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valutazione utilizzato. g B

Si struttura come segue : ,

1 = Motivo; ogge’r’re e ncl’rura dell incarico - pog. 3

2- Nalurd e-poridtadelia presente relazions, -t «% . 4:.=7 ¢ pag.d-

3- La prospettata operazione: di fusione pdg..5

4 - [ quddro normativo, gli inferessi tutelati e .gli obblighi imposti:
all'esperto : ~ pag.?

5 - La documentazione: ulilizata per lo svo[g[men”r’o

dell'incarico pag.12.

6 - Metodologia di vdutaZione adottata dagli organi
amministrativi per la determinazionée.del rappoito di cambio.  :.pag.14
7 - le difficolfy dif valutazione incontrate dagli organi

dmminis’rroﬁ\/i pag.20
=~ | risultati ‘'emersi ‘dalla vaiu’rozwne effettuata dagii crgani
ommlnlsircnw pag:22
2 -lllavoro-svalio pag.2é
10 - l'adeguafezza del metodo di valutazione utiizzato e la
validita delle stime oftenute pag.27
11 —Conclusioni CoL : pag.30
2

Hepte: is Studio Associato

Stmho Assaciato-di-Dotlori Commer cialisti _
Viale del Mercato Niovo, 44/G -36100 Viecuza — Tel +39 0444 570403 ~ Fax + 39 0444 283625 CF/P.I. 03796800245
c—mml mfa@hcprcnsmdm it




Dott. Maurizio Campana
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T - MOTIVO, OGGETTO E NATU RA. DEI.L'INCARIC.O!

1.4 febbralo 2019, i legali rappresentanti di:

 Socletd Impiantt Berico Tesina $.t.l., societdr a responsabilit firitata con
sede legale in Piazza Umberto 1:n. 1"Camisano Yicentino [V}, Iscrizione al
R‘egiéiro Imprese di Vicenza, Codic‘e Fiscale e Partita Iva 01700510249 -
REA VI'277152 {di seguito anche Sibet S.r.1.),

- Societd Impianti Berico, Tesina Acqua S.rl, societd -a responsabilitc
imitata con sede legale in Via Roma n. 174 Torri di Quartesolo (V).
Iscrizione . al Registro Imprese di Vicenzd, -Codice -Fiscale g Partita Iva
03709940243 - REA VI 347398 (di seguito anche Sibef Acqua S.r.l.),

: Viacqua $.p.A., societd per-azioni con sede legale in Viale dell'Industria
A. 23 Vicénza (VI), lscriziene al Registro Imprese di Vicenza, Codice Fiscale
e.Partita Iva 03196760247 - REA V1.306449. 1

hanno presentato ricorsé. affinché il Tribunale di Vicenza nominasse un
esperfo comune per la fedazione, a norma dell‘art, 2501 sexies.c.c., delfla
relazione sulla corigruit dél rapporte di‘cambio (di seguito  anche
I'lhearico) nelld prospettata operazione. di fusione per incotporazione [di
séguito anche la Fusiorie) delle societd Sibet S.rl. e Sibet-Acqua S.rl.

(incorporande) in Viacqud $.p.A. (incorporante).

Con decreto del 7 febbraio 2019, depositatoin Cancelleria il 20 febbraio

2019, il Tribunale di Vicenza ha desighato :quale esperto comune il
sottoscritto  Maurizio Campana, iscritto -all'Ordine. dei  Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili di Vicenza al nr. 476 sezione A, honché
al. Registro dei Revisori Conidbili al nr. 112937 pubblicato nelld Gazzetta
Ufficiale n.14 del 18 febbraie 2000.
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2.~ NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

A tfal.finé ho: ricevuto da’ clascuna delle fre societds: [ij il progetto di
fusione B&F incorporaziohe (di seguito anche il ‘Progetto: di” Fusione)
reddtto ddagli organi amministrativi in ‘dgta 19 dicembre 2018, gid
depositato presso.ld sede [egale delle societd coinvolie ed iscritfo presso il
competerite Registro ‘delle- Imprese -di Vicenza {data iscrizione 1 ‘febbraio
2019}, (i} la Relazione. degliamministrafori che:ihdica, ilustra e giustifica, di
sensi dell'dirticolo 2501 quingules: del Codice Civile il rapporto di cambioe;
Aonché-(iif) le situazioni-patrimoniali, previste. dallarticole: 2501 quater del
‘Codice Civile,-aggiomateralla data.del 30 setfembre 2018.,

Il Progetto di Fusione.sard ;go’rfqpoys_totcj]l'qpprov,oz"ione delle assembiee dei
Soci delle: fre societd, le qudli saranno convocate, dai rispetfivi' organi’
-amministrativi-una volta che i consigl comuriali ‘dei :comuni S avidnne
autorizzato i sindgci. pro-tempore. o chi per ‘essi ‘ad intervenire-al fine di

dare efficacia giuridica dl percorso-difusione delineato;

Al fine di‘fériire ai Soci idonee informazioni sul rapporto di ‘cambio, la
presénte rélazione. indica i metodi seguiti dagli-organi amministrativi. delle
tfe societd per la sug defemiinazione;,essa confiene;. inoltre, I

valitdzione: sullddeguatezza dell'adozione di tali mefodi, sotfo il profilo

| delid leoro. ragionevelezza, ¢ non .arbitrarietd, sullimportanza: relativa

loro.corretta applicazione., . - . o
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attribuita: dogli-organi amministrafivi.delle societd a.ciascuno:di essi'e sulla

Nel'esaminare i criteri:di valutazione adottati -dagli ‘organi omrﬁirii'gfraiiv'i
delle societd, anche sulla base delle indicazioni fomite: dal.dott. Cristiano
Eberle di Schio (di seguite anche I'Advisor), non ho effettuato una
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" 3-LA PROSPETTATA OPERAZIONE DI FUSIONE -

Distt. Maiitizio Campania
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v.qiutcziq’ne_ sconomica delle societd coinvolte nell'operazi_one di Fusione.
Tali valutazioni sono siate svolte dagli organi amministrativi delle -fre
societdl e dall'Advisor incdricato.
Leé procedure desciitte nella presente relazione song' state effettuate al
solo scopo di esprimere un giudizio' sui mefodi di valutazione adottati dagli
organi amministrativi -delle societda per detemindre il rapporto di cambio
e pertanto: , .
- non hanno alcuna vaiidita per finalita diverse, . '
- non costittiscono. in alcun modo uUna. walutazione di  merito
sull'opportunita defloperazione di Fusione, né sulle motivazioni della stessa

espresse dagli organi amministrativi.

'operazione che le sociefd intendono, dttuare si - redlizza . framite
I'incorporazione delle societd Sibet Srl. e Sibet Acqua Srl. in Viacqua
S:pLA, L o B
Societd Impianti-Berico Tesing-S.1.k: - (Sibet S.1.l) & stata costituita con.atto
del 24 noyembre 1993'e chiude il proprio esercizio sociale al 31 dicembre
di bgni anno: La societd presenta un capitale sociale sottoscritto ed
interamente versato par ad Euro 367.070,00, sud'diviso in 6 quote
possedute da alfrettanti-comuni delia provincia di Viceriza. Ld societa ha
per oggetto socicle “1, la costruzione, gestione e manutenzione di
impianfi fognari, di depurazione e di rigenerazione,. delfacqua; 2
I'esercizio di serviz di.captazione, adduzione, distibuzione, erogazione di
acqua, fognatura, depurazione e rigenerazione delle acque reflue; 3.

