di cui alla legge regionale n. 14/2014;

IX. acquisto, sviluppo, erogazione e offerta, nel rispetto e nei limiti delle normative comunitarie e
nazionali in materia di appalti di lavoro, servizi e forniture, di servizi di telecomunicazione ed
informatici e/o affini, i.e. a titolo esemplificativo e non esaustivo: servizi dati, Internet e di
telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza fisso/mobile; servizi di data center
con funzioni di data storage, server farming, server consolidation, facility management, backup,
disaster recovery; servizi di Help Desk tecnologico (incident e problem management); erogazione di
servizi software applicativi gestionali in modalita ASP;

X. realizzazione, manutenzione, gestione ed esercizio delle reti regionali di cui all’art. 9 della legge
regionale n. 11/2004 nonché delle reti locali in ambito urbano (di seguito MAN), delle sottoreti
componenti le MAN e delle reti funzionali a ridurre situazioni di divario digitale (anche in
attuazione di quanto disposto dalla legge regionale n. 14/2014) ovvero di fallimento di mercato,
intendendosi per realizzazione, manutenzione, gestione ed esercizio, a titolo esemplificativo e non
esaustivo le attivita di: pianificazione delle infrastrutture fisiche di rete; progettazione; appalto per
I'affidamento lavori; costruzione; collaudo delle tratte della rete in fibra ottica; di affitto dei circuiti
tradizionali, infrastrutture in fibra o radio per le tratte non di propriefd; messa in esercizio;
manutenzione ordinaria e straordinaria; predisposizione delle infrastrutture tecnologiche atte ad
assicurare la connessione alle bande necessarie per erogare i servizi di connettivitd; monitoraggio
delle prestazioni di rete;

XI1. fornitura di servizi di connettivitad sulle reti regionali di cui Art. 9 della legge regionale n.
11/2004 intendendosi per fornitura di servizi di connettivita, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: la trasmissione dati su protocollo IP a velocita ed ampiezza di banda garantite; tutti i
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servizi strettamente inerenti la trasmissione dei dati quali, a titolo esemplificativo € non esaustivo, la
fornitura e la configurazione degli apparati terminali di rete situati nei punti di accesso locale
(PAL), la configurazione di reti private virtuali (VPN); svolgimento delle necessarie funzioni di
interfacciamento con I'SPC (sistema pubblico di connettivitd), garantendo i livelli di servizio e di
sicurezza previsti dalle regole tecniche dell'SPC; eventuale interconnessione con la rete GARR
della ricerca; interconnessione con le reti degli operatori pubblici di telecomunicazione; offerta al
pubblico del servizio gratuito di connessione ad internet tramite tecnologia WiFi per conto degli
enti soci, su domanda e nell'interesse di questi ultimi, operando quale loro servizio tecnico;
erogazione dei servizi di cui all’art. 15 della legge regionale n. 14/2014 in via sussidiaria e
ternporanea, qualora dal mercato non emergano altre soluzioni che ne consentano I'erogazione;
fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque e non discriminanti ad enti pubblici locali e
statali, ad aziende pubbliche, alle forze dell'ordine per la realizzazione di infrastrutture a banda
larga per il collegamento delle loro sedi nel territorio della Regione Emilia-Romagna e di
riferimento dei Soci;
3.2 La Societa ha scopo consortile e costituisce organizzazione comune dei Soci ai sensi degli
articoli 2602 e 2615-ter c.c. operando senza scopo di lucro, anche con attivita esterna, nell’interesse
e per conto dej soci.
3.3 La societa dovra svolgere, in relazione all’anno fiscale di riferimento, i compiti ad essa affidati
dagli enti pubblici soci o da altre persone giuridiche controllate dai propri soci per oltre 1°'80%
“(ottanta per cento) del fatturato di competenza, cosi come riferito e/o maturato per ciascun anno
fiscale di riferimento; ¢ ammessa la produzione ulteriore nel rispetto del suddetto limite anche nei
confronti di soggetti diversi solo a condizione che la stessa permetta di conseguire economie di
scala o altri recuperi di efficienza sul complesso dell'attivita principale della societa.
3.4 La societd potra altresi compiere tutte le attivitd necessarie o utili per la realizzazione
dell'oggetto sociale nei limiti e nel rispetto delle norme che ne disciplinano I'esercizio nonché nel
rispetto della normativa contenuta nelle leggi speciali, in particolare in tema di attivita finanziaria,
. ovvero riservata ad iscritti a collegi, ordini o albi professionali. Fra le suddette operazioni a
carattere accessorio e strumentale, che non possono comunque essere svolte nei confronti del
pubblico dei consumatori ¢ degli utenti, si intendono comprese, a titolo esemplificativo:
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- la acquisizione, detenzione e gestione - non finalizzate alla alienazione ne' esercitate nei confronti
di terzi con carattere di professionalita - di diritti, rappresentati o meno da titoli, sul capitale di altre
imprese;
- la assunzione di mutui e finanziamenti sotto qualsiasi forma da parte di banche o istituzioni
creditizie;
- la prestazione di garanzie, reali o personali, anche a favore di terzi;
- ’accesso a contributi o fondi di finanziamento di autoritd nazionali ed europee, ricorrendo a tal
fine alle forme di collaborazione e partnership che risultino necessarie e compatibili con il modelio
in-house providing disciplinato dall’ordinamento comunitario e interno.
Sono invece escluse dall'oggetto, € non possono essere esercitate, neppure in via non prevalente, le
attivita finanziarie nei confronti del pubblico, nonché le attivita riservate a sensi di legge agli
intermediari finanziari ed in particolare l'erogazione del credito al consumo, la locazione finanziaria
e le attivitd di factoring.
3.5 In ogni caso la societd non persegue interessi contrari a quelli di tutti i soci pubblici partecipanti.
A tal fine la coerenza degli interessi della societa con quella dei soci pubblici partecipanti & definita
nell’ambito dell’ organismo che effettua il controlio analogo.

s Articolo 4
Vengono specificati all’art. 4.7 le materie che la societd pone in discussione presso il Comitato
permanente di indirizzo e coordinamento con gli enti locali aggiungendo all’elenco previsto nello
statuto ante fusione “le direttive previste per il conseguimento degli obiettivi”
Si prevede inoltre che “le concrete modalita di controlio e i criteri relativi alla delega e alla
composizione del Comitato vengono esplicitati in apposita Convenzione Quadro tra i Soci per
*esercizio del controllo analogo.”

e Articolo 6
Lepida S.c.p.a. portera il suo capitale sociale a fino ad un massimo di nominali Euro 70.896.000,00
(settanta milioni ottocentonovantaseimila virgola zero zero) mediante emissione di n. 5.370
(cinquemilatrecentosettanta) nuove azioni del valore nominale di Euro 1.000,00 (mille virgola zero
zero) ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio e delle modalita di assegnazione delle
azioni di cui ai successivi paragrafi 4 e 5 del presente Progetto di Fusione.
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Viene di conseguenza modificato art. 6.4 che riconosce, ai sensi dell’art. 2443 c.c., agli
amministratori la.facoltd di aumentare in una o piti volte, il capitale sociale fino ad un ammontare
massimo complessivo di Euro 95.000.000,00 (novantacinque milioni virgola zero zero) e quindi per
I'ammontare massimo di Euro 25.119.000,00 (venticinque milioni centodiciannovemila virgola zero
Zero).

e Articolo 8
Viene modificata la disciplina del recesso del socio prevedendo che in caso di recesso il valore di
liquidazione delle azioni del Socio recedente ¢ stabilito alla pari al valor nominale della quota di
Capitale Sociale rappresentata dalle azioni per le quali & stato esercitato il recesso.

e Articolo 12
Viene previsto che in caso di nomina di un Consiglio di amministrazione, fermo restando che la
nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione spetta alla Regione Emilia-Romagna, la
nomina degli altri due amministratori sara fatta dall’Assemblea nel rispetto delle seguenti
previsioni: un membro sara designato di intesa dal comparto sanitaric dei Soci mentre 1’altro
amministratore sara designato di intesa da tutti i Soci ad eccezione di quelli del comparto sanitario e
di Regione Emilia-Romagna.

e Articolo 13
Viene modificato I'art. 13.1 prevedendo che: “I’organo amministrativo predispone ad ogni semestre
una relazione sul generale andamento sulla gestione della Societd, che il Presidente ovvero
I’ Amministratore Unico invia ai Soci. Ai sensi dell’articolo 2396 c.c. nomina un Direttore Generale
determinandone i compiti e le retribuzioni.”
Viene modificato I'art 13.2 aggiungendo ai documenti che I’Organo amministrativo & chiamato a
predisporre entro il 30 novembre di ciascun anno alla lettera d. il piano degli investimenti.

¢ Articolo 15
Viene previsto che in sede di nomina del Collegio Sindacale, fermo restando che la nomina del
Presidente spetta alla Regione Emilia-Romagna, un sindaco effettivo ed un sindaco supplente
vengano designati di intesa dal comparto sanitario dei Soci mentre un altro sindaco effettivo ed un
altro sindaco supplente vengano designati di intesa da tutti i Soci ad eccezione di quelli del
comparto sanitario ¢ di Regione Emilia-Romagna.
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s Articolo 16
Viene previsto in ossequio allo scopo consortile della societd il divieto di distribuzione di utili ai
soci; la destinazione prioritaria degli utili netti di esercizio alla riserva legale nei limiti previsti

dall’art. 2430 c.c ed in via secondaria al fondo di riserva straordinaria.

2. RAPPORTO DI CAMBIO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA
DETERMINAZIONE

2.1 PREMESSE

Gli organi amministrativi di LEPIDA e di CUP 2000 hanno ritenuto di conferire alla societa
Paragon Advisory s.r.l. (di seguito anche “Paragon” o “Advisor™), con sede in Zola Predosa (Bo),
Pincarico di assistere gli stessi organi amministrativi nell’attivitd di valutazione dei valori
economici delle societa partecipanti alla Fusione e nella conseguente determinazione del Rapporto
di Cambio.

Paragon ¢ stata pertanto incaricata, quale esperto indipendente, di elaborare una stima del Valore
Economico delie due societa ad uso esclusivo dei rispettivi organi amministrativi ed a supporto
delle decisioni di loro competenza, avente lo scopo di fornire a questi indicazioni e riferimenti utili
alla determinazione del rapporto di cambio della Fusione da proporre alle rispettive Assemblee
degli Azionisti.

Gli organi amministrativi di LEPIDA e di CUP 2000 hanno fatto proprie le conclusioni delle
Relazioni di stima del valore economico di LEPIDA e di CUP 2000 elaborate dall’Advisor ed
utilizzato le stesse a supporto della propria deliberazione relativa al Rapporto di Cambio applicato

alla Fusione di cui alla presente Relazione.

2.2 OBIETTIVO DELLE VALUTAZIONI

Come precedentemente indicato, gli organi amministrativi di LEPIDA e di CUP 2000 (di seguito
congiuntamente “le Societd™) si sono avvalsi dell’ Advisor nell’esecuzione delle attivita valutative
finalizzate alla determinazione del Rapporto di Cambio.

Le valutazioni sono state effettuate con 'ottica di esprimere una stima comparativa dei valori delle
societd partecipanti all’operazione di fusione, dando preminenza all'omogeneitd ed alla

comparabilitd dei criteri adottati rispetto alla determinazione del valore assoluto delle Societd
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considerate singolarmente, pertanto il risultato di tali valutazioni va inteso in termini relativi con
esclusivo riferimento alla specifica operazione di Fusione.

Le valutazioni sono, inoltre, state effettuate sulla base dell’attuale configurazione e delle prospettive
future delle Societd autonomamente considerate (ottica stand alone), senza tener conto cioé delle
potenziali sinergie derivanti dalla Fusione.

Le valutazioni infine tengono conto delle peculiaritd connesse all’adozione da parte della societa
incorporante, all’esito del processo di fusione per incorporazione, della natura di Societa Consortile
per azioni senza fini di lucro, realizzando, contestualmente all’operazione di fusione, una
trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies c.c.. Pertanto le risultanze delle valutazioni non

potranno essere confermate laddove la predetta trasformazione non si realizzasse.

2.3 LE PRINCIPALI METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

Di seguito vengono descritti i principali criteri di stima che la dottrina aziendalistica ha elaborato
nel corso degli ultimi anni e che la prassi valutativa utilizza con maggiore frequenza nella
determinazione del valore economico del capitale delle aziende in funzionamento.
Si esaminano, in particolare, i seguenti metodi valutativi:

v' metodo patrimoniale;

v metodo reddituale

\

metodo misto patrimoniale-reddituale;

\

metodo finanziario

\

metodo dei multipli di mercato

Metodo Patrimoniale

I metodo Patrimoniale si fonda sull’analisi correttiva ed estimativa delle attivita e delle passivita e
comprende:

- larevisione e la correzione dei valori contabili (di attivita e di passivita);

- lastima a valori correnti delle attivitd materiali (compresi i crediti);

- la(eventuale) attualizzazione delle passivita finanziarie;

- la stima degli intangibili specifici




La revisione-correzione dei valori contabili ha come punto di partenza il capitale netto di bilancio
(o0, brevemente, capitale netto), espresso da una situazione patrimoniale contabile riferita a una data
specifica. Il capitale netto comprende anche 'utile dell’esercizio, con esclusione degli importi per i
quali & stata o sta per essere decisa la distribuzione.

La stima a valori correnti delle attivitd materiali in larga parte riguarda categorie di attivita
(immobilizzazioni tecniche, immobili civili, aree edificabili ecc.) che esigono talvolta il concorso di
professionalita specifiche.

L’attualizzazione (eventuale) dei debiti finanziari si riferisce tipicamente ai debiti a medio-lungo
termine con tassi “non in linea” coi mercati. In tal caso le vie seguite sono i prezzi di mercato
{quando esistono); e in alternativa la via dell’attualizzazione dei flussi futuri (interessi e capitale); la
via del confronto con titoli similari; "applicazione del differenziale di tasso legato al rating della
societa-target.

Nelle tradizionali applicazioni del “metodo patrimoniale” il capitale netto “rettificato™, ciog
espresso a valori aggiornati, rappresentava tout court il valore dell’azienda equity side (cosiddetto
metodo patrimoniale semplice). Con I’aggiunta, tra le attivita, dei valori degli intangibili specifici
(per esempio: marchi, brevetti, valore della raccolta, valore del portafoglio premi ecc.) ne derivava

la “formula” cosiddetta del metodo patrimoniale complesso.

Metodo reddituale

1 metodi reddituali valorizzano [P’azienda secondo la sua capacitd di produrre redditi. La
remunerazione del capitale investito & soddisfacente solo quando ¢ adeguata in rapporto alle
correnti condizioni di mercato. La valutazione dell’investimento in capitale proprio d’impresa
scaturisce, pertanto, dal confronto di due parametri: a) il flusso dei redditi attesi di pertinenza del
capitale proprio (parametro interno); b) il tasso corrente delle remunerazioni offerte dal mercato dei
capitali, a parita di durata e rischio (parametro esterno).

Sicché il metodo reddituale fonda il proprio presupposto sulla capacita dell’azienda di generare un
flusso reddituale riproducibile nel futuro. 1i valore del capitale economico (W) viene dunque
stimato, sul piano quantitativo, come funzione del reddito atteso (R).

La valutazione, di regola, non comprende gli investimenti accessori valutati, in genere,
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separatamente.

11 metodo reddituale semplice

In tale metodo si assimila il complesso aziendale ad un capitale investito che produce un flusso di
redditi annui costanti ¢ per un tempo illimitato, per questo, il valore dell’azienda (W) equivale al
valore attuale di una rendita perpetua di rata costante (R), calcolata al tasso (i), determinato in base
alla seguente formula:

valore attuale del reddito perpetuo : W =R/

Lo schema di calcolo assume due grosse semplificazioni. La prima riguarda la costanza dei redditi
annui attesi. La seconda riguarda la durata illimitata della vita aziendale.

Il reddito (R) rilevante e’ quello prospettico, espressione di durevole redditivita aziendale; medio-
normale, cioé prodotto stabilmente dail’impresa, e normalizzato, ossia depurato dalle componenti
straordinarie non ripetibili ed estranee alla gestione. Il reddito deve essere prelevabile senza
compromettere 1’equilibrio economico della gestione e deve essere espresso in potere d’acquisto
costante, con riferimento il momento della valutazione.

Inoltre, dal reddito rilevante deve essere eliminata ogni componente negativa la cui appostazione sia
dettata esclusivamente dall’esigenza di ridurre il reddito imponibile ai fini dell’imposizione diretta,
ovvero dall’intento di attuare determinate politiche di bilancio.

I1 medesimo reddito, inoltre, deve essere determinato al netto degli oneri tributari che gravano su di
esso, e det compensi figurativi diversi dalla remunerazione del capitale proprio e delle eventuali
partecipazioni agli utili spettanti a terzi.

11 tasso di attualizzazione (i) utilizzato incorpora il compenso derivante dal semplice trascorrere del
tempo (sostanzialmente pari al rendimento riconosciuto ad attivitd prive di rischio) ed altresi
I’adeguata remunerazione del rischio sopportato.

In particolare, il tasso di puro interesse, relativo agli impieghi di capitale a rischio nullo, e’
determinato sostanzialmente in riferimento a titoli di debito pubblico a scadenza non breve;
peraltro, in periodi di inflazione, il medesimo deve essere depurato dall’erosione monetaria creata
dalla componente inflazionistica e, pertanto, assunto nella sua configurazione di tasso reale.

La maggiorazione del tasso di puro interesse a titolo di premio per il rischio di impresa, ¢’
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commisurata all’intensita del rischio generale d’impresa gravante sul capitale proprio, la cui stima
dipende dalla valutazione dei seguenti fattori:

- condizioni generali: congiuntura economica, inflazione, situazione politico-sociale del paese
ecc.

- condizioni settoriali: struttura del mercato di appartenenza, condizioni varie di instabilita del
settore, ecc,

- condizioni aziendali: solidita patrimoniale, livello e composizione dell’indebitamento,
situazione di liquiditd con annesse condizioni di pagamento e di incasso, variabilita dei
risultati operativi della gestione, parco clienti, ecc.

I metodo reddituale, pur trovando un limite nell’aleatorieta delle stime sulle capacita reddituali
dell’impresa che non sono altrettanto riscontrabili quanto le verifiche di valore corrente dei cespiti
che compongono il patrimonio sociale, e’ di notevole supporto ad integrazione e confronto di stime
effettuate con altri metodi, che spesso attribuiscono, ingiustificatamente, maggior rilievo al capitale

investito piuttosto che alle capacita reddituali future di quel medesimo capitale.

Metodo misto patrimoniale-reddituale

Il metodo misto patrimoniale — reddituale con stima autonoma del “Goodwill” ritenuto dalla
dottrina la metodologia piil prudente per esprimere il valore delle aziende commerciali (cfr. L.
Guatri, “La valutazione delle aziende”, ed EGEA, MI, 1990, p.183 ss.), & espresso dalla nota
formula: W= K + ani'(R - i"’K), nella quale il valore dell’azienda risulta espresso dalla sommatoria
del capitale netto rettificato K sommato alla voce di avviamento dato dal sovrareddito capitalizzato
per un numero definito di anni.

I parametri presi a base per applicare la metodologia valutativa sopra evidenziata sono i seguenti:

K: rappresenta il valore del patrimonio netto della societd rettificato al fine di eliminare i
componenti dell’attivo che non sono dotati di autonomo valore patrimoniale e di inserire le
opportune integrazioni nel passivo in termini di passivita latenti.

Gli elementi patrimoniali vanno assunti non al loro valore contabile, bensi al valore corrente. Cid
implica conseguentemente I’attivazione di un processo valutativo atto a tramutare il patrimonio
netto aziendale espresso in valori contabili alla data di riferimento della stima.
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R: rappresenta il reddito operativo medio prospettico dell’azienda in oggetto al netto
dell’imposizione fiscale, ovverosia il reddito che si presume I’azienda potrd conseguire con
costanza nel tempo alla luce delle previsioni elaborate dalla societa.

i”’: rappresenta il tasso di rendimento normale di settore rispetto al tipo d’investimento aziendale
considerato.

i': rappresenta il tasso di attualizzazione del sovrareddito

n: rappresenta il numero di anni per il quale va attualizzato il sovrareddito, ovverosia I’attitudine
dell’azienda a produrre reddito nel tempo.

Il metodo prevede, in concreto, la determinazione del valore del patrimonio netto della societa,
mediante la verifica della consistenza delle attivita investite in azienda, al netto delle corrispondenti
passivita, a cui si aggiunge "avviamento che rettifichera in aumento (goodwill) o in diminuzione

(badwill), il predetto valore patrimoniale.

Metodo finanziario

Il Metodo finanziario parte dal presupposto di assimilare la valutazione di un‘azienda alla
valutazione di un qualsiasi altro investimento. Sulla base di questa impostazione, il criterio che si
ritiene consenta di ottenere una stima pil valida e attendibile del valore economico dell’azienda &
quello che considera tale valore come determinato dal valore attuale di tutti i flussi di cassa che
I'investimento (1’azienda) & in grado di procurare all’investitore, calcolati nel suo periodo di durata,
aumentato del valore finale di realizzo in caso di disinvestimento, anch’esso utilizzato con lo stesso
tasso.

Tale tasso di attualizzazione dovrebbe corrispondere al rendimento di investimenti privi di rischio
aumentato di un premio adeguato per remunerare il rischio tipico dell’attivita svolta dall’azienda
oggetto della valutazione.

I metodo, denominato dalla dottrina e dalla prassi aziendalistica come “Unlevered Discounted Cash
Flow”, si basa sull’analisi dei flussi di cassa operativi (utile operativo pill costi non monetari, al
lordo cioé dei risultati della gestione finanziaria): il cosiddetto “cash flow operativo”.

Il cash flow operativo rifiette il flusso finanziario, al netto delle imposte, che viene generato

dall’azienda attraverso la sua attivitd istituzionale e che & a disposizione di tutti coloro che
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forniscono i mezzi finanziari di cui azienda stessa ha bisogno nello svolgimento della sua
operativitd, siano essi i soci che i finanziatori. In caso di aziende esenti da indebitamento, il cash
flow operativo sara interamente a disposizione dei soci.

Il cash flow operativo viene poi rettificato per tener conto della quota dello stesso che viene
assorbita dagli investimenti, sia in capitale fisso, sia in capitale circolante, effettuati per sostenere la
crescita, al netto delle risorse finanziarie liberate dai disinvestimenti per ricavare quelia entita che
viene chiamata “cash flow disponibile”,

Il flusso di cassa disponibile & generalmente indipendente dalla struttura dell’azienda e dalle
decisioni di finanziamento, e quindi presenta minore variabilita.

Il valore dell’azienda calcolato secondo questo metodo & dato dal valore attuale dei flussi di cassa
disponibili previsti per un determinato arco temporale per il quale ¢ possibile disporre di previsioni
attendibili, aumentato del valore che si ritiene di poter recuperare al termine del periodo
considerato, nell’ipotesi di liquidazione dell’azienda stessa (valore residuo), attualizzati a un tasso
pari al costo medio del capitale per I’azienda, a cui si deve sommare algebricamente I’ammontare
della posizione finanziaria netta, data dalla differenza tra le attivita finanziarie meno le passivita
finanziarie, esistente al momento della valutazione.

Tale metodo si pud sintetizzare nella seguente formula:

W= (2. Cvn+Rv(n+l))-F

Dove i simboli hanno i seguenti significati:

w Valore dell’azienda

2. Cvn Valore attuale del cash flow disponibile nel periodo considerato
R Valore residuo dell’azienda al termine del periodo considerato
v(nt+1) Coefficiente di attualizzazione per n+1 anni

F Posizione finanziaria netta alla data di valutazione

Metodo dei multipli di mercato

Le valutazioni comparative, come il metodo dei multipli di mercato, comportano I’applicazione a
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grandezze aziendali rilevanti di moltiplicatori (o “multipli”) ricavati dalle capitalizzazioni di Borsa
di societa quotate confrontabili, o dalle negoziazioni comunque avvenute con riferimento a quote di

capitale di societd confrontabili.

2.4 LE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE ADOTTATE

Il problema della valutazione di un’azienda presenta aspetti di notevole complessita, tali per cui &
pressoché impossibile giungere a conclusioni univoche e universalmente accettabili, ma soprattutto
ad un valore oggettivo del complesso aziendale.

