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VERBALE DI DELIBERAZIONE
DEL CONSIGLIO COMUNALE

N. 52 DEL 19-12-2014

Oggetto: AMBIENTE ENERGIA BRIANZA S.P.A. — AUTORIZZAZIONE ALL'AUMENTO
DI CAPITALE SOCIALE PER UN IMPORTO DI NOMINALI € 1.780.200,00
RISERVATO AL COMUNE DI SEVESO

Adunanza ordinaria di prima convocazione — seduta pubblica

L'anno DUEMILAQUATTORDICI addi DICIANNOVE del mese di DICEMBRE alle ore 21.00, nella
Sala delle adunanze;

Previa l'osservanza di tutte le formalita prescritte dal vigente Statuto Comunale, sono stati
convocati per la seduta odierna, tutti i Consiglieri Comunali.

Risultano presenti i Signori:

N.ro COGNOME E NOME Pr. As. N.ro COGNOME NOME Pr. As.
1 | COLOMBO Alfredo Si 10 | CICERI Marco Si
2 | GALBIATI Roberto Si 11 ROSSETTI Marcello Si
3 | POZZOLI Maria Pia Si 12 | MOTTA Adriano Si
4 | GALLI Franco Si 13 SALA Luisa Si
5 | FEUDALE FOTI Matteo Si
6 | SAINI Liliana Si
7 | SAINI Rosalba Maria Si
8 |BASSI Laura Cinzia Si
9 | LISSONI Giuseppe Si

Partecipa alla seduta L’Assessore non Consiglieri:

N.ro COGNOME E NOME Pr. | As.
1 | ALBERTI! Edoardo Saul Si
2 | CURTI Laura Si

Assiste il Segretario Generale Avv. MARIO BLANDINO, il quale provvede alla redazione del
presente verbale.

Il Sig. COLOMBO ALFREDO assume la Presidenza e, riconosciuta valida I'adunanza, dichiara
aperta la seduta per la trattazione dell'oggetto sopra indicato.






OGGETTO: AMBIENTE ENERGIA BRIANZA S.P.A. - AUTORIZZAZIONE ALL’AUMENTO DI

CAPITALE SOCIALE PER UN IMPORTO DI NOMINALI € 1.780.200,00 RISERVATO AL COMUNE
DI SEVESO

lNustra I'argomento I'Assessore al Bilancio Alberti Edoardo Saul.

Altermine il Presidente apre la discussione.

La relazione nonché gli interventi e le dichiarazioni dei rappresentanti dei vari gruppi consiliari
risultano interamente riportati nel processo verbale della seduta del 19.12.2014 agli atti il quale consta
della trascrizione integrale, a cura della ditta incaricata, della registrazione dellintera adunanza e
verra sottoposto allapprovazione del Consiglio Comunale nella prossima seduta.

Terminata la discussione il Presidente mette in votazione la proposta di deliberazione che segue.

IL CONSIGLIO COMUNALE

Premesso che la societa per azioni Ambiente Energia Brianza (di seguito, in acronimo AEB S.p.a.),

con sede a Seregno (MB) in via Palestro 33:

- ha un capitale sociale, interamente versato, pari ad € 82.412.000,00, diviso in nn. 824.120 azioni del
valore nominale di € 100,00 cadauna;

- ha come socio il Comune di Sovico, il quale detiene il 2,126% del capitale sociale (nn. 17.529
azioni);

- & a capo di un gruppo societario (di seguito Gruppo AEB-Gelsia), operante nelllambito dei servizi
pubblici locali, composto da Gelsia S.r.l. e Gelsia Reti S.r.l., delle quali detiene rispettivamente il
77,008% e il 60,15% del capitale sociale; Gelsia S.r.l. a sua volta detiene il 20,243% di Gelsia Reti
Srl;

Rilevato che:

- tra i servizi pubblici locali, nei quali opera il Gruppo AEB-Gelsia, vi & quello relativo al servizio di
distribuzione del gas naturale, per il quale la normativa prevede che le gare a evidenza pubblica per
il rinnovo delle concessioni vengano esperiti non a livello di singolo Comune, ma a livello di ambito
territoriale minimo, sulla base di tempistiche, modalita e criteri definiti da appositi decreti ministeriali
e provvedimenti dell’Autorita per I'energia elettrica il gas e il servizio idrico;

- a seguito della messa in liquidazione della societa Azienda Servizi Pubblici Seveso (di seguito
ASPES) Sr.l., il Comune di Seveso ha acquisito la partecipazione da questa detenuta in Gelsia
S.r.l. (pari al 2,755% del relativo capitale sociale);

- a seguito della messa in liquidazione di Societa Intercomunale Brianza (di seguito SIB) S.p.a., il
Comune di Seveso ha acquisito le partecipazioni da questa detenuta in Gelsia S.r.l. (pari al 1,37%
del capitale sociale);

- per effetto delle predette operazioni, il Comune di Seveso ha acquisito una partecipazione del
4,125% in Gelsia S.r.|. per nominali € 839.274,78;

- in tale contesto il Comune di Seveso ha ritenuto, al fine di valorizzare i propri asset patrimoniali, di
conferire in Gelsia Reti S.r.l. le porzioni di rete e di impianti per la distribuzione del gas di proprieta,
acquisendo una partecipazione nella stessa societa pari al 4,418% del capitale sociale, nonché di
razionalizzare le proprie partecipazioni nel Gruppo cedendole a AEB S.p.a.;

- Gelsia Reti S.rl. e AEB S.p.a. hanno ritenuto che quanto sopra, relativo al Comune di Seveso,
rientrasse pienamente nell’ambito delle attivita previste nel piano strategico del Gruppo;

- in data 01/12/2014, protocollo comunale n. 9169, AEB S.p.a., ai fini dell'aumento di capitale di cui
alloggetto del presente provvedimento, ha trasmesso la relazione di stima di cui allart. 2343-ter
comma 2 lett. b) del Codice Civile, che viene allegata al presente provvedimento quale sua parte
integrante e sostanziale sotto la lett. “A™;






in data 01/12/2014, protocollo comunale n. 9169, AEB S.p.a., ai fini del'aumento di capitale di cui
alloggetto del presente provvedimento, ha trasmesso la relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione di cui allart. 2441 comma 6 del Codice Civile e il corrispondente parere
accompagnatorio del Collegio Sindacale, che vengono allegati al presente provvedimento quali sua
parte integrante e sostanziale sotto la lettera “B”:

Preso atto che le fasi delle operazioni sono state le seguenti:

conferimento di porzione di reti e impianti di proprieta del Comune di Seveso in Gelsia Reti S.r.l. (il
Comune di Seveso ha conferito a Gelsia Reti S.r.l. il ramo di attivita, costituito dal complesso di beni
costituenti le reti e gli impianti gas di proprieta comunale; Gelsia reti S.r.l. ha deliberato un aumento
di capitale sociale di € 3.427.201,04, interamente attribuito al Comune di Seveso, che & cosi
diventato titolare di una partecipazione del 4,418% del capitale sociale di Gelsia Reti S.r.l.. La
realizzazione dell'operazione & stata preceduta dalla predisposizione di apposita relazione giurata di
stima del ramo d’azienda da conferire ai sensi dell'art. 2465 del Codice Civile;

cessione ad AEB S.p.a., da parte del Comune di Seveso, della partecipazione del 3,373% detenuta
in Gelsia S.r.l., pari a nominali € 686.274,78 per un controvalore di € 3.000.000,00;

cessione ad AEB S.p.a.,, da parte del Comune di Seveso, della partecipazione dello 0,752%
detenuta in Gelsia S.r.l., pari a nominali € 153.000,00, e della partecipazione del 2,033% detenuta in
Gelsia Reti S.r.l., pari a nominali € 1.577.156,00, mediante permuta delle azioni proprie detenute da
AEB S.p.a., di nominali € 1.873.400,00, pari al 2,275% del capitale sociale di AEB S.p.a., per un
controvalore complessivo di € 3.521.992,00:

Verificato che:

il Comune di Seveso intende conferire in AEB S.p.a. la quota di partecipazione residua detenuta in
Gelsia Reti S.r.l., pari al 2,385% del capitale sociale della stessa Gelsia Reti S.r.l., per nominali €
1.850.045,04 e per un controvalore di € 3.346.836,00, mediante aumento del capitale sociale di AEB
S.p.a. di nominali € 1.780.200,00;

con relazione di stima, predisposta ai sensi dell'art. 2343-ter del Codice Civile e debitamente
asseverata, il perito, dott. Marco Ettorre, dottore commercialista e revisore contabile, ha
determinato, ai sensi e per gli effetti di cui al medesimo art. 2343-ter del Codice Civile, in €
3.400.510,58 il valore della quota di partecipazione in Gelsia Reti S.r.l. detenuta dal Comune di
Seveso e oggetto di conferimento in AEB S.p.a.;

il controvalore relativo al conferimento da parte del Comune di Seveso della partecipazione detenuta
in Gelsia Reti S.r.l., pari ad € 3.346.836,00, appare quindi congruo rispetto alle stime del perito;

per le ragioni evidenziate, nella propria relazione, predisposta ai sensi dell'art. 2441 comma 6 del
Codice Civile, il Consiglio di Amministrazione di AEB S.p.a. ha ritenuto di escludere il diritto di
opzione a favore dei soci a norma del medesimo art. 2441 del Codice Civile;

il citato art. 2441 comma 6 del Codice Civile individua i criteri per la determinazione del prezzo delle
azioni di nuova emissione nell'ambito dell’aumento di capitale, con esclusione del diritto di opzione;
la predetta relazione del Consiglio di Amministrazione di AEB S.p.a. conclude ritenendo “congruo e,
dunque, idoneo a tutelare i diritti patrimoniali degli attuali azionisti di AEB S.p.a.” il valore di € 188,00
quale prezzo di sottoscrizione proposto per azione del valore nominale di € 100,00;

il Collegio Sindacale di AEB S.p.a., nel proprio favorevole parere accompagnatorio alla relazione del
Consiglio di Amministrazione, ha altresi ritenuto congruo il prezzo di emissione delle nuove azioni;

Considerato, nel fare peraltro proprie le considerazioni contenute nella pili volte citata relazione
predisposta, ai sensi dellart. 2441 comma 6 del Codice Civile, dal Consiglio di Amministrazione di
AEB S.p.a., che la complessiva operazione riguardante i rapporti tra il Comune di Seveso e il Gruppo
AEB-Gelsia, possa consentire:

- il proseguimento della razionalizzazione della struttura societaria del Gruppo, con la concentrazione

delle partecipazioni in capo alla capogruppo AEB S.p.a.;
di accrescere la patrimonializzazione di Gelsia Reti S.r.l.;
di consolidare la posizione del Gruppo a livello territoriale;






- di ridurre, per quanto possibile, i canoni per utilizzo impianti a carico di Gelsia Reti S.r.l., in modo da
aumentare le liquidita della societa da destinare a nuovi investimenti di settore;

- di mantenere l'intera proprieta delle reti in capo alla societa e, in via indiretta, ai propri soci, in
quanto le infrastrutture principali, come la rete di distribuzione del gas, appaiono di rilevante
importanza per lo sviluppo ed il benessere delle collettivita locali;

- l'ottenimento di importanti benefici in capo al Gruppo AEB-Gelsia e, conseguentemente, in capo ai
soci pubblici di riferimento del medesimo Gruppo;

Verificato che I'aumento del capitale sociale di AEB S.p.a., oggetto del presente provvedimento, non
comportera riduzioni dei valori nominali e effettivi della partecipazione del Comune di Sovico nella
stessa AEB S.p.a. la quale, tuttavia, si ridurra in valore percentuale passando dal 2,126% al 2,082%:

Ritenuto, pertanto, di autorizzare I'aumento di capitale sociale di AEB S.p.a. per un importo di nominali
€ 1.780.200,00, interamente riservati al Comune di Seveso, nei termini e nelle modalita indicate sopra,
nonche nella documentazione allegata al presente provvedimento, nonché la conseguente modifica
dellart. 6 dello Statuto Societario, secondo quanto evidenziato nell'apposito documento che viene
allegato al presente provvedimento quale sua parte integrante e sostanziale sotto la lettera “C”;

Visto il D.Lgs. 267/2000 e s.m.i., in particolare l'art. 42;

Visto il vigente Statuto Comunale;

Visti i pareri di cui allart. 49 comma 1 del D.Lgs 267/2000 (Testo Unico degli Enti Locali), che si
allegano come parte integrante della presente deliberazione (Allegato “D”);

Con i voti unanimi dei presenti, acquisiti mediante votazione a scrutinio palese, per alzata di mano,

DELIBERA

1. Le premesse sono parte integrante e motivo determinante per l'adozione della presente
deliberazione.

2. Di autorizzare 'aumento di capitale sociale di Ambiente Energia Brianza (in acronimo AEB) S.p.a.,
con sede a Seregno (MB) in via Palestro 33, per un importo di nominali € 1.780.200,00,
interamente riservati al Comune di Seveso, mediante conferimento da parte dello stesso della
propria quota di partecipazione detenuta in Gelsia Reti S.r.l., pari al 2,385%, per nominali €
1.850.045,04 e per un controvalore di € 3.346.836,00.

3. Di precisare che tale aumento di capitale sociale avverra con lulteriore dettaglio di cui alle
premesse e alla documentazione allegata al presente provvedimento sotto le lettere “A” e “B”.

4. Di dare atto che, a seguito dellaumento di capitale di cui al precedente punto 2), lo Statuto di
Ambiente Energia Brianza S.p.a. sara conseguentemente modificato, come da documento allegato
al presente provvedimento sotto la lettera “C”.

5. Di dare altresi atto che 'aumento di capitale sociale di Ambiente Energia Brianza S.p.a., oggetto
del presente provvedimento, non comportera riduzioni dei valori nominali e effettivi della
partecipazione del Comune di Sovico nella stessa Ambiente Energia Brianza S.p.a., la quale,
tuttavia, si ridurra in valore percentuale passando dal 2,126% al 2,082%.






6. Diindirizzare il Sindaco, o suo delegato, in qualita di rappresentante legale del socio Comune di
Sovico, a intervenire nell'assemblea societaria straordinaria di Ambiente Energia Brianza S.p.a.,
conformemente a quanto contenuto nella presente deliberazione;

7. Di dare mandato, laddove eventualmente occorra, agli organi competenti di procedere in
conseguenza a quanto disposto con il presente provvedimento.

8. Ditrasmettere il presente provvedimento alla competente sezione regionale di controllo della Corte
dei Conti a norma dell’art. 3 comma 28 della L. 244/2007.

Dopodiche,
IL CONSIGLIO COMUNALE

Stante 'urgenza di provvedere in merito;

Con i voti unanimi dei presenti, acquisiti mediante votazione a scrutinio palese, per alzata di mano,

DELIBERA

Di dichiarare la presente deliberazione immediatamente eseguibile, ai sensi dell’'art. 134 comma 4 del
D.Lgs. 267/2000.

Allegati:
“A” Relazione di stima;
- “B” Relazione illustrativa;
“C” Versione art. 6 dello Statuto prima e dopo I'aumento di capitale”
- “D"Pareri tecnici.
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Relazione di stima Datt. Marco Ettorre

ELENCO ALLEGATI

L.