I'effeftuazione efo la promozione .di studi di fattibilita degli impianti

fognari, di depurazione e dei servizi attinenti il ciclo idrico integrato;

nonché {'organizzazione di- iniziafive per il miglioramento in termini di /LW/
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economicitd; efficienza ed efficacia degli stessii 4. Id rdccolta e

I'elaborazione dei dati concernenti gli stessi fmpicnﬁ eservizi. [...]"
‘Socletq, Impianti Berico Tesina Acqua Sr.. (Sibei Acqua $i#1) & stata
«cosfifuita con atto-del 15 luglio 2011 e chiude il proprio esercizio sociale al
3] dicembré di ogni anro: La societd preseita un' cdpitale socidle
sottoscriffo ed interamente: versato pari- ad Euro 10.000,00 suddiviso in 6
quote, possedute da dltrettanti comuni delld provincia di Vicehza. Ld
societd ha per oggeftto™ socidle “I. - la ‘costruzione, -géstione e
manutenzione " di. acquedotti e di- reti ed impianti- di .c‘apfézione,'
adduzione, distibuzione ed‘erogazione di acqtia; 2. Fesercizio di servizi di
captazione, adduziorie, distibuzione, erogazione * di acqua; .3:
I'effettuazione’ efo la promozione di studi di fattibilitd degl impiapti di
capfazione, adduzione, distribuzidne, -éfdgazione “di. acqud ‘nohché
I'organizzazione di iniziativé: pér il Figliorarriento if termini di economicitd,
efficienza ed efficacid degli stessi; 4. la raccolta e I'elaborgzione dej dafi
concernenti gli stessi impianti’e servizi; {...]"

Viacqua S:p.A: ‘@ stata edstifuita in data: 14. dicembré-2004. e, chivde:i

proprio esercizio-sociale il.31 dicembre di ogni anno.la societd presenta

un capitale-socialé sottosciitto pati ad Euro'1].241.400,00 suddivisa in n..
224,828 azioni, con valore uhitario pari a Euro. 50,00, possedute da 8

comuni--della provincia i “Vicenza: 1loggetto: sociale della *societd
incc)r;éiordhie fisulfa "fey gesﬁone dei servizi pubbh'ci locali a rilevanza
sensi di !e'gge‘.. In-particolare, la societd hO’pel' oggetto "I. Ic_: ges_ﬂ_o_ne del
servizio idrico integrdto cosi come definito dalfle -normative vigenti;: 2. la

programmazione, la progettazione e la gestione, in concessione o in

affidamento direfto, tramite la stipula di' apposite convenzioni, dei servizi

di raccoltq, trasporfo, rattamento e distribuzione di risorse idriche, anche
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funzvoncm alia produzrone o'r energia e!effnca di servizi di fognofuro,

coﬂe#c:menfo e depurazione delle acque reﬂue efo mefeonche [...]"

[ comuni Soci delle fre societd; futti comuni della Provincid di Vicenza,
ricadono nell"Ambito Territoricle Ottimale Bacchiglione (di seguito, ATO),
'ente d'ambito cui la Regione Veneto; con la Legge Regionale nr. 17 del
27.04.2012, ha dffidato iI compito di- sovraintendere al ciclo integrato
dell'acqua per il fenitorio di propri'gt compeienza .

Le fre societd non hanno dlcun rapporto di partecipazione reciproca e
operano in qudilita di societd di gesiione o titolari degli’ impianti, delle
infrastrutture e delle reti funziondli all’erogazione del servizio.

Viagcqua S.p.A:_ & aftiva.come gestore’in house (quindi:svolge il servizio nel
terfitorio dei comuni che.ne detengono il capitale sociale e che svolgono
su di éssa il cosiddetto, "con’rrollo onologo ' mediante |'assemblea di
coordinamento degli enti locali soci, coerentemente ‘con quanto previsto

dalla norrriqﬁ'v_o,europeg) nel setiore :del Servizio Idrico Integrato, in

regime- di tariffe amministrate per quanto riguarda le attivita-di servizi di

acquedotto, fognatura, e .depurazione dei reflui civili ed industriali,
regolazione del servizio. | comuni soci di Sibet S.ril. e di Sibet Acqua Sl

sono anche gid soci di Viacqua.

Sibet S.rl e Sibet Acqua Sir.l., .sociefd incorporande, rientrano nella

¢ategoria delle cosiddette "societd pubbliche patimonial™ ex art. 113

T.U.EELL, Th. quanio. posséggono, a titolo di proprietd,. un importante

patrimonio -composto da impianti di depurazione, fognafura e da
condotte idriche sul territorio. Tali dotazioni, che rientrano nel patrimonio
demaniale/hon disponibile, sono gid attualmente messe a disposizione, in

forza di legge, dlla societd incorporante Viacgua S.p.A., quale gestore

unico del Servizio Idrico Integrato. _ &

Hepteris, Studio Associato:

" Studio Associato di Dottori Conmercialisti,
Viale del Mereato Nrtovo, 44/G -36100 Vicenza — Tel +39 0444 570403 ~ Fax + 39.0444 283625 C. F./P L. 03796800245
re-miil: infe@hcpteristindio.it,




Dott. Maurizio Campana

La- prospettata fusione si colloca nell'ambite dell’auspicator percorso di .
riorganizéizZioneé e razionalizzazione delle partecipazioni societarie
detenute dalle pubbliche amministrgzioni ~ anche locali - intrapreso :dal
nostro legislatore. gidi da qualche-tempo: Irifatti, nel corse degli ultimi anni
si sono susseguiti interventi normativi che hanno tentato di attuare
concrete mjsure fientranti nella cosiddetta spending review; ovvero nelia
pit correfta e razionale gestione della res pubbhca in un’offica di
concretariduzione degli-oneri di sistema: -+ '

A partire ddlla Legge di Stabilitér*par |'esercizio- findnziario”.2015; & state,
posto I'accento. sulle societdr partecipate pubbliche; che, sulla scorta del
cosiddetto "Pigno Cottarelli*,-gravano passivamente:sui bilanci-degli Enti
Pubblici: localit "soct. Con, I'0biettivo’ di ‘offenere un midggiore
efficientamenio della géstione pubblica, & sdprattutio per evitare che!
eventuali perdite registrate” dalle: societdr. partecipafe condiziohino T
bilanci :degli enti- pubblici soci, - icadendo ‘quindi- sulla collettivite, il
legislatere ha ritenuto- apprezzabilt anchie, e sopidftutio, e’ aggregdziont.
tra societd partecipate. Successivamente, il legislatore hia adeftate tdluni
interventi normativi {ad'esempio, L. 124/2015 - D.'Lgs.'175/2016 e ss.mm.ii.)
che si caraiterizzano per la volontd di raggiungere obiettivi di qualitd;
efficacid ed economicitdl del sistema. Per quanto fiferito nello specifico
alle societa a‘partecipazione pubblica, sono visti ‘con. favore gli infervent
per ia riduzioné dell'entitt’ & del numero delle’ partecipaziont: societarie
detenute dagli énti pubblici ianche ditraverss processi di dggregdzione
tra soggetti societaii con cardtieristiche simiilar, pur se irdirette, o

‘comungue appartenenti al medesimo contesto pseudo-produtiivo:

1 ]
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4 - L QUADRO NORMATIVO, GLI INTERESSI TUTELATI E GLI OBBLIGH! IMPOSTI
ALLESPERTO '

Il 19 .dicembre 2018 gli organi amministrafivi delle tre societd hanno

condiviso il progetto di fusione che sard sottoposto, ai sensi dell*art. 2502
c.c.. dl'approvazione delle assemblee delle societd partecipanti dlla
Fusione, di prossimd corivocazione e cid solo a seguito dell’autorizzazione

da porte: dei consigli comundili .dei comuni Soci a favore dei sindaci pro-

tempore, 0 di.chi per essi, ad intervenire -nelle opportune sedi d fine di

dare efficdcia giuridica al percorso di fusione prospettato.

