
PARERE dei CO LEGIO SINfìACAiF

feensli deH art12 37 fl>,) secondQ'co ìTia de Ccidlhp' iwilo

A  Ammlnlstfatore Unico di

SQCWTA pEL PATRIMONIO PER LA MOBILITA  V NEZIANA S.p.A,

Il Collegio Sindacale di Società Patrimònio per la Mobilità Ve eziana S. .A. ( i seguito
MV ), si è riunito allo scopo di analizzare la relazione preliminare  redisposta

dall Amministratore Unico al sen i dell art. 2437-ter, secondo comma, del co ice civile
e df redigere i! parere ai sensi della medesima nor a.

Di tale parere, parimenti a quello richiesto all Organo Incaricato  ella re isione legale,

e normativamente pre isto che l'Amministratore Unico tenga conto al fine di

com l tare la procedura di  et rminazione  el valore di liquidazione  i cia cuna
azione di PMV.

Il Collegio Sindacale  i Società Patrimonio per la Mobilità Vene iana S.p.A,

• che l'Amministratore Unico di P V ha ap ro ato II  r getto  i  cission  totale

non p o orzionale di P V In favore  elle beneficiarle Azienda Veneziana della  obilità
S.p.A. (di seguito A M) e di ACTV S.p.A. ( i  eguito ACTV) In data 29 gi gno 2017;

• che 1 Am inistratore Unico  i P V ha convocato,  er II giorno 4 agosto 2017
l'Assemble  Straordin ria pe  delibera   In me ito all ap ro a ione della pro ost  
ell'operazione di scissione totale con attribuzió e non proporzional  alla loro quota

i p rtecipazione originarla In P V  al sòci delle partecipazioni nelle societ 

- che al sensi dell'art. 2506-Ws comma 4,  el co ice civile II progetto  i scissione

d  quo  re ede per I Soci che non approveranno la Scissione, la facoltà dell'esercizio

el diritto di ven ita delle azioni di PMV di loro propriet  alla beneficiarla ACTV e II
correlato obbligo di  uest'ultima ad ac uistarle  e  un corrispettivo determinato con I
criteri previsti per ii recèsso ex art. 2437-ter del codice ci ile;

- che la determinazione del valore di liquidazione delie azioni è di competenza
esclusi a dell Organo Amministrati o, mentre spetta al Collegio Sin acale sia acce tare

che II procedimento adotta o sia conforme alla legge e allo statuto e che i criteri
adottati siano tecnicame te corr tti sia esprimer  un pa ere su   deguatezza. inh »
co ej gjone plezza e non arbitrarietà, dei metodi dt- ai t |npP
merito alla corretta applicazione degli stessi;

PREMESSO

beneficiarie;
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.-.ché-l. espressione del parere, al sensi deli'art, 2437-t.er  el Codice Civile, sul

metodo di v lutazione adottato dall'Organo Amministrativo nella determinazione del
valo e  i liquidazione delle azioni PMV è altresì compito del sogget o Incaricato della
revisione legale del bilancio d'esercizio, la Società Deloìtte & Touche S.p.A. di Padova;

- che l Amministrato e Unico In data 10 luglio 2017 ha formalmente provveduto
alla determinazione preliminare  ei valore economico dalla società In conformità

alì'artlcoio  437-fór del codice civile, ai fine di consenti e l'attività richiesta,
esplicitando il meto o seguito per de erminare II  alore di liquidazióne delle azioni;

- che l'Amministra ore Unico ha confermato la validità  el metodo adottato dal
erito Indipendente Dott. Massimo L.anfranch! nella  Perizia di Stima Inerente: Società

del Patrimonio per la Mobilità Veneziana SpA   ei 16 giugno 2017, facendo propri I
risultati finali derivanti dalla sua applicazione e li valore di liquidazione pari ad Euro
69,37 per ciascuna azIone-dI PIVIV;

ES MINATA

la seguente docu entazione acquisita ed in particolare:

- Relazione Illustrati a dell'Amministrato e Unico di PMV  e  la determinazione

p eliminare del prezzo di  endita-delie azioni della Società, secondo I c iteri .pre isti per
Il recesso al sensi  eli'art. 2506-ó/s e 2437-ter del Codice Civile;

- Progetto  i scissione totale no  proporzionale di PMV in AV  e ACTV,

approvato dal rispetti i organi di ammi is razione In data 29  iugno 2017;

- Relazioni Illustrative degli Organi di amministrazione rispetti amen e di PMV
e delle  ue beneficiarie; AVM e ACTV, Indirizzate al -Soci,  atate' 29 giugno 2017,
re atte al sensl degll articoli 25.01-cjru/ni7t//es e 2506-te  del Codice Ci ile;

- Bilanci d'esercizio rispetti amente  i-PM ,e delle due beneficiarle, AV  e

ACTV, redatti In base al principi contabili nazionali relativi all'esercizio chiuso al 31
dice bre 2016 e allegate relazioni di re isione emesse da EY S, .A In data 9 maggio

2017 e 19  aggio 2017 per AVM;

- Relazione redatta ai sensi de 'art, ZSO -ter e 2501-sex/es del Co ice Civile

alla società di revisione Delol.tte & Ttìuche S.p.A. di Pado a, in qualità di esperto

designato dal Tribu ale di Venezia, con prov edimen o del 31 maggio 2017;

- Perizia di Stima dei  alore economico di   V S.p.A  atata 16 giugno 2017

edatta dal  erito Indipen ente Dott. Massi o Lanfranchl su Incarico

dei Ammlnistratore Unico di  MV;