Documento del Comune di Seveso denominato “Indirizzo di Con-
siglio per progetto di razionalizzuzione delle partecipazioni m
un'otlica di strategia industriale - conferimento delle reti del gas ed
acquisizionc azioni Gelsia detenute da ASPES in liquidazione™ ¢
nomina dell’esperto del 31/07/2014;

memorandum d’intesa, sottoscritto da AEB S.p.a., Gelsia Reti S.r.l.
¢ Comune di Seveso, allegato agli atti comunali con nota prot.
14881 del 09/07/2014;

relazione giurata di stima ex art. 2465 c.c. relativa all’aumento di
capitale sociale della societa Gelsia Reti S.r.l. da liberarsi mediante
conferimento dei rami d’azienda di propneta di Bria S.p.A. ¢ di
GSD S.p.A., rappresentati dal complesso delle attivita, passivita ¢
rapporti giuridici increnti la distribuzione del gas metano. redatta
dal Dott. Marco Ettorre in data 22 dicembre 2007,

relazione giurata di stima ex art. 2465 c.c. relativa alla costituzione
della societa Gelsia S.r.l. da liberarsi mediante conterimento delle
partecipazioni sociali in AEB Ambiente S.r.l., AEB Encrgia S.p.a.,
AEB Trading S.r.l., dei rami di azienda di AEB S.p.a.. ASM
S.p.a., BRIA S.p.a., BRIACOM S.p.a. ¢ GSD S.p.a. afferenti le g
tivitd amministrative di supporto, redatta dal Dott. Marco Ettorre i
data 22 dicembre 2007;

relazione giurata di stima ex arl. 2465 c.c. rclativa ail aumento di
capitale sociale della socicta Gelsia Reti S.r.l. da liberarsi mediante
conferimento del ramo d’azienda di proprieta di AEB S.p.A., costi-
tuito dal complesso di attivita, passivita, contratti e rapporti gi.uridi~
ci relativi alle reti di distribuzione del gas, alle reti elettriche e agli

impianti relativi all’illuminazione pubblica, ¢ del ramo d’azienda di
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0.

9.

propricta di Azienda Servizi Multisettoriali Lombarda S.p.A. (in
acronimo ASML S.p.A.), costituito dal complesso di attivita, passi-
vita, contratti ¢ rapporti giuridici relativi alle reti di distribuzione
del gas, redatta dal Dott. Marco Ettorre in data 22 dicembre 2011;
relazione giurata di stima ex art. 2465 c.c. relativa all’aumento di
capitale sociale della societa Gelsia Reti S.r.l. da liberarsi mediante
conferimento del ramo d’azienda di propricta di ASSP S.p.A., co-
stituito dal complesso di attivita, passivitd, contratti ¢ rapporti giu-
ridici relativi alle reti di distribuzione e misura del gas metano nel
Comune di Cesano Mademo, redatta dal Dott. Marco Ettorre in da-
ta 31 marzo 2014;

relazione giurata di stima ex art. 2465 c.c. relativa all’aumento di
capitale sociale della socicta Gelsia Reti S.r.l. da liberarsi mediante
conferimento del ramo d’attivita costituito dal complesso di beni
che compongono le reti e gli impianti gas di propricta del Comune
di Seveso. redatta dal Dott. Marco Ettorre in data 31 luglio 2014:
bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013 di Gelsia Reti
Sl

siluazione economica patrimoniale e (inanziaria semestrale al

30/06/2014 di Gelsia Reti S.rl..
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Relazione di stima Dott. Marco Fttorre

.  PREMESSA: OGGETTO, LIMITI K FINALITA?

DELL’INCARICO RICEVUTO

Il sottoscritto doit. Marco Lttorre, commercialista in Parma, iscritto
neil’elenco dei Revisori contabih con D.M. 26.05.1999 - G.U. n. 45
dell’08.06.1999 - 1V scrie speciale. ha ricevuto I'incarico di redigere la rela-
sone di stima prevista dall’art. 2343-r¢r, comma 2, lett. b) cc. ai find
dell’aumento di capitale sociale (con possibilita di iscrivere parte di esso an-
che a riserva sovrapprezzo) della societa Ambiente Energia Brianza S.pa.,
acronimo “AER S.p.a.” (d’ora in pot anche “AEB” o “Conferitaria™), con
sede in Seregno (MB), Via Palestro, n. 33, cap. 2083 1. codice fiscale ¢ nume-
ro di iscrizione al Registro delle imprese di Monza ¢ Brianza 02641080961,
REEA 1518951, con capitale sociale di € 82.412.000,00 i.v., da liberarsi me-
diante conferimento della quota di partecipazione di € 1.850.045,04, pari al
2.385% del capitale della societa Gelsia Reti S.r.1. (d"ora in poi anche “Gelsia
Reti”) detenuta dal Comune di Seveso (d’ora in poi anche “Conferente”) .

L’operazione di confcrimento ¢ stata oggetto di csame ed approvazione
da parte dell’ Amministrazione del Comune di Seveso ncll’ambito della riu-
nione del Consiglio Comunale del 30/07/2014 (Allegzato 1).

Viste lc finalita della presente perizia, per ’cspletamento dell’inca
ricevuto, lo scrivente. raccolti i dati necessari, identificati gli elementi ogge
di conferimento ed esperite le opportune indagini, ha descritto il patrimor
della societa Gelsia Reti, ha illustrato i criteri metodologici adottati nella sti
ma, ed ha attribuito alla quota di partecipazione pari al 2,385% del capitale di
Gelsia Reti. detenuta dal Comune di Seveso, oggetto di conferimento in AEB,
il valore esposto nel paragrafo conclusivo.

Date le finalita perseguite e le conseguenti metodologie di lavoro adot-
tate, i valori ¢ lc considerazioni qui indicati non possono dunque in alcun mo-

do fornire parametri, clementi. informazioni o valori assoluti o rclativi per
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compiere qualsivoglia operazione o transazione o per assumerc qualsivoglia

seelta o decisione in merito a tali operazioni o transazioni.
2. LINEAMENTI DELL’OPERAZIONE DI CONFERIMENTO

2.1. LA FINALITA DELL’OPERAZIONE

L’operazione di conferimento in AER della quota di partecipazione so-
ciale in Gelsia Reti detenuta dal Comune di Seveso rappresenta 'ultima fasc
di un pil articolato progetto di razionalizzazione societaria finalizzato alla va-
lorizzazione degli asset detenuti dal Comune di Seveso e di rafforzamento del
ruolo dello stesso Comune all’interno del gruppo ALB-Gelsia.

I'termini ¢ le condizioni di realizzazione di tale progetto sono state deli-
neate nell’ambito di un apposito Memorandum d’intesa sottoscritto da AEB.
da Gelsia Reti ¢ dal Comunc di Seveso (Allegato 2), nel quale sono state pro-
spettatc duc fasi distinte e correlate per la realizzazione del progetto in que-
stione,

La prima fase prevedeva il conferimento in Gelsia Reti del ramo
d’attivita, costituito dal complesso di beni che compongono le reti e gl im-
pranti gas di propricta del Comune di Seveso. Tale operazione, sulla base dei
valori cconomici attribuiti al ramo dattivita oggetto di conferimento e alla
societd conferitaria, ha determinato un aumento del capitale sociale di Gelsia
Reti pari ad € 3.427.201,04, interamente attribuito al Comune di Seveso il
quale, in tal modo, ¢ diventato titolare di una partecipazione pari al 4,42% del
capitale sociale di Gelsia Reti.

La seconda fase, finalizzata alla razionalizzazione delle quote di parte-
cipazione nel Gruppo AEB-Gelsia da parte del Comune di Seveso, prevedeva

che lo stesso Comune procedesse alla realizzazione delle seguenti operazioni:
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I. acquisto della partecipazione in Gelsia S.r.l. da ASPES S.r.l. in li-
quidazionc (di nominali € 560.457,78. pari al 2.755% del relativo
capitale sociale) al prezzo di € 2.450.000,00:

b2

attribuzione al Comune di Seveso da parte di SIB S.p.a. in liquida-

zione di una quota di partecipazione pari all'1,37% circa del capita-

le sociale di Gelsia S.r.1. (di nominali € 278.817.00);

3. cessione ad AEB S.p.a. di una quota della partecipazione in Gelsia
S.r.l. (precedentemente acquisita mediante le operazioni indicate ai
punti 1. e 2.), di nominali ¢ 686.275,00 pari al 3,37%, per un con-
trovalore di € 3.000.000,00;

4. scambio dclla residua quota di partecipazione in Gelsia S.r.l.. corri-

spondente a nominali € 152.999,78, pari allo 0,752% del capitale

soctzle di Gelsia S.r.l., e parte della quota di partccipazione in Gel-
sia Reti S.r.l. corrispondente a nominali € 1.577.156.00, pari al

2,033% del capitale sociale di Gelsia Reti S.r.l., con le azioni pro-

pric di AEB S.p.a., di nominali € 1.873.400,00. pari al 2.273% del

capitale sociale di AFB S.p.A.; per un controvalore complessivo di

€3.521.992,00;

5. conferimento in AEB S.p.a. della quota di partecipazione resi
detenuta in Gelsia Reti S.r.l. da parte del Comunc di Seva
nominali € 1.850.045,04, pari al 2,385% del capitale sociale d
sia Reti S.r.l. .

Tali operazioni sono state ritcnute la strategia pitt idonea per rispondere
alle esigenze imposte dai mutamenti del contesto normativo e del mercato di
riferimento dei servizi pubblici. L’ambito dei servizi pubblici locali, infatti, ¢
stato interessato negli ultimi anni da numerose modifiche nello scenario legi-

slativo di riferimento, sia in relazione alle normative disciplinanti i diversi
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scltori operativi, sia in relazione alla crescente apertura di tali servizi al mer-
cilo concorrenziale.

In particolare, per quanto riguarda il servizio di distribuzione del 2as
metano, la nonmativa prevede che le gare per il rinnovo delle concessioni
vengano esperite a livello di Ambito Temitoriale Minimo, sulla base di tempi-
stiche, modalita ¢ criteri di gura fissati da appositi decreti ministeriali ¢ prov-
vedimenti dell’ Autorita per I'Energia Elettrica ed il Gas cd il Servizio Idrico.
con la consegucnza che il Comune di Seveso, una volta aggiudicata fa gara
d’ambito, avrebbe visto riconoscersi un canone di utilizzo della porzione della
rete di distribuzione di gas di sua proprieta inferiore a quello attuale, destinato
a ridursi progressivamente, fino ad azzerarsi, per il fatto di non poter effettua-
re investimenti a proprie spese sulla rete,

Pertanto, la realizzazione di un progetto di valorizzazionc degli asser di
proprieta del Comune di Seveso é risultata indispensabilc per evitarne una
progressiva perdita di valore e per garantime la redditivita nel lungo periodo.

Il progetto in questione si integra, inoltre, con il piuno industriale avvia-
to da tempo da parte del Gruppo AEB-Gelsia finalizzato a valorizzare e pa-
trimonializzare la societa Gelsia Reti S.r.l. e a razionalizzame la struttura so-
cietaria attraverso la concentrazione delle partecipazioni in capo alla Capo-
gruppo, AEB S.p.a..

A conclusione defle operazioni innanzi riepilogate, la struttura del
gruppo verra modificata come nel seguito sulla base delle informazioni co-

municateci e limitatamente a quanto di interesse in quesia sede.

o

&
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Tabella 1 - Situazione precedente alla riorganizzazione socictaria

o di Beveso

SHYS pa ASPES Sad
sediekone ETRINULE SPet iy

AP N pa

FERIAN £ E

CGHLSIA H el

i'ﬁ},lfi%

oy Githy

CRLEIA RETHS e

Tabetla 2 - Situazione successiva ul completumente della riosganiziazione socictaria \/

Compre e Sevesu

[ A 145

[ L

|

9



Relazione di stima Dott. Marco Ettorre

2.2. 1SOGGETTI INTERESSATI ALL’OPERAZIONE
I'soggetti direttamente interessati all’operazione sono:
in qualita di soggetto conferente:
* il Comune di Seveso;
in qualita di secieta conferitaria:
*  Ambicnte Energia Brianza S.p.A. (AEB S.p.AL con sede in Sere-
gno (MI), Via Palestro, 33 codice fiscale, partita iva ¢ numero di
iscrizione al Registro delle imprese di Monzi ¢ Brianza n.
02641080961,
Oggetto della presente relazione di stima é:
* la valorizzazione cconomica della partecipazione, di nominali €
1.850.045,04, pari al 2.385% del capitale sociale di Gelsia Reti,

oggetto di conferimento in AEB.

2.2.1.11 soggcetto conferente: il Comune di Seveso
Il Comune di Seveso, alla data di riferimento della presente perizia, de-
tiene nel proprio patrimonio la quota di partecipazionc pari al 2.385% del ca-
pitale sociale di Gelsia Reti S.r.l. che sara oggetto di conferimento in A5,
Tale partecipazione ¢ quanto residua dell’originaria quota del 4,42% del
capitale sociale di Gelsia Reti, che il Comune di Seveso ha ottenuto per effet-
to del conferimento delle reti gas di sua proprieta in Gelsia Reti, a secuito del-

lo scambio con le azioni proprie di AEB di nominali ¢ | S77.156,00.

2.2.2.La societa conferitaria: AEB S.p.a.

ALB S.p.a. & una societa totalmente partecipata da cnti pubblici e con-
trollata dal Comune di Seregno la quale esplica la propria attivita principale in
qualita di holding del Gruppo AEB-Gelsia. 1I Gruppo. tramite le societa ope-
rative Gelsia Reti S.r.l., Gelsia S.r.l. e Gelsia Ambicnte S.r.l., opera nel setto-

re det servizi pubblici locali (distribuzione e vendita dcl ces ¢ dellleneryin
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clettrica, servizi in ambito ambientale ¢ produzione di energia clettrica ¢ calo-
re mediante la relativa rete di teleriscaldamento) ¢ rappresenta una realtd for-
temente radicata nel territorio, caratterizzata da una consolidata leadership
settoriale.

Oltre alla funzione di holding, AEB svolge le scguenti ulteriori altivita
operative:

- gestione di impianti di “illuminazione votiva™ per i Comuni di Sc-

regno ¢ Giussano,
- gestione del centro sportivo, con annesso palazzetto polifunzionale

| “Cav. U. Trabattoni” di Seregno;

' - gestione diretta di 7 farmacie municipali (site nei comuni di Serc-
t gno, Biassono, Bovisio Masciago, Besana in Brianza e Giussano):

- gestione degli impianti di videosorveglianza nei comuni di Scregno
¢ limitrofi.

La societa & inoltre proprietaria della rete in {ibra ottica ¢ degli apparati

mobili, ivi compresi quelli refativi alla sede di Seregno.

g telefonici utilizzati nelle sedi del Comune di Seregno, nonche di diversi im-
g Alla data di riferimento dclla presente relazione di stima il capitale so

ciale di AEB risulta cssere cosi suddiviso:

o il Comune di Seregno detiene il 72,94% del capitalc ed ¢ |

socio di maggioranza;
a il Comune di Limbiate detiene il 5,52% del capitale;
o il Comune di Trezzo sull’Adda deticne il 3,73% de! capitale:

s il Comune di Giussano detiene il 3,34% del capitale;

»  gli altri soci (Comuni di Seveso, Varedo, Sovico. Mugzio Bovisio
Masciago, Cabiate, Biassono, Verano Brianza, Carate Brianza, Be-

3 o il Comune di Meda detiene il 3,04% del capitale:
1 sana Brianza, Cesate) detengono complessivamente 1°1 1,43%.
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Alla data di riferimento della presente perizia di stima, il Consiglio di
Amministrazione, sulla base delle informazioni comunicateci, risulta cos
composto:

Presidente

Alessandro Angelo Domenico Boneschi

Consigliere

Cristian Missaglia

Consipliers

Giuseppe Borgonovo

Consiglicre

Patrizia Ombretta Samantha Goretti

Consigliere

Gabriele Volpe

Alla data di riferimento della presente perizia di stima. il Collegio Sin-
dacale, sulla base delle informazioni comunicateci, risulta cosi composto:

Presidente

Fiorenzo Ballabio

Sindaci Effettivi

Aldo Grasso

Arianna Petrara

2.2.3.La societa le cui partecipazioni saranno oggetto di conferimento:
Gelsia Reti S.r.l.
La societa Gelsia Reti S.r.l., con sede legale in Seregno (M), via Pale-
stro 33, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle
imprese di Monza e Brianza n. 04152790962, REA n. MB - 1729350, capita-

le sociale pari ad € 77.575.801,19 i.v., ¢ una societa di scopo appartenente al
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Gruppo ABFB-Celsia che opera nel settore della distribuzione del gas ¢
dellenergia elettrica.