Gli organi amministrativi delle fre societd partecipanti alla fusione hanno
approvato: © . T ) .

- le situazioni patimonidli ex art, 2501 quater c.c. dla data del.30
settembre 2018; . -+, , ' ‘
- il.Progetto di.Fusione redatto qi sensi dell'art, 2501 fer c.c.; detto Progetto
& stato. approvato- (i) con delibera del ¢ dicembre 2018.da .parfe
dell'organo amminisirative (i Vidcgua Spa,. {ii)- con determina del 19
dicembre 2018 da parte dell'amminisiratoré urico di Sibet S.r.l. e {ii} con
determina del 18 dicembre 2018 da parte dell'amminisiratore unico di
Sibet Acqua Sr.l; o CL T

- la relazione illustrativa degli organi amministrativi al Progetto di Fusione di

cui dll'art, 2501 quinguies c.c..

La prospettata operazione, dj Fusione: -+ | -, .
- comporterd, per la socieid incorporante, il subeniro a fitelo universale in
tutte le altivit e passivita, come diritti ed obblighi,, delle due societd
incorporande:;

- richiederd un aumento del capiiale‘sociole della societd incorporante a

servizio: della operazione: di Fusione per Euro 337.150,00 (n. 6.743 azioni di
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valore unitario pari ‘ad Eure 50,00) che sard riservato ai soci -délle .due

societd ihcorporande sulla base: del rapporto di.cambio di cui scfiverd nel

prosieguo;

- l'unica 'medifica che sdrd apportata allo statuto sociale .di Viacqua

S.p.A. riguarderd il capitale:sociale, che dovrd essere adeguato a segu1’ro

dell'aumenfo da deliberare, come’ appena accennato.

] . ¢ [} O 'l

Netf'arﬁbi}o' del procedimento délineato dal legisliatore, la reldzione ex

art. 2501 sexies-.¢.c. si:colloca nella c.d. fase™“pre defiberdgiiva” della

fusione, essia quella fase'che segue la redazione del progetto. di fusione e

che: risulta ‘caratiérizata dalla predisposizione: dei dactimenti sfrumentali

ad ung adeguata informazione per lasuccessiva decisiéné in ordine dlla

fusione di cui al'art: 2502' c.c." Quale’ presidio” per Una Corretta

" informazione:-a favore del soci e per una loro consapevole successiva

decisione, il'processo di valutdzione delle societa péttecipanti dlla fusione

ed il risultafo fihale delia:determinazioné del rappdito di carmbio devono

essere verficafi- da- un'l espertor indipendente” rispette .agli organl‘

amministrativi delle societd partecipanti alia fusione. @~
Le disposiziont "di' cui all'art-" 2501 ‘sexies c.c.’ reldiive -alla relazione

del’esperto si'inseriscono nell'ambito di un idealé percorso’ di continuitd

con 'quelle’ dell’articolo precedente, assolvendo "ad 'und  funzione

integratiice della tutélar garantita con le disposizioni di cui all’art. 2501
quiriquies c.c. (félazione déll' organo amministrative).” . '

Il parere richigsto all'ésperto indipendente & findlizzato a- porré 'i-soci in
condizione di gsprimere, un parere 'consapevole; informato e ponderato

sulta deliberanda operazione di fusione. .

.Conriguarde al confenuto della relazione dell’esperto, precise indicazioni
sono rinvenibili direttamente dal disposto dell'art. 2501 sexies.c.c..
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A norma:del citato arficolo, infatt, all'esperto & richiesta la redazione di

una “relazione sulla congruitfa-del rapporto di cambio delle azioni o delle
quote" i cuisiano indicati: ,

. “il metodo. o i metodi sequifi per la determinazione del rapporto di
cambio. propasto e i valori risultanti dall’applicazione. di ciascuno di essi”; -
o ‘“leeventudl difficoltd di valutazione”;

« ., “un pdrére sull'adeguatezza del mefodo, o dei-metodi seguiti per
la determinczione del rappcrto di cambio e sull'importanza: relativa
attibuita a ciascuno di essi nella deferminazione del valore adotiato.
Per.sua natura, quindi, il parere richiesto -all'esperto si pone su.un piano
diverso tispetto a quello della reldzione dell' organo amministrativo. |
All'esperto, infatti non & richiesta-un’ autonoma atlivités valutativa;, ma una
verifica, indipendente del procedimento. di .calcolo del rapporto. di
cambio seguito: dagli organi amministrativi delle societd partecipanti alla
fusione,.valutando "adeguatezza di questo e la corretta gpplicazione dei
metodidi valutazione adotiati, -« . . ‘ . -I.; .

Del parl, allesperto non & richiesto di proporie, un proprio tapporto di
cambio,.. né tantomeno' di' enitare, nel merito. .délla convenienza
economica dell'operazione,. bensl, di analizzare la ragionevole, mofivata
‘e non arbitraria scelta valutativa € metodologica adoetiata dagli organi
amministrafivi- e, dunque,. I'adegudtezza dei criteri di valutazione rispetto
dlle caratteristiche-tipo delle societd interessate alla fusione, '

in-altri termini, fa pronuncia di un givdizio di congruitd richiede all'ésperto
di verificare ‘che | criteri applicati ‘dagli organi amministrativi ai fini della
determinczione del rapporto di cambio siano adegudti dlia situazione
redle delle societd interessate alla-fusione, considerando e soppesando le

specificitd sia interne che estérne delle societastesse.
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1l presenfe lavoro si 1nquctdrq *cﬁl m'rerno della cornice normdtiver soptd
ilustratar @ assume significato’ unicamente in“tale ambito. || procésso -di

analisi illustrato nel prosieguo ha ia §pe,cifi,co finalifd dil attestare Ia
congritd del rapportodi cambiostabilito-dagil organi-amministrativi delle

societa partecipanti-alia Fusions:

' Af’rqlelfi_h;ef‘ld p’resenfe re!'qzior’\effinéfc'c lc‘rri‘e‘fddddéié'leu‘fdﬂvd seguitt‘:

detéiming‘zronej "del -rop_po‘rfO‘ di cambio ‘¢ l'e'e leverituali difficolfd di

valutaziong'daimedesimi affronfate: * - - : Lo

In:particolare;-essa confiens:la mid andlisi sulf adeguatezia dél'metods-di

valutazione. ddottato, sotto™il profilo- delld sua' ragionevelezzd ¢ hon.

arbitrarietd olfre:che'stlla sua gonérefd applicazione., - ¢
Nel!esamifidre il peteorso valufdﬁvt'if‘éégu'ifds.dagli organi -aminisfrativi
delle societd partecipantii aller Fusiohe o' & “stata: ‘effettudta -alcuna

vdlutdzionereconomicd - delle-stesse: Tale valutaziorie & stq’rc'sVoliof

esclusivamente dagli organi arnministrativi dellé-tre sociatdr- porieclpcnfl

L l-

allo Fusionie e dall’Advisor: dogh sTes:a| incaricadto. LR e

Va-da' sé& che! nessund U.‘nhzzoaon@ paiziale -dei dati;-délie. informazioni.
disponibili, dei giudizi & dei risultati @spressi helld' preséfite Teldzione potrd

assumere significdts al difuoridiessd. - -~ 7 e e

ot { 1y ‘;'.J . R .