Cid detto, I’individuazione delle metodologie nel processo di valutazione & effettuata in funzione
delle caratteristiche delle societd e delle attivita coinvolte nell’operazione e degli obiettivi della
valutazione stessa. In linea generale il principio base delle valutazioni ai fini della determinazione
dei rapporti di cambio consiste nell’omogeneitad dei criteri di analisi e di stima per le societa
coinvolte nella fusione. Cid comporta la selezione di criteri e metodi che rispondano a una
medesima logica valutativa e che risultino piu appropriati per le societa oggetto di valutazione,
tenuto comunque conto delle diversita che le caratterizzano, al fine di proporre valori confrontabili
per la determinazione dei rapporti di cambio.

In sede di individuazione delle metodologie da applicare per la valutazione di LEPIDA e di CUP
2000 sono state fatte le seguenti considerazioni:

- che sia LEPIDA che CUP 2000 sono societa in-house che espletano le proprie attivita quasi
esclusivamente nei confronti degli enti pubblici soci o nei confronti degli enti, aziende e
societd dipendenti o controllati dagli enti pubblici soci, e pertanto caratterizzate
dall’esclusivita e strumentalita dell’attivita societaria rispetto alle finalita istituzionali degli
enti soci;

- che sia lo Statuto di LEPIDA che quello di CUP 2000 prevedono specifiche clausole volte a
salvaguardare la natura pubblica del capitale, stabilendo precisi limiti alla circolazione delle
azioni;

- CUP 2000 ha recentemente assunto natura giuridica di societd consortile per azioni
formalizzando e rafforzando in questo modo Passenza di scopo di lucro della Sacieta la cui

organizzazione e gestione & improntata al pareggio di bilancio da raggiungersi attraverso una
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progressiva aderenza delle tariffe praticate ai costi diretti e indiretti anche attraverso il
conguaglio positivo/negativo sui costi imputabili alle attivita prestate per i singoli soci (cd
conguaglio consortile necessario al fine di rispettare la condizione in base alla quale i
corrispettivi dovuti alla S.p.A. consortile non possono superare i costi imputabili alle
prestazioni di servizi ricevute né possono essere inferiori, al fine del mantenimento
dell’equilibrio economico della S.p.A. consortile medesima);

- che LEPIDA a sua volta assumera, all’esito del processo di fusione per incorporazione con
CUP 2000, natura giuridica di societa consortile per azioni formalizzando e rafforzando in
questo modo I"assenza di scopo di lucro della Societd con organizzazione e gestione
improntata tendenzialmente al pareggio di bilancio da raggiungersi attraverso una
progressiva aderenza delle tariffe praticate ai costi diretti e indiretti anche attraverso il
conguaglio positivo/negativo sui costi imputabili alle attivita prestate per i singoli soci (cd
conguaglio consortile necessario al fine di rispettare la condizione in base alla quale i
corrispettivi dovuti alla S.p.A. consortile non possono superare i costi imputabili alle
prestazioni di servizi ricevute né possono essere inferiori, al fine del mantenimento
dell’equilibrio economico della S.p.A. consortile medesima).

Alla luce delle precedenti considerazioni si & ritenuto, in conformita alla prassi professionale, di
applicare tanto alla vatutazione di CUP 2000 (attualmente societa consortile priva di scopo di lucro)
quanto alla valutazione di LEPIDA (attualmente societd per azioni ma che all’esito del processo di
fusione si trasformera a sua volta in una societa consortile priva dello scopo di lucro), metodologie
valutative pili “oggettive” e “prudenziali” quali i metodi Patrimoniali e Misti Reddituali-
Patrimoniali ritenendo altre metodologie pil market-oriented quali i metodi finanziari o quelli dei
multipli di mercato meno compatibili con la natura delle Societa oggetto di valutazione.

Conseguentemente si & ritenuto opportuno applicare alla valutazione sia di CUP 2600 che di
LEPIDA, quale metodo principale, il Metodo Patrimoniale, utilizzando, quale metodo di controllo,
il metodo misto Patrimoniale-Reddituale nella consapevolezza che pur trattandosi di societa
consortile senza scopo di lucro (come gia detto LEPIDA assumera tale natura giuridica all’esito del
processo di fusione per incorporazione) esse possono comunque realizzare, attraverso una
marginale attivita verso terzi, utili di esercizio (anche se non distribuibili) per sostenere I’attivita e
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gli investimenti sociali limitando conseguentemente la contribuzione annuale dei soci destinata a far

fronte a tali spese.

2.41 ILMETODO PRINCIPALE: METODO PATRIMONIALE

Il metodo patrimoniale consente di giungere alla valutazione del capitale economico della societa
tramite la riespressione a valori correnti dei cespiti e di tutti gli elementi attivi e passivi del
patrimonio aziendale. 11 valore dell’azienda (W) corrisponde, pertanto, al valore del patrimonio
netto rettificato (K) a valori correnti, in base alla seguente formula W=K.

Per le caratteristiche di tale metodologia di valutazione si rimanda al paragrafo 2.3 della presente
relazione.

2.4.1.1 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI LEPIDA

Per la stima del capitale economico di LEPIDA, si & partiti dai dati contenuti nel bilancio della
societa alla data del 31/12/2017, quale risulta poi approvato dall’Assemblea dei Soci in data 25
giugno 2018, al quale sono state apportate le rettifiche ritenute congrue con una corretta valutazione

basta sul metodo del patrimonio netto rettificato.

In sintesi i valori ivi evidenziati, espressi per comodita in migliaia di euro, sono i seguenti:

SITUAZIONE PATRIMONIALE di LEPIDA SPA
{dati in Euro migliaia)

diritti di brevetto 968 0 968
awiamento 1.547 (1.547) o(*)
altre 846 {88} 758
immobilizzazioni immateriali 3.361 (1.635) 1.726
terreni e fabbricati 9 0 9
impianti e macchinari 49.233 5.115 54,348
altribeni 3.416 0 3.416
immobilizzazioni materiali in corso 78 0 78
Immaobilizzazioni materiali 52.736 5.115 57.851
crediti immaobilizzati 89 0 89
immobilizzazioni finanziarie 89 0 89
Tataieimm bbiiii SR e s 56186 . - ] 3480 men 59;365
lavori in corso su ordinazione 1.085 0 1.085
Rimanenze 1.085 0 1.085
Clienti 2.455 (74) 2.381
Crediti versa controllante 19.172 0 18.172
Crediti tributari 1.398 0 1.398
Crediti imposte anticipate 727 0 727
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Crediti verso altri 180 o 180

Crediti 23.932 {74) 23.858
Attivita finanziarie non immobilizzate 3 23 26
Disponibilita liquide 5.629 0 5.629
Ratei e risconti attivi 0 1.807

Patrimonio netto 67.802 2.408 70.211
Fondo imposte 0 0 0
Altri Fondi rischi 0 0 0
Fondi per rischi ed oneri 0 0 0
Fondo T.F.R. 844 0 844
Debiti verso altri finanziatori 2.842 73 2.915
Debiti verso banche 2 4] 2
Acconti 152 0 '

Debiti verso fornitori 11.018 0

Debiti verso controllanti/soc sottoposte a contr 1.156 0

Debiti tributari 200 850

Debiti verso istituti previdenziali 233 0

Altri debiti 1.064 -3

Totaledebiti o . 16.666

Ratel e risconti

3.3

(*) L'avviamento sulle reti iscritto in sede di conferimento ¢ stato riclassificato nella categoria

“impianti e macchinari” che contiene i beni ai quali tale avviamento fa riferimento.
Pertanto il valore economico di LEPIDA con il metodo patrimoniale ¢ stato determinato pari ad

Euro 70.211 mila.

2.4.1.2 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000
Come gia riferito al paragrafo 1.2 della presente relazione, ¢ attualmente al vaglio dell’organo
amministrativo di CUP 2000 la possibilitd di collocare presso terzi le azioni dei soci receduti
Comune di Bologna e Citta Metropolitana di Bologna. Ai sensi dell’art. 11 dello statuto sociale di
CUP 2000 ¢ previsto che qualora detta opzione risulti di fatto non percorribile, le azioni del socio
che ha esercitato il recesso dovranno essere rimborsate mediante acquisto della societa utilizzando
riserve della societa anche in deroga a quanto previsto dall’art, 2357 comma terzo c.c..

Poiché ad oggi entrambe le opzioni sono possibili ed essendo la concreta modalita di liquidazione
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delle azioni dei soci receduti, alla luce delle metodologie di valutazione prescelte, non indifferente
ai fini della determinazione del valore della societd, si rende necessario affiancare ad una
valutazione che contempli Pipotesi di collocamento presso terzi delle azioni dei soci receduti
(scenario A), una ulteriore valutazione che contempli ”ipotesi di acquisto da parte di CUP stessa
delle azioni dei soci receduti, mediante utilizzo delle riserve della societd, e successivo

annullamento delle stesse (scenario B).

2.4.1.2.1 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000: SCENARIO A
Per la stima del capitale economico di CUP 2000 (SCENARIO A), si & partiti dai dati contenuti nel

bilancio della societa alla data del 31/12/2017, quale risulta approvato dall’Assemblea dei Soci in
data 27 aprile 2018, al quale sono state apportate le rettifiche ritenute congrue con una corretta
valutazione basta sul metodo del patrimonio netto rettificato.

In sintesi i valori ivi evidenziati, espressi per comodita in migliaia di euro, sono i seguenti:

SITUAZIONE PATRIMONIALE di CUP 2000
{dati in Euro migliaia)

diritti di brevetto 28 0 28
concessioni 1 1
altre 127
Immobilizzazioni immateriali 155 (127) 28
impianti e macchinari 474 474
attrezzature 79 79
altri beni 964 964
Immabilizzazioni materiali 1.517 0 1.517
crediti immobilizzati 32 32
Immohilizzazioni finanziarie 32 0 32
Totale immobilizazionn 9404 (127) 1.577
Rimanenze 0 0 0
Clienti 11.132 3] 11.132
Crediti tributari 1.065 0 1.065
Crediti imposte anticipate 229 0 229
Crediti verso altri 120 0 120
Crediti 12.545 0 12.545
Attivita finanziarie non immobilizzate 0 0 0
Disponibilita liquide 2.542 0 2.542
Totaleattivocircolante 15088 0 15088
0 179

Ratel e risconti attivi 179




Fondo imposte 0 o

Altri Fondi rischi 709 709
Fondi per rischi ed oneri 709 0 709
Fondo T.F.R. 1.913 0 1.913
Debiti verso banche 0 0 4]
Debiti per acconti 180 180
Debiti verso fornitori 3.085 0 3.085
Debiti tributari i 1.188 0 1.188
Debiti verso istituti previdenziali 1.188 0 1.188
Altri debiti 1.830 0 1.830
Totaledebiti . a1 0 . 14712
Ratei e risconti passivi 1.003 0 1.003

SR

Pertanto il valore economico di CUP 2000 (scemario A) con il metodo patrimoniale & stato

determinato pari ad Euro 5.746 mila.

2.4.1.2.2. STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000: SCENARIO B

Rispetto alla valutazione di cui allo secemario A si & proceduto ad operare una rettifica
decrementativa del Patrimonio Netto pari a complessivi Euro 1.087 mila ipotizzando I'acquisto ed il
successivo annullamento da parte di CUP 2000 delle azioni proprie detenute dai soci receduti
Comune di Bologna e Cittd Metropolitana di Bologna.

La valorizzazione delle azioni recedute alla base della suddetta rettifica & pari ad Euro 13,57 per
azione in linea con quella desumibile dalla “Relazione dell’Organo amministrativo relativa alla
determinazione del valore delle azioni ai sensi dell’art 2437 ter del c.c. e dell’art. 11 del vigente

Statuto Sociale di CUP 20007,

n. azioni Valore unitario azione Valore delle azioni
COMUNE DI BOLOGNA 51.700 13,57 701.569
CITTA' METROPOLITANA DI 28.435 13,57 385.862
BOLOGNA

SITUAZIONE PATRIMONIALE di CUP 2000
{dati in Euro migliaia)




diritti di brevetto 28 o 28

concessioni 1 1
altre 127

Immobilizzazioni immateriali 155 {127) 28
impianti e macchinari 474 474
attrezzature 79 79
altri beni 964 964
Immobilizzazioni materiali 1.517 0 1.517
crediti immobilizzati 32 32
Immobilizzazioni finanziarie 32 0 32
Totale immobilizzazioni . 1704 (1277 1577
Rimanenze 0 0 0
Clienti 11.132 0 11.132
Crediti tributari 1.065 0 1.065
Crediti imposte anticipate 229 0 229
Crediti verso altri 120 0 120
Crediti 12.545 0 12.545
Attivita finanziarie non immobilizzate 0 0 0
Disponibilita liquide 2.542 0 2.542
Totaleattivo circolante. 15.088 0 15.088
Ratei e risconti attivi 179 0

s

Patrimonio netto 5.873 (1.087)

Fondo imposte 0 0
Altri Fondi rischi 708 709
Fondi per rischi ed oneri 709 0 709
Fondo T.F.R. 1.913 0 1.913
Debiti verso banche 0 0 0
Debiti per acconti 180 180
Debiti verso fornitori 3.085% 0 3.085
Debiti tributari 1.188 0 1.188
Debiti verso istituti previdenziali 1.188 0 1.188
Altri debiti 1.830 0 1.830
Totaledeb ... 9% : 0 7.472
Ratei e risconti passivi ' 1.003

Pertanto il valore economico di CUP 2000 (scenario B) con il metodo patrimoniale & stato

determinato pari ad Euro 4.659 mila.
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2.42 ILMETODO DI CONTROLLO: METODO MISTO PATRIMONIALE-
REDDITUALE ‘

Il metodo misto patrimoniale-reddituale giunge alla determinazione del valore del capitale
economico della societa attraverso I"applicazione della formula W= K + ani'(R — i"’K), nella quale
il valore dell’azienda risulta espresso dalla sommatoria del capitale netto rettificato K sommato alla
voce di avviamento dato dal sovrareddito capitalizzato per un numero definito di anni. Per un
maggior dettaglio della metodologia in oggetto si rimanda al paragrafo 2.3 della presente relazione,
mentre di seguito si procederd a declinare detta metodologia sulle singole societd oggetto di

valutazione.

2.4.2.1 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI LEPIDA

La determinazione di K. patrimonio netto rettificato, & stata effettuata utilizzando i medesimi criteri

descritti nel precedente paragrafo 2.4.1.1 e pertanto lo stesso risulta essere pari ad Euro 70.211 mila.

La determinazione del reddito medio normalizzato dopo le imposte prospettico R

Si & utilizzato il valore medio del reddito medio normalizzato dopo le imposte, partendo dai valori
del Piano elaborato dal management e stornando sia gli ammortamenti delle “alire immobilizzazioni
immateriali” (azzerate ai fini della valutazione), ricalcolati utilizzando i dati del registro dei cespiti
della societa.

Stima del reddito per Metodo Misto

Conto economico riclassificato gestionale (dati | 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2020
in Euro migligia) Piano Piano Piano
Utile ante imposte 273 199 252
rettifica su ammortamenti 270 (34) (331)
storno elementi eccezionali (n/a) 0 Q 0
Utile ante imposte rettificato 543 165 {79)
impaste (151) (46) 22
Reddito netto 391 119 (57)

11 reddito medio normalizzato prospettico, al netto delle imposte stimate applicando un tax rate
medio, teorico del 27,9%, & pari ad Euro 151 mila.

La determinazione del tasso di rendimento “normale” i’
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Il tasso di interesse normale i’* viene applicato al capitale netto rettificato K ed esprime il
rendimento giudicato soddisfacente in considerazione del grado di rischio fronteggiato dall*azienda.
La scelta nella determinazione del tasso comporta la necessita di distinguere e quindi di scegliere se
considerare “normale” il tasso riferito al settore piuttosto che all’impresa, con il suo particolare
profilo di rischiosita.

Nel secondo caso i’’ assumerebbe valori piti bassi per imprese con una rischiositd minore della
media e pitt alti nella condizione opposta con evidenti conseguenze nella determinazione della
componente reddituale R.

1l procedimento consigliato implica la necessaria partenza dal tasso normale di riferimento del
settore al quale, compatibilmente con le informazioni in possesso dei singoli operatori, pud essere
effettuata una maggiorazione o una diminuzione secondo la tendenza di rischio riscontrata.

Il metodo della stima autonoma dell’avviamento fa riferimento ad un tasso di attualizzazione del
profitto (i") uguale al tasso di interesse normale applicato al capitale netto rettificato (i’*).

Il motivo dell’'uguaglianza dei due tassi di interesse va ricercato nella necessita di garantire equita
sia al cessionario che all’acquirente il quale verrebbe danneggiato dall’applicazione di un tasso
normale applicato a K maggiore di quello utilizzato nell’attualizzazione del profitto.

Per cui secondo la considerazione logica sopraesposta non & possibile ammettere un tasso di
attualizzazione del profitio inferiore al tasso di interesse normale del settore in cui I’azienda opera;
al contrario il tasso di remunerazione del profitto deve essere superiore al tasso di remunerazione
normale del capitale investito perché il rischio di ripetizione del sovrareddito & pili elevato rispetto a

quello relativo alla probabilita di persistenza della redditivita aziendale.

La determinazione del tasso di attualizzazione del sovra reddito i’

1l tasso di attualizzazione del profitto (sovrareddito) misura il rischio che il sovrareddito possa non
ripetersi nel tempo viene determinato, nella prassi, con differenti impostazioni che vengono di
seguito enunciate:
- 1l tasso ¢ elevato perché deve scontare il rischio di cessazione del sovrareddito; questa
impostazione ¢ tipica dell’UEC (Unione Europea degli Esperti Contabili);
- Il tasso i’ va inteso come il puro compenso finanziario per il trascorrere del tempo, come
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tale non & correlato ai rischi specifici dell’impresa e di conseguenza si collega a parametri
finanziari senza rischio; & quindi particolarmente contenuto;
- Il tasso & inteso come compenso finanziario per il trascorrere del tempo aumentato di una
componente dovuta alla maggiorazione per I'investimento azionario.
La soluzione migliore & rappresentata dall’intersezione delle ultime due possibilita citate: la
determinazione del tasso di attualizzazione del profitto dovrebbe essere data dalla somma del tasso
di interesse per attivita prive di rischio con durata pari ad n e il tasso espressivo del rischio correlato
all’investimento, dedotto il tasso di inflazione.
Si calcola pertanto il tasso I’ come somma di due componenti: il tasso di remunerazione di un
investimento privo di rischio che viene identificato, nella prassi valutativa, nel rendimento dei titoli
di stato a lungo termine (identificato con rf) ed un premio per il rischio dato dal maggior
rendimento che I’investitore si attende allocando le proprie risorse finanziarie in un’attivita gravata
da un’alea di impresa (identificato con s) {cfr. Guatri-Bini *“Nuovo trattato sulla valutazione delle
aziende” Egea, Milano, 2005, p. 217 ss.). La componente s risulta formata da due distinti fattori: la
maggiorazione per il rischio azionario generale del mercato (Equity Risk Premium o E.R.P.) ed il
coefficiente $ che rappresenta il rischio della specifica azienda riferito alla volatilita del suo
rendimento rispetto a quello dell’intero mercato.
i’ =rf—inflazione +s
s= B*ER.P.
La componente rf viene identificata nel rendimento dei BTP a tre (fonte Ministero delle Finanze —
Asta del 13/04/2018), che si quantifica in un tasso netto pari al 0,044%.
La maggiorazione per il rischio generale viene stimata, nella esperienza italiana, tra il 3,5% ed il
7,7%, con una maggior frequenza tra 4,5 e 5,5% (c¢fr. Guatri-Bini “Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziende” Egea, Milano, 2005, p. 225 ss.). Alla luce di questi dati e tenendo conto che la
presente relazione di stima & finalizzata alla determinazione del rapporto di cambio nell’ambito
dell’operazione di fusione per incorporazione di CUP 2000 S.c.p.a in Lepida S.p.a. con contestuale
trasformazione dell’incorporante in societa consortile per azioni, si & ritenuto di applicare un Equity
Risk Premium pari al 4%.
Per quel che riguarda il coefficiente B, I'analisi dei coefficienti  di societa appartenenti al settore
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del ramo di azienda, svolta sulla base di dati derivati da fonti quali A. Damodaran (Fonte:
www.stern.nyu.edu/~adamodar) ha portato a identificare quale B unlevered il valore di 0,73.

Infine, poiché in termini di previsioni dei flussi di reddito e di cassa si & deciso di procedere in
termini reali ovvero al netto degli effetti derivanti dall’inflazione, lo stesso costo del capitale deve
essere espresso in termini reali sottraendo al tasso nominale il valore dell’inflazione attesa. 1l valore

dell’inflazione attesa & stato individuato in 1,6% come da previsioni di Banca Italia (“Indagine sulle

aspettative di inflazione e crescita”, report del 9 aprile 2018).
Conseguentemente il costo del capitale proprio & risultato il seguente:

i’ = rf — inflazione + s = 0,044 % ~ 1,60% + 0,73 * 4,00% = 1,364%

Pertanto applicando i parametri cosi individuati nella formula si ottiene:

Valutazione con il metodo misto patrimoniale reddituale (Euro migliaia)

Patrimonio Netto Rettificato al 31/03/2017 70.211

Reddito medio normalizzato dopo imposte 151

Calcolo dell'avviamento e del valore complessivo

Awiamento a (R-i"K}= - 2.355

n i
valore attuale dell'extrareddito futuro
Valore complessivo W= 67.857
dove: n= 3

i'= 1,364%
i"= 1,364%
R= 151
K= 70.211
R-i"K'= - 806

Il valore economico di Lepida S.p.a. con il metodo di controllo misto patrimoniale reddituale &

pari a Eure 67.857 mila.
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2.4.2.2 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000

Per le ragioni gia riporate al precedente paragrafo 2.4.1.2. si rende necessario affiancare ad una
valutazione che contempli I'ipotesi di collocamento presso terzi delle azioni dei soci receduti
(seenario A), una ulteriore valutazione che contempli I’ ipotesi di acquisto da parte di CUP stessa
delle azioni dei soci receduti, mediante utilizzo delle riserve della societd, e successivo
annullamento delle stesse (scenario B). Di seguito le valutazioni nei due scenari.
2.4.2.2.1. STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000: SCENARIO A

La determinazione di K, patrimonio netto rettificato, & stata effettuata utilizzando i medesimi criteri
descritti nel precedente paragrafo 2.4.1.2.1. e pertanto lo stesso risulta essere pari ad Euro 5.746

mila.

La determinazione del reddito medio normalizzato dopo le imposte prospettico R

Si ¢ utilizzato il valore medio del reddito medio normalizzato dopo le imposte, partendo dai valori
del Piano elaborato dal management e stornando sia gli ammortamenti delle “altre immobilizzazioni
immateriali” (azzerate ai fini della valutazione), ricalcolati utilizzando i dati del registro dei cespiti
della societa.

Stima del reddito per Metodo Misto

Conto economico riclassificato gestionale {dati | 31/12/2017 | 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2020
in Euro migliaia) Bilancio Piano Piano Piano
Utile ante imposte 14 25 25 25
storno ammortamenti immateriali Altre imm. 104 52 34 25
storno elementi eccezionali (n/a) 0 0 0 0
Utile ante imposte rettificato 118 77 59 50
imposte {33) {22) (16) (14)
Reddito netto 85 56 43 36

Il reddito medio normalizzato prospettico, al netto delle imposte stimate applicando un tax rate

medio, teorico del 27,9%, & pari ad Euro 45 mila.

La determinazione del tasso di rendimento “normale™ i”*

Il tasso di interesse normale i* viene applicato al capitale netto rettificato K ed esprime il
rendimento giudicato soddisfacente in considerazione del grado di rischio fronteggiato dall’azienda.

La scelta nella determinazione del tasso comporta la necessita di distinguere e quindi di scegliere se
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considerare “normale” il tasso riferito al settore piuttosto che all’impresa, con il suo particolare
profilo di rischiosita.

Nel secondo caso i’ assumnerebbe valori pili bassi per imprese con una rischiositd minore della
media e pitt alti nella condizione opposta con evidenti conseguenze nella determinazione della
componente reddituale R.

Il procedimento consigliato implica la necessaria partenza dal tasso normale di riferimento del
settore al quale, compatibilmente con le informazioni in possesso dei singoli operatori, pud essere
effettuata una maggiorazione o una diminuzione secondo la tendenza di rischio riscontrata.