Gelsia Reti ¢ il primo operatore di distribuzione gas della Provincia di
Monza e Brianza ed ¢ tra i primi 15 a livello nazionale. Opera sul territorio di
25 comuni, gestendo circa 1.800 km di metanodotto ¢ servendo oltre 210.000
clienti gas. ¢ distribuisce ’energia elettrica nel comunc di Seregno, presidian-
do circa 240 km di rete per un totale di oltre 25.000 clienti serviti: ha circa
140 dipendenti ¢ al 31/12/2013 ha realizzato: un fatturato pari a 35,7 milioni
di Euro, un EBITDA di 16,6 milioni di Euro, un patrimonio netto contabile di
127 milioni di Furo ¢d ha chiuso |'esercizio con un utile netto pari a 4,2 mi-
fioni di Euro.

L’attuale societa Gelsia Reti ¢ il risultato di una serie di operazioni so-
cictarie che hanno comportato negli anni la modifica della denominazione so-
ciale, della forma giuridica e della composizione del patrimonio sociale.

La societa in questione ¢ sfata costituita con atto notarile del 4 dicembre
2003, con la denominazione sociale “AMBIENTE ENERGIA BRIANZA
DISTRIBUZIONE S.p.A.”, acronimo “AEB Distribuzione S.p.A.”, con sede
sociale in Via Palestro, 33 - 20038 Seregno (MI) ¢ con capitale sociale inj
le di € 1.000.000 che ¢ stato sottoscritto per il 99% da AEB S.p.A. ¢ per
stante 1% da ALB Cnerszia S.p.A..

Successivamente nel 2007 la societa dopo essersi trasformata da
in S.r.]. ha modificato la propria denominazione sociale in Gelsia Reti S.r.

Per quanto concerne la composizione del patrimonio di Gelsia Reti,
come precedentemente anticipato, lo stesso deriva da una serie di operazioni
di conferimento/acquisizionc che si sono avvicendate negli anni pregressi e
che riportiamo di seguito:

» in data 30 gennaio 2004, aumento di capitale sociale pari ad €

14.813.000,00, lberato mediante il conferimento del ramo
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d'azienda di AIB S.p.A., denominato genericamente “uestione ser-

vizi a rete”, il cui valore cconomico ¢ stato determinato mediante Ja

perivia piurata, redatta dalla Dottssa Lucia Avizzi in data

5/12/2003, in complessivi € 14.813.000,00. In particolare il ramo

d’azienda conferito cra composto da:

- lutte le attivita increnti i contratti di servizio in essere per la
cestione del servizio di crogazione di acqua potabile nei comu-
ni di Seresno ¢ sconfinamenti, Albiate, Sovico, Verano Brian-
za, Giussano, Meda, Mupyio e del servizio di erogazione fo-
¢nature nei Comuni di Seregno e Muggio:

- tutte le attivita increnti i contratti di servizio in essere per la
gestione del servizio di distribuzione del gas metano nei comu-
ni di Seregno ¢ sconfinamenti, Sovico, Giussano, Cabiate,
Limbiate, Meda, Muggio, Varedo, Cesate, Trezzo sull’Adda,
Figino Serenza, Perticato (frazione di Mariano Comense);

- lutte le attivita inerenti il servizio “clettrico™ ricomprendente
Uintera gestione del servizio di distribuzione di energia elettri-
ca nel territorio di Seregno come da concessione ministeriale ¢
la gestione del servizio di illuminazione pubblica del comune
di Seregno come da specitico contratto di servizio sottoscritto
con il comune stesso;

» conferimento in data 26 ziugno 2007 mediante il quale AEB Di-
stribuzione S.p.A. (ora Gelsia Reti) ha conferito il ramo idrico rap-
presentato dal complesso delle attivita, passivita, contratti e rappor-
ti giuridici in genere ailerenti Pattivita di erogazione dell’acqua po-
tabile e fognature neila societa partecipata Brianzacque S.r.l.;

» in data 22 dicembre 2007, aumento di capitale sociale pari ad €

4.405.545,68 e nserva di conferimento par: ad € 827.152.32, ['be-
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rato mediante il conferimento dei rami d*azienda di proprictd di

Bria $.p.A. ¢ di GSD S.p.A., rappresentati dal complesso delle atti-

vita, passivitd ¢ rapporti siuridici increnti 1a distribuzione del gas
metano, il cui valorc economico ¢ stato determinato mediante la pe-
rizia giurata, redatta dal sottoscritto perito in data 22/12/2007 (Al-
lezato 3). in complessivi € 5.232.698,00;

» in data 22 dicembre 2007, parte della quota di partceiparione dete-
nuta da AEB S.p.a. in Gelsia Reti S.r.l. (ex ALB Distribuzione
S.r.1.) ¢ stata conferita in Gelsia S.r.l. nell’ambito di una pit artico-
lata operazionc societaria che ha portato alla costituzione della so-
cieta Gelsia S.r.l. mediante il conferimento, oltre che detla suddetta
partecipazione. delle partecipazioni sociali in AEB Ambiente S.r.l.
APB Energia S.p.t., AEB Trading S.r.l. dei rami di azienda di
AEB S.p.a., ASML S.p.a., BRIA S.pa., BRIACOM S.p.a. ¢ GSD

S.p.a.. In occasione di tale operazione il sottoscrilto perito ha attri-
buito a Gelsia Reti S.r.l. (ex AEB Distribuzionc S.r.1.) un valore g
fi ad € 23.942.100,00, cosi come da perizia giurata del 22 dice bro
2007 (Allegato 4).

s in data 28 settembre 2010, acquisizione da Gelsia S.r.l. del r
J’azienda costituito dalla gestione dei processi contabili, gestionali
ed informatici svolti per la stessa societd, per il Gruppo e per socic-
ta terze;

o in data 22 dicembre 2011, aumento di capitale sociale pari ad €
48.687.567,00 ¢ riserva sovrapprezzo azioni pari ad ¢
36.172.000,00, liberato mediante il conferimento  del  ramo
d’azienda di proprieta di AEB S.p.A., costituito dal complesso di
altivita, passivita, contratti rapporti giuridici relativi alle reti di di-

stribuzione del gas, alle reti clettriche ¢ agli impianti relativi
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allituminazione pubblica, ¢ del ramo d’azienda di propricta dij
Azienda Servizi Multisettoriali Lombarda S.p.A. (in acronimo
ASML S.p.AL), costituito dal complesso di attivita, passivita, con-
lrattt ¢ rapporti ¢uridici relativi alle reti di distribuzione del gas, il
cui valore cconomico complessivo ¢ stato determinato mediante la
perizia viurata, redatta dal sottoscritto perito in data 22/12/201 |
(Allegato S), in € 84.859.567.00.

in data 24 dicembre 2012, acquisizione da Ascopiave S.p.a. dcl
complesso di attivita, passivita ¢ rapporti swridici relativi aliec con-
cessioni di distribuzione del fas metano di Lentate sul Seveso, Aro-
sio ¢ Caruso;

in data 31 marzo 2014, aumento di capitale sociale pari ad €
5.242.487.47 e riserva sovrapprezzo azioni pari ad € 4.241.837,53,
liberato mediante il conferimento del ramo d’azicnda di proprieta di
ASSP S.p.A., costituito dal complesso di attivita, passivita, contrat-
t e rapporti giuridici relativi alle reti di disiribuzione e misura del
£as metano nel Comunc di Cesano Maderno, il cui valore economi-
¢o ¢ stato determinato mediante la perizia giurata, redatia dal sotto-
sCritto perito in data 31 marzo 2014 (Allegato 6), in complessivi €
9.484.325,00.

m data 31 luglio 2014, aumento di capitale sociale pari ad €
3.427.201,04 e riserva Sovrapprezo azioni pari ad € 2.772.798,96,
liberato mediante il conferimento del ramo d’attivita costituito dal
complesso di beni che compongono le reti e ;li impianti gas di pro-
prieta del Comune dj Seveso, il cur valore economico & stato de-
terminato mediante la perizia giurata, redatta dal sottoscritto perito

in data 31 luglio 2014 (Allezato 7), in complessivi € 6.200.000,00.
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Alla data di riferimento della presente relazione di stima il capitale so-

ciale di Gelsia Reti risulta essere cosi suddiviso:
ﬂ o AIB S.p.A. deticne una quota pari al 60.16% ed ¢ pertanto socio di
, maggioranza;
R »  Gelsia S.r.l. detiene una quota pari al 20.24%:
»  ASML S.r.l. detienc un quota pari al 10,46%;

[ e
®

ASSP S.p.a. detiene un quota pari al 6,76%;

3 o Comunc di Scveso detiene un quota pari al 2,38%.
z Alla data di riferimento della presente perizia di stima, il Consiglio di

Amministrazione, sulla base delle informazioni comunicateci, risulta cosi

composto:

Presidente

Mario Carlo Novara
Consigliere

Mario Carlo Borgotti
Consigliere
Mariangela Pepe
Consigliere

Alberto Rivolta

Consigliere

i; Sergio Tortini

Alla data di riferimento della presente perizia di stima, il Collegio Sin-

dacale, sulla base delle informazioni comunicateci, risulta cosi composto:
Presidente
Fiorenzo Ballabio
Sindaci Effettivi

Flavio Roberto Galliani
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Simona Alessandra Ferraro

2.5, LA DOCUMENTAZIONE PRESA IN ESAME

Nello svoluzimento del proprio lavoro, il sottoscritio ha ottenuto dalle
societd interessate all’operazione di conferimento i documenti ¢ le informa-
zioni ritenute utili netla fattispecic. La documentazione ritenuta rilevante ai

[ini della presente valutazione ¢ stata riportata in allegato.

3.  SCOPIDELLA STIMA EX ART. 2343-1£r C.C.

Dal punto di vista normativo, la relazione di stima qui in csame ¢ disci-
plinata dall>art. 2343-rer, comma 2, lett. b), del codice civile, rubricato “Con-
Serimento di beni in natura o crediti senza reluzione di stima™ .

Secondo quanto stabilito dall’art. 2440, comma 2, del codice civile. in-
fatti, aumento del capitale mediante conferimento di beni in natura e di cre-
diti puo essere sottoposto, su decisione degli amministratori, alla disciplina di
cui agli articoli 2343-ter e 2343-quater.

In particolare, I’art. 2343-1¢r comma 2, lett. by, de! codice civile statui-
sce che non sia richiesta la relazione di stima di cui all’art. 2343 c.c., primo
comma, qualora il valore attribuito ai fini della determinazione del capitale
sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti, di-
versi dai valori mobiliari ovvero di strumenti del mercato monetario, sia pari
o inferiore al valore risuitante da una valutazione precedente di non oltre sei
mest il conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti

per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, effettuata da un esperto

" Lrart, 2343-ter c.c. ed il correlato art. 2343-guaver c.c. <ono stati introdotti dat D.1os.
4 agosto 2008, n. 142, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 15 settembre 2008 od entrato n
vigore it 30 sertembre 2008, che ha dato attuazione alla Direttiva 2006/68/CE, che a sua volta
ha modificato alcune disposiziont della cd. “seconda direttiva” comunitaria i1 materia di so-
vied, relativa alla costituzione delle societt per azioni e alla salvaruardia ¢ aile modificazioni
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indipendente da chi effettua il conferimento, dalla socicta conferitaria ¢ da
soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul sogget-

to conferente o sulla socicta medesima e dotato di adeguata ¢ comprovata pro-

fessionalitd.

Chi conferisce beni o crediti ai sensi del suddetto art. 2343-fer, sccondo
comma, presenta la documentazione dalla quale risulta il valore attribuito ai
conferimenti ¢ la sussistenza delle condizioni ivi indicate.

La norma innanzi richiamata si propone come disciplina alternativa a
quella dei conferimenti diverst dal denaro, tendenzialmente completa cd auto-
sufficiente rispetto al regime ordinario disciplinato dall’art. 2343 c.c.2, che, al
verificarsi delle condizioni in essa contenuta, puo liberamente essere adottata
su decisione degli amministratori della societa conferitaria.

Si consideri infatti che: (i) ’ambito di applicazione dei diversi sistemi
di valutazione dei conferimenti in natura, contenuti nell’art. 2343-fer c.c., ¢
nel suo complesso in tutto e per tutto coincidente con I’ambito di applicazione
del regime di valutezione peritale dell’art. 2343 c.c., posto che concerne tutti i

conferimenti diversi dal denaro: ed inoltre che (ii) tutti oli aspetti della disci-

plina ordinaria venyono sostanzialmente sostituiti dalle disposizioni detiate
ad hoe dagli artt. 2343-fer € 2343-quater c.c., potendosi cioé dar luogo ad
con‘erimento in natura scnza che trovino applicazione le disposizioni ¢

nute nell’art. 2343 c.c.”.

del capitale sociale (direttiva 77/91/CEE). Gli stessi articoli sono stati successivamente modi-
ficat: dal D.Lgs. 29 novembre 2010, n. 224.

* Riportiamo di seguito il comma 1 dell’art. 3343 c.c., rubricata “Stima dei conferi-
menti di beni in natura ¢ di crediui™: “Chi conferisce beni in natura o credi deve preseatare
lu relazione wivraia di un esperio designato dal ribunale nel cui circondario ha sede la so-
cicta, contenente lu descriziore dei beni o dei crediti conferirti, I'attestazione che il loro va~
fore ¢ almeno pari a quello ud essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale
¢ dell’eventuale soproppre:zo e i criteri di valutazione seguitl. La relazione deve essere alle-
cata gl 'atio costitutivo ™.

* C#. Nolars M., I regime alternativo della valutazione dei confermtents in natura in
sacietd per aziont, In Rivista delle socield, n. 54,2009, 57 e 58.
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At sensi del combinato disposto di cui agli art. 2343-quater ¢ 2440,
comma 5, del codice civile, inoltre, gli amministratori verificano nel termine
di trenta giorni dall’esecuzione del conferimento ovvero, se successiva, dalla
data di iscrizione nel registro delle imprese della dichiarazione di aumento dj
capitale, sc successivamente alla data d riferimento della valutazione di cuj
alla letiera by del sccondo comma dell’art. 2343-ser del codice civile, si soro
verificati fatti nuovi rilevanti tali da modificare sensibilimente il valore dei
beni o dei crediti conferiti.

Gli amministratori verificano altresi nel medesimo termine i requisiti dj
professionalita ed indipendenza dell’esperto che ha reso Ia valutazione dj cui
all’art. 2343-fer comma 2 lettera b) del codice civile.