5 ~ LA'DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA PER EO SVOLGIMENTO DELL'INCARICO

Nello.svolgimento: del mio lavoro hio oitenuto-dalle fre societd coinvolte |
documenti & le'informaziont titeqqfi-uiilil In particolare, sono stati dequisiti.

ed andlizzati i seguenti documentt: o L

- gli statuti vigenti delle tre societa; ... . i

=1 Progeh‘o di Fusione.redatto ai sensi dell'art. 2501 terc.c., che propone:

" un oumenio del capitale socidle della societd: mcorporcxnte arsemvizio
delia operazione:di fusione per Euro 337.150,00; M_
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- larelazione ilustrativa degli orgdnifamminis_’rrqﬁvi dl Progetto di F’usione.di
cui all'art, 2501 quinquies c.c.;’ '

- le situazioni patrimoniali-délle societd ex ‘art. 2501 quater c.c. alla data
del 30 seftembre 2018; '

- estratfi dei verbali, se del caso, degdli organi amminisirativi che hanno
opprovd’ro il progetto di fusione, la relazione sul progetto di fusione, la
situazione patrimoniale al 30:setfembre 2018; . .. .. o

- visure camerdli di evasione del deposito dl Régistro Imprese di Vicenza
del progeito. di fusione per le tie.societd; Lo . |

- i bilanci di esercizio delle societd al 31 dicembre 2016 e 2017, comedati
dalle relazioni dell'organo di controllo.ove nominato; . ., :

- visure camerali aggiomate relative dlle tre.societd; . -

- convenzione dell' AT.O. Bacchiglione con il gestore Viacqua S.p.A.;

- determinazioni dell' A.T.O. Bacchiglione relative ali*algoritmo tariffaric del
gestore Viacqua S.p.A.;

- piano economico finanziaric 2019 —.2026.di Vidcqua S.p.A.;

- elaborazioni svolte dall'Advisor in coliaborazione con glizorgani delle
socield coinvolte nella fusione in. relazione walle differenze .dei flussi
finanziari.in capo alla socletd incorporante ante e post fusione; .

- dltre informazioni contabili, extracontabili e gestiondli ritenute utili ai fini
della presente relazione. \
Ho inolire oftenuto attestazione- che, per quanto a conoscenza degli
organi amministrativi delle societd, non sono intervenidte modifiche

significative of dati ed alle informazioni presi in considerazione nello

svolgimento -delle mie analisi. %
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6 - MEIODOLOGIA DI VALUTAZIONE ADOTIATA DAGLI ORGANI
AMMINISTRATIVI PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

6.1 Premessa

Gli organi amministrativi hanno ritenuto appropriato individudre metodi dli
valutazione: che, olfre ad avere consolidate. basi-dotirinali-ed-dpplicative,
consentane. di valutare: in mado ‘ormogeneo le. societd: interessate dalla
Fusione: ‘Secondo la ‘normiale -prassi il presupposio fondamentale per
Fottenimento ‘di valori significativi e comparabili-ai fini di operazioni, df
fusione & ‘infatli 'omogeneitd e ld confrontabilit dei metodi applicati,
compatibilmente con le peculiar caratteristiche 'delle societd oggetto di
valutazione. Perfanto, le vdlijtazioni sono. state. effettuater dagli organi
amministrativi, *avuto riguardo anche 'dlle. indicazioni ' dell’ Advisor;' con
l'otticg di esprimere una stima comparativa ‘dei valor -delle societd
coinvolte e:darido preminenza, nelle rispettive valutazioni, all'omogeneitd
e dlla comparabilitd del metodi adottati rispetto alla determinazione' del
valore assoluto”delle societd:. Corne indicato. dagli organi amministrativi,
tcii‘vqlp’raz"ién’in- sono. quindi ‘Uriicamente- iftese in termini’ relativi € con
esclusivo riferimenito ‘alla Fusiong. In particolare, i metodi di valutgzione:
adottati dagli organi amministrativi ed i valori conseguenti allapplicazione.
degli stessi sono stati individuati al solo scopo.di indicare un'intervalio peril
rapporto di-cambio fitenuto congruo di fini della Fusione. In nessun caso le
valutazioni espresse dagli 0rgoni'dmrﬁinistrc1ﬁ'\_/i sono da‘considerarsi quali
possibili indicazioni di prezzo di mercatoe o di valore oﬁuqlé 0 prospettico

in un contesto diverse da quello rifefito alla Fusione. %
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6.2 Sceﬂa dei mefodi e criten di va.'ufaz:one

Nella fusione fra societd, I'obietlivo del]o volu’rqmone € la: de’rermmamone
dei. valori reldtivi dei capitoli‘-’e‘(:ionomici e del conseguente rapporto di
cambio, .cio& ' della. proporzione fra il riumero. delle azioni/quote
della/delle. societd incorporanda/incorporande, ed il .pumero. deller
jozioni/quote" ;c;:he ['incorpor‘dri’ré* ‘ossegndt ai  soci,. 'delld/delle
ss_QC_IeTG |m‘eressqte dcafu5|on|, ,qulnd|, pid _g:he Iq_s’nmq dei vclonqs,spluh;del
capitale éconorico, & tdppresentdto dallottenimento di valofi relativi
raffrontabili-ai fini della determinaziohe dél rapporto di cambio. Le societd
‘oggetto delloperdzione devorio, peftdnto essere vaiutale con criteri
omogenei, i modo che T fisUltati delle andlisi-valutative siario pienamente:
confrontablli. . ‘ o . a

.
., .o [

6.3 Descrizione delle metodologie ufiliziate ddgli organi amministrativi
Al fini dellg determinazione dél valdre corrente dellé societd, e.del
conseguente rapporto di cambio, gl organi, dmiministrativi hanno: optato '
per l'applicazione, di unmetedo_di. profilo. finanzigrio bojs'c}o sulla
comparazione degliattuali flussi taiiffari in capo_allg secietd incorporante
con. quelli realizzabili post operazione di fusione: Tale metodo, seppur
atipico, risulta-finalizzato a considerare tutte le pchIic:{de delfoperazione
di' Fusione e, delle societd coinvolte e consta nella definizione déll' apporto
finanziario delle societd nel complessivo contesto dei flussi.di cassa attesi
dalla societd risultante dalla-fusione. - . y L ’

Infatti, come gid sopra, descritto;, le due socte’ro incorporande rientrane
nella categoria delle “societd pubbliche patfrimeniali”,. mentre la societd
incorporante opera come gestore in house del Servizio Idrico Integrato.
Inoltre,. per quanto’ concermne -l'incerporanda |, Sibet Stl., avendo la
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" Dott; Mairizio Cartipana:

me,deéim'q beneficiato di specifici contributi pubblici pér la realizazione
dellintera infrastrufiyra idrica in proprietd, i capitdle economico della
societd:rilevante ai fini della determinazione del rapporto di concambio &
costituifo-quasi esclusivamente dalle attivita correnti (crediti e-disponibilite

liquide) ol nétto delle passivitd’ correnf, cosi come risultanti dalla

situaziohe- patimoniale di riferimento. Il valere economico della societd

Sibet AcquaSr.l. &, invece, ‘compdsto sia.-dagli-apporti Eonnessi alia

varidizione ‘dell'algoritmo tariffdns: sid dal sdldo dlgebrico tra:attivita e

passivitd caomrenti. * ¢

Le societd, pur presentando: cdratteristiche .comuni, si differenzidno in
rianiera sostarizidle sotfo'dn profild pdtimenidle, economico e finanziario:
Tdii difformitét hanno, determinate: concrete conseguenze nelld scelta

della metodologia da utilizzare,. nelle risultanze della stima dei valor

correnti delle societd ‘e, -conseguentemente, nella deferminazione del

rdpportor di cambio. Taleé rapporto & stato, quindi, determinatd

comparands gli-attudli flussi tariffarl in capo alla societd incorporante-cori

quelli realizzabili post operazioné di fusione: | fluss! finanziari cosi calcolati
hanno richiesto ' bna specificd aftudlizzazione ol fine di- réhdere o
valutazione omogened' anche softo * un  profid  -tempordle.
Conseguen'remenie... & stato’ determinate I'erizzonte - temporale - di
riferimento:ed il tasso.di dttudlizzazione da adottare. o
Pef-quanto concerne il primd: aspetto, gli orgdni amministrativi delle
societd hanno ritenuto opportuno | considerc:re l'intero  periodo  di
affidamento diretto in .capo--ala: societd mcorporcmie e quindi- fino
all’anno 2026. e

Il tasso dl. attualizzazione & stato determinato tenendo conto (i) della
remunerazione - prodotta dar forme di investimento alternative prive di
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rischio, (u) del saggio, di inflazione atteso nonche (m) dell’ mcertezza legaia

al sistema normativo in tema di servizi pubblici locali, che mai ho brillato

per stabilitd € coerenza.