Il metodo della stima autonoma dell’avviamento fa riferimento ad un tasso di attualizzazione del
profitto (i*) uguale al tasso di interesse normale applicato al capitale netto rettificato (i'").

Il motivo dell’uguaglianza dei due tassi di interesse va ricercato nella necessita di garantire equita
sia al cessionario che all’acquirente il quale verrebbe danneggiato dall’applicazione di un tasso
normale applicato a K maggiore di quello utilizzato nell’attualizzazione del profitto.

Per cui secondo la considerazione logica sopraesposta non & possibile ammettere un tasso di
attualizzazione del profitto inferiore al tasso di interesse normale del settore in cui I’azienda opera;
al contrario il tasso di remunerazione del profitto deve essere superiore al tasso di remunerazione
normale del capitale investito perché il rischio di ripetizione del sovrareddito & pili elevato rispetto a

quello relativo alla probabilita di persistenza della redditivita aziendale.

La determinazione del tasso di attualizzazione del sovra reddito i’

11 tasso di attualizzazione del profitto (sovrareddito) misura il rischio che il sovrareddito possa non
ripetersi nel tempo viene determinato, nella prassi, con differenti impostazioni che vengono di
seguito enunciate:

- 1l tasso ¢ elevato perché deve scontare il rischio di cessazione del sovrareddito; questa
impostazione & tipica dell’UEC (Unione Europea degli Esperti Contabili);

- Il tasso i’ va inteso come il puro compenso finanziario per il trascorrere del tempo, come
tale non ¢& correlato ai rischi specifici dell’impresa e di conseguenza si collega a parametri
finanziari senza rischio; & quindi particolarmente contenuto;

- Il tasso ¢ inteso come compenso finanziario per il trascorrere del tempo aumentato di una

41




componente dovuta alla maggiorazione per I’investimento azionario.
La soluziene migliore & rappresentata dall’intersezione delle ultime due possibilita citate: la
determinazione del tasso di attualizzazione del profitto dovrebbe essere data dalla somma del tasso
di interesse per attivita prive di rischio con durata pari ad n e il tasso espressivo del rischio correlato
all’investimento, dedotto il tasso di inflazione.
Si calcola pertanto il tasso i’ come somma di due componenti: il tasso di remunerazione di un
investimento privo di rischio che viene identificato, nella prassi valutativa, nel rendimento dei titoli
di stato a lungo termine (identificato con rf) ed un premio per il rischio dato dal maggior
rendimento che I"investitore si attende allocando le proprie risorse finanziarie in un’attivita gravata
da un’alea di impresa (identificato con s) (cfr. Guatri-Bini “Nuovo trattato sulla valutazione delle
aziende™ Egea, Milano, 2005, p. 217 ss.). La componente s risulta formata da due distinti fattori: la
maggiorazione per il rischio azionario generale del mercato (Equity Risk Premium o ER.P.) ed il
coefficiente P che rappresenta il rischio della specifica azienda riferito alla volatilitd del suo
rendimento rispetto a quello dell’intero mercato.
i* = rf— inflazione +s
s=B*ER.P.
La componente rf viene identificata nel rendimento dei BTP a tre (fonte Ministero delle Finanze —
Asta del 13/04/2018), che si quantifica in un tasso netto pari al 0,044%.
La maggiorazione per il rischio generale viene stimata, nella esperienza italiana, tra il 3,5% ed il
7,7%, con una maggior frequenza tra 4,5 e 5,5% (cfr. Guatri-Bini “Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziende” Egea, Milano, 2005, p. 225 ss.). Alla luce di questi dati e tenendo conto che la
presente relazione di stima ¢ finalizzata alla determinazione del rapporto di cambio nell’ambito
dell’operazione di fusione per incorporazione di CUP 2000 S.c.p.a in Lepida S.p.a. con contestuale
trasformazione dell’incorporante in societa consortile per azioni, si & ritenuto di applicare un Equity
Risk Premium pari al 4%.
Per quel che riguarda il coefficiente B, ’analisi dei coefficienti B di societd appartenenti al settore
del ramo di azienda, svolta sulla base di dati derivati da fonti quali A. Damodaran (Fonte:
www.stern.nyu.edu/~adamodar) ha portato a identificare quale B unlevered il valore di 0,69.
Infine, poiché in termini di previsioni dei flussi di reddito e di cassa si & deciso di procedere in
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termini reali ovvero al netto degli effetti derivanti dall’inflazione, lo stesso costo del capitale deve
essere espresso in termini reali sottraendo al tasso nominale il valore dell’inflazione attesa. Il valore
dell’inflazione attesa ¢ stato individuato in 1,6% come da previsioni di Banca Italia (“Indagine sulle
aspettative di inflazione e crescita”, report del 9 aprile 2018).

Conseguentemente il costo del capitale proprio & risultato il seguente:

i’ = rf — inflazione + 5 = 0,044 % — 1,60% + 0,69 * 4,00% = 1,213%

Pertanto applicando i parametri cosi individuati nella formula si ottiene:

Valutazione con il metodo misto patrimoniale reddituale {Euro migliaia)
Patrimonio Netto Rettificato al 31/12/2017 5.746
Reddito medio normalizzato dopo imposte 45

Calcolo dell'avviamento e del valore complessivo

Avviamento a (R-i"K}= 73

n i
valore attuale dell'extrareddito futuro

Valore complessivo W= 5673
dove: n= 3
i'= 1,213%
i"= 1,213%
R= 45
K= 5.746
R-"K'= - 25

I valore economico di CUP 2000 nello scenario A con il metodo di controllo misto patrimoniale

reddituale & pari a Euro 5.673 mila.




2.4.2.2.2 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DI CUP 2000: SCENARIO B

Rispetto allo scenario A I'unico dato che viene modificato & il valore di K che viene determinato
utilizzando i medesimi criteri descritti nel precedente paragrafo 2.4.1.2.2. e pertanto lo stesso risulta
essere pari ad Euro 4.659 mila.

Per la determinazione del reddito medio normalizzato dopo le imposte prospettico R, nonché per la
determinazione del tasso di attualizzazione del sovra reddito ', si rimanda al precedente paragrafo
24221,

Pertanto applicando i parametri cosi individuati nella formula si ottiene:

Valutazione con if metodo misto patrimoniale reddituale {Euro migliaia)
Patrimonio Netto Rettificato al 31/12/2017 4.659
Reddito medio normalizzato dopo imposte 45

Calcolo dell'avviamento e del valore complessivo

Awviamento a (R-1"K)= - 34

valore attuale dell'extrareddito futuro

Valore complessivo W= 4.624
dove: n= 3
i'= 1,213%
i"= 1,213%
R= 45
= 4.659
R-1"K'= - 12

11 valore economico di CUP 2000 nello scenario B con il metodo di controllo misto patrimeniale

reddituale & pari a Euro 4.624 mila.

2.5 SINTESI DEI RISULTATI E CONCLUSIONI

Di seguito si riporta la sintesi dei risultati ottenuti:
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METODO PRINCIPALE: METODO
PATRIMONIALE
VALORE UNITARIO

VALORE ECONOMICO N. AZIONI PER AZIONE
LEPIDA
Azioni ordinarie 70.200.000,00 € 65.526 1.071,33046 €
totale 70.200.000,00 € 65.526
CUP 2000 (scenario A}
Azioni ordinarie 5.676.000,00 € 417.579 13,59264 €
Azioni speciali 70.000,00 € 70.000 1,00000 €
totale 5.746.000,00 € 487.579
CUP 2000 {scenario B)
Azioni ordinarie 4.589.000,00 € 337.444 13,59929 €
Azioni speciali 70.000,00 € 70.000 1,00000 €
totale 4.659.000,00 € 407.444
METODO DI CONTROLLO: METODO MISTO PATRIMONIALE
REDDITUALE

VALORE UNITARIO

VALORE ECONOMICO N. AZIONI PER AZIONE
LEPIDA
Azioni ordinarie 67.857.000,00 € 65.526 1.035,57367 €
totale 67.857.000,00 € 65.526
CUP 2000 {scenario A}
Azioni ordinarie 5.603.000,00 € 417,579 13,41782€
Azioni speciali 70.000,00 € 70.000 1,00000 €
totale 5.673.000,00 € 487.579
CUP 2000 {scenario B)
Azioni ordinarie 4.554.000,00 € 337.444 13,49557 €
Azioni speciali 70.000,00 € 70.000 1,00000€
totale 4.624.000,00 € 407.444

In base ai valori ottenuti applicando i due metodi prescelti e considerando che il valore ottenuto con
il metodo patrimoniale & stato sostanzialmente confermato dal valore ottenuto con il metodo di
controllo, gli organi amministrativi di LEPIDA e di CUP 2000 convengono di determinare, ai fini
della determinazione del Rapporto di Cambio al servizio della fusione per incorporazione di cui alla
presente Relazione:

- il valore economico di LEPIDA in Euro 70.200.000;

- il valore economico di CUP 2000 (scenario A) in Euro 5.746.000;
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- il valore economico di CUP 2000 (seenario B) in Euro 4.659.000.

attestandosi pertanto sui valori determinati sulla base dell’applicazione del metodo principale di

valutazione.

2.6 DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Sulla base dei valori economici di LEPIDA e CUP 2000, determinati con le modalita esposte nei
precedenti paragrafi, gli organi amministrativi delle societa hanno proceduto alla determinazione
del rapporto di cambio ¢ alla conseguente determinazione del numero di azioni di LEPIDA da
emettere ed assegnare ai soci di CUP 2000 a servizio della fusione di cui alla presente relazione. Per

le motivazioni gia espresse in precedenza sono determinati rapporti di cambio riferiti allo scenario

A) ed allo scenario B).

RAPPORTO DI CAMBIO SCENARIO A)

LEPIDA

Valore unitario azioni ordinarie 1.071,33 €
CUP 2000

Valore unitario azioni ordinarie 13,59¢€
Rapporto di cambio azioni ordinarie 0,0126876235 €
N. azioni ordinarie CUP 2000 per ogni azione LEPIDA 78,816966865
LEPIDA

Valore unitario azioni ordinarie 1.071,33 €
CUP 2000

Valore unitario azioni specicli 1,00€
Rapporto di cambio azioni speciali 0,0009334188 €
N. azioni speciali CUP 2000 per ogni azione LEPIDA 1.071,330464243

Nello scenario A)

- il rapporto di cambio delle azioni ordinarie di CUP 2000 con quelle ordinarie di LEPIDA &
determinato pari a 0,0126876235 azioni LEPIDA per azione ordinaria di CUP 2000 e quindi
n. 1 azioni di LEPIDA (da Euro 1.000,00 ciascuna) ogni 78,816966865 azioni ordinarie di
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CUP 2000 (da Euro 1,00 ciascuna);

- il rapporto di cambio delle azioni speciali di CUP 2000 con quelle ordinarie di LEPIDA &
determinato pari a 0,0009334188 azioni LEPIDA per azione speciale di CUP 2000 e quindi
n. 1 azioni di LEPIDA (da Euro 1.000,00 ciascuna) ogni 1.071,330464243 azioni speciali di
CUP 2000 (da Euro 1,00 ciascuna).

RAPPORTO DI CAMBIO SCENARIO B)
LEPIDA
Valore unitario azioni ordinarie 1.071,33 €
CUP 2000
Valore unitario azioni ordinarie 13,60€
Rapporto di cambio azioni ordinarie 0,0126938363 €
N. azioni ordinarie CUP 2000 per ogni azione LEPIDA 78,778391191
LEPIDA
Valore unitario azioni ordinarie 1.071,33 €
CUP 2000
Valore unitario azioni speciali 1,00€
Rapporto di cambio azioni speciali 0,0009334188 €
N. azioni speciali CUP 2000 per ogni azione LEPIDA 1.071,330464243

Nello scenario B)

- il rapporto di cambio delle azioni ordinarie di CUP 2000 con quelle ordinarie di LEPIDA &
determinato pari a 0,0126938363 azioni LEPIDA per azione ordinaria di CUP 2000 e quindi
n. 1 azioni di LEPIDA (da Euro 1.000.00 ciascuna) ogni 78,778391191 azioni ordinarie di
CUP 2000 (da Euro 1,00 ciascuna);

- il rapporto di cambio delle azioni speciali di CUP 2000 con quelle ordinarie di LEPIDA ¢é
determinato pari a 0,0009334188 azioni LEPIDA per azione speciale di CUP 2000 e quindi
n. 1 azioni di LEPIDA (da Euro 1.000,00 ciascuna) ogni 1.071,330464243 azioni speciali di
CUP 2000 (da Euro 1,00 ciascuna).
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2.7 DIFFICOLTA E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

Le valutazioni alle quali il Consiglio di Amministrazione & pervenuto per la determinazione del
Rapporto di Cambio devono essere considerate alla luce di talune difficolta e limiti che, nel caso in
esame, possono cosi sintetizzarsi:

a) la valutazione di Lepida espressa nella presente Relazione tiene conto delle peculiarita
connesse all’adozione da parte della societd incorporante, all’esito del processo di fusione
per incorporazione, della natura di Societd Consortile per azioni senza fini di lucro,
realizzando, contestualmente all’operazione di fusione, una trasformazione eterogenea ex
art. 2500-septies c.c.. Pertanto, con riferimento a LEPIDA le risultanze della presente
Relazione non potrebbero essere confermate laddove la predetta trasformazione non si
realizzasse;

b) P’applicazione della metodologia valutativa di controllo & stata effettuata utilizzando anche
dati economici previsionali (i piani triennali delle societa). Tali dati, per quanto accurati e
pur riflettendo in maniera appropriata le contingenze ed aspettative delle Societa,
presentano per loro natura profili di incertezza e indeterminatezza;

c) presenza di soci formalmente receduti nell’incorporanda (Comune di Bologna e Citta
Metropolitana di Bologna) per i quali perd non si & ancora provveduto a formalizzare le

concrete modalita di liquidazione delle azioni facenti loro capo.

3. NOMINA DELL’ESPERTO AI SENSI DELL’ART.2501-SEXIES CODICE CIVILE

Con riferimento al rapporto di cambio proposto, nonché alle indicazioni contenute nella presente
relazione e nel progetto di fusione, si fa presente che gli organi amministrativi delle societa
LEPIDA ¢ CUP 2000 hanno presentata istanza congiunta al Tribunale di Bologna per la nomina
dell’esperto incaricato di redigere la relazione di cui all’art. 2501-sexies c.c. sulla congruita del
rapporto di cambio delle azioni e sull’adeguatezza dei criteri seguiti per la sua determinazione.

A seguito della predetta istanza congiunta il Tribunale di Bologna ha nominato quale esperto
incaricato di redigere la relazione di cui all’art. 2501-sexies c.c. sulla congruitd del rapporto di
cambio delle azioni e sull’adeguatezza dei criteri seguiti per la sua determinazione il dott. Stefano

d’Orsi.
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4. MODALITA’ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELL’INCORPORANTE
Alla luce dei rapporti di cambio (scenario A e scenario B) come determinati nel precedente
paragrafo 2.5 e tenuto conto della spettanza in capo ai soci dell’incorporante ed ai soci ordinari
dell’incorporanda che non avranno concorso alla deliberazione assembleare di approvazione del
Progetto di Fusione del diritto recesso ai sensi dell’art. 2437 del codice civile per le ragioni espresse
al paragrafo 9 della presente relazione,
scenario A)
nello scenario AY LEPIDA opererd un aumento di capitale fino ad Euro 5.363.424,44 di cui, Euro
5.298.085,128 al servizio del concambio delle azioni dei soci ordinari di CUP 2000 ed Euro
65.339,316 al servizio del concambio delle azioni dei soci speciali di CUP 2000. Tenuto conto che
il taglio minimo delle azioni dell’incorporante & 1.000,00 Euro, & necessaric prevedere il
versamento da parte dei soci dell’incorporanda di un conguaglio in denaro per consentigli di
ricevere un numero intero di azioni dell’incorporante.
Ne consegue che:
- LEPIDA operera un aumento di capitale fino ad Euro 5.301.000 con I’emissione fino ad un
massimo di n. 5.301 azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci ordinari di CUP
2000, a fronte dell’annullamento delle azioni della societa incorporanda e del versamento di
un conguaglio in denaro fino ad Euro 3.122,79 da computarsi quanto ad Euro 2.914,87 a
Capitale sociale e quanto ad Euro 207,92 a riserva sovrapprezzo azioni.
Tale aumento sara “scindibile™, con esclusione del diritto di opzione, trattandosi di aumento
finalizzato al concambio. La scindibilitd del previsto aumento e quindi Pentitd definitiva
deil’aumento di capitale di LEPIDA a servizio del concambio si determinera solo trascorsi i

termini e Diter previsto per la procedura di recesso, qualora esercitato dai soci

dell’incorporanda;
: ; : ioni
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PIDA operera un aumento di capitale pari ad Euro 69.000 con ’emissione di n. 69 azioni da
Euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte dell’annullamento
delle azioni speciali della societa incorporanda e del versamento di un conguaglio in denaro
pari ad Euro 3.921,80 da computarsi quanto ad Euro 3.660,68 a Capitale sociale e quanto ad

Euro 261,12 a riserva sovrapprezzo azioni.

ation]
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scenario B)
nello scenario B) LEPIDA operéré un aumento di capitale fino ad Euro 4.348.798,21 di cui, Euro
4.283.458,89 al servizio del concambio delle azioni dei soci ordinari di CUP 2000 ed Euro
65.339,32 al servizio del concambio delle azioni dei soci speciali di CUP 2000. Tenuto conto che il
taglio minimo delle azioni dell’incorporante & 1.000,00 Euro, & necessari prevedere il versamento
da parte dei soci dell’incorporanda di un conguaglio in denaro per consentigli di ricevere un numero
intero di azioni dell’incorporante (si vedano i prospetti riportati in precedenza)
Ne consegue che:
- LEPIDA operera un aumento di capitale fino ad Euro 4.286.000 con I’emissione fino ad un
massimo di n. 4.286 azioni da Euro 1.000,00 ciascuna riservate ai soci ordinari di CUP
2000, a fronte dell’annullamento delle azioni della societd incorporanda e del versamento di

un conguaglio in denaro fino ad Euro 2.722,37 da computarsi quanto ad Euro 2.541,11 a
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Capitale sociale e quanto ad Euro 181,26 a riserva sovrapprezzo azioni.

Tale aumento sara “scindibile”, con esclusione del diritto di opzione, trattandosi di aumento

finalizzato al concambio. La scindibilitd del previsto aumento e quindi Ientitd definitiva

dell’aumento di capitale di LEPIDA a servizio del concambio si determinera solo trascorsi i

termini e [’iter previsto per la procedura di recesso, qualora esercitato dai soci

dell’incorporanda;

ation

o Aol . | conguaglioa | conguglioa | ordinarie
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LEPIDA operera un aumento di capitale pari ad Euro 69.000 con ’emissione di n. 69 azioni

da Euro 1.000,00 ciascuna riservate i soci speciali di CUP 2000, a fronte dell’annullamento

delle azioni speciali della societa incorporanda e del versamento di un conguaglio in denaro

pari ad Euro 3.921,80 da computarsi quanto ad Euro 3.660,68 a Capitale sociale e quanto ad

Euro 261,12 a riserva sovrapprezzo azioni.
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S. DATA DALLA QUALE LE AZIONI DELL'INCORPORANTE ASSEGNATE IN
CONCAMBIO PARTECIPANO AGLI UTILI

Le azioni ordinarie attribuite dall’incorporante in concambio delle azioni possedute dai soci della
incorporanda avranno tutte data di godimento identica a quella delle azioni della societd

incorporante in circolazione alla data di efficacia della fusione.

6. DATA DIEFFICACIA DELL'OPERAZIONE E DATA DI IMPUTAZIONE DELLE
OPERAZIONI DELLA SOCIETA INCORPORANDA AL BILANCIO DELLA
SOCIETA INCORPORANTE

Ai sensi dell’art. 2504-bis del Codice Civile, gli effetti giuridici della Fusione si produrranno dalla
data in cui sara stata eseguita presso il Registro delle Imprese I'ultima delle iscrizioni prescritte
dall’art. 2504 del Codice Civile anche nel rispetto di quanto previsto dagli artt. 2500 e 2500 novies
C.C.

A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, in particolare, la Societa Incorporante subentrera in
tutti i rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo alla Societa Incorporanda.

Ai fini contabili e fiscali, le operazioni compiute dalla Societa Incorporanda verranno imputate al
bilancio della Societa Incorporante a far tempo dal 1° gennaio dell’anno in cui la Fusione produrra i

propri effetti civilistici ai sensi dell’art. 2504-bis del Codice Civile.

7. PREVISIONI SULLA COMPOSIZIONE DELL’AZIONARIATO DOPO LA
FUSIONE

Tenuto conto dei rapporti di cambio proposti (scenario A e scenario B), una volta conclusa la
fusione, ipotizzando che nessuno degli aventi diritto eserciti la facolta di recesso, la composizione
dell’azionariato risulterebbe ripartito come nella tabelle sottoesposte

- Scenario A
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8. EFFETTI TRIBUTARI DELLA FUSIONE
8.1 IMPOSTE DIRETTE

Ai fini delle imposte dirette, I'operazione di Fusione & fiscalmente neutrale e comporta la
successione a titolo universale della Societd Incorporante nella posizione fiscale della Societa
Incorporata (art. 172 del D.P.R. del 22 dicembre 1986, n. 917, il “TUIR"). La Fusione, infatti,
non genera l'emersione di componenti positive o negative di reddito imponibile in capo ai
soggetti partecipanti (Societa Incorporante, Societa Incorporanda e anche azionisti).

In particolare, il trasferimento del patrimonio della Societd Incorporanda nella Societd
Incorporante non da luogo al realizzo di plusvalenze, minusvalenze, comprese quelle relative
alle rimanenze ¢ il valore dell'avviamento (art. 172, comma 1, del TUIR).

Inoltre, nella determinazione del reddito della Societd Incorporante non si tiene conto
dell'eventuale avanzo o disavanzo iscritto in bilancio per effetto del rapporto di cambio (art. 172
del TUIR).

Le perdite fiscali generate dalle Societa che Partecipano alla Fusione (inclusa la Societd
Incorporante) e gli interessi passivi indeducibili oggetto di riporto in avanti ai sensi dell'art. 96,
comma 4 del TUIR, generati nei periodi di imposta anteriori alla Fusione nonché (in caso di
retrodatazione) nel periodo intercorrente tra 'inizio del periodo di imposta in cui avviene la
Fusione e la data di efficacia dell'operazione, possono essere portati in diminuzione del reddito
della Societa Incorporante laddove ricorrano i requisiti richiesti dall'articolo 172, comma 7, del
TUIR e nei limiti ivi previsti.

Per quanto riguarda gli azionisti della Societa Incorporanda, ai sensi dell'art. 172, comma 3, del
TUIR, il concambio delle azioni di LEPIDA con azieni di CUP 2000 non costituisce né realizzo

né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze né conseguimento di ricavi.

8.2 IMPOSTE INDIRETTE

Le operazioni di fusione sono escluse dall'ambito di applicazione dell'TVA per carenza del
presupposto oggettivo; ai sensi dell'art. 2, comma 3, lett. (f) del D.P.R. del 26 ottobre 1972, n.
633; secondo tale norma, infatti, non sono considerate cessioni rilevanti ai fini [VA i passaggi di

beni in dipendenza di fusioni di societa.



Ai fini dell'imposta di registro, I'Atto di Fusione ¢ assoggettato a imposta in misura fissa (pari a
Euro 200,00) ex articolo 4, lett. b), della Parte I della Tariffa allegata al D.P.R. del 26 aprile
1986, n. 131.

9. VALUTAZIONI IN ORDINE AL DIRITTO DI RECESSO

9.1 DIRITTO DI RECESSO IN FAVORE DEGLI AZIONISTI DI LEPIDA

Agli azionisti di LEPIDA che non concorressero all’approvazione della Fusione spettera il
diritto di recesso, ai sensi dell’articolo 2437, comma 1, lettera b) ed f) del Codice Civile.

Da un lato infatti all’esito della fusione di cui alla presente relazione ’incorporanda assumera
natura giuridica di societd consortile per azioni realizzando pertanto una trasformazione
eterogenea di cui all art. 2500-sepries del codice civile, dall’altro lo statuto che la societd
risultante post Fusione adottera prevede la modifica dei criteri di determinazione del valore
dell’azione in caso di recesso.

Ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 2, del codice civile, dell’articolo 8 dello Statuto di
LEPIDA, il valore di liquidazione delle azioni per le quali sia esercitato il diritto di recesso &
stabilito dagli Amministratori, sentito il Collegio Sindacale, con I'assistenza di un perito
nominato dagli stessi Amministratori.

II valore di liquidazione delle azioni per le quali sia stato esercitato il diritto di recesso verra
comunicato agli azionisti di LEPIDA almeno 15 giomi prima dell’assemblea chiamata ad
approvare la Fusione.

Il diritto di recesso dovra essere esercitato entro quindici giorni dalla data di iscrizione della
delibera assembleare che approvi la Fusione nel registro delle imprese.

Itermini e le modalita per I’esercizio del diritto di recesso e di svolgimento del procedimento di
liquidazione sono quelli stabiliti ai sensi degli articoli 2437-bis e 2437-quater del codice civile;
Si segnala che gli eventi previsti dall’articolo 2437, comma 1, lettera b) e lettera f) del Codice
Civile, che legittimano I’esercizio del diritto di recesso (ossia la trasformazione della societae la
modifica dei criteri di determinazione del valore dell’azione in caso di recesso) si verificheranno
solo in caso di perfezionamento della Fusione; I’efficacia del recesso & quindi subordinata

all’efficacia della Fusione, fermi restando i termini previsti dall’articolo 2437-bis, comma 1, del

35




Codice Civile, per I’esercizio del diritto di recesso.

9.2 DIRITTO DI RECESSO IN FAVORE DEGLI AZIONISTI ORDINARI DI CUP
2000

Agli azionisti ordinari di CUP 2000 che non concorressero all’approvazione della Fusione
spettera il diritto di recesso, ai sensi dell’articolo 2437, comma 1, lettera f) del Codice Civile.
Infatti lo statuto che adottera la societa risultante dalla Fusione determina la modifica dei criteri
di determinazione del valore dell’azione in caso di recesso.

Al sensi dell’articolo 2437-ter, comma 2, del codice civile, dell’articolo 11 dello Statuto di CUP
2000, il valore di liquidazione delle azioni per le quali sia esercitato il recesso ¢ determinato
dagli Amministratori, sentito il parere del collegio sindacale e del soggetto incaricato della
revisione legale dei conti, tenuto conto della consistenza patrimoniale della societa e delle sue
prospettive di attivita.

11 valore di liquidazione delle azioni per le quali sia stato esercitato il diritto di recesso verra
comunicato agli azionisti di CUP 2000 almeno 15 giorni prima dell’assemblea chiamata ad
approvare la Fusione,

II diritto di recesso dovra essere esercitato entro quindici giorni dalla data di iscrizione della
delibera assembleare che approvi la Fusione nel registro delle imprese.

I termini e le modalita per esercizio del diritto di recesso e di svolgimento del procedimento di
liquidazione sono quelli stabiliti ai sensi degli articoli 2437-bis e 2437-quater del codice civile e
dall’art. 11 dello statuto sociale.

Si segnala che gli eventi previsti dall’articolo 2437, comma 1, lettera f) del Codice Civile, che
legittimano I’esercizio del diritto di recesso (ossia la modifica dei criteri di determinazione del
valore dell’azione in caso di recesso) si verificheranno solo in caso di perfezionamento della
Fusione; Iefficacia del recesso & quindi subordinata all’efficacia della Fusione, fermi restando i
termini previsti dall’articolo 2437-bis, comma 1, del Codice Civile, per I'esercizio del diritto di

recesso.

9.3 DIRITTO DI RECESSO IN FAVORE DEGLI AZIONISTI SPECIALI DI CUP
2000

Agli azionisti speciali di CUP 2000 che non avranno concorso alla deliberazione assembleare di
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approvazione della Fusione non spetta il diritto di recesso in quanto lo statuto che adottera la
societa risultante dalla Fusione non determina con riferimento agli azionisti speciali di CUP

2000 il configurarsi di cause di recesso di cui all’art. 2437 del Codice Civile.

Bologna, li 25 giugno 2018

Per il Consiglio di Amministrazione

il Presidente del Consiglio di Amministrazione
“
Al éj’zﬂ
el /

- progetto di fusione per incorporazione della “CUP 2000 s.c.p.a.” nella “LEPIDA s.p.a.” con

Allegati:

contestuale trasformazione eterogenea ex art. 2500-septies c.c. della societa’ incorporante in

societa’ consortile per azioni.
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1. PREMESSA
565
1.1. Qgpetto della stima

Le disposizioni notrmative susseguitesi negli ultimi anni hanno mirato alla
razionalizzazione delle partecipazioni azionarie degli Enti pubblici e sono sfociate nel D.
Lgs. 175/2016.

In virtd di tale framework normativo nazionale, la Regione Emilia Romagna con
susseguenti deliberazioni di Giunta Regionali (DGR n. 924/2015, DGR n. 514/2016,
DGR n. 2326/2016, DGR n. 1194/2017, DGR n. 1419/2017) ha definito il processo di
razionalizzazione delle proprie partecipazioni prevedendo anche il processo di fusione
della CUP 2000 S.c.p.A. nella Lepida S.p.A..

Nel mese di febbraio 2018 ¢ stato sottosctitto dalla Regione Emilia-Romagna e le
Oxganizzazioni sindacali un “protocollo di intesa sulle modalita di percosso del processo

di riordino delle societa iz-house della Regione Emilia-Romagna”.

"Nei primi di marzo 2018 I'assemblea legislativa regionale ha approvato Ia legge regionale

n® 1/2018, firmata dalla Giunta, che di il via alla ridefinizione del panorama delle
pattecipate in Emilia-Romagna nel nome sia della razionalizzazione della spesa sia della
ultetiore valorizzazione delle competenze, tutelando professionalitd e occupazione.

La Legge Regionale attiva il percotso di aggregazione tra CUP 2000 e Lepida la cui
realizzazione dovrebbe avvenire nel 2018 o comunque agli inizi del 2019, a valle delle
verifiche ed approvazioni con i Sodi, della rivisitazione del meccanismi di controllo
analogo e della concertazione con le organizzazioni sindacali.

AlPesito dell’operazione di fusione ¢ previsto che Pincorporante assuma natura di Societa
Consottile per Auzioni fealizzandosi pertanto contestualmente alla fusione per
incotporazione la trasformazione etetogenea dellincorporante ai sensi dell’art. 2500-
septies c.c..

In particolare, con la Legge Regionale del 16 marzo 2018 n. 1 la Regione Emilia Ropfagn

Relusgone dellesperto sull congruitd def rapporto & camblo redattu af sensi dell'art. 2501 sexies e
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ha previsto all’act. 11 “ Disposizione di coordinamento per la fusione per incorporagione di CUP
2000 s.cpa. in Lepida spa” quanto segue: “7 A/ fine di costitnire un polo aggregatore dello |
sviluppo delle tecnologie dellinformasione e della comunicazione (ICT) regionale, lautorizzasione a//a55
partecipagione alla societd Lepida s.p.a. di cwi all'articolo 10 della legge regionale 24 maggio 2004, n.
11 (Sviluppo regionale della societd dell'informazione) & subordinata alls condizjone prevista dall'articolo "
12 ¢ alla fusione per incorporagione di CUP 2000 s.cp.a. in Lepida sp.a. . .A tal fine ¢ altresi
antorigzata la partecipagione anche in caso di contestuale lrasformazione di Lepida sp.a. in societd
consortile per agioni. 2. Fino alla conclusione del processo di fusione di cui al comma 1, si applica
Particolo 10, comma 3, defla legge regionale n. 11 del 2004, nel testo previgente.”

Con unica istanza congiunta depositata in Cancelleria del Tribunale di Bologna in data 5
aptile 2018 la dottssa Piera Magnatti, nata a Bologna il 10 marzo 1960, CF.
MGNPRIGOC50A944F in qualits di Presidente del Consiglio di Amministrazione della
Lepida S.p.A. con sede legale a Bologna (BO) in Via della Liberazione n. 15 e il dott.
Alessandro Saccani, nato a Bolognal'l matzo 1966, C.F.: SCCLSNG66C01A944L in qualith
di Amministtatore Unico di CUP 2000 Sic.p.A. con sede a Bologna (BO) in Via del
Botgo di San Pietro n. 90/C hanno richiesto al Presidente del Tribunale di Bologna,
mediante ricorso ex att. 2501 sexies c.c., la designazione dell’esperto per la relazione sulla

congruita del rapporto di cambio delle azioni relativamente al progetto di fusione

presentato delle seguenti societa:

SOCIETA’ INCORPORANTE

“LEPIDA S.p.A.” con sede legale in Bologna — in Via della Liberazione n. 15, iscritta
nel Registro delle Imprese di Bologna al n. 02770891204 — al RE.A. al n. 466017, Codice
Fiscale e PIVA n. 02770891204, capitale sociale pari ad € 65.526.000,00 interamente
versato suddiviso in n. 65.526 azioni del valote nominale di € 1.000,00 ciascuna.

La COMPAGINE SOCIALE, si compone di n. 436 Enti tra cui la stessa Lepida in
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detentrice di n. 24 azioni proprie acquistate ad un valore nominale di € 1.000,00 per un
conttovalore di € 24.000,00.

11 80CIO DI MAGGIORANZA ¢ la Regione Emilia Romagna con una partecipazione pati al
99,301% del capitale sociale equivalente a n. 65.068,00 azioni ordinarie del valore
complessivo di € 65.068.000,00.

La societa ha per QGGEITQ SOCIALE l'esercizio delle seguenti attivitd, rientranti
nell'ambito di pertinenza di pubbliche amministrazioni ed altri soggetti pubblici che
detengono una partecipazione nella Societa, concernenti la fornitura della rete secondo
quanto indicato nell'art. 10,comma 1, 2 e 3 della legge regionale n. 11/2004:

L realizzazione e gestione della rete regionale a banda larga delle pubbliche
amministeazioni ai sensi dell'Att. 9 comma 1 della legge regionale n. 11/2004
intendendosi per realizzazione e gestione, a titolo esemplificativo e non esaustivo le
attivitd di : pianificazione delle infrastrutture fisiche di rete; progettazione; appalto per
'affidamento lavori; costruzione; collaudo delle tratte della rete in fibra ottica; di affitto
dei circuiti tradizionali, infrastrutture in fibra o radio per le tratte non di proprieta; messa
in esercizio; manutenzione otdinaria e straordinaria; predisposizione delle infrastrutture
tecnologiche atte ad assicurare la connessione alle bande necessarie per erogare i servizi di
connettivita; monitoraggio delle prestazioni di rete;

IL  fornitura di servizi di connettivita sulla rete regionale a banda larga delle pubbliche
amministtazioni ai sensi dell'Art. 9 comma 1 della lepge regionale n. 11/2004
intendendosi pet fornitura di servizi di connettivita, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: la trasmissione datl su protocollo IP a velocitad ed ampiezza di banda garantite;
tutti i servizi strettamente inefenti la téasmissione dei dati quali, a titolo esemplificativo e
non esaustivo, la fornitura e la configurazione degli apparati terminali di rete situati nei
punti di accesso locale (PAL), la configurazione di reti private virtuali (VPN);

IL.  realizzazione e manutenzione delle reti locali in ambito urbano (di seguito MAN)

integrate nella rete tegionale a banda larga delle pubbliche amministrazioni ai s
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dell'Art. 9 comma 2 della legge regionale n. 11/2004, per il collegamento delle sedi degli
enti della tegione, intendendosi per realizzazione e manutenzione, a titolo esemplificativo
& non esaustivo: le attivita di: pianificazione delle MAN; la progettazione; l'appalto per
'affidamento dei lavori; la costruzione; la messa in esercizio; la manutenzione ordinatia e
straordinatia ;

IV.  fornitura delle sottoreti componenti le MAN per il collegamento delle proprie sedi;
V.  fornitora dei servizi di centro operativo di supervisione e controllo dellz rete
telematica regionale, come previsto dall'Art 9 comma 8, lettera b) della legge regionale n.
11/2004, e svolgimento delle necessatie funzioni di interfacciamento con I'SPC (sistemna
pubblico di connettivita), garantendo i livelli di servizio e di sicurezza previsti dalle regole
tecniche dell'SPC; eventuale interconnessione con la rete GARR della ricerca; eventuale
interconnessione con le reti degli operatoti pubblici di telecomunicazione;

VL. fornituta in accordo con i Soci di tratte di rete e di servizi nelle aree a rischio digital
divide;

VIL.  fornitura di tratte di rete e di servizi a condizioni eque e non discriminanti ad enti
pubblici locali e statali, ad aziende pubbliche, alle forze dell'ordine per la realizzazione di
infrastrutture a banda larga per il collegamento delle loro sedi nel tettitorio della regione
Emilia-Romagna;

VIII. realizzazione e gestione della tete radiomobile a tecnologia TETRA ai sensi
dell'Art. 9 comma 3 della legge regionale n. 11/2004 sul territorio della Regione Emilia
Romagna volta agli interventi di emergenza e opportunamente collepata alla rete ai sensi
dell'Art. 9 comma 1, intendendosi per realizzazione ¢ gestione, 2 titolo esemplificativo e
non esaustivo: le attivita di pianificazione della rete, progettazione, appalto, costruzione e
collaudo, messa in esercizio, manutenzione ordinatia e straordinatia, predisposizione delle
infrastrutture tecnologiche atte ad assicurare l'erogazione dei setvizi, monitoraggio delle
prestazioni di rete;

IX. fornitura di servizi sulla rete radiomobile ai sensi dell'Art. 9 comma 3 della le?
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regionale n. 11/2004 sul territorio della Regione volta agli interventi di emergenza e
opportunamente collegata alla rete ai sensi dell' Art. 9 comma 1, intendendosi per
fornitura di setvizi, a titolo esemplificativo e non esaustivo: il centre di gestione della rete,
la gestione degli utenti, il coordinamento e l'integrazione per lo sviluppo delle applicazioni
funzionali agli utenti della rete; Help Desk di suppotto alle categorie di utenti;

X.  acquisto, sviluppo, erogazione ¢ offerta, nel rispetto e nei limiti delle normative
comunitatie e nazionali in materia di appalti di lavoro, servizi e forniture, di servizi di
telecomunicazione ed informatici e/o affini, i.e. a titolo esemplificativo e non esaustivo:
servizi dati, Internet e di telefonia, tradizionale e su rete IP; servizi per la convergenza
fisso/mobile; servizi di data center con funzioni di data storage, setver farming, server
consolidation, facility management, backup, disaster recovery; servizi di Help Desk
tecnologico (incident e problem management); erogazione di servizi software applicativi
gestionali in modalita ASP;

XI. fotnitura di servizi derivanti dalle linee di indirizzo per lo sviluppo dell'ICT e
dell'egovetnment di cui all'Art. 6 della legge regionale n. 11/2004 e relative attuazioni di
cui all'Art. 7 della stessa legge quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: piattaforma
tecnologica di setvizio per la cooperazione applicativa; piattaforma tecnologica per
lidentificazione, l'autenticazione e l'accesso; Data Service; setvizi per la multicanalita, la
multimedialitd, la videocomunicazione, il digitale terrestre; per la formazione ai cittadini
ed alle imprese; servizi per la riduzione del knowledge divide e servizi derivanti dalla
ricerca e sviluppo applicata all'innovazione della pubblica amministrazione; servizi pet la
gestione dei documenti quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo:
dematerializzazione, archiviazione dipitale e cartacea, distribuzione, storicizzazione
finalizzati allo sviluppo e gestione del polo archivistico regionale; intendendosi per
fornitura di setvizi la gestione della domanda per l'analisi dei processi, la definizione degli
standard di interscambio delle informazioni, la stesura dei capitolati tecnici e delle

procedute di gara pet lo sviluppo/acquisto dei setvizi, il program e project managemen
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la verifica di esercibilita, il suppotto al dispiegamento, l'erogazione dei setvizi tramite i |

fornitori individuati, il monitotaggio dei livelli di servizio.

SOCIETA’ RPORANDA

“CUP 2000 S.c.p.A.” — con sede legale in Bologna, via del Borgo di San Pietro n. 90/C,
iscritta nel Registro delle Imptese di Bologna al n. 04313250377 — al RE.A. al n. 369126
~Codice Fiscale e PIVA n. 04313250377, capitale sociale pari ad € 487.759,00
interamente versato, suddiviso in n. 487.579 azioni di cui n. 417.579 azioni ordinaric del
valote di € 1,00 ciascuna e di n. 70.000,00 azioni gpeciali del valore di € 1,00 ciascuna
emesse ai sensi dell’art. 6 bis dello statuto sociale ptivé di diritti patrimoniali e fimborsabili
al valore nominale.
La COMPAGINE SOGIALE si compone di n. 17 e il socio di maggioranza ¢ la Regione
Etnilia Romagna con una partecipazione pari al 28,55% del capitale sociale equivalente a
0. 139.198 azioni ordinarie del valore complessivo di € 139.198,00.
La societd ha scopo consortile e costituisce organizzazione comune dei Soci ai sensi degli
atticoli 2602 e 2615-ter cod. civ.. Essa opeta senza scopo di lucro, anche con attivita
estetna, nell'interesse e per conto dei soci. La Societd ha per QGGEITO SOCIALE, nei
settoti della sanita, dell'assistenza sociale, dei servizi degli enti locali alla persona e dei
setvizi socio-sanitari, secondo criteri di economicits, efficienza ed efficacia: progettazione,
ricerca, sviluppo, sperimentazione e gestione di servizi e prodotti di Information e
Communication Technology nonché attivita di supporto tecnico e di formazione nel
medesimo settore e sempre nell'interesse delle Amministrazioni e dei soggetti pubblici di
riferimento. La Societd espleta le attivitd di cui al precedente comma nei confronti degli
enti pubblici soci, esclusivamente sulla base di atti di affidamento o di coordinamentd
degli enti pubblici medesimi. La societi svolge, inolire, le attivith di cui al comma 1 nei

confronti degli enti, aziende ¢ societd dipendenti o controllati dagli enti pubblici soci,
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perché operanti in base a norme di legge, statuto o regolamento nonché nei confront
degli utenti delle prestazioni dei servizi di interesse generale erogate in attuazione dei
predetti atti di affidamento o coordinamento, aventi per oggetto la regolazione o
Minstaurazione dei rapporti giuridici di servizio tra le Amministrazioni pubbliche
interessate, la Societd e gli utenti delle prestazioni. La Societa potra svolgere altre attivita,
in ambito internazionale, in modo residuale a condizione che siano funzionali agli
interessi dei soci nel’ambito dell’oggetto sociale.

Per lo svolgimento delle attivita di progettazione, ticerca, sviluppo e spetimentazione la
Societa potra, altresl, accedere a fonti di finanziamento di autoritd nazionali ed europee,
ricotrendo 2 tal fine alle forme di collaborazione e partnership che risultino necessatic e
compatibili con il modello in house providing disciplinato dall'ordinamento comunitario ed

interno.

sk

1.2 Aa'gttagﬁ Jone dedlncarico

1l Presidente del Tribunale di Bologna con provvedimento emesso in data 12 aprile 2018,
RGVG n. 2228/2018, Cronologico n. 19/2018 (Allegato “A”) ha designato il sottosctitto
il dott. Stefano d’Otsi, dottore commercialista, con studio in San Lazzato di Savena (BO)
via Salve d’Acquisto n. 4, codice fiscale: DRS SFN 66M17 1158 N, iscritto all’Albo dei
dottori commercialist ed espetti contabili della Circoscrizione di Bologna al n. 1066/A,
che ringrazia per la fiducia accordatagli, per la redazione della relazione ai sensi dell’att.
2501 sexcies c.c. sulla congruita del rapporto di cambio delle azioni della societh CUP 2000
S.c.p.A. in azioni della societd Lepida S.p.A. in sede di incorporazione della prima nella
seconda societa.

Ho ritenuto di accettare Pincarico di redigere la presente relazione consapevolmente,
assumendo le responsabilita che ne derivano, sulla scorta delle considerazioni qui di

seguito succintamente riassunte.
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Le tre condizioni essenziali pet poter svolgete in modo adeguato qualsiasi incatico
petitale sono a mio giudizio le seguenti:

B disporre delle necessarie competenze tecniche;

2)  disporre del tempo necessario per reperire tutte le informazioni ritenute utili alla
formazione;

3)  poter operate in assenza di qualsivoglia condizionamento esterno, diretto od
indiretto,

Quanto al primo punto, il semplice possesso dei titoli previsti dalla legge per lo
svolgimento dell’attivitd é condizione necessatia, ma per certo non sufficiente a garantire
Ia competenza tecnica specifica che risulta indispensabile in telazione allespletamento del
singolo, concreto incarico che di volta in volta viene affidato all’esperto.

A tal fine, ho percid esaminato i documenti che mi sono stati messi a disposizione e
compiuto le ultetiori ricerche ed approfondimenti che ho ritenuto necessari per rendermi
conto della natura delle attivita svolte dalle Societd interessate e delle caratteristiche
dell’operazione prospettata, onde valutare serenamente se fossi o meno all'altezza
dell'incarico affidatomi.

Allesito di tale preliminare attivita di valutazione ho titenuto di essere in grado di portare
a compimento lincarico, ed attesto pettanto serenamente di avetlo consapevolmente
assunto, anche alla luce delle responsabilita che ﬁe detivano.

Quanto al punto n. 2 che precede, é doveroso sottolineate che Pincarico si & svolto in un
contesto di ampia collaborazione da parte delle Societd, che non hanno esitato a mettere
tempestivamente a disposizione del sottoscritto il materiale richiesto.

11 tempo assegnatomi per la redazione del presente elaborato & stato di due mesi (dal 12
aprile al 30 giugno), tempo che, in via preventiva, ho ritenuto adeguato in telazione alle
attivita preventivabili per Pesecuzione dellincatico ed agli impegni concomitanti gia
assunti a tale data.

N

A consuntivo attesto che il suddetto lasso di tempo si & rivelato sufficiente §l
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completamento dellincarico ed alla redazione della presente relazione,

Il profilo temporale assume rilievo tuttavia sotto un altro profilo: come meglio
evidenziato éufiw, infatti, i tempi legati alla necessatia autorizzazione della Banca d’Italia ex
art. 57 T.U.B. n. 385/93

Quanto al terzo punto, ritengo che la dndipendenza di giudizio» comporti Pobbligo di

osservare scrupolosamente, oltre alﬂa regole codificate dal legislatore direttamente con
disposizione specifiche od indirettamente attraverso clausole generali, anche i precetti
deontologici ed etici.

Ho accettato che non vi fosse alcuna ragione, anche solo di opportunita, che mi potesse
indurte a non accettate Pincarico, verificando in particolare che, per quanto di mia
conoscenza, non vi fossero rapporti patrimoniali, professionali o di altra natura
intercotrenti tra la mia persona, 1 miei stretti congiunti od i miei partuer ¢ collaboratoti
professionali e le Societd pattecipanti alla Fusione od altre societa appartenenti al
medesimo gruppo, che potessero minacciare la mia indipendenza e sereniti di giudizio.
Allo stesso modo ho proceduto ad esaminare la composizione degli organi di
amministrazione e controllo, compresi i ditigenti con responsabilita strategiche, delle
Societd pattecipanti alla Fusionc ¢ delle rispettive capogruppo, pet verificare che non vi
fossero legami di natura patrimoniale, professionale, od anche solo di stretta amicizia tra
la mia persona, i miei stretti conglunti od i miei partuer e collaboratori professionali ed uno
qualsiasi degli esponenti aziendali.