Qualora gli amministratori ritengano che siano intervenuti fatti nuovi ri-
levanti tali da modificare sensibilmente il valore dei beni o dei crediti conferi-
ti, ovvero ritengano non idonei requisiti di professionalita ed indipendenza
dellesperto che ha reso la valutazione di cui all’art. 2343-ter, secondo com-
ma, lettcra b), si procede su iniziativa dezli stessi amministratori ad una nuo-
va valutazione ai sensi e per uli effett; deil’art. 2343 c.c.”,

Qualora, invece, gli amministratori non ritengano che siano intervenut;
fatti nuovi rilevanti tali da modificare sensibilmente il valore dei ben; o dei
crediti conferiti ¢ ritengano idonei | requisiti di professionalita ed indipenden-
za dell’esperto che ha reso la valutazione di cui ali’art. 2343-rer, secondo
comma, lcttera b), ai sensi del comma 3 dell’art. 2343-quuter in commento,
i1 stessi amministratori devono depositare per I’iscrizione nel registro delle
imprese una dichiarazione contenente le seyuenti informazioni:

a) la descrizione dei beni o dei crediti conferiti per i quali non si ¢ fat-

to luogo alla relazione di cui all’art. 2343, primo comma c.c.;

4 A tale proposito si rinvia alla precedente Nota n. 2.
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b) il valore ad cssi attribuito, la fonte di tale valutazione ¢, se del caso,
il metodo di valwtazione;
¢) la dichiarazione che tale valore ¢ almeno pari a quello loro attribui-
to ai fini della determinazione del capitale sociale ¢ dell’eventuale
SOVIapprezzo.
d) la dichiarazione che non sono intervenuti fatti cceczionali o rilevan-
ti che incidono sulla valutazione di cui alla precedente lettera b):
¢) la dichiarazione di idoncita dei requisiti di professionalita ¢ indi-
pendenza di cui all’art. 2343-fer, secondo comma. lettera b) del co-
dice civile.
Infine, il comma 6 dell’art. 2440 del codice civile preserive che qualora
siano conferiti beni in natura o crediti valutati ai sensi dell*art. 2343-rer, se-
condo comma, nel termine di trenta giomni dall’esecuzione del conferimento

ovvero, s successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della

dichiarazione di aumento di capitale, uno o piu soci che rappresentino, ¢ che
rappresentavano alla data della delibera di aumento del capitale, almeno il
ventesimo del capitale sociale, nell’ammontare precedente I"aumento mc T
simo, possono richiedere che si proceda, su iniziativa degli amministrato

una nuova valutazione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343 c.c.”.

La presente perizia. come gia evidenziato, ha ad oggetto il conferimyen-
1o a favore di AEB della quota di partecipazione in Gelsia Reti detenuta
Comune di Seveso. Ai fini della valutazione di tale quota di partecipazione, il
sottoscritto perito procedera dapprima aila determinazione del valorc econo-
mico complessivo del patrimonio di Gelsia Reti e conseguentemente provve-
dera ad atiribuire il corrispondente valore alla quota di partecipazione detenu-

ta dal Comune di Seveso.
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Il sottoscntto perito in oltemperanza ¢l dato normativo, il quale, come
precedentemente evidenziato, prevede che la vitlutazione effettuata ai sensi
dellart. 2343-ter c.c. debba essere “conforne ai principi ¢ criteri general-
mente riconoscinti per la valutazione dei beni oggelto del conferimento™, ha
inteso fare nierimento alle metodologic di determinazione del “capitale eco-
nomico™ utihzzate nelle valutay oni d’azienda (si veda il successivo paragrafo
4.} in quanto tali metodologic sono state ritenute idonice ad esprimere il valon
di assess ¢ lince di business articolati ¢ comunque suscettibili di produrre in
via autonoma oneri ¢ proventi.

In linea di principio, la valutazione di un’az enda St ispira a concetti,
critert ¢ metodi at quali si chiede di esprimere una misura dotata del piu alto
vrado possibile delle seguenti caratteristiche:

a) di razionalita, nel senso che essa deve derivare da un processo logi-
co, chiaro, convincentc ¢ quindi come tale largamente condivisibi-
le: tutto ci0 deve pertanto essere tradotto in una formula valutativa
dotata di tali caratteristiche;

b) di dimostrabilita, nel senso che deve essere possibile attribuire g
fattori che entrano nella formula valori e grandezze supportate da
dati controllabili;

¢) di neutralita, nel senso di escludere scelte meremente soggetiive,
arbitrarie, non disinteressate che possano intiuire sul risultato della
stima,

d)  di stabilita, intesa nel senso dj evitare continue oscillazioni di vaio-
re legate a fatti contingenti o a variazioni dj prospettive dipendenti
da opinioni soggettive rispetto ad elementi opgettivi.

[l valore cui deve addivenire il processo di stima & pertznto un valore

" La domanda dei soci non ha effetto qualora gli amministrators, all’e< o della verifica
previsia dal quinto comma dell®art, 7440 c.c. procedano ai senst dell’art. 2 M3-quater secon-

o]
[
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generale, dilferente sia dal valore puramentc contabile del patrimaonio netto di
bilancio sia dal valore particolare 0 individualizzato, che riflette le posizioni
soggettive dei singoli contraenti 0 “stakeholders”.

Vi ¢ infatti una profonda e sostanziale differenza tra valorc del “capitale
economico” ¢ prezzo cffettivamente negoziato. La differenza ¢ data proprio
dal principio di neutralita della stima, che deve rimancre estranca agli intercs-
si delle parti coinvolte nella negoziazione; si tratta di escludere quegli cle-
menti che si possono definire “condizioni soggettive di negoziazione” 4 cui ¢
imputabile il divario tra “prezzo” e valore del “capitale cconomico

Lo scopo della stima ex art. 2343-fer c.c. nel caso del conferimento ¢
quello di una stima che. laddove venisse confermata ¢ fatta propria dagli am-
ministratort. ponc un vincolo dato dal limite massimo di valore aitribuibilc
all’apporto. In virtd degli interessi tutelati, la stima deve rispondere quanto

pils possibile a principi di prudenza.

4. 1 METODI DI STIMA: GENERALITA’, ASPETTI TEORI
SRASSI APPLICATIVE

4.1. TMETODIDI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE NELLE STIME PERIT/

Nella pratica csistono vari metodi di stima, per la valutazione per
del capitale cconomico di un’azienda (0 partecipazione) O di un ramo
d’azienda. Secondo un’impostazione sia dottrinaria che pratica ormal conso-
lidata, si possono suddividere i metodi di stima in base alla loro impostazione
ecanomico-finanziaria, ‘patrimon.iale, mista o empirica.

METODI AD IMPOSTA ZIONE ECONOMICO-F INANZIARIA

Valori-flusso (valort di capitale econonico 0 potenziali)

s Metodo reddituale:

do comma ¢.C..
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*  Mectodo finanziario:

METODI AD IMPOSTAZIONK: PATRIMONIALE

Valori stock

*  Mectodo patrimoniale semplice:

*  Metodo patrimoniale complesso:

METODI AD IMPOSTAZIONE MISTA

Sintesi di valori-flusso ¢ di valori stock

*  Metodi misto patrimoniale/reddituale con stima  autonoma del
goodwill/badwill:

MIETODI AD IMPOSTAZIONE EMPIRICA

Valori dedotri dal mercato o dall ‘esperienza (prezzi probabil)

" Metodo dei multipli;

*  Metodo delle socicta comparabili;

*  Metodo delle acquisizioni comparabili;

*  Metodo del break-up;

*  Grandezze orientative dedotte dall’esperienza:

Valori di liguidazione

*  Metodo di liquidazione,

Nei prossimi paragrafi procederemo ad una sintetica descrizione delle

impostazioni ritenute piu idonee alla stesura della presente perizia,

4.2. METODI FONDATI SUI FLUSSH

I metodi fondati sui valori-flusso (reddituale e finanziario) sono stretta-
menie correlati al valore del “capitale economico” dej] ‘impresa e si tratta dei
soli eriteri razionali ed universali,

[ universalita dei metod; valutativi fondati sui flussi puo essere dimo-

strata. tra i"altro, anche sulla hase dei seguenti aspett;:

*  Tampia diffusione in tug i Paesi e presso tutte jo categorie di
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esperti interessati:

= a possibilita del loro utilizzo per tutti i fini ¢ gli obicttivi attinenti

alle valutazioni dei capitali d'impresa;

» la combinazione ¢ I’ ottimizzazione delle caratieristiche siudicate

positive ai fini della stima dell’impresa.

I metodi fondati sui tlussi si distinguono a loro volta n:

a) metodi reddituali;

by metodi {inanziari.

Dal punto di vista teorico, la valutazione dell’impresa {ondata sui (lussi
reddituali o finanziari consisic nella determinazione dell™cquivalente certo”
di un {lusso futuro di risultati incerti; sia nei metodi finanziari sia in quelhi
reddituali vige pertanto il principio di attualizzazione di tutti i flusst attesi.

Occorre fare una precisazione terminologica. Nella pratica di valutazio-
ne delle aziende §i propongono Spesso te seguenti definizioni:

= il tasso di capitalizzazione (i 0 "} & inteso come il divisore che ap-

)

plicato ad un numero espressivo di un flusso medio annuale alteso B o=
percia incerto determina equivalente ccrio, cioe il valore del :
tale W. al momento t della stima;

a il tasso di attualizzazione (i’) € destinato a riportare al mot

della stima una serie di flussi incerti 1 2 ... fn che si pre
oltenibili ai momenti t1 tZ2 ..(n della quale W rapprg
I"cquivalente certo al momento t0.

1l convincimento cui si € pervenuti ¢ che sui flussi atiesi, come sulla lo-
ro durata, regni 'incertezza, mentre per quanto concerne il tasso esistono pos-
sibilita di misurazione del rischio, in riferimento ai rendimenti correnti di in-
vestimenti omogenei (c.d. “nvestimenti alternativi a parita di rischio™).

Tale interpretazione ¢ accolta. tra P’altro, dalla dottrina anglo-sassonc.

[ esempio classico, ma non unico, di determinazione del tasso e il modello
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CAPM (Capital Asyer fricimg Model), in cui il “coclficiente Bety™ ed il
“premio” per il rischio azionario dedotto dal mereato (Rm-R) rappresentano
una forma di valutazione obiettiva, od almeno un tentativo in tal senso.

La formulacla segucnte:

iR+ Bela (Rm-R)

dove:

i © tasso di capitalizzazione, assunto vruale al costo der mevzy
propri (K.) ed eventuaimente rettificato per tenere conto
dcll’inﬂazionc;

R~ tasso di rendimento per investiment; scnza rischio:

Beta = cocfficiente Beta che misura il rischio della specifica azienda
e/o settore, espresso dalla volatilita del suo rendimento rispetto
a quello cell'intero mercato;

Rm = tasso di rendimento di mercalo;

Rim-R = premio per il rischio di mercato che costituisce una maggiora-
zione percentuale del tasso precedentc R quale premio richiesto
da un potenzialc investitore per partecipare af rischio d’impresa
tipico del settore cui appartiene "azienda ogeetto di valutazio-
ne.

I punto focale del metodo in esame ¢ il cocfliciente Beta: tale metodo
stabilisce infatti che [a maggiorazione per il rischio azionario vada moltiplica-
ta per il Beta di ogni specifica societa e/o settorc, per misurare cosi i c.d. ri-
schi “non diversificabili”,

Questi  ultimi possono  essere definiti  partendo dall’assunto che
investimento in azioni dj una qualsiasi societa quotata genera due tipt di ri-
schio. Un primo tipo legato all’andamento della stessa societa, un secondo ti-
po legato invece all’andamento generale dell’cconomia, che si ripercuote va-

riamente sui vari settori ¢ sulle aziende.

~ e

ey
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il rischio del primo tipo pud essere climinato dai singoli investiton tra-
mite la diversificazione del portafoglio: i1 secondo non pud essere climinato
dalla diversificazione (¢ detto percio rischio “non diversificabile™). 11 coefli-
ciente Bela sarchbe, appunto, una misura del rischio non diversificabile, che
quindi non c riflesso dalla maggiorazione (media) per il rischio azionario.

Sulla base delle considerazioni sopra esposte, nc Consceue che uno dei
principali problemi applicativi di tali metodi € proprio la scelta del tasso di at-
(ualizzazionc/capitalizzazione che dovrebbe allincare nel tempo ¢ riferire al
tempo attuale i valori dei flussi attesi vaniamente dispersi nel tempo.

4.2.1. Metodo reddituale

Secondo il metodo reddituale 1l valore di un’azienda (o partecipazionc)

deriva dalla sua atlitudine a generarc reddito e quindi a produrre nuova 1}

chezza. Nell’approccio reddituale il patrimonio assume rilievo solo in quf
strumento per fa produzione del reddito e viene considerato esclugry
per gli effetti che csso produce sui risultati di gestione.
f metodi reddituali sono basati principalmente sui flussi attesy di rec‘i/ y
aftraverso una chiara definizione del concetto di risultato cconomicq. |
L’ utile di bilancio ¢ una rappresentazione incompleta ¢ talora \oguitg
del risultato cconomico. Il flusso reddituale, ai fini della stima, deve quindi
essere integrato ¢ rettificato con un serie di interventi riassumibili in tre pro-
cessi
a) normalizzazione;
b) integrazione, per esprimere nel risultato la dinamica dei beni imma-
teriali e di altri valori non contabilmente cspressi:
¢) allineamento/adeguamento per climinare in taluni casi gli effetti di-
storsivi dell’inflazione, nel senso di rendere omogenca la succes-

sione temporale dei dati. e cioe di trastormare il reddito “nominale’

in reddito “reale”.
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La normalizzazione dei risultati storici ¢ un’elaborazione teenica com-
prendente:

2 aredistribuzione nel tempo di proventi ¢ costi “straordinari™

s Peliminazione di proventi ¢ costi estranei alla “gestione™.

3 la neutralizzazione di politiche di bilancio viudicate distorsive ri-

spetto al {ine (comprese quellt Giscah).

Il primo obbicttivo che si persevue con la “normalizzazione” ¢ quello di
rendere omogencea {a successione del dati annuall, mediante la sottrazione od
una diversa redistribuzione temporale deghi clementi positivi o negativi di
reddito straordinari. 1 costi ed i proventi straordinari sono componenti non ri-
petitivi del risultato d’esercizio, si pensi, ad csempio. alla realizzazione di un
cespite importante come un immobile posseduto da molti anni. L’eventuale
plusvalore deve essere redistribuito nel tempo. al fine di sostituire una gran-
dezza casuale. con un valore medio, evitando che alcuni esercizi risultino
csaltati net loro risultali ed altri depressi per Pirregolare manifestarsi deuli
eventi.

Il processo di normalizzazione passa anche attraverso eliminazione
degli effetti di proventi ¢ costi estranei alla gestione, cioe di fatti che non han-
no atlinenza alla gestione caratteristica o di beni che sono giudicati estranei.

I} punto di maggior importanza in materia di normalizzazione riguarda
comunque la neutralizzazionc delle politiche di bilancio giudicate distorsive
rispetto al {ine di una corretta misura dei risultati conseguiti (esempto. am-
mortamenti anticipati, svalwazione ¢ accantonamenti a fondi rischi, valuta-
zione del magazzino).

| metodi reddituali presentano ncll’esperienza vari possibili orizzonti
temporali, il cui limite minimo & di pochi anni (anche se di solito mai inferio-
re a tre/cinque), ed 1 cui limite massimo teorico ¢ Iintinito.