Di seguito, sonc analizzaté le singole componenti uliizzate nella

determinazione del rapporto di cambio.

Algoritmo taritfario

Stabilite . criterio. da applicare, gh organi ommlnls’rra’rwl hanno ritenuto
che i flussi finanziari sensibili da valutaré — .e, successivamente, dar

comparare - fossero esclusivamente quelli di detivazione tariffaria, diretta

ed indiretta. & stato quindi definito I'algoritmo tariffario, -ante fusione, a

beneficio di Viacqua S.p.A.- per la sold gestione ex — Acque Vicentine,

[p‘oiché i comuni soci di Sibet.Srl..e di Sbet Acqua Sl facevano tutil
capo a lale gestione e. in, considerazione dei. tatio che le stesse
prédisposi;iOni tariffarie-del Consiglio di Bacino dell’ Ambito. Bacchiglione.
mantengono separate le gestioni ex Acdue Vicenling ed ex Alto
Vicentino Sevizi), che & stato aggiotnato contemplando o sviluppo delle
nuove articolazioni fariffarie neli’anibito.del servizio idrico, ovyero: '

- Opex {operating expenditure): componente tariffaria a copertura dei
cosli di gestione del servizio idrico integrato;

- Capex (capital expenditure]. componente tariffaria dedicata alla
remunerazione: degli investimeénti realizzati [capitale immobilizzato);

-.FoN! [fondo _nuovi investimentil: componente tariffaria destinata a

finanziare gli investimenti futuri del soggetto gestore;

- - Valore Residuo Regolatorio: ristoro che, allo scadere dell'affidamento in

essere {202¢), I'eventuale gestore subentrante dovrd riconoscere alla

societd Viacqua S.p.A. avendo a riferimento i bent strumentali destinati al

servizio non ancora interamente ammortizzati, : : %%/
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Al fine di rendere omogenea ld valutdzione anchie sotto wh profilo.

temporale, tali componenttsono state coerenfemente attualizzate.

Tasso di attualizzazione
Con lo, scopo di identfificdre. il reale coniributo finanziario, fino all'anno
2026, delle infrastrutfure idiiche. delle. incorporande a  beneficio

dell'incorporata, contributs rifeiibile sia -all'dgorifmo. tariffario gestorio, sid

all'ipotetico: valoré residud regolatério, si & resa necessara una'spedifica

attudlizzazione “dei” flussi findriziai come. sopra definiti. 'Gli  organi

‘amministrativi sl sono quineli concentrdti sull'individuazione di un tasso che

fosse--anch'gsss- rispondente -dlle. esigenze peculiar del contesto di ¢ui
trattasi, Tt e o '
Unet ‘prima dnaiisi- & statar efféttuala eohsiderando: una  mera
attudlizazione finanziaria legata -esclisivamente ol ‘tasso d'inflazione
registrato nel periodo di formazione' del Progetto di Fusione 'da_parte dellé
autoritd pubbliché competenti.

Gli organi amministrativi hainne.al-contempo ipotizzato possibili variazioni
del medesimo,’ riel periodo in-analisi-e fino al 2026, sulla base della
pianificaziene socio - economica pfogrammata per il nostro Paese. Infatti,
risulta indubbio ¢he, per le societd in oggetto, non esisté' un. ordinaricr
rischio  imprenditofiale.  tdle  da  incrementare i ‘tasso  di
attudlizzazione/capitalizzazione.  per - adeguailo al rapporto
tischio/reridimerito  .atteso.  Risulterebbe perd irragionevole  nhon:
considerare che |'attudle. dlgeritmo’ tariffario potrebbe subire nuove e
diverse future regolamentazioni .— anche normative — che 'potrebbero
potenzialmente medificare la definizione del rapporto di concambio
definité dalle -societd. In aggiunta, glii organi amministrativi hanno.

pdlesato la medesima perplessitd anche con riferimento al valore residuo

M
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regolofono. in qucn’ro il sistema normcmvo sul_ servizi pUbb|ICt Iocqll 5 &
contraddistinto per una precarieta legcdo purtroppo, anche all'instabilité
govemativa che caratterizza il sistema lalia.. : ,

Alla luce di‘guanto sopra, le societd hanno ritenuto di dover considerare:il
rischio di potenziale variabilitd della normativa di setfore, che deve essere
contemplato nella definizione del rapporto di concambio concernente
detta fusione &, nello specifice, nel tasso di attudlizzazione.

L'ipotesi razionale definita dagli organi amministrativi evidenzia un tasso
complessivo finito pari al 4%.

Le societd sono giunte alla medesima conclusione anche applicando un
cdlcolo indiretto/controprova, .ovvero sommando, (i} I'attuale tasso di
rendimento reale. di, investimenti a rischio zero = ,al netto dela
,co'mponemé. inflattiva — alla {i) quantificazione . del rischio ‘indotto da
possibili mutamenti  della  piattaforma normativa,  di  riferimento
concernente sia |'algoritmo tariffario, sia il valore residuo regolaferio di
subentro. .

Da quanto sopra descritto & stato ottenuto il primo addendo del valore di

concambio adottato.

'
v

) C 209 po | 2l 222 203 A4 A5 AV
DELTAVRG -+ 2ADEB -1B55  -1BX5 -157.8%6 -1U.Z74_ 13105/ +119139 T 208719
DETAVR REGOLATORIO - N ' _ 4077525
| TOTALE IFERENAIALL FC 2AP6W 1883 17326 -157.8% -14A274 -1BLG7 -119139 963806
PEROO ~ _ ol e 2 3 4 5 6 7 8
FATTORE DI SCONTO4% 0% .09 08 0% 02 0™ 0% 07
AUSS ATIUNIZZAT |- 19180 - 174300 |-  154099]- 134962 |- 118583 |- 18576 |- o036 | 280,968
VALORE ATTUALEALLISS] 1.909.114 R © | |

Ulteriori componenti
Con lo 5COpo di applicare un criterio omogeneo nella sua totalitd, nella
definizione dei pesi ponderah del rapporto di conccmblo sono sfate altresi

considerate: (i) le PFN [posizioni finanziarie nette] ove' esistenti, (i) le
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- (3 [l 1) L . 1) TN L . LIR - . . . et P |
dalla situazione ‘patrimoniale‘di riferimento. Coro T e
|

\

|

MG AT

consisterize consolidate .di CCN’ [capitale cireolante. netto] +e {iil) la

liquiditss secéd, presenti hellg: sityazioni patrimoniali delle societd

incorporande aggiofnate.al 30:setfembre 2018; * - -

Nello specifico, pefod, sono state adottate valutazion différenti in- capo .