Ho ~ infine - valutato Pimpottanza, il prestigio e la remunerazione del presente incarico in

rappotto alla mia complessiva attivita professionale ed alla mia posizione reddituale e

patrimoniale.
AlPesito di tali verifiche, posso ragionevolmente attestare di non aver tiscontrato alcuna

citcostanza che possa minimamente minare la mia setenita ed indipendenza di giudizio ed

v
attesto percid di possedere nella forma e nella sostanza i requisiti di indipe.ndenzZ’

necessati per svolgere Pincarico contemplato dalParticolo 2501-sexves c.c..
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Alla luce di tutte le circostanze conctete ho ritenuto di poter accettare in quanto Pattivita
di valutazione e controllo che ho ritenuto necessaria non presenta i livelli di complessita e
difficolta usualmente risconttati in fusioni di analoga rilevanua, giacché:

- Poperazione si svolgera in un contesto di unanime condivisione da parte di tutti i soci, |

comptesi quelli di minoranza;
- il metodo scelto & quello Patrimoniale e come metodo di controllo il Metodo ’
Pattimoniale Reddituale con stima autonoma dell’avviamento, che presenta minoti
difficoltd di altre pili complesse metodologie nella costruzione della base informativa —
pit limitata di quella richiesta dai metodi basati sui flussi o dai ctiteri comparativi basati
sui prezzi di mercato, nella verifica delle ipotesi e congetture formulate dagli
amministratorl e nella articolazione, operativa ed informatica, dei modelli di calcolo
necessati alla sua applicazione;

- 1 consigli di amministrazione delle due Societh hanno operato di concerto, avvalendosi
di consulenti comuni;

Tali circostanze sono state alla base della mia decisione di assumere Pimpegno della
presente relazione; assumo quindi la piena responsabilita, consapevole dellimportanza
della funzione svolta dalla relazione dell’esperto nell’ambito del procedimento di fusione,

ed attesto cosi di aver operato nel pieno rispetto del dettato dell’act. 2510-sexier c.c.

*H0k

1.3. Oppetto & contenutto della presente ielagione

La presente relazione viene redatta allo scopo di illustrare agli azionisti delle Societa:

- i metodi seguiti dagli amministratoti per la determinazione del rapporto di cambio;
- le eventuali difficoltd di valutazione incontrate dagli amministratorf;

- la mia valutazione sulladeguatezza di tali metodi, sotto il profilo della loro
ragionevolezza e non arbitrarietd, sullimportanza attribuita dagli amministratori a

ciascuno di essi ove ne siano statl impiegati pia di uno, nonché sulla loto cotretta]
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applicazione.

Nell’esaminare il metodo di valutazione adottato dagli amministratori, anche in base alle
indicazioni dei loro consulenti, non ho compiuto una autonoma valutazione economica
delle Societa, né come entitd stand alone, né tantomeno in relazione ai valoti potenziali
detivanti dalle sinetgie conseguent alla Fusione.

La competenza e la responsabilita di stabilire il rapporto di cambio, in caso di fusione,
spetta agli organi amministrativi delle Societd partecipanti alla Fusione, che provvedono a
datne fllustrazione e giustificazione ai soci a mezzo della propzria relazione ex art. 2501-
sexies.

Del pari spetta esclusivamente agli amministratori ed ai soci ogni valutazione in ordine

alla convenienza economica ed al rilievo strategico dell’operazione, dei benefici diretti ed
indiretti da essa titraibili e dei rischi operativi e di mercato ad essa connessi.

L'intervento dellesperto che redige la relazione prevista dallart. 2501-guinguies c.c.
consiste quindi nel fornire ai soci esclusivamente un patere sulla congruitd delle
valutazioni ¢ determinazioni dell’'organo amministrativo avuto riguardo al solo rappotto
di concambio (V).

La presente relazione, infine, non costituisce un giudizio sul bilancio d’esercizio ai fini
della deliberazione concernente la rclativa approvazione, né una telazione avente ad
oggetto in quanto tali la conformita al dettato notmativo, la chiarezza, la veridicitd e la
correttezza delle situazioni patrimoniali di fusione.

Conseguentemente, gl accertamenti svolti dal sottoscritto e la sua responsabilitd sono

circoscritti dall’oggetto delP’incatico cosi come poc’anzi ricostruito.

Aok

! Secondo Part. 2503, primo comma, del codice civile prevede espressamente che, ai fini di cvitare il terming
ditatorio di sessanta giorni ivi previsto, una unica sedefd di resisione renda una apposita asseverazione ulteriofe
rispetto al contenuto ordinario della relazione ex art. 2501-sexies c.c. z
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1.4. Finalitd ¢ destinatari della presente relazione

La relazione dell’esperto designato ai sensi dell’art. 2501-sexdes c.c. é redatta nellinteresse
esclusivo dei soci delle Societa pattecipanti alla Fusione (2), non risultando emessi da
nessuna di dette Societd strumenti finanziari, diversi dalle azioni, che attribuiscano il
diritto di voto (3).

Gli interessi dei creditori- sociali, tra cui in particolate Pinteresse alla salvaguardia del
capitale attraverso il c.d. «sistema del nettow, sono dal legislatore tutelati con altri
strumenti e con altre norme tra cui, precipuamente, Popposizione ex attt. 2503 c.c.(f) e la
previsione di cui al settimo comma delP’art. 2501-sexées c.c. per la stima del patrimonio
sociale ex art. 2343 c.c. nel caso di fusione di societd di persone in societi di capitali.

La relazione dell’esperto non ¢ neppure posta a tutela di altre eventuali categotie di terzi
potenzialmente danneggiati dalla fusione, quali a titolo esemplificativo i creditori
particolari dei soci e Peratio.

Per tali ragioni, nessun soggetto divetso dagli attuali azionisti, si‘a esso un futuro socio, un
fornitore, un creditore, un debitore, un consulente, un potenziale acquirente azienda e/o
una partecipazione sociale, ovvero un terzo comunque interessato ivi comprese
Pamministrazione finanziaria e/o altre autoritd di vigilanza, & autorizzato a fondare le

proprie decisioni economiche esclusivamente sulle risultanze della presente relazione.

$kk

1.5, Sui fondamenti linguistici ¢ sul significato della presente relazione

L'oggetto della relazione dell’esperto & Paccertamento della congtuiti del tapporto di

2 'T'ale conclusione esegetica, dibattuta nel vigore delle norme antecedenti alla riforma del diritto societario
attuata con d.lgs. 6/2003, deve essere considerata oggi pacifica alla luce della ormai generalizzata facolta dei
soci di rinunziace alla relazione a scguito della introduzione dell’ottavo comma dell'art. 2501-sexies c.c. ad
opera del Dilgs. n. 147/2009. Anche Pact. 10 della dicettiva espressamente designa la relazione dell’esperto
come «destinata agli azionisti» ¢ ne consente la derogabilith su conscnso unanime di «nisi gli azjonisti di dasama
delle societd partecipant] alla fsione e tutti i detentori di altri 1itoli che conferiscono # diritto di voto in tali sovieton .

3Come noto, dopo la modifica apportata al comma ottavo dell’art. 2501-guinguies ad opera dell'art. 1, d.igs. n.
123/2012 (di attuazione della dicettiva 2009/109/CE) per la rinuncia alla relazione dellesperto & ot
necessario, insieme al consenso umanime dei soci, anche il consenso unanime dei possessori degli strumenti
finanziari che attribuiscono il diritto di voto aelle societd partecipanti alla fusione,

4 Cft. sypra, nota 3.
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cambio fissato dagli amministratori.

Poiché il rappotto di cambio discende, per definizione, da un rapporto tra due grandezze,
e precisamente tra il valore economico dei patrimoni delle Societa interessate alla Fusione,
o stesso si detetmina (e successivamente si verifica) attraverso la valutazione (e
successivamente il controllo della valutazione) dei patrimoni aziendali.

Numerosi sono, in astratto, i metodi impiegabili per la valutazione di un’azienda che, non
¢ un bene fungibile avente un corso di mercato, ma un smicksr difficilmente comparabile e
di cui non & dato stabilite un ammontare unico ed obiettivo, bensi una mera
approssimazione, un intorno di valori entro i quali ragionevolmente possa collocarsi
quello che si vuole stimare.

E noto che tra le quantiti economiche osservate nelle elaborazioni della ragioneria e delle
scienze aziendali (5) si distingue tra quantiti-misure (§) e quantita astratte {dette anche
congettute) ed & acquisita la consapevolezza che la comprensione dei dati esposti in un
bilancio pud avvenire solo se li si guarda nel prisma del sistema di regole di cui sono
applicazione.

A seconda del metodo impiegato, i valoti ottenuti da chi si accinge ad operare la stima dei
pattimoni aziendali funzionale alla determinazione del rapporto di concambio possono
tisultate costituiti da semplici stime, ovvero in tutto od in parte da vere e proprie
congetture. Pertanto I'attribuzione di significato ai segni linguistici rappresentativi della
realtd economica contenuti nei bilanci ¢ nelle relazioni di cui agli articoli 2501-guinguies ¢
2501-sexies c.c. deve tenete in debito conto la natura dei valori in essi rappresentati,

In termini di linguaggio, Pattribuzione di un significato all'informazione contabile pud

avvenire sui tre distint piani; semantico, sintattico e pragmatico (7).

5 Ex multis Onida, La logica e il sistema delle rilevagioni quantitative d agienda?, Milano, Giuffré, 1970, 18 ss.; Superti
Busga, 1! bilando di eserciqio italiano secondo Ja normativa enrope®, Milano, Giuffee, 2004, 343 ss.; Id., Reddito ¢
eapitale nel bilancio deservizge, Milano, Giuffeg, 1991, 45 ss,; cfr. anche Venuti, I/ bilando di esercizio fino agli IFRS,
Milano, Giuffré, 2006, 196-198, testo ¢ note con ampi sifedimenti.

5 A loro volta suddivise in misure in senso stretto e stime, caratterizzate queste ultime dall’incertezza,
7 Cfr. Hendriksen ¢ Van Breda, Aeconnting Theoy, 5a ed., Trwin-McGrawl1ill, Boston-New York-S. Francisco,
1991 passim, € spec. pp. 14 e ss. ¢ pp. 314 2 324,
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Ciascuno di essi ha implicaziond assai diverse:

T

) approccio semantico: si assume che il dato contabile sia una rappresentazione d

17 149351 243 7

fenomeni economici reali, ovvero un “segno” che rinvia ad un referente empirico. Quest:

accezione & ben rapptesentata dal tropo, di largo impiego (%), per cui il bilancio sarebbe |
“mappa” del territorio economico. Se si accoglie questa accezione, ne discende che la
verifica di tali valori & costituita principalmente dalla verifica di rispondenza del segno ai
fatti sottostanti. In altre patole, si assume che la qualita della representational faithfilness non

possa esistete se il bilancio non sia, anzitutto, dotato di rpresentativeness )

b) approccio sintattico: si assume che il dato del bilancio non rappresenti direttamente
fenomeni reali, ma costituisca Pespressione di una corretta applicazione di regole
predeterminate (1), Il giudizio sulla qualita dellinformazione contabile si sposta allora dal
piano della verifica di cortispondenza ai fatti a quello del controllo sullapplicazione delle
regole prestabilite (1f), a prescindere da un giudizio di “qualitd” del rsultato che deriva
applicandole (12);

b)  approccio pragmatico: si ticerca il signiﬁ;:ato del bilancio non in sé, ma in quanto
trasmetta informazioni che vengono utilizzate in modelli decisionali () o in quanto risultd

idoneo a generate conseguenze giuridiche per effetto dell’uso, appunto, pragmatico del
g g gt p pp prag

8 Cfr. Rosenficld, Contemporary issnes in financial reporting, Routledge, New York, 2006, loc. 1139 e ss.
delledizione Kindle, con ampi riff..

9 Cfr. ad es. Rosenficld, Contemporary issues, cit., passim e spec oce. 2359 e ss.; West, Professionalism and acconnting
ruks, Routledge, New York, 2006, p. 86.

10 Riagsunto limpidamente da Richard Macve: «profi figures ar ¢ not fucts, they are just epinions — opinions arrived at by
adapting some acceptable rule for their calenlations (Macve, Quazre versan, 16).

W Per Posservazione che wugnlatory fiat rather than cognition is what impels the actions of praditioners» cosicché
upliaiiee with ting standards has becorie an end in itselfy: cfe. West, Professionalism, cit., 174-175.

12 E v, la sconsolata affermazione di Stering, Towards a science of acconnting, Houston, Scholar Books, 1979, p.
134 per cui spesso Punico controlio possibile & in tal caso & «ffo] check the arithmetios.

S 13 Nel contesto anglosassone il profilo pragmatico ¢ dominante, in quanto collegato alla utilita delle
- informazioni per il destinatario ¢, quindi, alla teoria della deision-nsefiituess delinformazione, elsborata ¢
sistermatizzata da George J. Staubus (i cui scritt sono oggi raccolti in Staubus, The decision-nsefirliess theary of
acconnting, New York, Garland, 2000), cui hanno prestato adesione il FASB ¢ lo IASB fin dalla enunciazione

dei tispettivi Framework. Del paci nella letteratura italiana ¢ ormai da tempo  assodata la funzione (anche) /
informativa (¢ quindi pragmatica) del bilancio di esercizio.

o
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linguaggio contabile (14). Enfatizzando il profilo pragmatico si giunge a ritenerc che al
lettore del bilancio debbano essere fornite le informazioni che questi si attende di
trovatvi, sospendendo il giudizio sulla “qualita intrinseca™ di ci6 che si comunica.

Ancora una volta, allapplicazione di diversi metodi di stima consegue un diverso valore
linguistico dei risultati ottenuti: ferma Pimportanza del profilo pragmatico nella sua
duplice accezione, i metodi che poggiano in prevalenza su misure e stime (¥) tendono ad
attribuire un valore anche semantico ai segni impiegati, mentre molti metodi, e
soprattutto quelli fondati sulle previsioni, tendono ad abbandonare completamente ogni

valore strettamente semantico.

Fkck

2 1 MATERIALI LA DOTTRINA DI RIFERIMENTO

585~

Le font consultate ed utilizzate, ai fini della redazione della presente perizia di
valutazione, sono state i seguenti testi di dottrina, nonché pubblicazioni su rviste
specializzate:

O AAVV. “Lattivitd del perito nella valutagione di agiende. Osservagioni in merito ai principali
metodi di stima” in La Tribuna dei Dottoti Commercialisti, n. 5, 1991;

a Balducci, “La valutazone dell'azjenda” FAG 2008,

Q Bianchi, “Le eperagioni sul capitale”, Cedam 1998;

0 Brescia — Muraca, “Le perigie di stima delle agiende” Maggioli 2008;

o Capodaglio, “La valutazione del conferimento di.un ramo di agienda” in Rivista Ttaliana di
Ragionetia e di Economia Aziendale, n. 'z, 1998;

a Colombo — Pottale, “Truttato delle societd per agioni”, Utet 2004;

4 Jl cd. “sistema del netto” & Pesempio forse pit lampante del valore pragmatico dellinformazione:
Viscrizione delle poste ideali del patrimonio netto, lungi dall'avere una funzione rappresentativa o semantica,
alteo non & se non Venunciazione dassuntiva dei vincoli di destinazione gravanti sulle rsorse sociali.

anche dai nostri principi contabili nazionali — che comprende anche le congetture ¢ le previsioni.

] /
15 Sempreché si tenga ben presente la differenza tra stima in scnso stretto, come approssimazione di una /4
veritd esterna che si suppone esistente e misurabile, ¢ una pit lata accezione del termine stima — fatta propij
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a Guatri, “La valutasione delle aziende” Egea 1990;

Q Guatri, “Valore ¢ Intangibles nella misura della performance agiendale” Egea 1997,
a Maffel Albexti, “I/ nnovo diritto delle societd”, Cedam 2005;

a Moro Visconti, “Conferimenti d'agienda” Maggioli 2008;

a Pellati, “Valutagione di una socierd di distribuzione di gas metano”, in Contabilith Finanza

¢ Controllo, n. 10, 2006;

o Quatraro — D’Amora, “Le gperagioni sul capitale”, Giuffré 2002;

Q Quatraro “Statuti sociali ¢ Volontaria Ginrisdizione societaria”, Giuffré 2002;

Q  Salafia, “La relagione ginrata nel conferimento in societd di capitali di beni in natnra, in Le
Societa n, 11/97; B

Q  Simone, “Un'agienda di serviz: peculiaritd e metodi di palutazione” in Amministrazione e
Finanza, n. 20, 2004;

O Damodaran,” Valutagione delle agiende”, Apogeo, 2010;

O  Brealey — Myers — Allen — Sandti “Principé di Finanga Asiendale”, Mc Graw Hill
2007;

O Tronconi —Bellintani, “Valstagions ¢ valorizzazione immobiliare”, 11 Sole 24 Ore 2006;
Guatri — Uckmar, “Linee guida per le valutazioni economiche”, Egea 2007,

Q AANV., “Valutazione d'aggenda: Tecniche operative di misuragione del valore”, Tpsoa 2011;
‘tl Otganismo Italiano di Valutazione (O1IV), “Principi italiani di valutazgione 2015 Egeaw
-~ Q  TPranceschi; Operagioni di gestione straordinaria: logiche valutative, Cedam, Padova, 2006,
Grezzini, La valutagjone delle imprese industriali in funsionaments, Cedam, Padova, 2005.

Le descritte fonti hanno concorso a delineare Piter logico e tecnico-giuridico che si &

posto a base della presente relazione di stima.

Ak
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3. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE
~§55--
3.1 I/ Prypesto df fusione

1l Progetto di fusione prevede Poperazione di incotporazione di CUP 2000 S.c.p.A. in
Lepida S.p.A. (di seguito, per brevits, la “Fusione”), che verra decisa — dalle assemblee
delle Societd partecipanti — contestualmente alla riduzione del capitale sociale di CUP
2000.

Gli amministratori intendono stipulate Patto di fusione entro il 31 dicembte 2018 facendo
decortere gli effecti contabili e fiscali della fusione, al primo gennaio dell’anno successivo

delPultima isctizione d?ﬂ’atto di fusione presso PUflicio del Registro delle Imprese,

skekok

1 soci Comune di Bologna (titolate di n. 51.700 azioni ordinarie) e Citth Metropolitana di
Bologna (titolare di n. 28435 azioni ordinare) in data 13 settembre 2016 hanno
comunicato il recesso alla societa CUP 2000 S.c.p.A., recesso perfezionato in data 11
dicembre 2016.

Al sensi di quanto previsto dall’art. 11 dello statuto sociale di CUP 2000 che prevede che
“I/ valore delle agioni & determinato dagli Amministratori, sentite il parvere dell organo di controllo (e del
soggefto invaricato della revisione legale dei conti; art. 2437 fer del codice civile), tennto conto della
consistensa patrimoniale della societd ¢ delle sue prospettive di attivitd”, Porgano amministrativo ha
proceduto a detesminare il valore delle azioni recedute avendo a riferimento il Patrimonio
Netto della societd alla data 11 dicembre 2016 (data di perfezionamento del recesso)
utilizzando quale metodo di valutazione, pettanto, un “metodo patrimoniale semplice”
senza determinazione di alcun avviamento sulla considerazione che: “attgsa [esclusivitd e ln
strumentalitd dell'attiviid societaria rispetto alle finalitd istituzionali degli enti soci, definite dall'art. 4 del

vigente statulo sociale di seguite riporinto, altri criteri visnltano non compatibili con la natura della
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428,

sovietd. La Societd ba scopo consortile e costitnisce organizzazione comune dei Soci ai sensi degli articoli
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2602 ¢ 2615-ter cod, civ.. Essa opera senga scopo di lucro, anche con atiivitd esterna, nell'interesse ¢ per

conlo dei soci”
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In applicazione di quanto sopra Porgano amministrativo di CUP ha determinato il valote:

unitatio delle azioni ordinarie recedute in euro 13,57 per azione.

Il valore complessivo delle azioni recedute pertanto & risultato essere il seguente:

n. azioni Valore unitario azione | Valore delle azioni
COMUNE DI BOLOGNA 51.700 13,57 701.569
CITTA' METROPOLITANA DI
e 28.435 13,57 385.862

1l termine ultimo statutariamente previsto per Pesercizio delle opzioni ¢ spitato
inutilmente in data 20 febbtaio 2018. In base al dettato statutario le azioni inoptate
potranno essere collocate dail’organo amministrativo presso terzi oppute rimborsate
mediante acquisto della societd utilizzando riserve disponibili. Qualunque sard Ia scelta
dell’organo amministrativo in ordine alla liquidazione delle azioni oggetto di recesso essa

si petfezionera antecedentemente la data dell’atto di fusione.

Hekok

4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA E MATERIALE CONSULTATO

585~

Per giungete alla formazione di un sereno ed obiettivo convincimento in ordine al parere
da esprimete con la presente relazione ho consultato i scguenti atti e documenti, in parte
tmessi a disposizione dalle Societd, in patte feperiti autonomamente.

‘T'utta Ja documentazione qui elencata & conservata su supporto informatico ed in formato
cattaceo.

1. Progetto di Fasione Lepida S.p.A. ~CUP 2000 S.c.p.a;

7/
2. Relazione amministratoti Lepida S.p.A. e CUP 2000 S.c.p.a. ex art. 2501 quinquies /
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c.c

3. Perizia CUP 2000 da parte della Paragon Advisory;

4. Perizia Lepida S.p.A. da parte delia Paragon Advisory;

4, Atto costitutivo CUP 2000 30.9.1996;

5. Statuto CUP 2000 aggiotnato al 29.5.2017;

6. Otrganigramma CUP 2000 aggiotnato alla data odietna;

7. Verbale conferenza soci CUP 2000 per parere preventivo su bilancio 2017 e piano
triennale 2018-2020;

8. Verbale dell’assemblea ordinaria soci CUP 2000 del 27/4/2018 per approvazione
bilancio 2017 ¢ piano triennale 2018-2020;

9. Fascicolo bilancio CUP 2000 al 31.12.2017 unitamente al bilanci di verifica;

10.  Fascicolo bilancio CUP 2000 al 31.12.2015 e al 31.12.2016;

11.  Piano triennale CUP 2000 2018-2020;

12.  Scadenzario clienti e fornitori CUP 2000 al 5.6.2018;

13, Dettaglio saldi clienti e saldi fornitori CUP 2000 anno 2017,

14.  Registro cespiti CUP 2000 aono 2017;

15, Partitario fondo rischi anno 2017;

16.  Elenco dipendenti CUP 2000 con specifica ferie, TFR e ratei 14° al 31.12.2017;

17.  Dichiarazioni fiscali CUP 2000 anni d’imposta 2015 e 2016;

18.  Modelli di pagamento F24 CUP 2000 giugno e novembre 2017;

19.  Proroga contratti AUSL Bologna ~CUP 2000;

20.  Proroga contratti Regione Emilia Romagna — CUP 2000;

21.  Proroga contratti Policlinico Sant’Otrsola — CUP 2000;

22.  'Visura storica Lepida al 17.4.2018;

23.  Fascicolo Bilancio Lepida al 31.12.2017 unitamente al bilancio di vetifica;

24.  Fascicolo Bilancio Lepida al 31.12.2016 unitamente al bilancio di verifica;

25.  Fascicolo Bilancio Lepida al 31.12.2015 unitamente al bilancio di verifica;
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26.  PVC Guardia di Finanza del 15.2.2018 alla Lepida;

27.  Verbale assemblea soci della Lepida del 27.6.2017 per approvazione bilancio 2016;
2B.  Verbale assemblea soci della Lepida del 24.6.2016 per approvazione bilancio 2015;
29.  Registro cespiti al 31.12.2017 della Lepida ;

30.  Dettaglio clienti e fornitori Lepida al 31.12.2017;

31.  Rimanenza Lepida al 31.12.2017;

32, TFRal 31.12.2017,

33.  Verifica crediti e debiti Lepida verso Enti-Soci;

34.  Dichiarazioni fiscali Lepida anni dimposta 2015 e 2016;

35.  DPerizia del dott. Adolfo Barbieri e delling. Guido Riva inerenti la Rete
Radiomobile Regionale R3 e Lepida del 10.12.2008 per conferimento delle stesse
nella Lepida;

36.  Perizia del dott. Pasquale Grimaldi inerenti la Rete Lepida del 10.9.2012 per
conferimento nella Lepida

37.  Perizia del dott. Pasquale Grimaldi inerenti la Rete Lepida del 18.7.2014 per
conferimento nella Lepida

38.  Perizia del dott. Pasquale Grimaldi del 9.7.2015 avente ad oggetto la valutazione
delle Tatte Fibra Ottica di proprieti della Lepida;

®
/' Gli amministratoti ed i competenti dirigenti delle Societd hanno attestato che:

- non risultano resi specifici pareri o relazioni degli organi sociali e/o di competenti

funzioni interne delle due societd, non vi sono tegolamenti di Gruppo rilevanti ai fini del

procedimento di fusione, né ¢ stata acquisita alcuna famess gpinion sul rapporto di cambio;

- non risultano redatte specifiche situazioni pattimoniali di fusione delle due societi ex

art. 2501-quater cc. in quanto ¢ previéta Putilizzazione dei bilanci desercizio al

31.12.2017 di entrambe le Societh approvati dalle tispettive assemblee;

Nessuna delle Societd partecipanti alla Fusione ha rifiutato Pesibizione di alcun
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documento da me tichiesto ed anzi ho potuto riscontrare, tanto da patte delle competenti
funzioni delle due Societi e dei rispettivi gruppi, come pure da parte dei consulenti
nominati dalle Societd, 1a massima collaborazione nel fornire informazioni, documenti e
delucidazioni.