All’interno di tali intervalli di valori, il perito dovra valutare quale sia il
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tempo ritenuto ragionevole.
Le formule matematiche applicabili per Pattualizzazione dei flussi red-
dituali attesi si possono sostanzialmente ridurre a tre:
= la formula dclla rendita perpetua:
i
in cui “W™ ¢ il valore dell’azienda, “R” e il reddito medio atteso ed “i”
¢ il tasso di capitalizzazione.
. la tormula della “vita limitata”™ dell’impresa che prevede tre sotto-
cast:
a) uso del reddito medio
W =R a
ol
b) uso dei redditi attesi anno per anno per “n” anni
1} H
W=ZR - v

1

¢) uso dei redditi anno per anno per un periodo (fino all®

¢ del reddito medio da *m” ad “n” anni:

m i i
W#ZR v + ZR v
1 m
a formula della vita limitata, pid il valore linale all’anno “n™ attua-

lizzato (per tenerc conto dell’ulteriore capacita dell'impresa a

produrre reddito):
" i B
W=ER -v +Vr v
1
Oppure

29
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B! n H i
W=ZR . .-v +XR.v +Vi .v

P m

4.2.2. Metodo finanziario

La valutazione d’azienda (o partecipazioni) con il metodo finanziario ha
il vantaggio di rispecchiare la fogica di un ipotetico investitore che, a fronte di
un immediato esborso, si attende una serie di {lusst di cassa futuri.

Il metodo finanziario identifica it valore di un’azienda con la sommato-
ria dei futuri tlussi monetari che "uzienda stessa sara in grado di generare, at-
tualizzati ad un tasso appropriato.

In pratica si trattera di calcolare la somma del valore attuale dei flussi
monetari disponibili negli anni futuri, dove il flusso calcolato per I"anno n
comprende la liquidazione del patrimonio d’azienda.

La formula su cui si basa il metodo finanziario, nella versione attual-
mente pit utilizzata (I'Unlevered Discounted Cash Flows Analysis), & 1a se-
suente:

i £ i

FZCF v + Ve - v

1

W1~ Da
con:
! = valore dell’investimento netto;

CF == tiussi di cassa ailest anno per anno;

n = durata (in n anni} del periodo di previsione analitica del flusso di
cassa;
v = coefficiente di attualizzazione in base al costo medio pondcrato

del capitale;
Vi = valore finale, cioé dell’anno n, dell'investimento (Terminal Va-

{ue). 11 flusso di cassa atteso non si arresta all’anno “n”, cioé alla

(]
ety
<o
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fine del periodo di valutazione, in quanto fa vita dell’azienda
normalimente dura ben pid in la nel tempo. La definizione del
valore finale Vr¢ il modo per tener conto, in modo sintetico ed
indiretto, dei flussi annuali imprevedibili, cio¢ di tutti quelli al di
11 della soglia di prevedibilita analitica.

Da = valore attuale dei debiti finanziari (talora sostituito dal valore no-
minale). L’attualizzazione dei debiti deve avvenire con riferi-
mento ai debiti a medio/lungo termine, per i quali si passono ve-
rificare differenze tra tassi negoziati ¢ tassi di mercato. Se il tas-
s0 di attualizzazione di detti debiti ¢ superiore rispetto al tasso
iniziale, il valore degli stessi scende al di sotto del valore nomi-~
nale e viceversa, qualora il tasso di attualizzazione sia inferiore.
In presenza di debiti a tassi vamabili, che si adattano
all’andamento generale del mercato difficilmente il valore no-
minale del debito potra variare in funzione della dinamica dei
tassi. Esso potra variare in funzione del rischio specifico di4

presa.

IF valore di I (investimento netto) gia tiene conto dei debiti non fi
r, cioe di quelli non conipresi in D.

Nella determinazione del tasso di attualizzazione si deve inolire ¢
derare i fattore “g” ossia il tasso medio ponderato di crescita a lungo termine.
Le variabili da assoggettare, ai fini delle valutazioni, a ricerche che si conclu-
dono con espressioni quantitative sono pertanto: CF, n, il tasso di capitalizza-
zione, Vr (che a sua volta pué avere varie componenti), Da.

La nozione di flusso di cassa nella pratica puo essere rappresentata dal

seguente prospetto:

Lo
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Satturito

sl eresst passivi ¢ o impasts)

- Costo del venduto {eselus

= LB

+ Ammortamenti su beni materiali ed Smmateriali

= IRITDA

Imposte pasate (per cassa)
1 Accadonamenti
A Capitale circolante operativo

A Cupitale Fss0 aperativo

Fre

Cash Flow (Musso monetanio neno deila gestione caraiteristica)

La previsione de! flussi di cnssa attesi non presenta, fino al livello di
EBIT ¢ quindi di EBITDA. problemi diversi rispetto a quelli che si rilevano
neila previsione dei flussi reddituali. In cio il metodo finanziario si differenzia
da quello reddituale per alcune rettifiche fondamentali necessarie per il pas-
saggio dal flusso di “competenza™ al flusso di “cassa”™. Tali modifiche 5010
inerenti:

a) agli investimenti;

b} al capitale circolante netto;

¢y alle imposte;

dy agli accantonamenti.

In merito al primo punto, la scelta ¢ tra una previsione puntuale, anno
per anno, con riguardo al mantenimento e rinnovo della capacita produttiva ¢
ai suol eventuali ampliamenti, ¢ I’assunzione di convenzioni colleganti ¢li in-
vestimenti allo sviluppo delle vendite; cio pud avvenire adotiando i1 coetfi-
ciente

"= A capitale fisso (con A espressivo della variazione annuale).

A vendite

[l legame fra fatturato e dinamica del capitale circolante ¢ pit stretto. in

questo caso il coefficiente storico v = (A capitale circolinte) / (A fatturato)

[
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rimane valido nel tempo, @ meno che vengano poste in essere politiche di in-
tervento volte ad una pit efficiente gestione del capitale circolante.

In merito alle imposte, la deduzione delle medesime ¢ orientata verso le
imposte pagate ncll’csercizio (cash tax-rate), fatta salva I"csistenza di perdite
fiscali pregresse che pud incidere su tale posta fino al suo annullamento.

.’ aggiunta degli accantonamenti ¢ da intenderst riferita a tutte le¢ com-
ponenti (t.L.r., fondi rischi, fondi spese future, ccc.) che non gencrano uscite di
cassa.

Un tema rilevante in merito al metodo finanziario riguarda la durata del
periodo di valutazione ncl quale devono essere determinati i {lussi di cassa.

1l periodo di valutazionc con tale metodo arriva. salvo cceezioni legg

alla particolare natura dei beni oggetto di valutazione, fino a 10 anni. o

pit prudenti tra7¢ 9 anni.

4.3. METODI PATRIMONIALIL

I metodi patrimoniali costituiscono solo in particolari circostd
compiute di valutazione. Cio per gsempio avviene in presenza di “Societa-
contenitori™, del tipo delle holding pure € delle societd immobiliari pure, che

sono mere detentrici di beni ¢ non partecipano alle capacita di flusso ed ai ri-

Fastmwioes QR =

schi incorporati negli assets di cui sono titolari.

La stima patrimoniale si fonda sul tradizionale principio di valutazione

B

analitica dei singoli clementi dell’attivo e del passivo che compongono il ca-

pitale. Mentre gli clementi passivi sono sempre tutti considerati, gli elementi

s emg

attivi sono variamente trattati. Entrano sempre nei calcoli, infatti, gli clementi
attivi dotati di materialita, oltre naturalmente i crediti e la liquidita, mentre at-

tegziamenti diversi possono esscre adottati in relazionc ai beni immateriali.
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Infatti a seconda che i beni immateriali siano o non stano considerati ¢
del modo, nella prima ipotesi. in cui lo sono, si possono distinguere i seguenti
metodi di stima ¢ precisamentc:

*  stime patrimoniali semplici, che presentano all’attivo solo i beni

materiali, oltre ai crediti ed alla liquidita:

* stime patrimoniali complesic. che compreadono la valorizzazione

di uno o pid bent immatcriali (Intangibles), con procedimenti ap-

propriati allo scopo, come si dira successivamente,

4.3.1. Metodo patrimoniale semplice

La stima patrimoniale semplicc csprime il cosiddetto “capitale netto ret-
tificato”, designato con il simbolo “K™.

L’ informazione patrimoniale semplice assume normalmente, come pun-
to di partenza, il capitale netto di bilancio, o comunque il capitale nctto
espresso da una situazione patrimoniale contabile,

Il “netto™ comprende anche 1"utile dell’esercizio, con esclusione de: |
importi per i quali & stata o sta per essere operata la distribuzione (dividendi.
compensi agli amministratori, ccc.).

Nel caso di situazione inira-annuale, le deduzioni possono, sc del caso,
essere stimate in via d’approssimazione, considerando le politiche di distribu-
zione adoltate negli ultimi csercizi.

Partendo dal capitale netto contabile cosi stabilito, si procede in succes-
sone:

® allarevisione contabile degli elementi attivi e passivi;

*  aresprimere in termini di valor: correnti (di mercato o di stima) gli

clementi attivi non monetari (immobilizzazioni tecniche, rimanenze
di magazzino, titoli, partecipazioni, ecc.) determinando cosi una se-

rie di plusvalenze o di minusvalenze;
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eventualmente ad attualizzare i1 valore dei erediti ¢ di debiti diften-

{i senza interessi, o con interessi non in linea con il mercato.

Tutte le operazioni sopra descritte devono fare riferimento ad una data

specifica, che ¢ appunto detta data di niferimento della valutazione.

La revisione contabile pud essere (e viene normalmentc) omessa quando

il bilancio & certificato. In tal caso ¢ dovere dell’esperto prenderc visione della

relazione dei certificatori osservando ¢ valutando le eventuali cceezioni da

questi sollevate.

In assenza di certificazione del bilancio gli elementi attivi ¢ passivi del

capitale devono esscre soltoposti a revisione, al fine di verificare, in gencrale.

la loro corrispondenza a corrette regole contabili, di generale acccltazione. in

particolare si deve verificare:

n

che tutte le attivita e passivita siano contabilizzate;
che le poste attive siano fondate su validi documenti inventar

che i crediti tengano conto delle effettive possibilita di recup

che gli accantonamenti del passivo corrispondano a quanto ¢
vamentc o probabilmente maturato (fondi spesc {uture, fondi
cce.);

che le poste attive e passive calcolate in proporzione al tempo (ratet
e risconti) siano analiticamente determinate;

che siano adeguatamente valutati i rischi espressi nei conti d’ordine
o non espressi atfatto (yaranzic a favore di terzi, rischi di regresso,

ecc. ).

Dalla revisione contabile puo derivare una serie di rettifiche, negative o

positive, ad esempio:

]

per tutte le categor:e di aziende che concedono largo credito ad una
clientela molto frazionata e opportuno che anche sui crediti non

contenziosi o dubbi si calcolino percentuali forfetaric di abbatti-
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mento, ¢io in quanto anche i crediti che possono qualificarsi come
buoni ¢ recuperabili possono cssere origine di perdite, sia pur con-
lenute,

i costi capttalizzati che non abbiano un cffettivo contenuto patri-
moniale, nel senso che non hanno una residua utilita nel tempo ¢
bene che siano annuifati:

i ‘ondi Lir. devono csscre valutat: nella loro congruita e correties-
va

devono essere valutati i rischi connessi a cause passive in corso, ac-
cedamentt fiseali, cec.;

devono esscre valutati i rischi indicati tra i conti d’ordine. al fine di

accertare se sia 0 meno opportuno effettuare una rettifica.

I principali criteri di valutazione utilizzati per ottencre una situazione

patrimoniale rettificata possono cssere cosi sintelizzati-

gli aggregati destinati, o destinabili, alla vendita, escluso il mapaz-
zino, venzono valutati in base al loro valore di mercato;

il macazzino viene valutato al minore tea i costo di acyuisto o di
produzione pill recente ed il costo medio di vendita al nctto degli
onert di commercializzavione:

i beni strumentali sono valutati in base al costo di ricostruzione a
uovo, inteso come il costo necessario per costruire o acquistarc gl
stesst beni basandos: su tecnologic e materiali correnti, ed in modo
tale che essi siano in :rado di rimpiarzare quelli attualmente in uso
presso 1'azienda. mantenendo la medesima capacita produttiva ¢ re-
sa;

i crediti ¢ debiti sono esposti al valore netto dj presunto realizzo od
estinzione, tenendo irolire conto, per @ debiti gravati da interessi,

del livello dei tassi corrisnosti ach enti finanziatori.

Lad
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Naturalmente, dalla valutazione effettuata secondo i criteri sopra indica-
0. devono essere escluse le attivita ¢ le passivita che non sono oggetio di con-

ferimento.

4.3.2.Metodo patrimoniale complesso

Nella valutazione con il metodo patrimoniale complesso, oltre ad adot-
tare i criteri sopra csposti con riferimento al metodo patrimoniale semplice, si
dovra procedere ad una valorizzazione det beni immateriali.

| beni immateriali vengono definiti dalla dottrina aziendale come
quell’insieme di risorse basate sulle informazioni di cut ¢ imprese sono dota-
te.

Le informazioni possono esserc sia interne che esteme all’impresa: un
classico esempio di informazioni interne ¢ costituito dal know-how tecnologi-
co, mentre un esempio di informazioni esterne ¢ costituito dalla stima ¢ repu-

tazione di cui 'impresa gode nell’ambito del proprio settore di appartenenza.

Per affrontare in modo razionale la stima del valore dei beni immateria
Ii. si deve quindi preliminarmente individuare se essi possicdono le segue
caratteristiche:

= il valore dei beni deve essere misurabile;

« i beni devono aver dato origine in passato a costi la cui uti

{i, almeno in parte, differibile nel tempo;

» il bene immateriale deve essere trasferibile, cioe cedibile a tervi.

Particolare rilevanza assume tale uitima caratteristica. In sostanza, 1l
bene immateriale, per poter essere oggetto di valorizzazione, deve poter essc-
re estraibile dali’azienda in cui si ¢ formato e cedibile.

1 requisito della trasferibilita si intende soddisfatto anche qualora il be-

ne sia cedibile congiuntamente ad altri beni, materiali o immateriali.
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In caso di utilizzo del metodo patrimoniale complesso, ¢ por necessario

rivolgere una particolare attenzione ad evitare duplicazioni.

Infatti, accade di considerare come beni differenti cio che non ¢ altro
che un modo diverse di intenderc fa medesima realta. Molto spesso tale pro-
blema ¢ risolto considerando un unico valore di avviamento, in cui si “anno
confluire tuttl i beni immateriali.

I beni immateriali possono csserc suddivisi in due principali categoric:

[} beni immateriali relativi all’area del marketing aziendale (ad esem-

pio, 1 marchi);

2) bemi immateriali rclativi alle arce della ricerca e della produzione

(ad esempio, brevettl, processi ¢ formule).

La dottrina aziendale ha sviluppato criteri alternativi di stima dei beni
immateriali: criteri analitici, fondati sull’esame ¢ valutazione di seric storiche
di dati, e criteri empirici, basati sull’osscrvazione e valutazione dci prezzi
espressi dal mercato per transazioni aventi per oggetto analoghi beni.