alle due societa incorporande: |

Pef quanto concerne’ Sibet Sitl, -avendo la ‘medesima beneficiato: di

specifici, contiibutl pubblici el la redlizazione dellinfera infrastruttura
idiica in propiietd,. i cesplti produttivi della” medesima ‘Aor"* fisultanc

“sensibil" qf fini dell’algoritmo tariffafio vigenté.- I capitale :economico

della ‘socieid -flevante-al fini -della- determinazione: dél rapporto: .di

¢onedmbio &:costituito quasi esclusivamente dalle atfivita correnti [credifi

e disponibllite: liquide} ol netto delle: passivita correrifi, cost come fisultandi

Il valoreecoromico diSibet. - Acqua Siri. &, invece, composio sia-dagli

apporti connessi «alla variazione: dell’algoritirio tariffario siaddl saldé

algebrico trg atfivitd e passivita comenti. co
. et LT e, Payt RN -

Esaminate le risultanze. del processo valutative: assunto ‘daglis organi
amministrativi; si:& quindi stabilito:che (i) ai soci délla societd incoipdrante
- N . J‘" . . P Y RER B a2

. fosse assednatd.una percenfuale del capitale soeiale pari.al 97,09%, i) al
soci dello socnefo mcorporcﬁa Slbet S.r.l. una quofo pan alléo 09% e (m) c1|

H

soci della Slbet Acquc S rI ung quo’rc: pari al 2 82%

7 - [.E D“lFEl_CQLT_A' DI VA[U.TAZIQNE INCONTRATE DAGLL ORGANI
AMMINISTRATIV]

Gli organi amministrativi, nella relazioné ex art. 2501 quinguies, hanno

. evidenziato tdlune. difficolt! nell'individuazione ‘e hel'applicazione dei

metodi® valutdiivi  “comuni”," che non' aviebbero offertor ~ una
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;appre’seniqzi,c’me regie ed -e;co_nomicomen’ré apprezzabile dei 'valo'ri
attribuibil alle tre distinte societ. ' .
In particoldre: . :
- il metodo patrimoniale si basa sulia valutazione -analitica dei, singoli

elementi dell'attivo e del passivo patrimoniale valutati a valori correnti;

dlla luce della. segregazione/destinazione e della obbligata "messa a

disposiziorie” del, cespiti -produttivi a beneficio del gestore -unico del
Servizio, Idricg Integrato. nel proprio, ambito - di .competenza, gli organi
amministrativi hanno ritenuto che detta metodologia non presentasse
dlcuna affiniter valutativa nel peculiare contesto societario in esame, cio

in quanto le. infrastrutture  produtiive e i cespili strumentali necessari

all'erogazione de! sewizio idhico- - senvizio pubblico essenziale -

fattuadlmente, non "appartengoneo™ ai gestori del servizio bens al "servizio
medesimo”; '
- il metodo. redditudle contempla la comparazione dei dati reddituali

generati dalle, societd, presupponendc che- il valore attribuibile ad
un'aziendq, sia rappreseniato -.dal-v.dloré attuale dei redditi prospettici; ad
avyiso degdli organi amministrativi, anche. tale metodologia appare non
valorizzare odeguofdmenfe'-—-e corfettamente - gli assets delle societd
incorporande; inaltre, 'eventuale. comparazione ‘con la redditivita
dell'incorporante la quale, seppur nel contesto di tariffe amministrate,
redlizza, a tuiti gli effetti e a differenza delle societd ihcorporaride,
un'attivités d'impresa, sarebbe ‘poco, .coerente in punto di omogeneita
valutative; -~ v . , o ] o

- il.mefodo _misto consta nella media semplice dei criteri patrimoniali €
reddilu_ali .come - sopra . definiti; coerentemente con le .medesime

motivazioni sopra espresse, anche tale metodologia non & stata

. considerata-correttamente applicabile all'operazione di cui frattasi.
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Alla luce di cid e come gid sopra esplicifate, glil organi amministrativi
hanno intese adottare un metodo_finanziario "adattaic”. al fine di
renderlo coeteénte con le-peculiariit del contesto di cui qui trattasi che,, s
rammenta, riguarda fre societd ‘a partecipazione' intsramente pubblica,
délle quali due: s'identificaho .come: “societd pafrimioniali™ ‘ex. art, 113
T.U.EELL: - e quindi non prettameénte: operative — menfré' Vincérporante,
peéraitro beneficiaria-di un affidamento diretto in' ouse providing, esercita
un'atfivita‘d'i impresg quale gestore unico del:Servizio Unico In’regrcﬁo nel

proprio teritorio di riferimento, .

[ PR ! . . . . . . i

8 ~ | RISULTATI EMERS]. DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAGLI -ORGANI

AMMINISTRATIVI

R I

Sulla base della me’rodologiq scelta, il valore comrente assegnato allé
societd e stato cosideterminato:

= Viaegua S.p:Acistante 'la peculiarita ‘della societd incorporante. rispetto

alle due incorporande, il valore economico della societd & stato.ritehuto

essere pari-al- patimonio néetto. ontabile * [qudle sormma. ‘algebrica
dell'attivo e ‘dél passivo socidli] aggiomato dild ‘data del 30 setfembre
2018, cosi come risultante. dalla: situdzioné patimonidle redatta -con

riferimento ¢ tale data; - T

- Sibet Acqua S.i.l.x il valore della societd & stato individuato considerando

la consisterza di CCN [capitdle Circédlante netto] e i1a liGuiditd secca
presenti nella situazione patrimoniale riferita dlla data del 30 -settembre

2018; a detta coimponente & stata aggiunta ta variazione conseguente

-c_JII"oIgori’rmo tariffario, gid descrittc riei precedenti paragrafi, per Viacqua

S.p.A. [gestione ex Acque Vicentine) ante e post fusione;

o | | "‘;' %

22

Hepfcms Studio Associato

. Studio Assacinto di Dottori Commercialisti
Viale dd Mercato Nitovo, 44/G -36100 Vicenza ~ Tel +39 0444 570403 - Fax +.39 0444 283625 C.F,/P.1, 03796800245
e- mml info@hepteristudio.it




i (et

Dott- Maurizio.Ca "i‘xip:a'ﬁé

_He;gterisSfuJ;; | .

- Sipet Skl; ‘i volore dellc some’ra & s’rc:n‘o de’rermmcﬂo quale scldo
' :olgebrico, fra attivita e .‘pCISSlVle cotrenti; non & stato c,onmdg_r,cﬁ,o; il valore
delle immobilizzaziorii in quanto, come gia preciedentemente esplicitato; i’
cespiti produttivi della societd risultano “insensibili* ai fini dell'algoritmo
tariffario.vigente.

. — ut .- '

Alla luce di cid, & stato déterivindte it péso poriderdle di spettanza di,

dlascuna'_sociefd, e codl & stata: dtribuita .ci soci della societd

incorporante: ung percentudle del capitale sodidle pari al 97,09%., (i} ai

1. una auota pari al 2,82% e {iii)_ai sOCi della soc1eic|

7in’corpog01c_x_'$ib‘ef.'S'.r.l'. una quota pari allo 0,09%.

Coerentemerite: con i fisultati otfenuti; & state cdlcolato il numero delle.

.azionl_che ¢ societd incorooranfe‘ dovrd_emettere in funzidne delld’

-operomone d1 fusione Drospeﬂctc, par_a n.' 6.743 di cm i "n. 6532»

‘verranno dssegnate ai soci di Sibet Acqua S.rl. e (i} n. 211 & 500| di Slbei

S.r.l.Sono stclh'deiermlnoh-ol’tresn minimi conguagdli di denaro. !
‘Pértanto.. 1l rapporto di concambio, ovvero il fatiore che determina

quante 0210n| della.societd 'mcorooronte verranno_assegnate & c1cscun

socio_delle soc:|e10 mcorporo’re |n relcmone dla quo’ro de’renu’ro du

ciascuno di essi nelle medesime, & determinato per Sibet Aedia S.rl. pari

d 0,6532, mentie per quanto concerne Sibet S.r. si attesta @ 0,0005/.