Ho, infine, beneficiato di un proficuo scambio di informazioni via ewail con il comune

consulente della Societd Paragon Advisory e con i responsabili delle competenti funzioni

nell’ambito delle due societd, ottenendo i richiesti chiarimenti e precisazioni sul materiale

messo a mia disposizione, sui fatti di gestione, sulle deliberazioni assunte dagli organi

amministrativi e sui criteti di normalizzazione impiegati nella redazione delle situazioni

pattimoniali poste alla base delle valutazioni.

Ho partecipato a tre incontri informativi:

- il primo in data 7 maggio 2018 a Bologna in via del Borgo di San Pietro n, 90/C

presso la CUP 2000 alla presenza del prof. Mazzini;

- il secondo in data 18 giugno 2018 a Bologna in via del Botgo di San Pietro n.

90/C, presso la sede CUP 2000 alla presenza del dott, Lorenzo Fabbticatore, direttore

amministrativo di CUP 2000, del dott. Gino Falvo, direttore amministrativo di Lepida e

dei revisori delle due societs;

- il tetzo incontro in data 20 giugno a Bologna in via della Liberazione n. 15 presso

la sede di Lepida alla presenza del dott. Lotenzo Fabbricatore, direttore amministrativo di

CUP 2000, del dott. Gino Falvo, direttore amministrativo di Lepida e dei consulenti

facente parte della Paragon Advisozy.

Non ho ritenuto opportuni — anche alla luce del brevissimo lasso temporale a

disposizione per la redazione della presente relazione — accertamenti od indagini ulteriori,
‘ né ho ritenuto opportuno tichiedere formali attestazioni delle Direzioni delle due Societa

in ordine alla veridicith dei dati di bilancio ed alla cotrispondenza di questi con le

risultanze della contabilita, avendo ritenuto che il sistema dei controlli operante alllinterno
y
delle due societd interessati ¢ la presenza della societd di revisione legale, possano /
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ragionevolmente costituire nel caso di specie sufficiente garanzia della veridicitd dei dat

contabili rappresentati nei bilanci, veridicita della quale non ho quindi alcun motivo di -

dubitate.

Ho, tuttavia, ritenuto di richiedere alla direzione delle due Societa formali attestazioni:

- attestazione scritta da parte della Direzione generale di CUP 2000 in metito ad.

eventuali fatti di rilievo intervenuti successivamente alla data di riferimento della
situazione pattimoniale di fusione;

- attestazione scritta da parte della Direzione generale di Lepida in merito ad
cventuali fatti di rilievo intervenuti successivamente alla data di rtiferimento della

situazione pattimoniale di fusione.

oKk

5. METODI DI VALUTAZIONE

565

In linea generale, Ia stima del valore teorico di un’azienda, o di un suo ramo, si basa su
criteri e metodologie che riscontrano generale accettazione presso gli operatori,

1 criteri di valutazione debbono essere oppottunamente scelti, a seconda della natura e
delle caratteristiche dell’azienda da valutare, nonché delle finalita della valutazione stessa.
Prima di illustrare il ctiterio ed il metodo che si & scelto di adottare nel caso in questione e
delle motivazioni che hanno portato ad adottare un unico metodo valutativo, si ritiene
oppottuno indicare brevemente i tratti fondamentali di quelli che vengono comuniémente

proposti dalla dottrina e dalla prassi professionale prevalente.

sokok

5.1.-Metodo Pairimmoniale

1l metodo patrimoniale consente di giungere alla valutazione del capitale economico della

societd tramite la tespressione a valori correnti dei cespiti ¢ di tutti gli elementi attivi &
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passivi del pattimonio aziendale. Il valore dell'azienda (W) cottisponde, pertanto, al valore
del patrimonio netto rettificato (K) a valori cotrenti, in base alla seguente formula W =
K

Tale metodo, che ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e
riscontrabile, si caratterizza pet la stima analitica a valori correnti di sostituzione: analitia,
perché effettuata distintamente per clascun clemento del patrimonio; @ walori corvents,
perché basata sui prezzi di mercato del momento; df rostituzione, perché lipotesi di base &
quella del riacquisto (o della tiproduzione) per elementi attivi e della rinegozazione per
quelli passivi.

Nell'ambito dei metodi di valutazione patrimoniali, si distingue tra metodi patrimoniali
semplici e metodi patrimoniali complessi: nei primi, non sono considerati ai fini della
valutazione, i beni immateriali (salvo, eventualmente, valori immateriali per cifre modeste
o trascurabili, quali ad esempio disaggi su obbligazioni, costi di aumento di capitale, ecc.);

nei metodi patrimoniali complessi si considerano, viceversa, anche i beni immateriali.

Fokk

5.2. Metods Reddituale

Il metodo reddituale fonda il proprio presupposto sulla capacita dell'azienda di generare
un flusso reddituale riproducibile nel futuro. Il valore del capitale econotmico (W) vienc
dunque stimato, sul piano quantitativo, come funzione del reddito atteso (R).

Per cid che riguarda l'otizzonte temporale di tiferimento, entto il quale si stima che
l'azienda sia in grado di produtte reddito, & possibile ricosrete alla durata indefinita.

In questo caso, il valore dell'azienda (W) equivale al valore attuale di una renditz perpetua

di rata costante (R), calcolata al tasso (i), detertninato in base alla seguente formula:

valote attuale del reddito petpetuo: W=R/ i

La configurazione del reddito (R) rilevante ai fini delfapplicazione del metodo in

\

questione ¢ quello progpettivo, idoneo a riflettere le condizioni di redditivitd attesa

Relugiont dell'esperio sulla congrwit ded rapporio di camlio redatta ai sensi dellart, 2501 sexies e
Elaboragione Dott, Styfano d'Ossi - San Laggaro di Sovena (BO) Pagina 26 di 58

e



.

dell'azienda; medio, vale a dite che limpresa & stabilmente in grado di produtre, e
normalizgato, ossia depurato dalle componenti straordinaric non ripetibili ¢ comunque
estranee alla gestione, ¢ in ogni caso determinato sulla base di soluzioni razionali €
comunemente accettate dal punto di vista tecnico, Cid compotta che nella configurazione
del reddito (R) rilevante debba essere eliminata ogni componente negativa la cui
appostazione sia dettata esclusivamente dall'esigenza di ridutre il reddito imponibile ai fini
dell'imposizione diretta, ovvero dall'intento di attuare determinate politiche di bilancio.

1l reddito medio newmale & calcolato, infatti, con riferimento a condizioni notmali di
svolgimento della gestione e, in particolare, a condizioni di indebitamento, "regolari” e
non eccezionali, in assenza di situazioni patticolarmente favorevoli o sfavorevoli, e
consegue da una tidistribuzione nel tempo dei componenti straotdinari (plusvalenze e
minusvalenze patrimoniali, rettifiche di costi e ticavi di precedenti esercizi, ecc); il
medesimo, inoltre deve essere determinato al netto degli oneri tributari che gravano
seppur potenzialmente su di esso, e dei compensi figurativi diversi dalla remunerazione
del capitale proprio e delle eventuali partecipazioni agli utili spettanti a terzi.

Il tasso di attualizzazione (i) utilizzato incotpora il compenso detivante dal semplice
trascorrere del tempo (sostanzialmente pari al rendimento riconosciuto ad attivitd prive di
rischio) ed, altresi, I'adeguata remunerazione del rischio sopportato. |

In patticolare, il tasso di puro interesse, relativo agli impieghi di capitale a rischio nullo, &
determinato sostanzialmente in rifetimento a titoli di debito pubblico a scadenza non
breve; peraltro, in periodi di inflazione, il medesimo deve essere depurato dall'erosione
monetaria creata dalla componente inflazionistica e, pertanto, assunto nella sua

configurazione di fasso realk.

La maggiorazione del tasso di puro interesse a titolo di prewmis per il rischio di impresa, &
commisurata allintensita del rischio generale d'impresa gravante sul capitale proptio, la

cui stima dipende dalla valutazione dei seguenti fattori:
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- condizioni genetali: congiuntura economica, inflazione, situazione politico-sociale del
paese ccc.

- condizioni settoriali: struttura del mercato di appartenenza, condizioni varie di instabilita
del settore, ecc.

- condizioni aziendali: soliditd patrimoniale, livello e composizione dell'indebitamento,
situazione di liquiditd con annesse condizioni di pagamento e di incasso, variabilita dei
risultati operativi della gestione, parco clienti, ccc.

1l metodo reddituale, pur trovando un limite nell'aleatorieta delle stime sulle capacita
reddituali dell'impresa che non sono altrettanto riscontrabili quanto le verifiche di valore
corrente dei cespiti che compongono il pattimonio soclale, ¢ indispensabile ad
integrazione e confronto di stime effettuate con altri metodi, che spesso attribuiscono,
ingiustificatamente, maggior rilievo al capitale investito piuttosto che alle capacitd

reddituali future di quel medesimo capitale.

kol

5.3, Metodo Misto Patrimontate ¢ Reddituale con stima autonoma del Goodwill

Questo metodo, che attua upa sorta di mediazione tra i pregi e i difetti dei criteri
patrimoniali e treddituali, consente di considerare, nel processo valutativo, tanto le
prospettive di reddito dell'azienda, quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale: la
stima sara idonea, pertanto, a riflettere gli clementi di obiettivita ¢ verificabilitd propri
dell'analisi patrimoniale (valutazione dell'attivo, ivi compresi i beni e i diritti, 2l netto dei
capitali dei terzi investiti in azienda), senza tuttavia trascurare le attese reddituali,
concettualmente pitt rappresentative del valote economico dell'azienda.

1l medesimo prevede, in concteto, la determinazione del valore del patrimonio netto della
societd, mediante la verifica della consistenza delle attivith investite in azienda, al netto
delle corrispondenti passivitd, a cui si aggiunge l'avviamento che rettificherd in aumento

(go0dwil) o in diminuzione (badwill), il predetio valore patrimoniale.
&
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L'avviamento rappresenta, in sostanza, la capacita che viene riconosciuta all'azienda di

generare redditi futur in grado di remunerare il capitale investito in misura maggiote (o

minore) rispetto al rendimento offerto da investimenti alternativi.

La formula utilizzata per la valutazione ¢ la seguente:

Capitalizzazione limitata del sovrareddito: W=K+ a[n/f]*R-iK)

W = valote del capitale economico dell'azienda;
K = valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato);

i = tasso di remunerazione normale del capitale;

R = reddito medio normalizzato prospettico (determinato come indicato al punto

precedente);

a[n/f]= fattore di attualizzazione per il calcolo di una rendita della durata di n anni al

tasso 1

n = numero di anni per i quali viene stimato il sovrareddito;

il

tasso di attualizzazione,

Un metodo che attua una mediazione tra i criteri patrimoniali e reddituali e che consente
nel processo valutativo di considerare tanto le prospettive di reddito dell'azienda quanto
la sua effettiva consistenza pattimoniale consiste nella media aritmetica del capitale netto

rettificato (K) e del valote di rendimento (i) del reddito atteso (R), la formula utilizzata &

la seguente:

W=(®+R/i/2
sokokk

5.4, Metodo di Borsa

Il metodo di borsa consiste nel riconoscete alla societd oggetto di valutazione un valore

pari a quello attribuitole dal metcato nel quale le sue azioni sono trattate. La stima del
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valore, & quindi, affrontata non pid ricorrendo ad esplicite ipotesi del valutatore in merito
ai flussi di risultati, reddituali o finanziati, prospettici del’azienda in questione.

I risultati cui si perviene risultano rilevanti ai fini della stima a condizione che i volumi
trattati ed i prezel negoziati per i titoli costituiscano una significativa rappresentazione di
contrattazioni poste in essere liberamente dagli azionisti sul mercato in assenza di
condizionamenti esterni.

Tali metodi possono essere utilizzati anche per la valutazione di aziende con titoli non
quotati su mercati regolamentati, ma che abbiano caratteristiche assimilabili a societd
quotate. In tale caso, assumono generalmente la denominazione di “metodi dei multipli
di borsa di societd comparabili”. Scopo del metodo, in questo caso, & sviluppare rapporti
fondati sugli effettivi prezzi di quotazione dei titoli delle societd comparabili ¢ finalizzati
ad individuare la relazione che lega il prezzo di mercato delle imprese con vatiabili
economiche aziendali. Il multiplo cosl calcolato & poi applicato alla medesima variabile

economica dell’azienda oggetto di valutazione in modo da giungere al valore ricercato.

AFokskok

5.5 Metodo delle Transazioni Comparabili

1l metodo delle transazioni comparabili consiste nel riconoscete all’azienda un valore pari

ai prezzi fatti in transazioni recenti fuoti mercato, aventi per oggetto aziende similar.

Sokokok

5.6 Metodi Empirci

I metodi empirici si basano su grandezze che mutano di caso in caso e che, per il settore
delle wrilities, possono essere individuati, a titolo esemplificativo, in moltiplicatori delle
unitd di potenza prodotta o crogata, o ancora nel numero di utenti serviti,

In particolate il metodo dei multiphi, che tientra nella categoria dei metodi in esame, permette
di detetminate il valore aziendale non tramite l'impiego di un metodo specifico astratto di

valutazione del capitale, bensi attraverso l'utilizzazione di valutazioni espresse dal

Reluzione dellesperto sulla congraitd del rapporta di cambio redetta ai sensi dell'art. 2501 sexies e
Elaborazgane Dott, Stefano d'Orsi — San Laggara di Savena (BO) Pagina 30 di 58




mercato, cioe attraverso l'osservazione diretta dei prezzi espressi dal mercato per societd
simili (cosiddette comparables o guideline companiei) o per ttansazioni su societa simili,
Quando i prezzi sono determinati nell'ambito di un metcato regolamentato di borsa,
I'approccio valutativo viene definito dei multipli o moltiplicatori di botsa (o delle societd
comparabili); quando invece i prezzi sono osservati nel mercato del controllo societario in
genetale, anche se non regolamentato (che idealmente fappresenta il metcato nel quale
vengono trasferiti pacchetti societari), 'approccio valutativo viene definito dei multipli o
dei moltiplicatoti delle transazioni comparabili.

In pratica, in entrambi i casi la valutazione di una societa viene effettuata non in modo
analitico con uno dei modelli di valutazione possibile, ma generalmente attraverso
lutilizzo di una qualche misura della performance aziendale che viene rapportata al
prezzo {valore di mercato del capitale netto) o al valore operativo dell'impresa (Enterptise
value).

Quindi:

Valore dellazienda = Moltiplicatore X Misura di performance prescelta

Le assunzioni principali sulle quali si fonda I'applicabilita della valutazione tramite multipli
s0N0:

e che il valore dell'impresa vati in propotzione diretta con le variazioni della variabile
econotnica scelta come misura di performance;

che ci sia eguaglianza nel grado di rischiositd e nei tassi di crescita attesi del flusso di cassa

delle aziende scelte come comparabili con quella da valutate.

Shekk
6. METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA /’/)
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6.1. La metodologia congiunta df valutazione segnita dagli amminisivatori

In via preliminare, & doveroso sottolineare che le valutazioni espresse dagli amministratori
delle due Societi si sono svolte in modo coordinato e condiviso.

Nella ptemessa alle loro relazioni gli amministratori osservano che la fusione per
incorporazione di CUP 2000 S.c.p.A. in Lepida S.p.A. permettera agli Enti pubblici soci
di dispotre di un operatote consortile (alla luce della contestuale trasformazione di Lepida
in societa consortile per azioni) che:

» integra in sé le diverse sfaccettature del’ICT per la pubblica amministrazione, gestendo
sia la rete infrastrutturale che lo sviluppo e Passistenza software per i diversi Enti soci
(pubbliche amministrazioni locali, Regione, Aziende sanitarie ed ospedalierc);

* permette una gestione integrata e razionale dei servizi ICT per { diversi settori pubblici
diminuendo i rischio di diseconomie derivanti da due soggetti che parallelamente
sviluppano soluzioni similari e rispondenti alle medesime esigenze;

* petmette una gestione integrata dei punti di accesso ai setvizi sanitari tradizionali (front
office e telefonici) al fine di gestite adeguatamente la transizione al digitale, il calo di
utenza di tali scrvizi e la crescita di assistenza e austomer care per gli strumenti di accesso
digitali;

+ comporterd Pefficientamento del costi generali ed amministrativi in linea con le
previsioni regionali Tali punti di forza comporteranno per la societa I'erogazione di servizi
pit efficaci ed efficienti per i clienti/soci, nonché una risposta alle sfide imposte dall’ICT
in ambito pubblico e alle conseguenti necessita di riorganizzare le risofse umane aziendali
in tal senso. In tale ottica, secondo un principio consolidato nella prassi valutativa, viene
privilegiato il principio di omogeneita relativa dei criteri di valutazione applicati, Cid in
quanto la finalith delle valutazioni nellambito di operazioni di fusione non & tanto la
determinazione dei valori economici assoluti delle societad interessate all’operazione,
quanto Lotteniinento di valori tra loro confrontabili in sede di determinazione del

tappotto di cambio. Per tale ragione, la stima del valote economico delle entiti coinvolte
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nelle operazioni di fusione assume soprattutto significato nel suo profilo relativo.

Gli organi amministrativi di Lepida S.p.A. e di CUP 2000 S.cp.A. hanno ritenuto di.
conferire alla societa Paragon Advisoty Stl con sede a Bologna, Pincarico di assistere gl
stessi organi amministrativi nell’attivita di valutazione dei valori economici della societa

partecipanti alla fusione e nella conseguente determinazione del Rapporto di Cambio.

s*kckok

6.2, I valore economico di CUP 2000 S.c.p.A. stimato dapli amministrator

La relazione degli amministratori ha evidenziato, in primo luogo, che CUP 2000 ¢ una
societd in-house che espleta le proprie attivitd quasi esclusivamente nei confronti degli enti
pubblici soci o nei confronti degli enti, aziende e societd dipendenti o controllati dagli enti
pubblici soci, e pettanto delPesclusiviti e strumentalita dellattivitd societaria rispetto alle
finalita istituzionali degli enti soci,

Lo Statuto di CUP 2000 e la Convenzione di diritto pubblico sottoscritta dai Soci
prevedono specifiche clausole volte a salvaguardare la natura pubblica del capitale,
stabilendo precisi limiti alla circolazione delle azioni.

Inoltre, CUP 2000 nel corso del 2016 ha assunto natura giuridica di societa consortile per
azioni, formalizzando e rafforzando in questo modo Passenza di scopo di lucro della
Societd la cui otganizzazione e gestione & improntata al pareggio di bilancio da
raggiungetsi attraverso una progressiva aderenza delle tariffe praticate ai costi diretti e
indiretti anche attraverso il conguaglio positivo/negativo sui costi imputabili alle attivith
prestate per i singoli soci (cd conguaglio consortile necessario al fine di rispettare la
condizione in base alla quale i cortispettivi dovuti alla S.p.A. consortile non possono
' superare i costi imputabili alle prestazioni di servizi ricevute né possono essete inferior, al
fine del mantenimento del’equilibrio economico della S.p.A. consortile medesima)
Tenuto conto delle predette peculiaritd, PAdvisor ha ritenuto opportuno procedere alla
valatazione di CUP 2000 adottando “mefodolagie valutative pite “oggettive” ¢ “prudensiali” quali i

mietodi Patrimoniali ¢ Misti Reddituali-Patrimoniali, vitenendo altre metodologie pitr marker-oriented
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quali i metodi finansgari o quelli dei multiplé di miercato meno compatibili con la natura della Societd
aggetto di valntazjone. Conseguenteniente LAdvisor ritienc opportuno applicare alla valutazjone di CUP
2000, quale metodo principale, il Metodo Patrimoniale, utilizgands, guale metodo di controllo, il metode
wiisio Patrimoniale-Reddiinale sulla consapevolegza che pur trattandosi di soctetad consortile senga seopo
di lncro essa pud comunque realizyare, attraverso sna marginale altivitd verso tferzi, wiili di esercizio
(anche se non distribuibili) per sostenere Fattivitd e gli investimenti sociali imitando conseguentemente la
contribugione annsale del soci destinata a far fronte a tali spese.”

Pertanto, pattendo dal patrimonio netto al 31.12.2017 pari ad € 5.873.000,00, nonché

rettificando il valote delle immobilizzazioni immateriali per € 127.000,00, il perito ha
determinato il patrimonio netto di CUP 2000 nell’ammontare di € 5.746.000,00.

Devo oppottunamente tilevare che le immobilizzazioni immateriali rettificate sono
rappresentate da “Spese di Manutenzione da ammortizzare” per € 102.923,00 e “altre
spese pluriennali” per € 23.731,00, ovvero da parte dell’attivo privo di valore di mercato.
Come metodo di controllo, la Paragon ha adottato il Metodo Misto Patrimoniale
Reddituale.

11 reddito normalizzato viene determinato mediante la stima dei redditi prospettici fino al
31.12.2020.

T4B. 1: STIMA REDDITI PROSPETTICI 2017 - 2020

Conto economico riclassificato gestionale (dati | 31/12/2017 | 83/12/2018 | 33/12/2019 | 31/12/2020
In Euro miglata) Bllancto Piano Plano Plano
Utlle ante lmposte 14 25 25 25
storno ammortamentl immateriali Altre imm. 104 52 34 25
storno elementi eccezionali {n/a) 0 0 0 0
Utlle ante imposte rettificato 118 77 59 50
imposte (33) {22} {16} (14)
fleddito netto 85 56 43 36

La stima delle performances della CUP 2000 utilizzate per la quantificazione del reddito

medio prospettico & stata oggetto di apposito piano triennale 2018-2020 oggetto di / ‘

approvazione nel cotso dell’assemblea dei soci del 27 aprile 2018.

Per il calcolo dell’avviamento il petito applica i seguenti coefficienti:
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- reddito normalizzato medio prospettivo: € 45.000,00;

- tasso di rischio pari al 4%;

- un tasso normale di rendimento pari allo 0,044% ( pati al tendimento medio dei BIP a
3 anni);

- coefficiente § paria 0,69;

- tasso di inflazione pati al’1,60%.

Mediante il metodo di controllo, il valote di CUP 2000 risulta essere pati ad €
5.673.0000,00 (ovvero valore del patrimonio netto rettificato per € 5.746.000,00 diminuito

di un badwill per € 73.000,00).

Llapplicazione della metodologia sopra indicata ha portato gli amministratori ad

individuare un valore del capitale economico della societd CUP 2000 pari a Euto

5.746.000,00 ed un corrispondente valore per azione rappresentate come segue:

TAB. 2: VALORE UNITARIO PER AZIONE CUP 2000

Cup 2000 S.c.p.A, numero azioni valutaziona valore unitario
per azione
azioni speciall 70.000 70.000 1,00
azioni ordinarie 417.579 5.676.000 13,59
totale 487.579 5.746.000
s -
¥

/6 .3, I valore economico di LEPID A S.p.A, stimato dagli amministrator

"7 La relazione degli amministratori ha evidenziato, in primo luogo, che la LEPIDA &

societa in-house che espleta le proprie attivitd quasi esclusivamente nei confronti degli enti
pubblici soci o nei confronti degli enti, aziende e societd dipendenti o controllati dagli entd
pubblici soci, e pertanto dell’esclusivita e strumentalita delPattivitd socletaria tispetto alle

finalita istituzionali degli enti soci.
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Lo Statuto di LEPIDA prevede specifiche clausole volte a salvaguardare la natura
pubblica del capitale, stabilendo precisi limiti alla circolazione delle azioni.