[ metodi di valutazione analitica di comune utilizzo nella pratica avien-
dale sono 1 seguenti: k

A) metodi del costo nelle varianti rappresentate:

1) dal metodo del costo residuale secondo cui il valore ¢ costitui-
to dal valore residuo dei costi effettivamente sostenuti per
Uottenimento dei beni;

2) dal metodo del costo di riproduzione secondo cui il valore ¢
costituito dalla somma dei costi necessari per ricreare i beni
immateriali. 1l costo di riproduzione puo essere ctienuto per
via analitica o sintetica mediante I'utilizzo di apposit! indici;

B) metodi economici nelle varianti rappresentate:

[} dal metodo di attualizzazione dei redditi differenziali consc-

guibili per effetto del possesso dei beni;
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[
—r

dal metodo del costo della perdita consistente nella stima del

danno, in lermini di riduzione del margine di contribuzione ¢

presenza di eccessivi costi di struttura, dovuto al venire meno

dei beni immateriali;

C) metodi cmpirici fondati sui dati di mercato nelle varianti rappresen-
tate:

1) dal metodo dei tassi di royalties comparabili sccondo cui il va-
lore detle immobilizzazioni immateriali ¢ determinato sulla ba-
se del valore attuale delle royafties derivanti dalla cessione in
uso a terzi di tali beni immateriali;

2) dal metodo dei moltiplicatori secondo cui il valore dei beni

immateriali ¢ determinato sulla base dell’applicazione a varie

grandezze contabili di moltiplicatori dedotti dal mercato.

Per quanto riguarda i criteri di valutazione empirici, si osserva come
utilizzo di tali metodologie, basate su formule pratiche atte a valorizzarc .
beni immateriali, risulti strettamente legato alla disponibilita di aggiomna
formavioni in merito a trattative di compravendita relative ad aziende 4
gzhe a quella che detengono i beni oggetto di valutazione.

L’ estrema variabilita nel tempo delle condizioni praticate ¢ la scarsa
sponibilité di intormazioni rendono tali criteri di non facile applicazione.

Le copsiderazioni sopra svolte evidenziano come la stima dei beni im-
materiali risulti estremamente complessa e presenti notevoli difficolta.

1l metodo patrimoniale complesso conduce alla determinazione di un
capitale netto rettificato che comprende anche | beni immateriali ed ¢ rappre-

sentato dalla formula:

KP = K+I(l-r)
dove:
KP = capitale neito retiificato, comprensivo dei beni immateriali;
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K capitale nctto rettificato al netto dell’incidenza degli oner: fi-
scali potenziali:
P valore beni imimateriali:
ro- incidenza oneri Jscali potenziali.
Si rileva come eventuale incidenza deuli oneri fiscali non deve cssere
considerata nellpotesi in cui gh stessi incidano esclusivamente in capo alla

socicta che compie il trasferimento (Guatri).

4.4. METOoDI MISTI

[ metodi misti sone largamente utilizzati nella pratica, in quanto ¢om-
pendiano gli clementi di certezza e verificobilita tipici del metodo patriumonii-
le, con la validita concettuale di queili {inanzario o reddituale.

Tali metodi ricorrono in modo particolare quando i risultati forniti dal
metodo patrimoniale e da quello finanziario (o reddituale) differiscono in mi-
sura considercvole. Nel caso in cui "utilizo del secondo criterio dia luogo ad
un risultato superiore nspetto al valore patimoniale, quindi, si evidenziera un
goodwill. Nel caso opposto, si parlera di badvwil.

Del goodwill (0 badwill) inteso come differenza tra valore patrimoniale
¢ finanziario o reddituale si ticne rencralmente conto in misura limitats, sia
perche il nsultato derivante da una sua accettazione totale sarebbe pari al va-
lore finanziario o reddituale (¢ ron avrebbe quindi senso parlare di metodo
misto). sia perché le incertezze che caratterizzano i procedimenti finanziari ¢
reddituali consisliano una certa cautela ael caleolo,

Nell’ipotesi di esistenza di un badwill, inoltre, questo potra portare ad
un abbaitimento del valore patrimoniale: il risultito finale, in tal caso, non po-
tra comunque mai scendere al di sotto del valore di liquidazionc per straicio
delle attivita dell’imprese. Tale valore di liquidazione costituira pertanto i

limite min'mo nella valutazione di un’azienda.
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4.4.1. 11 metodo della media aritmetica

| metodi misti possono basarsi su diversi eriteri, tra i quali i pit difTusi
sono il metodo della media e quello basato sulla stima autonoma del goodvwill.
1l metodo della media viene applicato semplicemente assoggettando a
media aritmetica (semplice o ponderata secondo i casi) i risultati ottcnuti col

metodo finanziario o reddituale e quelhi conseguiti col metodo patri moniale.

4.4.2.11 metodo patrimoniale/reddituale con stima autonoma del

Goodwill/Badwill

1l metodo busato sulla stima autonoma del goodwill, detto anche Meto-
do U.E.C. o metodo patrimoniale con correzione reddituale, tende inveee a
determinare il goodwill (o il badwill), da aggiungere (o sottrarre) al valore pa-
(rimoniale, mediante un procedimento di “stima autonoma’.
Pu essere presentato nelle seguenti principali varianti:
= metodo misto con capitalizzazione limitata del reddito medio, di
cui si fornira di scxuito la relativa formula; '
= mctodo misto con capitalizzazione del reddito di alcu
Tale metodo ¢ utilizzabile solo per le valutazioni di a
hanno sviluppato sofisticate tecniche di budgeting.
= melodo misto con capitalizzazione illimitata del reddito me
La formula che rappresenta il metodo misto con capilalizzazione limita-
ta del reddito medio ¢ la seguente:
Wm K *+a (R-1*K)
Wl
dove:
K ¢ al solito, il capitale netto rettificato (che per talune aziende puo
essere sostituito dal capitale netto comprensivo dei valori attribui-

{i ai beni immatenali);
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¢ il reddito medio normale atteso per il futuro:

¢ un numero definito ¢ limitato di anni;

¢ il tasso d'interesse “normale” rispetto al tipo d’investimento

considerato;

¢ 1h tasso di attualizzazione del profitio o sovrareddito.
il valore del patrimonio netto rettificato “K” (comprensivo o no an-
che det beni immateriah) viene determinato attraverso il Processo
indicato nel poragrafo dedicato al metodo di stima patrimonialc
{sciplice o complesso);
il valore di “R™ viene determinato attraverso il procedimento di
normalizzazione del rsultato d esercizio, gia esaminato in sede di
commento al metodo di valutazione reddituale;
il valore di “n™ di norma vicne stabilito in un minimo di 3/5 anni ¢
nel caso di aziende dotate di clevata e stabile redditivita, per le qua-
It previsioni ¢ attese possono spingersi in 14 nel tempo, i valori di
“n” possono raggiungere anche i 10 anni:
il valore di 1", ovvero il tasso d’interesse normale applicato al cipi-
tale netto rettificato, viene determinato secondo il processo indicato
in sede di commento det metodi di valutazione fondati sui flussi
(supra paragrafo 4.2).
il valore di i, strumento ‘inanziario da utilizzarsi per ricondurre
alla data di valutavione | “sovraredditi” che si realizzeranno in {utu-
ro, pud avere ben quattro impostazioni:
a) il tasso i’ coincide con il tasso di attualizzazione valido per la

specifica imprese:
D) secondo la classica impostazione UL, si tratta di un tasso parti-
colarmente elevato poiche deve scontare il rischio peculiare di

cessazione del sovrareddito:

e

i
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¢) il tasso ©°7 va inteso come il compenso {inanziario per il tra-
scorrere del tempo: tale parametro ¢ pertanto indipendente dal
rischio specifico “impresa”™ ¢ si collewa a rendimenti [inanziart
“senza rischio” (tasso di rendimento di titoli di Stato per corri-
spondenti durate):

d) il tasso i, rispetto alla precedente soluzione va almeno au-
mentato della componente “magyiorazione per "investimento

azionario™.

4.5. LA VALUTAZIONE CON I METODI EMPIRICI — {L METODO DEI MULTIPLI
Nella stima del valore di un’azicnda si ricorre sovente all"utilizzo di
mectodi empirici, in cui la stima del valore del capitale cconomico vienc quan-

lificeta sulla base del confronto rispetto al valore di “attivita™ simili opgetto di

ncgoziazione sul mercato.

Nell ambito dei suddetti metodi empirici, uno dei metodi pit utilizzati

il metodo dei muitipli di mercato mediante il quale 1l valore dell’azieng

y
cetto di valutazione viene stimato ricorrendo a multipli, aiferiti alle pringipa

arandezze aziendali (i.c. utile netto, £bit, Ebitda) espresse dal mercalp con ri-
‘erimento a societa con analoghe caratteristiche settoriali.

il sempre piu frequente ricorso al metodo dei multipli trova givstifica-
sione nella possibilita di calcolare con ‘mmediatezza un valore di transax]
connesso al bene oggetto di valutazione.

Tuttavia il metodo dei multipli fornisce un’indicazione estremamente
. nictica della reaita analizzata, proprio perche attribuisce un valore unitario al
hene ongetto di valutazione, prescindendo dai sincoli, diversi e complessi
clementi che lo compongono. Pertanto il carattere empirico del metodo porta

ad una valutazione concisa ed immediata dell’azienda, distinguendosi da altri

metodi quale guello reddituale e il DCF per un minor approfondimento e per
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lutilizzo di componenti pit sintetiche.
Per questa ragione 1 multipli sono spesso utilizzati come metodo di con-
trollo dei risultati ottenuti con altii metodi, piuttosto che come metodo prinei-

pale,

I principali multipli utilizzati ai fini della valutazione di stima possono
essere classificati all” ntemo delle seguenti macrocategoric:

* Multipli Asser Side (multipli dell’attivo);

*  Multipli Equity Side (multipli del capitale).

I primi sono multipli determinatt dal rapporto fra il valore di mercato
dellattivo dell’impresa (c.d. “Enterprise Value” (1:V)) e configurazioni diffe-
renti del risultato economico; principalmente Iutile, 1'Ebit, IEbitda ccc..

I secondi pongono al numeratore il prezzo del titolo azionario cd al de-
nominatore ’utile netto.

Passando ad un’indicativa rassegna dei multipli maggiormente signifi-
cativi. generalmente vengono utilizzati i seguenti indicatori:

*  per i multipli 4Asser Side, rilevano “Enterprise Value / Utile™ . “I'n-

terprise Value / Ebit”, “Fnterpise Value / Ebitda™

*  per i multipli Equity Side, rilevano principalmente il “Price / “ar-

ning™ (P/E), il “Price / Cash Flow™, ed il “Price / Sales”. I ra questi
il pity significativo ed utilizzato risulta essere il P/ che in sostanza
permette di esprimerc la valutzvione di una azienda sulla base della

sua performance, 'utile netto.

14




Relazione di stima Dout. Marco Ettorre

LA VALUTAZIONE DELLA QUOTA DI PARTECIPAZIONE
OGGETTO DI CONFERIMENTO

:Ji

5.1 1 PROBLEMI INCONTRATI E LE SCELTE METODOLOGICHE ADOTTATE

NELLA VALUTAZIONE

Dopo aver sinteticamente rappresentato i principali metodi di valutazio-
ne proposti dalla dottrina e utilizzati nella pratica professionale, ¢ necessario
interrogarst sulle peculiarita della fattispecie in esame individuando un crite-
rio efficace nella determinazione di un valore che tenga conto dellcsigenza di
pervenire ad una valutazionc oggettiva e razionale, in grado di esprimere una
misura del capitale economico che soddisfi al meglio i requisiti di razionalita,
dimostrabilita, neutralita ¢ stabilitd individuati dalla dottrina aziendalistica.

It soddisiacimento dei suddetti requisiti ¢ il fondamento in base al quale
e stato scclto 1l metodo di valutazione.

Come pitt ampiamente descritto al precedente paragrafo 2.2.. oggetto
della presente stima ¢ la quota di partecipazione pari al 2,385% del capitale e
sociale della socicta Gelsia Reti S.r.l. detenuta dal Comune di Seveso.

Nell’ambito della dottrina in materia di valutazione del capitalc econ

mico d’azienda, si ¢ soliti distinguere tra partecipazioni che conferiscono [il

controllo ¢ partecipazioni non di controllo, cvidenziando tra queste ultime fe
partecipazioni di entita percentuale irrilevante, '

Mentre con riferimento alle prime la stima abitualmente si concretizza
nell’applicazione dei consueti criteri di valutazione del capitale economico, il-
lustrati nel precedente paragrafo 4., per le partecipazioni rappresentanti una
quota limitata nel capitale della societa cui si riferiscono, la valutazione risul-
ta condizionata da una serie di circostanze, tra le quali si ricordano la difficol-

ta di ottenere informazioni supplementari rispetto a quelle otfenibili daj bilan-
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ci pubblici ¢ sopratiutto Pimpossibilita per il socio di influenzare I - estione
delle coordinazioni produttive della socicti,

La scconda circostanza, di norma. influcnza in modo determinante la
scelta della metodologia per la valutazione dei pacchetti di minoranza ¢ as-
sume un peso significativo nella scelta del criterio di valutazione di una parte-

cipazione di entitd irvilevante, sia in valore ussoluto che in pereentuale.

Non avendo infatti gli azionisti di minoranza (ad eccezione delle mino-
ranze cosiddette qualificate) aleuna possibilita di concorrere alla formazione
delle decisioni increnti le politiche di distribuzione dei dividendi, né cssendo
gli stessi in condizione di poter controllare la destinazione della quota di utili
reinvestita e tanto meno di poter influire nelle scelte gestionali, & fermo in
dottrina il convincimento che | pacchetti di cui trattasi vadano valutati sulla
base del valore attualizzato dei dividendi attesi, anche per la considerazione
che Pincremento di valore di tali partecipazioni ha rilievo secondario ¢ subor-
dinato rispetto ai dividendi che esse producono, data la riconosciuta Impossi-
bilita per ghi azionisti la cui partecipazione ¢ irrilevante di poter realizzore
cventuali capital gains nelle imprese non quotate.

[.’adozione di questo criterio valutativo presenta tuttavia problemi rilc-
vanti sul piano operativo, data 'estrema incertezza connessa alla stima, riieri-
ta alle partecipazioni di minoranza di cui sopra, del tasso di distribuzione pro-
spettico dei dividendi rispetto agli cventuali utili conseguiti,

Per tali ragioni, il ricorso a metodologie basate sull’attualizzaz onc dej
flussi prospettici (metodi reddituali, DCF, attualizzazione dei dividend: atiesi,
ece.) per la determinazione del valore di quote di partecipazione di entita iyri-
levante presenta il rischio di portare a valutazioni meramente potenziali i cui
risultati rischiercbbero dunque di porsi in contrasto con i principi di prudenza,
razionalita, dimostrabilita, neutralita o stabilita individuati dalla dottrina

aziendalistica.
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Alla fuce di tali considerazioni pertanto la dottrina® azicndalistica, per la
valutazione di partecipazioni di entitd irrilevante, quali quella ogactto della
presente relazione di stima, considera coerente oltre che prudente utilizzo di
un metodo di valutazione che laceia riferimento alla quota proporzionale del
patrimonio netto? di cui le stesse partecipazioni sono cspressione.

Alla tuce di quanto sopra it sottoscritto perito. al fine di determinarc il
valore della quota di partecipazione pari al 2,385% al capitale di Gelsia Reti
detenuta dal Comune di Seveso, ha proceduto preliminarmente ad esprimere
il valore complessivo della societd Gelsia Reti, ritenendo pid idonco a tile
scopo 1utilizzo di un metodo di tipo patrimoniale, ¢ successtvamentc ha de-
terminato il valore della quota di partecipazione detenuta dal Comunc di Sc-
veso in proporzione alla corrispondente quota di patrimonio netio.