Il .capitale $ocidle di Viacqua S.p.A, poest fusione risulferd cornposio: di .
231.571 azioni del valote, unitaric pari ad Euro 50,00. Il capitalé sociale
totale Asulterd quindi pari ad Euro 11.578.550,00 e sardr cosl ripartito:
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: ‘an‘igifrj"e'-fsbéld Ca‘::::s:;i!.me. -?ef-‘:e"-""-"‘"e-' N. azlonl °°'L%‘L'Lg}2°""'

1| Vicenza . 23;401:100 2937%| ‘ 68,092

2 'Sehio 8d4.800 7.29% 16892 |

3 | veldagno: 03,850, __ 522%. 12,077’}

4| 1hlene: _ 448.650. (405%)  ea373)

§|Mdlor 280,300 2,42% 5.606?

4| Duéville:_.. .. . 12761000 _238%} 5520

7|'comedo Viceniino™ * Y omashl Lt pgem| ¢ gmss| - -
=8 |- Alavilld Viceting: | R '?’271'5.0‘75(71' e 1,84% |- 4261

.9 |-Marano Vicenfing.. 202250). . 175% i4,0451

10 | iscia Vicenting h‘ 180.600: 1568 ) 2412

11 | Bregante ' 178550 1,54% 3571

12 | Trissino 177750 81k 3855

13 | Plovens Rocchelle 175:450 A52% ] 1~ 3509, :

14 | Catdogno: 174:050:| 1,50% 3.481 .
15 | Camlseno Viceniino 173900 | 1,50% 3478 3041
16 | Toni d Quartesclo L s ass| " asa| T T gses
[z leredze 1 - 155500 el 3318]. o -
J L Recoare Teime *_ i3 - 164:200 142% | ... 3984 :
|19 Sondige - 163:350. L4I%. 3267, :
|20’ Arcbgnnrjilc"‘ § ?152 350_ "1:‘:;2?% _ . _ :
a1 Noventa Videnfina ' " a3aso ol ‘ N
lo2|zighane © © "1 ‘ 199,200 ] - i 1,20% |
l23lzars . - : 138,050 | 1,15% :
24 | Torebelvicino. 1:125:150. 1.08% 2.503°
Los | costéigambers 15,150 A08%] 2508

26 | Costablssara . 123,900 LO7. 2,478 _
37 |'Viloverla__ - 123,000 Tioen| - a0 '
28 | Santorsb . i 130350 | . 1.04% 2.407

29 | Sarcedo . . 115.250 ). 1.00% i 2.305 _

30 | Barbarano Mossono: 105.‘300l 051% 2.108

31 |.Sovimo 98.650 0.85% 1973

32 | Grumolo delle Abbadesse 98,000 po‘.as% 1.960 58,50°
233 | Longars 94,700 0,82% 1.894

34 | Montecchio Précalciric 91.150 0,79% 1823
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35 | Ford Vicenting 86.450 0,75% ! 1733,

36 | tugo dfi vicenza 82.450 0.71% 1.449

a7 { Vil 881 Pasublo 80100 0;59% 1:402

38 | Sari Vifo'dl Leguzzang _ 788501 047% 1.561

39 | Cogollo del Conglo - l 76050 | . 0,66% T, 1.521

40 § Arsiéro . : '75.700 0.65% 1.514 .
141 chr?,- 74850 0:65% V497 ‘

42 Monﬁcello Coniel OII}O g- . 70‘950 Oilél%' - I.4I‘.; ‘ )

43 -Brogli_on_o s ' Y G750 e 10.58% | ) " 1350 '
44 | Monte di Molo' b c 43,500, - 0.54% <80 b
45 [ calliano . 58100 0,50% 1.162

46 | Chiuppono 57.900 : 0.50% 1.158

47 | Nels, '53;7"5@ 046% 1.075 | )

48| Velo dsiico i 52.400°  ousm 1048 .

49 | Sossdne 6150 0% 1023 f L
50} Grisignano dfi Zoceo 48350 042% 947 | 12,74 .
51 | Bressanvido. 47.950 041% 959

52 | Mdnfégalda : : _ 46000 0.40% 920, 5,89
53] Losiners SR 42.350 0.37% " s '
54| Montedidta ¢ 1ty | 34500 | .. 030% | 490,

55 | Vilaga . '34.200 0.30% . 684 .
56 { Vaidasiico: . B __33.150 0.29% 1 463

57| Albetions___ 0 129.450° 025% |_ 5689 _

56| Cavers_ s “aaso| | omm]  ep| "
159 | Moniegaldelia __24:400 0% 48 2251
&0 | @uimio Vicentino 23850, 021% | . 47T 46,40
61 | soicedo 22.950 0.20% 459

52 Pede-r.n-on;e ' 18150 ? 0.16% 343

.43 | Bokrano:Vicentino 17.200 0.15% 344 1819
| ¢4 | Pesing - 16,160 " -0,14% an| -

45 Gumbugl{uno - 15.950 0:14% (- 319

6'6' Tonezza del Cimone - 13.850 0.12% 277

67 | Lostebasse ' 5350 005% 107

6 |leen S | 001%. _ 14 7

CAPITALE SOCIALE 11.578,550 | ° 100% . 23157 220,81
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9~ ILLAVORO SYOLTO

Nell'ambito dell'esplefamento dell'incarico, do:atto di-aver analizzato?
* il Progef’ro di Fusione €l relc12|one degll armministatori, al flne i

vetificare. la complefezza & l'uniformita -dei’ procedlmenh seguitl ‘dagli

‘Ol’anl c:mmlmsfrehvl nella deiermlnaz:one del tapporto di CGmbIO,

‘honché.l’ omogene:ia defmetodi dl vcluiaz;one‘ ctdo’r’rah, 2 R
! :

° le -S|fuc12|on| pc’mmonlali ex:art. 2501 quofer c:ic. al 30 seﬁembre

-2018-delle: soue’rcl pc:r’rempanh alla Fusione;:
. i bllanc1 di esercizio, delle societd al 31 dicembre 2074::e 2017
_corredafi dqlle relcmonl dell’ organd: di conftolio ove Hiominato;

- gli sm’ru’r: delle some’rd nonche il fesfo: qello statuto. prews’ro dopo
la Fusiong;
o lar coerenza del dch utilizzati rlspeﬂo alle fonti di rlferrmen’ro ed olla

documenfamone utilizzata gia descnﬁa nél precedenti baragrafiz

. la ‘cormetfezza matematica del cdlcolo. del rdpporto di. cambio

effettuafo medlanie c:pphcoz;one del metodi- d:uvaluionone adofiati dqgh

-organi ammlnls’rrahw'anche«suila bdse delle indicazioni dell' Advrsor

' "
i
N

Ho, inoltre effettuato pib incéniri coh: I'Advisor per discutere in merito.

2t

all'aftivitds svolta, dlle probiematiche/intontrate ed dlle soluzioni adottate.