LEPIDA alPesito del processo di fusione per incotporazione con CUP 2000 assumerd
natura giuridica di societd consortile per azioni formalizzando e rafforzando in questo
modo Passenza di scopo di lucro della Societd con organizzazione e gestione improntata
tendenzialmente al pareggio di bilancio da taggiungersi attraverso una progressiva

~ aderenza delle tariffe praticate ai costi diretti e indiretti anche attraverso il conguaglio

positivo/negativo sui costi imputabili alle attivith prestate per i singoli soci (cd conguaglio
consortile necessario al fine di tispettare la condizione in base alla quale i corrispettivi
dovuti alla S.p.A. consortile non possono supetare i costi imputabili alle prestazioni di
servizi ricevute né possono essete inferiori, al fine del mantenimento dell’equilibrio
economico della S.p.A. consortile medesima)

Tenuto conto delle predette peculiatith, ' Advisor ha ritenuto opportuno procedere alla
valutazione di LEPIDA, con il Metodo Patrimoniale, utilizzando, quale metodo di
controllo, il metodo misto Patrimoniale-Reddituale sulla consapevolezza che “...par
trattandosi di societd consortile senza scopo di licro essa pub comungue realiziare, attraverso wna
marginale attivité verso terzi, wiili di esercizio (anche se non distribuibii) per sostenere Lattivitd e gl
investinienti socialé limitando conseguentemente Ia contribuzione annnale dei soci destinata a far fronte a
tali spese...”

Pertanto, partendo dal patrimonio netto al 31,12.2017 pari ad € 67.802.000,00 i perito

rettificando il valore delle immobilizzazioni immateriali (diminuendolo di €

1.635.0000,00) il valore delle immobilizzazioni materiali (aumentandolo per €

-5.115.000,00), il valote dei crediti verso clienti (diminuendolo di € 74.000,00), le attivita

Y

finanziatie non immobilizzate (aumentandolo per € 51.000,00) il debito per altri

finanziatori (aumentandolo per € 73.000,00) i debiti tributati (aumentandoli per €

-~

s

y

950.000,00), altri debiti (diminuendoli per € 3.000,00) ha determinato il patrimonio netto /

della Lepida nel complessivo importo di € 70.211.000,00.
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NelPambito dell’attivo immobilizzato la vatiazione detiva essenzialmente dal valore della

/14

Rete Erretre e della Rete Lepida.

T

17

La rete Erretre & la rete Radiomobile Regionale per i servizi di emetgenza della Regione

Emilia Romagna ed & stata confetita ala Lepida con atto del 10 dicembte 2008 a rogito del

notaio dott. Federico Stame ad un valore complessive di € 17.500.000 sulla base di |

7\; apposita Relazione di stima giurata ex att. 2343 c.c. redatta dal dott. Adolfo Barbieri in

?éata 10 dicembre 2008.

In sede di recepimento nel bilancio della conferitaria della Rete R3 il valore di

conferimento & stato iscritto come segue:

1. € 1.500.000 tra le immobilizzazioni immatetiali alla voce avviamento ed
ammortizzata su una atco tempotale di 15 anni,;

2. € 612332530 tra le immobilizzazioni matetiali nella categoria denominata
“in&astrutnire erretre” ed ammortizzata con aliquota del 3%;

3. € 9.876.674,67 sempre tra le immobilizzazioni materiali ma nella categoria degli
“impiant tecnologici erretre” con aliquota di ammortamento dell’8% .

In sede di valutazione del valote economico della Lepida, Iadvisoty ha ritenuto

oppottuno valotizzare la Rete R3 allinterno della voce “impianti tecnologici etretre” in

i

quanto valore rapptesentativo dei costi sostenuti a suo tempo per “garantire la completa
Junzionalitd della vete ¢ conseguentemente di dover applicare anche su tale importo laliguota di
ammorianiento del’8% ritenéndola congrua ¢ rappresentativa delleffettive deperimento duso della
tipolagia di rete in aggetfo.”

Con riferimento alla Rete Lepida la stessa ¢ stata acquisita attraverso 3 successivi
conferimenti opetati da parte del socio Regione Emilia Romagna in favore di LEPIDA
{ovvero in data 10.9.2012, in data 11.7.2014 e in data 9.7.2015).

1l primo confetimento & stato determinato, sulla base di apposita Relazione di Stima
giurata ex art, 2343-ter redatta a cura del dott. Pasquale Grimaldi, in complessivi €

17.200.000.
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In sede di recepimento nel bilancio della conferitatia della Rete Romagna il valore di

conferimento & stato isctitto:

1. € 1.291.687,21 tra le immobilizzazioni immateriali alla voce avviamento ed
ammortizzata su un atco temporale di 5 anni;

2. 15.908.312,79 tra le immobilizzazioni materiali nella categoria denominata “reti in
fibra ottica” ed ammottizzata con aliquota del 6,25%.

3

In sede di valutazione la Paragon ha titenuto “....d§ dover ricondurve quanto iscritto tra fe

immobilizgazioni immateriali ad apviamento (euro 1.291.687,21) ad incremento della voce “veli in fibra

ottica” in quanto parte del valore complessiva di conferimento della Rete Romagna (come si evince dalla

perizia del dott. Grimald;) ¢ pertanto di dover applicare anche su tale imporio lalignota di

amimortamento dell'6,25% ritenendala congrna e yappresentativa dell effettivo stato di deperimento d'wso

dedla tipolagia di rete in oggetio alla data del conferiments”.

11 secondo conferimento, avvenuto nel mese di luglio 2014 con atto a rogito del notaio

Merone, ¢ stato determinato, sulla base di apposita Relazione di Stima giurata ex art.

2343-ter redatta a cura del dott. Pasquale Grimaldi, in complessivi € 25.119.000.

In sede di recepimento nel bilancio della conferitaria della Rete Romagna il valore di

conferimento ¢& stato iscritto:

1. € 2775000 tra le immobilizzazioni immateriali alla voce avviamento ed
ammortizzata su una arco tempotale di 5 anni;

2. € 22344000 tra le immobilizzazioni materiali nella categoria denominata “reti in

fibra ottica” ed ammottizzata con aliquota del 6,47%.

“ In sede di valutazione Padvisor ha ritenuto di “.... dover ricondurre quanto iscritio tra lo

immobilizzazioni immateriali ad avviamento (€ 2.775.000) ad incremento della voce “reti in fibra
ottica” in quanto parte del valore complessivo di conferimento della Rete Emilia (come si evince dalla
perizia del dott. Grimalds) ¢ pertanto di dover applicare anche su tale importo laliquota di
ammortanento dell’6,47% ritenendola congria e rappresentativa delleffettivo stato di deperimento d'uso

della tipologéa di vets in oggetto alla data del conferiments.”
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11 terzo conferimento, & avvenuto nel mese di dicembre 2015 con atto a rogito del notaio
Merone ed {l valore & stato determinato, sulla base di apposita Relazione di Stima giurata
ex art. 2343-ter redatta a cura del dott. Pasquale Grimaldi, in complessivi € 4.813.087.

Accanto alla rete in fibra ottica conferita dalla Regione Emilia Romagna (fa Rete Lepida)
Ia societd negli anni ha sviluppato ulteriord tratte la cui consistenza complessiva ammonta,
sulla base dei dati forniti dal management della societd stessa, a circa 3.509 km di fibra

ottica. Per realizzazione di queste ulteriori tratte la societd ha usufruito di contributi in

conto impianti per un importo complessivamente pati a circa € 677.000.

In sede di iscrizione del costo di realizzazione delle tratte “autoprodotte” tra le
immobilizzazioni materiali Ia Societd, avvalendosi della facolti concessa dalPOIC 16, ha
rilevato i predetti contributi secondo il cosiddetto metodo “inditetto” e pettanto
portandoli a diretta riduzione del costo delle knmobﬁizzazioni cui si riferiscono.

In sede di valutazione la Paragon ha ritenuto “...df dover ricostruire il costo di realizzagione
della tratta in aggetto al lovdo dei contyibuti in conto impianti ricevitti da Lepida e stimare la percentuale
di deperimento d'uso applicando a detto valore lordo F'aliquota d'ammortamento tipica per le reti in fibra
ottica pari al 5% annuo. Lo scrivente ritiene altvesi di riconoscere alla fratta “antoprodotta® nn maggior
valore a titolo di “valore implicito rappresentato dalle opportunitd industriali e strategiche dervivants
dall'eservizio della Rete” in linea con quello riconosciuto in occasione del conferimento delle varie tranche
della Rete Lepida e quindi determinato applicando una percentuale pari al 12,24% af valore lordo come
sopra determinato ¢ retiificato af tasso di ammortamento della Rete antoprodotia per tener conto del
periodo intercorse tra la data di conferimento ¢ la data della presente Relazione...”

*

In sede di perizia si & scelto di ticlassificare Pimporto delPavviamento delle reti, gi iscritto
dalla societd nella voce “immobilizzazioni immatetiali”, nella voce “impiant e

macchinati”, che pertanto si incrementa di € 1.547.000,00. Tale riclassificazione appate

rispondente al dettato del Principio Contabile OIC 16 (“Immobilizzazioni Materiali”).

Contestualmente, si & ricalcolato Pammortamento su tale importo, applicando il
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coefficiente di ammortamento riferito al bene sttumentale “rete” sul valore cumulato e,

pettanto, si ¢ ottenuta una rettifica positiva del valore netto contabile in quanto, per la

maggior parte delle reti, i coefficienti applicati sono inferioti a quelli previsti per

Pavviamento, come indicato nel prospetto di seguito:

_DESCRIZIONE IMPORTO | RETTIFICA | IMPORTO

DA VALUTAZIONE
BILANCIO

VALORE AVVIAMENTO €1.547.000 | -€1.547.000 0

RETTIFICA PER MODIFICA PERCENTUALE 0] €1.985350 €1.985.350

AMMORTAMENTO SU AVVIAMENTO

DESCRIZIONE | ALIQUOTA | ALIQUOTA

RETE DA NUOVA

BILANCIO

AVVIAMENTO | 66% 8%

ERRE TRE

AVVIAMENTO | 20% 6,25%

RETE  FIBRA

OTTICA

ROMAGNA

AVVIAMENTO | 20% 647%

RETE  FIBRA

OTTICA

PARMA

REGGIO

NUOVO AVVIAMENTO PER RETE INFRATTL €552.940 € 552.940

NUOVO ~ AVVIAMENTO  PER  RETE €427.870 €427.870

PRODOT A DA LEPIDA

CONTRIBUTO DELLA REGIONE EMILIA €602.000 €602.000

ROMAGNA PER REIT FIBRA OTTICA

AUTOPRODOTTA PORTATA

ORIGINARIAMENTE IN DEDUZIONE DELE

COSTO

VALORE IMPIANTI E MACCHINARI €49.233.000 5.115.160 € 54,348,160

L'adpisor ha stralciato crediti per complessivi € 74.000,00; trattasi di credito maturato

interamente nei confronti di un’azienda per cui & stato previsto un piano di rientro dalla

stessa — attualmente - non rispettato.

L ultima rettifica effettuata nellambito del’aumento dei debiti tributari & rappresentata

dalleffetto fiscale stimato nella misura del 27,90% (24% a titolo di IRES e 3,90% a titolo

di IRAP) detivante dalla rettifica dei crediti e dei cespiti.

1l reddito normalizzato viene determinato mediante la stima dei redditi prospettici fino al

31.12.2020 sulla base del piano industtiale regolarmente approvato dagli organi sociali:
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‘TAB. 3: STIMA REDDITI PROSPETTICI 2018 - 2020

-~
=
—
Conto economico riclassificato gestionale (dati | 31/12/2018 | 31/12/2019 | 3171272020 : ﬁ,’:‘
in Evro migliaio} plann Plano Plano E=—ry
e N
Utile ante imposte 273 199 252 =ui
rettifica su ammortamenti 270 {34) {331) ¢ é“’

: pork ¥}
storno _elementl eccezionali {n/a) Q 0 0 %:,
Utlie ante impaste rettificato 543 165 {79} . _'é_;,
imposte (151) (46) 22

Reddito netto 391 1189 (57}

La stima delle performances di Lepida, utilizzate per la quantificazione del reddito medio

prospettico, & stata oggetto di apposito piano triennale 2018-2020 oggetto di

approvazione nel cotso dell’assemblea dei soci del 21 dicembze 2017,

Per il calcolo dell’avviamento il perito ha applicato i seguenti input:

- reddito normalizzato medio prospettivo: € 151.000,00;
- tasso di rischio pati al 4%;
anni);

- tasso normale di rendimento pari allo 0,044% ( pari al rendimento medio dei BTP a 3

- coefficiente 8 patia 0,73;

- tasso di inflazione pati al’1,60%.
Mediante il metodo di controllo, il valore di Lepida tisulta essere pari ad € 67.857.000,00

(ovveto valote del patrimonio netto rettificato per € 70.211.000,00 diminuito di un badwil/
per € 2.355.000,00).

Lapplicazione della metodologia sopra indicata ha portato gli amministratori ad

individuare un valore del capitale economico della societd Lepida pari a Euro

70.200.000,00 ed un corrispondente valore per azione rappresentate come segue:
TAB. 4: VALORE UNITARIO PER AZIONE LEPIDA
Leplda 5.p.3. numero azioni valutazlone valore unitario
per azlone
azioni proprie 23
azioni ordinarie §5.503
totale 65.526 70.200.000 107133
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7. RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE - OPERATA DAGLI AMMINISIRATORI
RAPPORTO DI CAMBIO

5§~
Sulla base dell'uniforme applicazione del metodo patrimoniale, gli amministratori di
entrambe le Societd hanno determinato il rapporto di cambio tra le due Societi nella

misura risuitante dalla seguente tabella:

TAB. 5: RIEPILOGO VALORI ECONOMICI DEL CAPITALE LEPIDA E CUP 2000

INCORPORANTE LEPIDA S.P.A.
Capitale Sociale 65.526.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 67.801.850,00
Valore Economico LEPIDA 70.200.000,00
INCORPORANDA CUP 2000S8.C.P.A
Capitale Sociale 487.579,00
- di cul soci ordinari 417.579,00
- di cul soci speciali 70.000,00
P.N. Contabile 31/12/17 5.872.650,00
Valore Economico CUP 2000 5.746.000,00
- di cuiriferibile soci ordinari 5.676.000,00
- di cul riferibile soci speciali 70.000,00

Come ho avuto modo di evidenziare nell’ambito del § 3.2, per i soci receduti del CUP, nel

- progetto di fusione si effettua una duplice ipotesi di rapporto di cambio in considerazione

 dei distinti scenati che possono appalesarsi entro la data delP’atto di fusione.

etk
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In considerazione dei valori delle due societa:

® un’azione Lepida ha un valore di mercato di € 1.071,330464;
°® mentre il valore di mercato di un’azione otdinaria CUP & pati ad € 13,59263756 e
di un’azione speciale pari ad € 1,00.

Quindi, nelPipotesi di collocamento presso terzi, il rapporto di cambio determinato
dai due organi amministrativi delle societa partecipanti alla fusione & il seguente:
- ai_soci CUP 2000 verranno asscgnate n. 5.298,085128 azioni ordinatie Lepida (€
5.676.000/€ 1.071,330464) del valore unitatio di € 1.000,00 con annullamento di n.
417.579 azioni ordinatie di azioni CUP 2000 del valore unitario di € 1,00;

! =il rapporto di cambio delle azioni ordinarie CUP 2000 con quelle ordinatie di Lepida &
| pari a 0,0126876235 azioni Lepida per azioni CUP 2000 ( € 13,59263756/€
1.071,330464), quindi n. 1 azione Lepida ogni 78,816966865 azioni ordinarie di CUP 2000
(€ 417.579/5.298,085128);

- & previsto un conguaglio in denaro da parte dei soci ordinati di CUP 2000 pari
complessivamente ad € 3.122,79 [(5.301 * € 1.071,330464)- € 5.676.000] e tale conguaglio
sard imputato per € 2.914,87 a capitale sociale ed € 207,92 a risetva soveapprezzo azioni.

TAB. 6: RAPPORTO DI CAMBIO IN IPOTESI DI COLLOCAMENTO A TERZI AZIONI CUP 2000
$0CI RECEDUTI

Rod | Aiod wogugion | eoogugfion
Sortnaioopands 00 | ateup| adraie ) B el e | e
inewy | camblo indenang

0w Leplda Sodde | strzppremo

REGIONE VLA ROMAGHA ‘ 1019800 176605181 ] 176600181 | 00065 prasl mat ool o
DA U5L X BOLOGHA HRLER0N 120525018 | 1385511 QLGRS gupl oMl omp| aw
STOOROMIGORTDE LT 6B ]| GSENI ] qouss ] se|  aw 3%
UNE O BOLOGIA {Sod recedute) SLAG0N 6555081 55501 | GOLKIENS Qe wel  ap 1%
AZIEHDA OSPEDALIERA S.OXDIAMALPIGH) pane el e | qosemns ool msl  mms|  pa
MEROPOUTANA DIBOOGHA[Soceeiedel] RSO 30TTST| 3507m57 | 00i2ee2ss o wsl  msl w2
TSLINOA S0 HENTS | MEISS | GOLRERIS OIS S| K51 My
umgﬁ SRS S0 ESE N ) L
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- ai_soci speciali di CUP 2000 verranno assegnate n. 065339316 ( €

70.000/1.071,330464) azioni ordinari di Lepida con annullamento di n. 70.000,00 azioni
speciali di CUP 2000;

-_il rappotto di cambio delle azioni speciali di CUP 2000 con quelle ordinarie di
Lepida ¢ pari a 0,0009334188 azioni ordinarie di Lepida per azione speciale di CUP (€
1/€ 1.071,330464), quindi n. 1 azione Lepida ogni 1.071,3304642432 azioni speciali di
CUP 2000,

- i soci speciali CUP 2000 riceveranno complessivamente n. 69 azioni LEPIDA da €
1.000,00 cadauno, per un conttovalore complessivo di € 69.000,00 a fronte
delPannullamento di € 70.000,00 azioni CUP e del versamento di un conguaglio di €

3.921,80 (( € 69 * 1.071,330464) — 70.000) da computarsi quanto ad € 3.660,68 a capitale

ociale ed € 261,12 a risetva soveapprezzo azioni.

®

E’ previsto, quindi, di aumentare il capitale sociale della Lepida S.p.A. di € 5.370.000,00

utilizzando il capitale sociale di CUP 2000 per € 487.579,00, la riserva sovrapprezzo
azioni per € 1.944.310,68, la riserva legale di € 97.515,80, Ia parte dei conguagli in denaro
destinata a capitale pari ad € 6.575,56 la “riserva straordinaria” per € 2.834.018,96.

Pertanto, la Lepida S.p.A. avtd un capitale sociale pari ad € 70.896.000,00 sottoscritto

come segue;
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TAB. 7: COMPOSIZIONE CAPITALE SOCIALE LEPIDA POST FUSIONE IN IPOTESI DI
COLLOCAMENTO PRESSO TERZI AZIONI CUP 2000 DEI SOCI RECEDUTI
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suceessivo annullaments delle stesse ﬁ%
NelPipotesi di annullamento delle azioni previo acquisto delle stesse da CUP §§
2000, il capitale sociale della societh si tiduce da € 487.579,00 ad € 407.444,00 {per Eg

annullamento di n. 80.135,00 da € 1,00 cadauno).

I valore di mercato di CUP 2000 diminuisce da € 5.746,000 ad € 4.658.569,00
atrotondato ad € 4.659.000,00 (di cui € 4.589.000 riferibile ad azioni ordinatie e € 70.000
tifetibile ad azioni speciali) per effetto del valore delle quote annullate pet € 1.087.431,00.

In considerazione dei valosi delle due societs, un’azione Lepida ha un valore di mercato di

Relazgone dellespérto sulls congrnitd del rapporto df canibio redatta ai sensi deliari; 2507 sexctes e,
Elaborisone Dett. Stefana d'Orsi — San Laggaro di Savena (BO) Pagina 45 df 38



€ 1.071,330464, mentre il valore di mercato di un’azione ordinaria CUP 2000 ¢ pari ad €
13,80673533 ( € 4.659.000/n.ro azioni per 337.444) e di un’azione speciale pari ad € 1,00.
In tale ipotesi, il rapposto di cambio determinato dai due organi amministrativi delle
societd partecipanti alla fusione ¢ il seguente:

- ai soci di CUP 2000 vetranno assegnate n. 4.283,458889 azioni ordinarie Lepida del
valore unitasio di € 1.000,00 con annullamento di n. 337.444 azioni ordinatie di azioni
CUP 2000 del valote unitatio di € 1,00 (€ 4.589.000/ 1.071,330464)

- il rapporto di cambio delle azioni ordinarie CUP 2000 con quelle ordinarie di Lepida
& pati a 0,0126938363 (€ 13,80673533/€ 1.071,330464), quindi n. 1 azione Lepida ogni
78,778391191 azioni otdinaric di CUP 2000 (€ 337.444/4.283,458889);

- & previsto un conguaglio in denaro da parte dei soci ordinari CUP 2000 pari
complessivamente ad € 2.722,37 (( 4.286 * € 1.071,330464)-€ 4.589.000) e tale conguaglio
sard imputato per € 2.541,11 a capitale sociale ed € 181,26 a riserva sovrapprezzo azioni. (
(5.301 * € 1.071,330464)- € 5.676.000)

TAB. 8: RAPPORTO DI CAMBIO IN IPOTESI DI ANNULLAMENTO AZIONI
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- al soci speciali di CUP 2000 verranno assegnate n. 65339316 ( €
70.000/1.071,330464) azioni ordinari di Lepida con annullamento di n. 70.000,00 azioni
speciali di CUP 2000;

- il rapporto di cambio delle azioni speciali di CUP con quelle ordinarie di Lepida & pati a

0,0009334188 azioni ordinatie di Lepida per azione speciale di CUP ( € 1/€
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1.071,330464), quindi n. 1 azione Lepida ogni 1.071,3304642432 azioni speciali di CUP
2000,

- i soci speciali CUP riceveranno complessivamente n. 69 azioni LEPIDA da € 1.000,00
cadauno, per un controvalore complessivo di € 69.000,00 a fronte dell’annullamento di €
70.000,00 azioni CUP e del versamento di un conguaglio di € 3.921,80 (( € 69 *
1.071,330464) — 70.000) da computatsi quanto ad € 3.660,68 a capitale sociale ed € 261,12

a tisetva sovrapprezzo azion.

Si provvederd, quindi, ad agumentare il capitale sociale della Lepida

4.355.000,00 ( € 4.286.000 pet azioni ordinatie + € 69.000 azioni speciali) utilizzando il
capitale sociale della CUP 2000 per € 407.444,00, la riserva sovrapptezzo azioni per €
1.944.310,68, la riserva legale di € 97.515,80, la patte def conguagli in denaro destinata

capitale pati ad € 6.201,79 la “riserva straordinaria” per € 1.899.527,73

Pettanto, Lepida S.p.A. avrd un capitale sociale pari ad € 69.881.000 sottoscritto come
segue:

TAB. 9: COMPOSIZIONE CAPITALE SOCIALE LEFPIDA POST FUSIONE IN IPOTESI DI
ANNULLAMENTO AZIONI

Loncambio & diad Composidone Cap. Sodale po
Widonide contoralore —
: per. . Contravalore - Leanguogliore o Copitale ore {Adonl post
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8. RISULTAT1 EMERSI DALLA VALUTAZIONE OPERATA DAGILI AMMINISTRATORL

RAPPORTO DI CAMBIO

586

Nell’esecuzione dell'incatico attesto:

- di aver esaminato tutta la documentazione sopra tiportata;
- di aver rilevato Papplicazione di criteri che non presentano differenze rispetto a quelli
utilizzati per la stesura dei cotrispondenti documenti delle Societa. I metodi di valutazione
sono applicati in modo uniforme;

- di aver verificato le valutazioni compiute dagli amministratori, con particolare
riferimento alle “normalizzazioni” operate, nonché mediante raffronto tra i bilanci di
esercizio predisposti dalle Societd in applicazione dei principi contabili internazionali
IAS/IFRS.

1l mio esame della stima prodotta non ha evidenziato aree di criticita.

Relativamente ai metodi adottati dagli amministratori, anche sulla base delle indicazioni
delPadyisor, per la stima del valote delle Societi e, quindi, del rapporto di cambio, ho
svolto un esame critico dei metodi seguiti, raccogliendo elementi utili per accertare che
tali metodi fossero tecnicamente idonel, nelle specifiche citcostanze, a determinare il
mppotto di cambio, presetvando il criterio dellomogeneita, ma anche della
apptoptiatezza valutativa.