A questo finc & necessario ricordare che la societa Gelsia reti ¢ stata ce-
stinataria di duc conferimenti da parte della societd ASSP ¢ del Comunc di

Seveso avvenuti rispettivamente in data 31 marzo 2014 ¢ 31 lugho 2014 cd

aventi ad oggetio i rami di altivita relativi alle reti e gli impianti di gas. Per ta-|

le ragione il valore complessivo del patrimonio netto rettificato di Gelsig
corrispondera alla somma algebrica delle seguenti componenti:

- valore del patrimonio netto rettificato della societ: Gelsia

terminato suila base del patrimonio netto contabile ri
dall"ultimo bilancio d’esercizio approvato al 31/12/2013 (Allk
3):

- valore cconomico attribuito ai due rami di attivita relativi alle reti ¢
agli impianti di gas conferiti dalla socicta ASSP S.p.a. e dal Comu-

ne di Seveso;

o pellati G., Rinaldi L., Guida afle valutazione dazienda, 11 Sole 24 Ore, Milano, 2006
7O a eventuali prezzi di mercato nel caso in cus le azioni costituenti fa panecipazione
oggetto di valutazione siano quotate in mercati utficiali.
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- dividendi distribuiti nel 2014 come deliberato dall’assembica che
ha approvato il bilancio d'csereizio chiuso al 31/12/2013;

- risultato di periodo che emerse dalla situazione cconomica patri-
moniale ¢ finanziaria semestrale consegnataci dal mangement per il

perrodo compreso tra il 01/01.2014 e il 30/06/2014 (Allegato 9):

Infinc, @ conferma ed @ titolo comparativo rispetto ai risultati raggivit,
il valore cosi otienuto ¢ stato confrontato con tutte le valutazioni economiche

che sono state espresse negli anni precedents in oceasione di tutte le OpLrizZio-

nisocietarie che hanno contribuito alla formavione dell’attale patrimonio

della Societa Gelsia Reti a partire dalte sua costituzione.

6. LA VALUTAZIONE DELLA QUOTA DI PARTECIPAZIONE AL
CAPITALE DI GELSIA RETI S.R.L. DETENUTA DAL COMUNE
DISEVESO

6.1 VALUTAZIONE DELLA SOCIETA GELSIA RETI S.RL. SU BASE

PATRIMONIALE

Come gia evidenziato al paragrafo 5 ¢ relativo sottoparagrafo, la veluta-
zione della quota di partecipazione oggetto di conferimento & stata svolta su
base patrimomale.

Per la determinazione del patrimonio netto rettificato di Gelsia Reti,
sulla base dei criteri indicati nella descrizione dei metodi di valutazione di cu;
precedente paragrafo n. 4., il sottoseritto perito ha assunto a riferimento il va-
lore contabile risultante dal bilancio d’csercizio chiuso il 31/12/2013 di cui si

furnisce di seguito una sintesi:
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A tal proposito si scunala che la socicta {lelsia Reti, nell’csercizio 2013,

socleta di revisione

¢ stata sottoposta a controilo contabile da pu

AGKNSERCA S.n.c..
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I sottoscritto perito, pertanto, ha preso visione della relazione della pre-
detta socicta di revisione af bilancio chiuso il 31 dicembre 2013 ¢ ha verifica-
to che 1 stessa non contesse aleun rificvo.

In particolare, nclla relazione al bilancio  d’csercizio chiuso it
31.12.2013, 1a societa dj revisione afferma che “A nostro giudizio, il biluncio
d'esercizio della Gelsio Reti Sordoal 31 dicembre 2013 conforme agli Inter-
national Financraf Reporting Standurdys adotiati dall 'Unione Luropea; esso
pertamto ¢ reduatto con chiare:za ¢ rappresenta in modo veritiero ¢ corretto Iy
situazione patrimoniale ¢ finanziaria ¢ il risultato economico ed i flussi di
cassa della Gelsia Reti .7 per lesercizio chiuso a tale data”,

La societa di revisione alferma, inoltre, che I'esame del bifancio
d’esercizio chiuso al 31.12.2013 5 Stato condotto secondy i pricipi di revi-
stone emanati dal ¢ onsivlio Nazionale Jdei Dottori Commercialisti ¢ degli
Esperti Contabili ¢ raccomandati dalla Consob. in conformita ai predet
prineipi la revisione ¢ stata pranificara ¢ svolta af fine di acquisire ogni ele-
mento necessario per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato Jy errori
significativi e se risulti, nel sug complesso, attendibile”,

In particolare, la socicta di revisione ha eiletiuato verifiche volte ad ac-
cerlare la correttezza dei criteri contabili ¢ delle stime utilizzate come statuito
daila relazione: “/I procedimento i revisione comprende ['esame, sulla base
di verifiche a campione, degli elementi probativi g supporto dei saldi ¢ delle
informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valwazione dell udeguatezzy ¢
della correttezza dei criteri contabili utilizzan e delly ragionevolezza delle
stime effettuate dagli amministratori”,

In considerazione del contenuto della relazione di certificazione del bi-
lancio di Gelsia Reti, Ia quale non evidenzia rilievi. e assenza di elementi
che possano fare ritencre i contrario, si puo rag'oncvolmente assumere che |

dati contenuti nella Situazione patrimoniale finanziaria al 311272013 espri-
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mano in maniera veritiera ¢ corretta i valori delle attivitia ¢ passivita della so-
cieta Gelsia Reti.

Al fini della presente relazione di stima si ritiene pertanto di poter con-
{ermare 1 valori contabili di iscrizione delle attivita passivita contenuti netla
situazione patrimoniale finanziaria di Gelsia Reti al 31/12/2013 i quali espri-

mono un valore del patrimonio netto part ad € 1 26.941.285,00.

Il sottoscritto, come illustrato nel precedente paragralo 5.1.. al fine ds
csprimere una valutazione del valore cconomico di Gelsia Reti, ha dovuto tc-

ner conto delle operazioni societarie che hanno modificato ta composizione

del patrimonio della sacieta nel periodo compreso tra 1] gennaio 2014 ¢ la
data di riferimento della presente relazione di stima.

A tale riguardo, come anticipato nel precedente paragrafo n. 2.2.3

sia Reli nel 2014 ¢ stata destinataria dei seguenti conferimenti:

o in data 31 marzo 2014, aumento di capitaic sociale pa
5742.487.47 e riserva sovrapprezzo azioni pari ad € 4.241.
liberato mediente il conferimento del ramo di attivita di propr
ASSP §.p.A., costituito dal complesso di attivita. passivita, contrat-
(i ¢ rapporti giuridici relativi alle reti di distribuzionc ¢ misura dcl
cas metano nel Comune di Cesano Maderno, il cui valore cconomi-
co & stato detcrminato mediante la perizia giurata, redatta dal sotto-
seritto perito in data 31 marzo 2014 (Allegato 6), in complessivi €
9.484.325.,00.

» in data 31 tuglio 2014, aumento di capitale socialc pan ad #
3.427.201,04 ¢ riserva sovrapprezzo azioni pari ad € 2.772.798,96,
liberato medizante il confenmento del ramo d’attivita costituito dal
complesso di beni che compongono le reti e gli impianti gas di pro-

pricta del Comune di Seveso, il cui valore economico ¢ stato de-
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ermunato mediante fa perizia diurata, redatta dal sottoscritto perito
indata 31 fugho 2014 (Allegato 7)., in complessivi € 6.200.000,00.

Al Tt della presente perizia il sotioseritto ritiene, anche in ragione
deli'uniformita det entert di valutazione adottati, di poter confermare 1 valon
ceonomict determinati netle perizie redatte in occasione det suddetti conferi-
mentt ed alle quall st nnvia per eventuall approfondimenti. Pertanto al valore
del painmonto aetto di Gelsio Rett al 31/12/2013 deve essere sommato
Mimporto di € 15.684.325,00.

Inolitre, per giunsere alla determinazione del valore economico del pa-
irimonio di Gelsia Reti alla data di riferimento della predetia relazione, 1l sot-
toscritto ha dovuto tener conto dei dividendi distribuiti ¢ del risultato di pe-
riodo realizzato nel 2014,

A 1al fine 1l sottoscritto ha verificato che 'assernblea cha ha approvato
il bilancio al 31/12/2013 ha deliberato di destinare parte dell’utile netto
dell’esercizio 2013 per un valore pari ad € 2.000.000,00 alla distribuzione
quale dividendo in favore dei soci,

Per quanto concerne il risultato di perfodo, il sotioseritio ha ricevuto
dal management della socicta una situazione economico patrimoniale ¢ {inan-
ziaria semestrale della societa Gelsia Reti al 30/06/2014 (Allegata 9) dalla
quale emerge un risultato netto pan ad € 1.953.450,00.

Pertanto, alla luce del procedimento di valutazione innanzi delineato. i
sottoscnitto perito. facendo riferimento ad una valutazione di tipo patrimonia-
fe, determina il valore cconomico complessive di Gelsia Reti in

& 142.579.060,00 riepilogato nella seguente tabella:

h’&%mm capitale cconomico Gelsia Reti Sl s |
Patrmmon retto cantabike vettificato af 3171272003 125 941
Wakore econereo refe gas confertn da ASSP S pa A
Vulnre coononmee sote pas conferia da Corame di Seveso 200000
Dvvtend) dotrbuti nel 2014 IR (]
Utile dy pernio al 300672014 A R L

[ Totale valore capitaie cconomico Gelsia Reti S.r.4
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Poraltio si evidenzia chie il Fisultato ottenuto sulla base del procedimen-
(0 valutativo maanzi delineato trova conferma qualora si passine ad csamina-
c¢ 1 risultati raggiunti nelle perizie giurate di stima che sono state redatte negli
anni precedenti in occasione di tutte le operazioni socictaric che hanno deter-
ainato Uattuale conformazione del patrimonio delin Societd Gelsta Retta par-
Gre datla sua costituzione, opportunamente rettificate per lener conto detle va-

Aazioni di patrimenio netlo intervenule, rappresentate tipicamente dagh -

crementi dovuti agli utili prodotti per effetto della vestione ¢ das decrementi
rappresentati dai dividendi distribuiti.

rella tabella che segue si fornisce una sintesi dei risuitati oltenuti g

sommatorna di tutt 1 valori espressi netle suddette penizic.
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[ale valore conferma nella sostanza il valore ottenuto sulla base di una
valutazione di tipo patrimoniale di Gelsia Reti risultando uno scostamento di

appena o 0,13%.

6.2  SINTESI DELLA STIMA DEL VALORE DELLA PARTECIPAZIONE O EYTO
DI CONFERIMENTO CON IL METODO PATRIMONIALE SEMPLICE
Alla luce delle valutazioni sopra esposte, il valore della partecipazione
n Gelsia Rett S.rl. oggetto di conferimento dal Comune di Seveso in AL
S.p.a. pari al 2,385% del capitale di Gelsia Reti S.r.l.. puo cssere valutata co-

nwe segue:

VALDRE DELLA PARTECIPAZIONE IN GELSIA RETI S. 2.1, DETENUTA BAL COMUNE DI SEVESO
Valore stimata della societd su base patrimoniafe per i 100% della

paracipazions AFLET080,00
Feycentuale di parteciparione sl capitale sociale 2, A85%
WALORE STIPMIATO 1.400.510,58

[
2
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7.  SINTESI E CONCLUSIONI
Sulla base delle considerazioni, elaborazioni e valutazioni condotte il

sottoscritto perito

determina
ai sensi e per gli effetti dell’artt. 2343-fer c.c., il valore della quota di parteci-
pazione in Gelsia Reti detenuta dal Comune di Seveso oggetto di conferimen-
to in AEB S.p.a. in misura pari a complessivi € 3.400.510,58 (tremilioni-

quattrocentomilacinquecentodieci/58)

Milano, 9 ottobre 2014

flr

Dott. Marco Ettorre
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE Al SENS! DELU'ARY. 2241, COMMA 6, C.C
SULL’AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE PER UN IMPORTO DI NOMINALI EURO 1.780.200 RISERVATO AL
COMUNE DI SEVESO Al SENSI DELUARTICOLO 2441, COMMA 5, DEL C.C, IN ESECUZIONE DEL
MEMORANDUM D'INTESA, SOTTOSCRITTO DA AEB SPA, GELSIA RETI SRL E GELSIA IN DATA 25/06/2014

Signori Azionisti,

la presente Relazione & finalizzata ad illustrare ai sensi del disposto dell’art. 2441, comma 6, c.c.
I'operazione di aumento del capitale sociale mediante conferimento in natura da parte del Comune di
Seveso, le ragioni dell’esclusione del diritto di opzione ed i criteri adottati per la determinazione del prezzo
di emissione delle azioni.

Illustrazione dell’operazione

il Gruppo AEB-Gelsia opera nell’ambito dei servizi pubblici locali. Il settore & stato interessato negli ultimi
anni da numerose modifiche dello scenario legislativo di riferimento, sia in relazione alle normative
disciplinanti i diversi settori operativi, sia in relazione alla crescente apertura di tali servizi al mercato

internazionale,

in particolare, per quanto riguarda il servizio distribuzione del zas metano, la normativa prevede che le gare
per il rinnovo delle concessioni vengano esperite a livello di Ambito Territoriale Minimo, sulla base di
tempistiche, modalita e criteri di gara fissati da appositi decreti ministeriali e provvedimenti dell’Autorita
per 'Energia Elettrica ed il Gas ed il Servizio ldrico con la conseguenza che i comuni, ancora proprietari degli
impianti, una volta aggiudicata la gara d’ambito, si vedrebbero assegnati canoni di utilizzo della porzione
della rete di distribuzione di gas di loro proprieta inferiori a quelli attuali, fino ad un progressivo
azzeramento, per il fatto di non poter effettuare investimenti a proprie spese sulla rete,

Alcuni Comuni, direttamente o tramite le loro partecipate, stante le modifiche normative, hanno gia aderito
al progetto di aggregazione delle societa pubbliche denominato «Progetto Multiutility Brianza».

in tale contesto il Comune di Seveso ha ritenuto che la modalita e la strategia piu idonee per perseguire
I'obiettivo di valorizzare | propri asset fossero quelle del conferimento della porzioni di rete di proprieta e la
conseguente razionalizzazione deila partecipazione detenuta nel Gruppo AEB-Gelsia attraverso la
dismissione della partecipazione in Gelsia S.r.bL

Gelsia Reti S.r.l. ed AEB S.p.A. hanno considerato che il conferimento della porzione di rete e di impianti di
distribuzione gas di proprieta del Comune di Seveso e I'acquisizione da quest’ultimo delle partecipazioni
dallo stesso detenute in Geisia S.r.l. e in Gelsia Reti S.r.l. rientrino nell’ambito deile attivita previste nel
piano strategico di Gruppo ed & la logica conseguenza del progetto industriale che prevedeva la

2



valorizzazione e capitalizzazione di Gelsia Reti e la razionalizzane della struttura societaria attraverso |3
concentrazione delle partecipazioni in capo alla Capogruppo.