Ho accolto ed ottenuto Ic’r’resiczuone che, per quanto a conoscenza
degli organi c:mmlnlstrotlw deélle societd comvolfe. non:sono intervenute
modifiche: mgmﬂco’nve ou dati-ed. olle informazioni presi in considerazioné
nello svolgimento- delle mie onclisn ne si sono verificati even’n tali da
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Dott: Matirizio Campana

He}afer;s Studis-
SIS 4TS

modificare le valutazioni espresse dagli organi amministrativi per la

determinazione del rapporto di cambio,

Le sopraccitdte dtfivitd sono state svolfe nella misura. che ho ritenuto
necessaria- per il raggiungimento delle. finalitft dellincarico, indicate nei

paragrafi iniziali.

.Con rifefimento alllncarice, ribadisce che, la finalitd principale del
_ procedimento.decisionale degli-organi amministrativi consiste in una stima
dei valor relafivi dlle singole societd .oggetto di fusione, effettuata
attraverso 'applicazione di criferi omogenei, ai fini dell'ottenimento di
valor fra loro cemparablli. Nelle valutazioni per operazioni di fusione,
infatti, la finalitd, ultima non & tanto la determihazione dei valori assoluti
del. capitale economico delle, societd inferessate, quanto piuttosto
lindividuazione di valori confrentabili in sede di determinazione del'
rapporto di cambio. Per tale ragione, le valutazioni per operazioni di
fusione hanno significato unicamente nel loro profilo relativo e non
possono essere assunte qudli stime_del valore ClSSO|l'JfO delle sdcietd
interessate .per operazioni diverse dalla fusione per la quale sono state
eseguite, : b ;

Ho, quindi, svolto un esame 'critico, delle metodologie e delle assunzioni
seguite dagli organi amministrativi per la determinazione dei parameti sui
quali basare il rapporto .dircambio, verificdndone lidoneitd tecnica nelie

specifiche circostanze.

10 —~ L'ADEGUATEZZA DEL:METODO DI VALUTAZIONE UTILIZZATO E LA
VALIDITA DELLE STIME OTTENUTE _
Con riferimento al metodo di'valutazione adottato, osservo che: %W/
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¢ . ho verficato ‘la  completezza, .I‘.omogeneit%- e ld non
contradditforietd delle motivazioni addotte dagl ‘orgarii amministrativi in
ordine i criteri valutativi adottabili ai fini della determinazione del
rapporto di'cambio nelle circostanze specifiche;

'» ho verificata Funiformitdtdi applicazione dei criteri di valutaziorie
" utilizzabili, nonché la coerenza dei dati ulilizzati rispetfo. alle fonti di
riferimento; |

. 'Fadozione del metodo patrimoniale avrébbe ‘comportato per dli
organi” amministrativi: una * valutazioné® corrente .di utti gli assels
patimoniali délle. socieid; tale metodoldgia non sarebbe, tisultata
adeguata nel' contesto di' ¢ui trattasi” in quanto, come: .scritto, le
infrasirutiure ‘idriche (i) non “appartengons” af gestori del servizio idrico,
‘quanto dl “sefvizio™ medesimo'e (i) fioh avrebbero.assunto coerenti valori
correnti stahd ‘alone, pur essendo assolutarnente essenziali rigl contesto
‘dell'e'rogozi()n‘_e. del Sistemia Idri¢o Integrdto; per tali motivi I'ddézione di
detto mefodo. avrebbe comportdto Una fofte. crificitds soprattutto con
rferimento dlla evidente nori omogenéitd. dei. metodi valutalivi da
applicaré-ai soggetti-giuridici coinvolti;

. il - criferic di ‘valutaziohe Teddituale riferifo &t flussi derivandi
dallatfivitd economica mal si.sarebbe prestc-x’ron quadle metodo adottabile,
infatti le' societd patiimoniali imangono custodi dei beni in proprietd, ma
non devono far fronte alla riqualificozione del patrimonio -idrico. tbsoleto
(in quanto o caiicd, del gesfore unico del Sérvizio Idrico Integrato e
remunerato dalla, polifica tariffaria d'ambito); I'eventudle’ comparazione
della redditivita delle incorporande con quella dell'incorporante sarebbe
stata poco. coerentée sotte. il profilo dell'omogeneitd valutativa in quanto
Viacqua S.p.A., seppur nel contesto di tariffe ' amministrate, realizza, a tutti
gli effetti e a differenza delle societd incorporande, un’aftivité d'impresc;

2
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determinato: ‘un pun’ro- di convergenza proprio  nell cmo:]lsm dei flussi

finahziari dttesi = legati al corifesfo tariffario in cui le societ operano -

-contestualizati nella socletd incorpordnte post fusione; -lelemento
determinante & stato, quind, il "flusso finanziarie attivo prospetiice™ che le
socletd incerperande. conferirahno al soggetto. givridico risulfante- dalla

fusione; :gli; organi amministrativi hiarino ritenute. maggiorimente coerente

porre. a base della determinazione: .del fapporto di cambio; Fapporto,

-finanziario:delle societd incorporande nella societd incorpordnte post

fusione;. |'approccio. descriffo ha consentito. .di deferminare i pesi

ponderdli. da assumere -ai -fini. della deteriiinazione del rapporto di
cambio . comparando gl «aftuali, flussi tariffari in capo dlla spdie'it‘i
incorporante ‘con -quelli realizzabili. post -operazione: di fusione; detti flussi
sone stati. naturalmente attudlizzati al fasso. di-interesse. individuato - e
condiviso; R o Coe o

. allo: scopo di applicare.un criterio omogeneo nella sug tolalita,
nella definizione dei pesi ponderali del rapporto.di concambio glilorg_cn'i
amministrafivi ‘hanno altresi” cansiderato {i) le PEN [posizioni findhziarie
nette]; (ii) 16 consistenze consolidate di'CEN [capitale, circolante rietto] e
(iii) lo liquidita secca presenti, nelle situazioni pafrimeniali dellé $ocietd
incorporande aggiornate al 30 settembre. 2018;- .

° i criterio adottato e sopra descritte appare adegudto nella
fattispecle:in considerazione delle-caratteristiche delle- societd interessate
all'operazione di Fusione;

- l'appioccio metodologico adottato dagli organi amministrativi ha
consentifo di rispettare il .criterio dell'omogénei’rd dei metodi di

vdlutazione e, quindi, della confrontabilita dei valori.
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Con riferimento dllo sviluppge della metodologsa di valutazibrie éffettuato
dagli ergani amministrativ, si. evidenzia che it metodo utilizato. fisulta
giusfificato. dalle considerazioni sopra espresse. La sua arficélazione nél

pérodo di affidumento diretto dell'incorporarite —fifio al 2026 — risulta

candivisibile e ragionevole. : s ‘
11-CONCLUSIONI:. - . f¢ ' e

Sulla base-'della documentdzione. esaminatd, delle. procedure sopid
indicate e tenuto conto délid naturae della portata dellIncarics;-come
illustrati nella- presente: rélazione, riterigo. ‘chie i netodi di walutazione
adottati ddali organi amiministiativi di Sibet 'Sl Sbet Acqua Sirl; e

sicino

Vigcqua - SipiA.; -anche- sulld-Base:_delle indi¢azioni dell’Advisor,

Ne consegue:‘che riferigo; nella: fattispecie, ¢ongrua ai sensi-e per gl

effetii dell'art. :2501 sexies’ .¢. Fatiribuziene -di una percentuale del

capitale socidale pdri al 97;:09% ai soci dellasocietd incorporante, al2.82%.

ai soci dellasocietd incorborata Sibet Acqua Sirl: e allo 0,09% dil soci della

societd incorporata Sibet S.rl, con la-conseguente emissione 'da parte

della societd ihcorporante«di A. 6,743 azioni di cuin. 6532 da assegnare di
soci-di Sibet Acgud S.r.l. e 0. 211 disoc diSibet S.r.l..

-

Vicénza, 14 marze 2019 -

izio\Canmpana
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