Ho, inoltre, svolto le seguenti procedure:

- verifica della completezza e delPomogeneita delle motivazioni addotte dagli
amministratori in ordine ai metodi valutativi adottati nella determinazione del rapporto di
cambio;

- verifica che i metodi di valutazione fossero applicati in modo uniforme;

- verifica della coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento e alla
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documentazione utilizzata;

i

Il

|

Quanto alla usuale attestazione «df aver proceduto alla verifica della correttexa aritmetica del caleolo

T

0147

deghi intervalli individnati dagli amministratori ai fini della determinazione del rapporto di cambio, anche

sulla base delle indicazioni dei rispettivi consulentiv devo precisare che mi sono limitato a
verificare la cortettezza atitmetica del calcolo del rapporto di cambio, nel’ambito delle
due ipotesi prospettate per la collocazione delle azioni della. CUP 2000 oggetto di recesso
da parte dei soci Comune di Bologna e Citta Metropolitana di Bologna.

Non ho ritenuto necessatio ricotrete ad analisi di sensitivith () nel’ambito dei metodi di
valutazione adottati con Pobiettivo di verificarne Iimpatto sul rapporto di cambio al

vatiate delle ipotesi, dei parametti e dei pesi utilizzati dai consulenti delle Societa.

Cio in quanto il metodo patrimoniale prescelto presenta la caratteristica di contenete al
minimo le assungiond e, conseguentemente, risulta esposto assai meno di altri metodi alla

volatiliti dei parametri posti alla base dei risultati ottenuti (7).

k223

Nella relazione redatta dall’Organo Amministrativo di Lepida, gli amministratori hanno
sottolineato « che LEPIDA ¢ societd in-hosse che esplea le proprie attivitd quasé esclusivamente nei
confronti degli enti pubblici soci o nei confronti degli enti, azjende e sovietd dipendenti o controllati dagh
enti pubblici soi, e perianto dellesclusivitd ¢ strumentalitd dell'attivita societaria vispetto alle finalitd
istituzionali degli enti soci; - che sia lo Statuto di LEPIDA prevede specifiche clansole volte a
salyaguardare la natura pubblica del capitale, stabilendo precisi limiti alla circolagione delle azions; - che

LEPIDA assumerd, all’esito del processo di fiusione per incorporagione con CUP 2000 natura ginridica

i societd consortile per azioni formalivzando e vafforzande in questo wiods Lassenza di scopo di lucro
£¢ £ : k-

16 La cui utilith peraltro pud esscre posta in dubbio, sc si considera che spesso le variazioni che si assumono in /
tali analisi, anche quando §i operano i c.d. stress fest basati sul worst-case scenario, sono viziate dal c.d. Lueretinm .

problem llusteato da Taleb, Awtifiagile — Things that gain from disorder, Random House, New York, 2012, p. 45 (/
(loc. 980 dell’edizione Kindle). }

1711 che non significa, sia chiaro, che non sia esposto ad alcuna-volatiliti: cfr. ifra, § 10.
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della Societd con organigzazione ¢ gestione improntata tendenzialmente al pareggio di bilancio da
raggiungersi atiraverso una progressiva aderenza delle tariffe praticate ai costi diretli ¢ indiretti anche
attraverso il conguagiio positivo] negative sui costi imputabili alle attivité prestate per i singoli sooi (vd
congraglio consortile necessario al fine di rispettare la condizione in base alla guate i corvispettivi doviti
alla S.p.A. consortile non possono superare § costi imputabili alle prestagioni di servizi ricevwte né
possono essere inferiori, al fine del mantenimento dellequilibrio economivo della S.p.A. consortile
wiedesima) oioiiniiniininn , di applicare alla valwtazjone di LEPIDA, .......... guale metodo
principale, il Metodo Patyimoniale, utilizzando, quale metodo di controllo, il metodo misto Patrimoniale-
Reddituale sulla  consapevolesza che pur trattandosi di societd consortile senza scopo di luero essa pud
comnngue realizzare, atfraverso una marginale attivitd verso lersd, wiili di esercizo (anche se non
distribuibili) per sostenere lattiviia e gli investimenti sociali limitando conseguentemente la contribuzjone
annuale dei soii destinata a far fronts a tali spese ».

Nella relazione di CUP 2000 Organo Amministtativo ha rilevato « ahe CUP 2000 ¢ societa
in-house che espleta ke proprie attivita quasi: esclusivamente nei confronti deghi enti pubblict soci o nei
confronti degli enti, agiende ¢ societd dipendenti o controllati daghi enti pubblici soci, e pertanto
Aellesclusivitd e strumentalita dell'attivitd sosietaria vispetto alle finalitd istitugionalt deghi enti soc; - che
sia lo Statnto di CUP2000 sia la Convenzione di diritio pubblico sottoscritta dai Soci prevedono
specifiche clansole volte a salvaguardare la natura pubblica del capitale, stabilendo precisi limiti alla
circolazione delle agjoni; - CUP 2000 ba recentemente assunto natura ginridica di societd consortile per
azioni formalizzanda e rafforzands in questo modo L'assenza di scopo di luero della Societd la oni
organizzazione ¢ gestione & improntata al pareggio di bilancio da ragginngersi attraverso una progressiva
aderenza delle tariffe praticate ai costi divetti ¢ indiretti anche attraverso il conguaglio positivo/ negativo
sui costi impmtabil alle attivita prestate per i singoli soci (ed conguaglio consortile necessario al fine di
rispestare la condizione in base alla quale i corrispestivi dovnti alla S.p.A. consortile non possono
superare i costi imputabili alle prestagioni di servizi ricesute né possono essere inferiors, al fine del
mantenimento dell'equilibrio economico della S.p.A. consortile medesima) ......di applicare alla

valutazione di una societd consortile priva dello scopo di lcro quale & attuabmente CUP 2000..... 5

Reluzgione dell’ssperto sulli congruitd del rapporto di cansbio redatia ai seusi dell'art. 2501 sesctes ce.
Eiaboraggone Dotr. Stefano d'Orsi ~ San Lagzare di Savena (BO) Pagina 50 di 58




quale metods principate, il Metodo Patrimoniate, utilizzands, quale metodo di controllo, il metodo misto
Pasrimoniale-Redditnale suwlla  consapevolegza che pur trattandosi di societd consortile senga scapo di
Juero essa pid comingue raliggare, attraverso nna marginale attivitd verso tersd, wtili di esercizio (anche
se non distribuibili) per sostenere [attivitd e gli investimenti sociali limitando conseguentemente lu
contribusione annuale def soci destinata a far fronte a tali spese».

A ben vedete, tuttavia, non sempre e non solo alla omogeneita del critetio adottato deve
aversi tiguardo, ma anche alla sua appropriatezza in relazione agli effetti che ne detivano
().

La teoria della valutazione di un’azienda, intesa come modello sulla cui base guidare il
ptocesso di atitibuzione di un valore economico al suo capitale proprio, & considerata
uno dei temi pitt importanti dell’economia aziendale.

Da tempo, sia la pit autorevole letteratura accademica, sia la pratica’ finanziaria, hanno
individuato vati approcci alla valutazione.

Nella prassi e nella manualistica, specie quella piti recente (%), ricotre sovente
affermazione che, tra i vari metodi, quelli piu attendibili, pit “esatti” e scientificamente
fondati sono quelli basati sui flussi finanziari.

Nella Guida alla Valutazione pubblicata dalla Borsa Italiana (29) si legge infatti che « omwai
opinione diffiusa nei miercati finanziari che un'agiends possa essere valorizzata sulla base dei flussi di
cassa che prodwrrd in Juturo; in Italia tnttavia, all'interno del dibattite che 5i & evoluto nel tempo sul
concetto di valore, si sono tiscontrali storicamente apj»m:d diversi ¢ per anni si ¢ mantenuta una ceria

distansga concetluate dall'idea che il valore di un'impresa fosse strettamente collegato ai flussé df cassas.

18 Cfr. Guatd — Bini, Nuove trattate sulla valntazione delle agiende, Univ, Bocconi editore, Milano, 2005, pp. 781
ss; Caratozzolo, I bilandt straordinari, 2° ed., Giuffré, Milano, 2009, 440 ss; ma v. per un’opinionc in parcte
contraria Guatrd ~ Uckmar, Lineé guida per ke valutazioni economviche, Egea, 2009, 92 ss.

Y Cfr. ex mnliis Massaxi ¢ Zanetti, Valntagione — Fondansensi Teorici e Best Practice nel Settore Industrialt ¢ Finansgiare]
11 ediz., McGraw-Hill, Milano, 2008.

o/ puida-alia-valutazione. htm.
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In numerosi manuali (3!) si leggono analoghe affermazioni, che accreditano i metodi
basati sui flussi come quelli pi attendibili (22).

In realtd, recenti contributi (*3) hanno tuttavia dimostrato che Papproccio previsionale si
fonda su un presupposto molto fragile (#): semplicemente non & dato, infatti, conoscere
il futuro.

1l fatto che nei settoti della c.d. hard sefence — che ha ad oggetto realta per lo pit governate
da principi detetministici o comunque pacificamente caratterizzate da variabili distribuite
secondo modelli gaussiani — sia comunemente accettata la formulazione di previsioni (es.:
il futuro corso di un’orbita planetatia, la caduta di un grave) ovvero la misurazione
probabilistica di un risultato atteso (es. il gioco d’azzardo), non significa affatto che i

medesimi modelli previsionali siano acriticamente trasportabili in altri settori, specie nelle

scienze sociali.
1l mondo economico ¢ caratterizzato, al contratio, da una radicale impossibilita di

formulare previsioni scientificamente fondate: non solo secondo le tesi radicali dei filosofi

che sottolineanc la generale fallacia del ragionamento induttivo (%), ma soptattutto

2t Ex prltis cfr. Massari, Grida alla Valntazgone, 2004, cit. a nota prec.; Brealey, Myers, Allen ¢ Sandri, Prineipi df
Sfnanza agiendaly, McGrawHill, 2010, p. 120 ss. Mostrano maggiore scetticismo sulla affidabilita dei metodi
finanziari, privilegiando il metodo reddituale, Guatri e Uckmar, Linee guida per ke valutagioni economiche, Egea,
2009, pp. 62 ss., testo ¢ note,

2 E cid, st noti, mentre 1o standard intemazionale IVS 200 Buasisiessés and business inferests pone sullo stesso
piano Uapproccio di mercato (§§ C15 ¢ ss.) ¢ Papproccio basato sui flussi (§§ C22 e ss.).

e 2 | riferimento obbligato ¢ a Taleb, Black swan, 11 ediz., ampliata con il saggio On Robustuess and Fragility”, NY,
- 2010; ma v. auche Triana, Lecturing birds on Flying, Hoboken, 2009; Mandelbrot, The (Mis)Beliavior of Markets,
NY, 2005. Tale forma di scetticismo & condivisa, € non da oggi, anche da una parte autorevole della dottrina
statunitense in materia di aeomnting cfr. Rosenficld, Comtemporary issues in finandal reporting, cit.; Schuetze e
Wolnizer, Mark-to-market Acconnting: “Urne North”in Finanial Reporting, Abigdon/New York, 2003. Oltre
ventanni fa fu osservato ironicamente che «nof even the most acconiplished clairvayants have ever learned anytbisg from
observing the future or by taking their clues for present action from the future [...] the past is the only segment available for
observatioms (Devine, essays in accounting theory, vol. I, American Accounting Association, Sarasota, 1985, p. 25).

2 11 tema della fragilitd & sviluppato in modo articolato ed approfondito da Taleh ael suo ultimo lavoro//

(Antifragik, cit.).
% Ex multis Poppet, Miseria dello storicismo, Felicinelli, 2003; Russcll, The problems of philesophy — netw century 4’0}:,
con il celebre apologo del pollo-(ch. VI, loc. 659 e ss. dell’edizione Kindle).
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perché la vita economica si svolge nel contesto del c.d. quarto quadrante (*) in cul i
tradizionali strumenti di analisi del rischio si rivelano inadeguati.
Allo stesso modo, sono stati avanzati dubbi sulla attendibilith dei risultati ottenuti

mediante Papplicazione del CAPM (Capital Asset Pricing Model), come tutte le valutazioni

economiche fondate su modelli di distribuzione gaussiana e sulla EMH (Efficient Market

Hypothesis), assunti radicali sulla cui validitd empitica il dibattito ¢ lungi dall’essere
concluso (7).

Del resto, con tiferimento alla valutazione operata con il metodo DCF lo stesso —
indiscutibilmente autorevolissimo ~ Autore che ne ha elaborato i pit solidi fondamenti &
limpido nellaffermare espressamente (%) che nella elaborazione delle previsioni
funzionali alPapplicazione del metodo DCF non ¢ cotretto impiegare proiezioni basate su
regressioni calcolate sui dati stotici, ma & pilt corretto impiegare le proiezioni degli analisti
finanziari o i piani aziendali elaborati dalla direzione aziendale (¥).

La dottrina italiana ha del resto precisato che quando un piano aziendale non esiste o non
¢ credibile, & da escludete (salvo in rare situazioni) che Pespetto possa elaboratlo

direttamente (%9).

% ‘laleb, The Fourth Quadran: A Map Of the Limits Of Statistiis, consultabile sul sito
hitpe/ fwww.edec.ore/3ed_culture/taleb08/taleh08 _index.homb; 1d., Ervors, Robustness, and the Fonrth Quadrait,

A £ .
International Journal of Forecasting, 2009, 25.

H

7 Cfr. senza alcuna pretesa di completezza gli A. indicati nelle note che precedono, in specie gli scritti di
Nicholas Nassim Taleb ¢ Benoit Mandelbrot, dei quali v. anche Taleb e Mandelbrot, E ora di investive nei
Jeattali, it Sole 24 Ore del 9.10.2006, p. 35. Hluminante Posservazione di Fox, The uyth of the rational market, NY,
2000, per cui una cosa ¢ impiegare uripotesi come fa EMH nel contesto disciplinare in cui & nata, in cui ogni
membro della comuniti scientifica ne conosce pro, contro e limiti; ben altra cosa trasportada in altei contesti,
pesché nel passaggio di “trapianto” si peede per strada ogni spisito eritico.

% Damodaran, Dawoedaran on valuation: security analysis Jor investment and wrporate finance, Kindle edition, loc. 2639
e ss; gid nell’edizione del 1996 (Damodaran, Investuent valuation, Wiley 8 Sons, pp.285 e ss PA. sottolinea le
difficolta di stimare i tassi di crescita delle societa private e Pinaffidabilita delle proiezioni dei dati storici per tali
societh (cfr. anche Pedizione italiana Damodacan, Finanza aziendale, Apogeo, 2001, pp. 597 ss.).

2 §i noti che sul piano epistemologico Padozione di proiezioni elaborate da terzi pud giustificarsi in modo pi%
razionale che non la formulazione in proprio di ipotesi sul fumuro. Una previsione &, per chi la formula, una
mera creazione mentale, un giudizio sul possibile futuro, come tale privo di qualunque consistenza reale (se 5i°
eccettua quella neusologica che oggi le neuroscienze hanno Pambizione di misurace). La previsione formy lé:
(c comunicats) da altd &, invece, per chi la apprende, un fatto storico, ¢ quindi pud coutgncrc
un’informazione.

30 Cosi Guatrd e Bini, Impairment ~ 1 I valore potensiale controfiabile, Egea-Bocconi, 2003, p.20. Cfr. anche Guatri,
Trattate, cit., p. 104

Redazgone dellesperta silla congraités del rapporto di camsbis redalia ai sensé dell'arl. 2501 sexes e
Lilaborasgone Dott. Stefano d'Orsi — San Lazzaro di Savena (BO) Pagina 53 df 58

LA

pa

|

9 Y52 15gay




In secondo luogo anche Damodaran (31} riconosce pacificamente che la stima dei flussi
attesi e pit in generale le valutazioni prospettiche di una private company & molto meno
attendibile di quella di una grande Jsted corporation, ed & quindi necessatia molta maggiore

attenzione nel primo caso per formulate ipotesi sulle previsioni dei tassi di crescita.

kK

8.2 Sulla scelta del metodp patrimoniale

Gli amministratori hanno adeguatamente motivato la scelta del solo metodo patrimoniale
e del metodo di controllo il Metodo Misto Patrimoniale Reddituale con stima autonoma
delPavviamento.

Alla Iuce delle circostanze concrete, ed in particolare da una parte della limitazione della
base informativa, ¢ dall’altra della sostanziale omogeneitd delle due Societa, tale scelta

risulta coerente ed appropriata, come meglio illustterd nel paragrafo successivo.

kK

8.3 Sulla adegnatezza del metodp di stima prescelto

Ritengo adeguato il metodo di valutazione prescelto dagli amministratori.

Come ho avuto modo gia di evidenziare, Paver adottato un metodo condiviso dai soci (2)
costituisce, di per se, ragione sufficiente a giustificate ¢ sotteggere da sola la scelta
compiuta dagli amministratoti.

Nondimeno, considerata la diffidenze che buona patte dell’ambiente teorico delle scienze
aziendali nutre per i metodi pattimoniali, e per il metodo pattimoniale semplice in
particolare, ho ritenuto di non limitarmi a tale, pur assotbente constatazione, ed ho
proceduto alla ricerca dei motivi che nel quadro delle costruzioni teoriche — put da me

non condivise — che assegnano prioritd alle metodologie basate sui flussi potessero

31 Cfr. riff a nota prec.

32 E, si aggiunga, da soci che dispongono delle competenze e delle informazioni necessadie a formulare
un’opinione tecaico-professionale al riguardo, per i quali quindi ~ come indicato al paragrafo 1.2 ~ non esiste
un particolare meed of protection legato ad asimmetric informative o conoscitive.
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giustificare il ricorso al metodo patrimoniale semplice.

Gli amministratori hanno fondato tale giustificazione ptincipalmente nella natura delle
societd partecipanti alla fusione (societd #n house che espleta le proptie attivith quasi
esclusivamente nei confronti degli enti pubblici soci) per cui & da ritenersi corretto quello
applicato (%) in quanto trattasi di societd in cui ¢ mediata la natura privatistica con
Pinteresse pubblico.

Nel caso di specie il metodo patrimoniale si rivela appropriato in quanto:

- gli elementi dellattivo e del passivo delle due Societd sono rapptesentati, per la gran
patte da grandezze numerarie (), che ben si prestano ad essete espresse nel loro valore
di iscrizione nel bilancio d’esercizio (3%) considerato anche che i criteri di valutazione

dettati dal dlgs. n. 87/92 impongono la valutazione delle attivith non immobilizzate a

valori di prevedibile realizzo;

- la valutazione delle due societa ¢ stata operata in un’ottica stand alone, prescindendo cioé

dalle sinergie potenziali derivanti dalla fusione che, pur avendo un significato strategico
per la potenziale generazione di valore incrementale, non hanno influito sulla definizione
del valore relativo delle due Societa ai fini della determinazione del rapporto di cambio.

In altre parole, la scelta di valutare ciascuna societd «as é» comporta inevitabilmente una
valutazione di tipo statico, con la connessa perdita di rilevanza di proiezioni di flussi
reddituali o finanziari riferibili ad un assetto organizzativo ed imprenditoriale destinato a

cessare per effetto delle integtazioni che detiveranno dalla fusione.

L2

33 Si tratta, in buona sostanza, dell’argomento faute de mienx.

3 Seppur non certe, beasi assimilate, essendo necessario soprattutto per la valutazione dei crediti operare //

stirne in ordine al presumibile valore di realizzo. / P
’ re
4
s
3 Anche lo standard internazionale IVS200 ammette, al § C14, la valutazione mediante il c.d. #et asset appry K 4 /"
per alcune particolari tipologie di aziende, ancorché menzioni espressamente solo le societa di investimefito e

le societa dolding cd abbia cusa di precisare che «his is not a valvation approdch in it’s own right, giacché dipende

dai criterd di valutazione adottati nella stima dei singoli elementi del patrimonio..
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8.4 Sulla corretta applicazione del metodo di stima preseelio

Ho verificato in concreto le modalita di applicazione del metodo patrimoniale, in
relazione ai documenti contabili messi a mia disposizione, alle informazioni di cui ho
potuto disporre, alle metodologie di normalizzazione impiegate, valutando tali modalita
applicative alla luce dei corretti principi di valutazione e delle specifiche regole contrattuali
stabilite dall’accordo quadro sottoscritto dai soci.

Ritengo che gli amministratori abbiano applicato correttamente il metodo pattimoniale
prescelto nella valutazione di entrambe le societa e, coniseguentemente, nel calcolo del

e rapporto di cambio.

Hk

9. LIMITI SPECIFICT INCONTRATI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENIT, INCARICO
556

La relazione dellespetto ex art, 2501-sexder c.c. ¢ funzionale, tra Paltro, a rassicurare i soci

sulla «eongruitéy del rapporto di cambio, tale congruiti non pud che essete valutata alla luce

di un parametro esterno che, almeno in prima approssimazione, deve essete costituto

dalle opinioni pitt accreditate nella comunita scientifica di riferimento,

Per tali ragioni ho dovuto esaminare la scelta del metodo pattimoniale che we/ caso specifico

risulta cotrettamente adottato alla luce dei criteri comunemente impiegati nella prassi ed

alla luce delle opinioni scientifiche pit generalmente diffuse.

Nell’espletamento del mio incarico ho poi incontrato le problematiche generalmente

ricorrenti nell’ambito di processi valutativi analoghi.

In merito alle principali limitazioni e difficolta valutative incontrate si segnala in

particolare che:

- il metodo di valutazione utilizzato dagli amministratori e dal consulente comune

non ha comportato P'utilizzo di dati previsionali; / '

- il metodo valutativo applicato non impiega parametri relativi a quotazioni di Borsa
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né previsioni del management aziendale o di analisti finanziati esterni, contenendo cosi il

tischio di elevata volatilita legato a tali inpus valutativi;

- stante Papplicazione di un unico metodo omogeneo, che ha identificato un singolo |

valote puntuale di stima dei rispettivi patrimoni delle due Societa, non sono emerse le

difficoltd che usualmente si incontrano quando si deve articolare la scelta del rapporto di
cambio nell’ambito di un intervallo determinato dalle oscillazioni dei valori;
Le suddette limitazioni e difficoltd sono state da me tenute in attenta considerazione ai
fini dell’emissione della presente relazione.

okt
10. CONCLUSIONI

56~

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto
conto della natura e pottata del lavoro svolto come illustrato nella presente relazione,
titengo che il metodo di valutazione adottato dagli amministratori di CUP 2000 e di
LEPIDA, anche sulla base delle indicazioni del consulente comune, sia adeguato, in
quanto nella circostanza fagionevole e non arbitrario, e che lo stesso sia stato
correttamente applicato ai fini della determinazione del rapporto di cambio contenuto nel
Progetto di fusione.

Pertanto, il rappotto di cambio fissato nelle due ipotesi prospettate ¢ da ritenersi

GRUO.
30k

L’opinione come sopta espressa costituisce il mio sereno ed obiettivo convincimento, da
intendersi reso nei limiti di quanto oggetto del quesito, e maturato sulla scotta dell’esame

degli atti e documenti fornitimi,

In fede. W
7
\

Dadttf Stefano &’Orsi
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TRIBUNALE UNIFICATO DI BOLOGNA

VOLONTARIA GIURISDIZIONE

R+ &Y

REGISTRO CRONOLOGICO n. vevvvniinvinennninnnnn

L’anno 2018 il giotno 17 del mese di luglio nella sede del Tribunale di Bologna avant il

sottoscritto Funzionario & compatso:

il Dott. Stefano &’Otsi, nato a San Severo (FG) il giorno 17 agosto 1966, domiciliato in
San Laz;zaro di Savena (BO), Via Salvo ID’Acquisto n. 4, C.F.: DRS SFNG66M17 1158 N,
iscritto al’Albo dei Dottori Commercialisti di Bologna al n. 1066/, identificato da Carta
di Identita n. AUBG87009 rilasciata dal Comune di San Lazzaro di Savena (BO) in data 27

GENNAIO 2014, richiedendo di asseverare con giuramento la sopraestesa relazione.
1l petito, diffidato ai sensi di legge, presta giuramento pronunciando le parole:

“Gintro di avere bene ¢ fedelmente proceduto nelle operagioni che mi sono state affidate al solo scopo di far

conoscere ai gindici la veritd”.

Letto, confermato §

Il Funzionario
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