L’operazione di investimento avente ad oggetto il conferimento delle reti ed impianti di distribuzione gas
metano di Seveso in Gelsia Reti S.r). e la contestuale cessione ad AEB S.p.A. delia partecipazione che il
Comune di Seveso deteneva o avrebbe nel frattempo acquistato in Gelsia Reti S.r.l. e in Gelsia S.r.l, & stata
poi definita nei suoi termini e condizioni inun «Memorandum d'intesan» sottoscritto dalle parti,

Le fasi dell’'operazioni sono state le seguenti:

1.1. Conferimento porzione di reti ed impianti dj proprieta del Comune di Sevesa in Gelsia Reti S.r.l.

Il Comune di Seveso ha conferito a Gelsia Reti S.r.. il ramo d'attivitd, costituito dal complesso di beni
che compongono le reti e gli impianti gas di proprieta del Comune; Gelsia Reti S.r.l. ha deliberato un
aumento di capitale sociale di Euro 3.427.201,04, interamente attribuito al Comune di Seveso, che &
cosi diventato titolare di una partecipazione del 4,42% de| capitale sociale di Gelsia Reti S.rl.. La
realizzazione dell’'operazione & stata preceduta dalla predisposizione di apposita relazione giurata di
stima del ramo d’azienda da conferire ex art. 2465 c.c,

1.2. Cessione ad AEB S.p.A. della partecipazione detenute dal Comune dj Seveso

A seguito della liquidazione di ASPES S.r.l. it Comune di Seveso ha acquisito la partecipazione da questi
detenuta in Gelsia S.r.I. (pari al 2,755% del relativo capitale sociale) al prezzo di Euro 2.450.000,00.

A seguito della liquidazione di SIB S.r.l. il Comune di Seveso ha acquisito la partecipazioni da questa
detenuta in Gelsia S.r.. (pari al '1,37% circa del capitale sociale) di nominali Euro 278.817.

Per effetto delle predette operazioni il Comune di Seveso ha acquisito una partecipazione del 4,125%
in Gelsia S.r.l. per nominali Euro 839.274,78.

Successivamente il Comune di Seveso ha ceduto ad AEB Je seguenti quote:

* Cessione del 3,37% della partecipazione detenuta il Gelsia S.r.L, pari a nominali Euro 686.275
per un controvalore di Euro 3.000.000;

* Cessione del 0,752% delia partecipazione detenuta il Gelsia S.r.l, pari a nominali Euro
152.999,95 e del 2,033% della partecipazione detenuta in Gelsia Reti S.r.l., pari a nominali
Euro 1.577.155,90, mediante permuta delle azioni proprie detenute da AEB S.p.A., di nominali
Euro 1.873.400,00, pari al 2,273% del capitale sociale di AEB S.p.A., per un controvalore
complessivo di Eurg 3.521.992,00.

La fase finale del «Memorandum d'intesax» prevede che il Comune di Seveso conferisca in AEB S.p.A. Ia
quota di partecipazione residua detenuta in Gelsia Retj S.rl., pari al 2,385%, per nominali Euro
1.850.045,04, per un controvalore di Euro 3.346.836 mediante aumento del capitale saciale di AEB
S.p.A. di nominali Euro 1.780.200,




o

Ragioni dell’esclusione del diritto d’opzione ex art. 2441, comma 6, c.c.
Considerato che, anche a fronte di quanto sopra esposto:

» |'operazione con il Comune di Seveso, cui accede il deliberando aumento di capitale sociale di AEB

S.p.A., ha nel suo complesso come finalita quelia di:

1. Razionalizzare la struttura societaria del Gruppo attraverso la concentrazione delle
partecipazioni in capo alla Capogruppo;

2. Accrescere la patrimonializzazione i Gelsia Reti S.r.l. soprattutto nel’ Ambito Territoriaie
Minimo denominato «Brianza 2»;

3. Consolidare la posizione del Gruppo a livello territoriale;

4. Ridurre, per quanto possibile, i canoni per utilizzo impianti a carico di Gelsia Reti S.r.l. in modo
da aumentare le liquidita della societa da destinare a nuovi investimenti di settore;
attualmente le societd ancora proprietarie di reti utilizzano i canoni per finalita diverse dalle
necessita del settore distribuzione gas metano,

5. Mantenere intera proprieta delle reti in capo alla societa e, in via indiretta ai propri soci, in
quanto le infrastrutture principali come la rete di distribuzione del gas metano sono
importanti per lo sviluppo ed il benessere delle collettivita locali;

s AEB S.p.A., nellambito della descritta operazione, ha gia acquistato parzialmente dal Comune di

Seveso la partecipazioni da questo detenuta in Gelsia Reti S.r.l. mediante permuta delle azioni

proprie;

il Consiglio di Amministrazione di AEB S.p.A. ritiene che dette ragioni siano certamente sufficienti per
deliberare I'esclusione del diritto di opzione ai sensi del comma 6 dell’articolo 2441 del codice civile.

Determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione

Il prezzo di emissione delle azioni nell’'ambito dell’aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione
deve essere idoneo a rispettare le prescrizioni di legge, in particolare il disposto dell’art. 2441, comma 6,
c.c., il quale, con riferimento al prezzo di emissione, indica che deve essere determinato “in base al vaiore
del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in mercatj regolamentati, anche dell’andamento
delle quotazioni nell’ultimo semestre” e tutelare i soci privati del diritto d'opzione, stabilendo un prezzo che
non comporti un effetto diluitivo del patrimonio netto per azione.

Uarticolo 2441, comma 6, c.c., stabilisce in particolare che il prezzo di emissione delle azioni deve essere
determinato in base al valore del patrimonio netto. Secondo accreditata dottrina tale disposizione va
interpretata nel senso che il prezzo di emissione delle azioni non deve essere necessariamente uguale al
valore del patrimonio netto contabile, dal momento che la sua determinazione deve essere fatta
guardando piuttosto al valore economico della Societa, anche alla luce del complessivo contesto in cui
I'operazione di aumento di capitale si colloca.

Con riferimento al valore della Societa, si evidenzia che, suila base delle risultanze del bilancio 2013 il
patrimonio netto di AEB S.p.A. era cosi costituito:



{valori espressi in Euro})

Capitale saciale 82.412.000
Riserva da sovrapprezzo 13.610.659
Riserva legale 11.880.622
Riserve statutarie 6.746.537
Riserve IFRS/IAS 1.755.977
Altre riserve 21.661.076
Utili portati a nuovo 3.397.986
Utite del periodo 2.603.577
Azioni proprie in portafoglio - 3.290.974,33
Riserva zioni proprie in portafoglio 3.290.974,33
fotdlealdtizzons 144.068.434 _
Dividendo deliberato il 27.06.2014 - 2.076.782,40
Patrimonio netto al netto del dividendo deliberato 141.991.652

Il Patrimonio Netto cosi risultante determinerebbe un valore per azione pari ad Euro 172,29,

La situazione economica redatta al 30.06.2014 evidenziava un utile del periodo di Euro 519.000

determinando un valore per azione al 30.06.2014 di Euro 172,92.

Analizzando la struttura patrimoniale di AEB S.p.A. e volendo valorizzare le partecipazioni detenute &
possibile far riferimento al Patrimonio Netto contabile di pertinenza del Gruppo emergente dal bilancio
2013 pari ad Euro 149.458.790, che determina un valore per azione al 31.12.2013 di Euro 181,36.

Le valorizzazioni degli scambi delle azioni di AEB S5.p.A. avvenute negli ultimi anni evidenziano i seguenti

valori per azione:

* maggio 2010: a seguito dell'uscita dalla compagine societaria
permutate le azioni dal socio detenute pari a nr 6.888 al valore unitario di Euro 185 con le azioni

detenute da AEB S.p.A. in PRAGMA S.p.A;

* novembre 2010: ingresso del Comune di Biassono mediante la cessione di nr. 1.604 azioni detenute

da AEB S.p.A. al valore unitario di Furo 187,03,

* maggio 2011: ingresso del Comune di Bovisio Masciago mediante Ia cessione di nr. 12.032 azioni

detenute da AEB 5.p.A. al valore unitario di Euro 187,00;

* settembre 2012: ingresso del Comune di Besana Brianza mediante la cessione di nr. 159 azioni

detenute da AEB 5.p.A. al valore unitario di Euro 188,00.

del socio PRAGMA S.p.A. sono state




Per tutto quanto sopra esposto, nel rispetto del disposto dell’art. 2441, comma 6, c.c., si ritiene che il
prezzo di sottoscrizione proposto di Euro 188,00 per azione del valore nominale di Euro 100,00 risulti
congruo e, dunque, idoneo a tutelare i diritti patrimoniali degli attuali Azionisti di AEB 5.p.A.

L’organo che svolge il controllo contabile mettera a disposizione il proprio parere sulla congruita del prezzo
di emissione redatto ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.c.

Seregno, 27 ottobre 2014 Per il Consiglio di Amministrazione
1l Presidente
Dott. Alessandro Boneschi
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Al presidente dell’assemblea dei soci della societd Ambiente Energia Brianza A.E.B. SPA
Al presidente del consiglio di amministrazione della societa Ambiente Energia Brianza A-E-B~SPA R —

Sede legale in Seregno (MB), Via Palestro n. 33

Oggetto: Parere del collegio sindacale sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni in caso di
aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opzione.

Premesso che:
- ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.c., con deliberazione del 27.10.2014, il consiglio di amministrazione ha
deciso di proporre all’assemblea dei soci I'aumento del capitale con emissione di nuove azioni, per la quali &
prevista la esclusione del diritto di opzione a favore del Comune di Seveso.
A tal fine lo stesso organo amministrativo convochera l'assemblea straordinaria dei soci per deliberare
sull’aumento di capitale sociale;
- in data 27.10.2014, il collegio ha ricevuto dagli amministratori la relazione che illustra Yoperazione e le
ragioni dell’esclusione o della limitazione nei termini di legge.
Cio premesso, & intenzione di questo collegio sottoporre all'attenzione dei soci il parere di
accompagnamento alla relazione dell'organo amministrativo, in ottemperanza a quanto previsto dall'art.
2441, comma 6, c.c.
Tale relazione verte essenzialmente sulla fondatezza delle ragioni che hanno determinato 'aumento di
capitale, sulla natura, tipologia e caratteristiche dello stesso, sulle cause di esclusione o limitazione del
diritto di opzione e sulla congruita del prezzo di emissione delle nuove azioni.
Dall'esame della complessiva documentazione prodotta dall'organo amministrativo, il collegio sindacale
osserva quanto segue:

a) la relazione dell’'organo amministrativo chiarisce Ja natura, le cause e il tipo di aumento di capitale

che siintende proporre.

L'aumento di capitale risulta coerente rispetto agli scopi sociali e la sua previsione e attuazione
sono improntate ai principi di corretta amministrazione e rispettose dei limiti di legge e delle
previsioni statutarie. In particolare si da atto che tutte le azioni precedentemente emesse sono
state interamente liberate.

b) Laumento di capitale prevede ['emissione di n. 17.802 azioni.

Il valore nominale delle nuove azioni & pari a euro 100,00 per azione.
!l prezzo di emissione delle nuove azioni & pari al valore complessivo dei conferimenti effettuati.

Il prezzo & stato determinato in base ai seguenti criteri: “valore economico di AEB SpA assunto
come valore patrimoniale rettificato di AEB SpA” come da parere tecnico di congruita del valore di
acquisto delle azioni della AEB SpA emesso dal Prof. Ciro D’Aries in data 23.07.2014 e in base alle
valorizzazioni degli scambi delle azioni AEB avvenute negli ultimi anni,




E£s5s0 risulta congruo rispetto al valore economico del patrimonio netto risultante dal bilancio al

31.12.2013 e ai relativi criteri utilizzati.

¢) [ stato escluso il diritto di opzione in guanto trattasi di aumento di capitale con conferimento di

quote di Gelsia Reti Sri detenute dal Comune di Seveso.

Il collegio sindacale esprime parere favorevole aila proposta di aumento di capitale di cui alla relazione

deil’'organo amministrativo del 27.10.2014,

Tali osservazioni, unitamente alla relazione degli amministratori, saranno depositate in copia presso fa sede

legale della societd entro il 06.11.2014, affinché i soci possano prenderne visione.

Seregno, 6 novembre 2014

Per presa visione,

il presidente del consiglio di amministrazione

il collegio sindacale P

Dr. Fiorenzo Ballabie— /’{“/
e ray

Dr. Aldo Grasso Ljﬂ/g‘///g{ LA e
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Modifica art. 6 Statuto AEB SpA

Versione attuale

Art. 6 Capitale sociale

I. Il capitale sociale & di Euro
82.412.000,00= (ottantaduemilioni
quattrocentododicimila  virgola zerozero)
rappresentato da 824.120=

(ottocentoventiquattromilacentoventi) azioni
ordinarie nominative ciascuna del valore
nominale di Euro 100= (cento).

Versione post aumento di capitale

Art. 6 Capitale sociale

I. Il capitale sociale ¢ di Euro
84.192.200,00= (ottantaquattromilioni
centonovantaduemila  duecento  virgola
zerozero)  rappresentato da  841.922=
(0ttocentoquamntum)miianovccc:ntoventi(mc)
azioni ordinarie nominative ciascuna del
valore nominale di Euro 100= (cento).






COMUNE DI SOVICO
Provincia di Monza e Brianza

ALLEGATO ALLA DELIBERA C.C. N.

del 19/12/2014 avente ad oggetto:

AMBIENTE ENERGIA BRIANZA S.P.A. - AUTORIZZAZIONE ALL’AUMENTO DI CAPITALE

SOCIALE PER UN IMPORTO DI NOMINALI € 1.780.200,00 RISERVATO AL COMUNE DI
SEVESO

PARERI ED ATTESTAZIONI PREVISTI DALL’ART. 49 — comma 1 - DEL D. LGS. 18-8-
2000 N. 267 “TESTO UNICO SULL’ORDINAMENTO DEGLI ENTI LOCALI”

PARERE DEL RESPONSABILE DEL SETTORE INTERESSATO IN ORDINE ALLA
REGOLARITA’ TECNICA:
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PARERE DEL RESPONSABILE DI RAGIONERIA IN MERITO ALLA REGOLARITA
CONTABILE:

Addi, J& V2. Ty

IL RESPONSABILE DEL SETTS







Letto, confermato e sottoscritto.

IL PRESIDENTE ;fj‘: B AR IL SEGRETARIO GENERALE
COLOMBO ALFREDO I ST Aw. 10 BLANDINO
[

CERTIFICATO DI PUBBLICAZIONE E COMUNICAZIONE Al CAPIGRUPPO CONSILIARI
(art. 124 e 125 D. Lgs. 18-8-2000 n. 267 — T.U.E.L. e art. 32 L. 18-6-2009 n. 69)

Del presente atto deliberativo viene iniziata oggi la pubblicazione sul sito istituzionale dell'Ente
~ Sezione Albo Pretorio On-line per 15 giorni consecutivi, con contestuale comunicazione ai
Capigruppo Consiliari, ai sensi degli artt. 124 e 125 D. Lgs. 18-8-2000 n. 267 (T.U.E.L.) e art.
32 L. 18-6-2009 n. 69)

Addi )
IL s;é TARIO GENERALE
v/ BLANDINO
CERTIFICATO DI ESECUTIVITA’
(art. 134 —commi 3 e 4 -D. Lgs. 18-8-2000 n. 267 — T.U.E.L.)
D Il presente atto € divenuto esecutivo in data ai sensi dell’art. 134 —

comma 3 -D. Lgs. 18-8-2000 n. 267.

% Il presente atto & divenuto esecutivo in data ai sensi dell’art. 134 —

comma 4 -D. Lgs. 18-8-2000 n. 267.

Addi

IL SﬁTARIO GENERALE

//’i ARIO BLANDINO

&