* Perizia' i-Stima del valore economico di. ACTV Sip.   atata 19 giugno 2017

re atta dal  erito In ipendente -Dot , Giovanni Boldrìn su Incarico  el Co siglio  

Amministrazione di-ACTV; / 

/t
ag. 2 di 4



- Dettagli e prospetti elaborati d lia Direzione di P-MV nonché elementi emersi
agli Incon ri con la medesima e con la Sooietà-incaricata della Revisione legale;

CONSIDERATO   :

- che l Amministratore Unico df PM-V ha    ermInàto. I.l:.prfivizo di:  en ita,  elle ,

azioni or inarle per l'ese tlziodel dlrl to àl sensl d.ell art, 25.00*0/5 de  dice cIvile con
1 criteri dell art 2437-ter del codice ci ile, adot an o e conferman o II criterio di
valutazione in ividua o dal Perito; Il metodo patrimoniale semplice;

- che ne 'ambito del meto i  roposti In dottrina aziendalistica per la

valutazione del capitale economico deil azienda, la scelta di valutare analitica ente a

alore corrente I singoli elemen i dell attivo e dei passi o, In Ipotesi di continuità
aziendale, risulta la  iù Idonea a cogliere e-valorìzzare la peculiarità di PMV  una socie à

controllata da enti pubblici, che opera nei settore del Traspor o  ubblico Locale.

Uria socie à  olto patrlmonlali.zzata con asset estremame te s ecifici  er un

valo e di circa 226 milioni di euro>'la.quale  resenta una struttura df rica i esigua e

sostanzialmente rigi a, espressione di un complèsso di convenzioni e  contratti tr '

Comune di Venezia é AVM, ca ogruppQ 'j; ACTV e PiyiV ave.ntl lo-scopo prlm arlo dT

garantire l erogazione dl un ser izio  i trasporto"•pub lico, soddisfacènte e  In

sostan iale  areggio economico, In una logica-di non  assimizzazione  el profit o;

- che per quanto supra sinteticamente esposto, si evidenzia che a risultati

assol tamente f orviatiti porterebbe l adozione di un meto o Indiretto di valutazione

che, tenen o conto di prospettive reddi uali, assu esse la ca italizzazione di

grandezze aziendali riconducibili a flussi finanziari o reddi uali o a valutazioni di
mercato. Ragionevole e non a bitràrio si  itiene  ertanto da par e  ell'Amministratore

Unico contestualizzare e consi erare le.preclpue caratteristiche azien ali e non tenere

conto di "... rospettive reddituali  nonché dell eventuale valore di mercato delle

azione", come recita Kart. 2437-fer, s condo com a co ice ci ile;

- che nell applìeazlone  el meto o :pat lmohÌaiè semplice a valori corrènti;
l'Amministrato e Unico, av alendosi  el la oro s ol o dal Perito, ha confermato tre

re tifiche negative al patrimonio netto contabile di PMV, pari a Euro 40.504.965,00 alla
data del 31 dicembre 2016, co sisten i In;

a) Euro 228.904,00  er svalutazione delle Immobilizzazioni Immateriali composte

per lo più da software, migliorie su beni  i terzi e costi plu iennali, In quanto

suscettibili di perder  autono o valore neH'a  ìto del p oge to di scissione;

b) Euro 956.918,00 per attualizzazlone  i crediti, ritenuti dì.riscossione  ifferita,
sulla base del costo del  ena o effettivamente sostenuto da PMV;
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c) furo 2.000,000,00 per a postamento di passività potenziali su la ori affidati In
appalto, ch.e non hanno trovato Iscrizione nel bilancio d esercizio, non essendo
certe o   obabili;

• che dalla puntuale e precisa applicazione della metodologia adottata,
l Amminis ratore Unico ha valu ato, In via preliminare, 11 capitale economico di PMV in
Euro 37.319.143 e, In consldérazlone del numero delle azioni pari a 537,991, ha

deter inato il valore  i ciascuna azione d! PMV pari a Euro 69,37,

RILEVATO

che II Collegio Sindacale non è  enuto a conoscènza di fatti o situazioni tal! da far
ritenere che II metodo di valutazione per la dete minazione del valo e di liquidazione
delie azioni di  Società Patri oni -pe  la. Mobilità  eneziana S.pA  adottato

•dall'Amministratore Unico al sensi dell'art..2437-te  ei co ice civile,  on sla, > nel

lìmite delle finalità pe  la quale, ésso è stato determinato -, adeguato, ragione ole e

non arbitrarlo o che non sia stato correttamente applicato;

ESPRIME

parere favorevole al procedimento adottato e ai criteri utilizzati dall'Amministratore

Unico per l  dete minazione In via  reli ina e del valore di liquidazione delle azioni  i
Società Patrimonio per la  obilità Veneziana S.p  , In caso di esercizio della facoltà

di  endita ex art. 2506-b/s, comma 4, codice Ci ile da  arte dei soci che non

approveranno la Scissione..

# * *

La presen e relazione è stata pre isposta In o te péranzà a quanto disposto dall'art.

2437-ter del codice ci ile ed è Indirizzata all Organo Amministrati o di P V. Essa non
otr  pertanto essere divulgata a Terzi senza II nostro preventivo consenso scritto,

t anne che.agli Azionisti di P V, che ne facciano espressa  ichiesta, purché per le

finali   e ne.Nimltl di cui al medesi o articolo. ¦ ¦

Venezla- estre, 14 Luglio 2017

Il Collegio Sindacale
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