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Dott. Maurizio Campana

Hè0eris'Sìu(lioM-

T - MOTIVO,,OGGETTO E NATURA DELL'INCARICO.

11.4 febbraio 2G19, i legali rqppresenfqnii di;

- ;Soclefà Impianti Sèrico Tesino Ir.!., società a responsabilità lìnlitata con

sede legale in Piazza Umberto! n, Ì Camisano Vicentino (VI), iscrizione al

Registrò Imprese di Vicenza, Codice Fiscale e"-Partita Iva 01700510249^

REA VI 277152 [di seguito anche.3/be/ S.r./.).

- ,Società- Impianti Serico, Tesina Acqua S.r.l., -.società a responsabilità

limitata con sede legale in Via Roma n. 174 Torri di Quortesolo (VI),

iscrizióne. al Registro Imprese di Vicenza, Codice Fiscale e Partita Iva

03709960243 - REA VI 347398 (di seguito anche Sfbe/ Acqua S,r./. j,

r Viacquo S.p.A., società per azioni con sede legale in Viale dell'Industria

n. 23 Vicénza (VI), Iscrizione al Registro Imprese di Vicenza, Codice Fiscale

ePartita Iva 0319.Ó7Ó0247-REA VI 306449. 1, . ■

hanno presentato ricorso, affinché II Tribunale di Vicenza nominasse un

esperto comune per la redazione, a norma dell'art. 2501 sexies c.c., della

relazione sulla congruità del rapportò' di ' cambio (di seguito anche

r/hcar/co) nella" prospettata'operazione di fusione per incorporazione [di

séguito anche la Fus/orie) delle società Sibet S.r.l. e Sìbet -Acqua S.r.l.

(incorpOrqnde) in Viacqua S.p.A. (incorporante).

Con decreto del 7 febbraio 2019, depositato In Cancelleria il 20 febbraio

2019, ir Tribunale di Vicenza ha designato quale esperto comune il

sottoscritto Maurizio Campana, iscritto all'Ordine- , dei Dottori

Commercialisti ed Esperti Contabili di Vicenza al nr. 476 sezione A, nonché

al Registro dei Revisori Contàbili al nr. 112937 pubblicato nella Gazzetta

Ufficiale n.l 4 del.18 febbraio 2000.
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pòtt! Maurizi^

, 'Ĥej^&WSìuiìo;

A tal, finè- ho- rìeevuto clq ciascuna delle jre socfetq: (ij li progetto di

fusione per Ihcòrporcaone ;(di seguito anche jl froge^p\ dì' fus/one)

redatto dagli organi amministrativi |n data .19 dicernbre '2018; gip

depositato presso Id sede legale: delle, società coinvolfe ed.Jscrittb presso 11.

competente l^_égistro delle'imprese'di Vicenza (dota iscrizione. V'febbraio

201?); (li) la Relazione.deglj^qmrninjstrafo.ri che.ihdica, illustra e giustifico, di

sensi :deirqrtiGqlp 2501 quinqules- del: dodic,e ̂ivile/il rapporto rdl cambio;

nonché (iil) le situazipnhpafrimoriiaii, :preyiste dall'articolo^ 25jDÌ quatèr ,dèl

"Còdice. CÌyile,rqggÌornateìqlla dqtq.de! 30,settembre; 2018.,

Il Progetto di Fusipne sarà sottoposto qirapprovazlone 'delle-assemblee dei

Soci delle, tre società/ le .quali saranno convocate dai 'rispéttiyi\órgani'

emministratiyi, una volta phe,il consigli comunali dei Comuni ,Soci; avfdnOò

autorizzato i sindaci prpTtemppre iO '.chI per-essi'Od intervenire, di fine dì

dare efficacia giurìdica ql percorsodi fusione delineato;

2.-NATURA E RORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

Al fine di 'fofnlré di'Soci idònee informazioni; :sul rapporto di cgrnbiò, Id

presènte' relazióne, indica i' rrietodi seguiti dagli-orgqni qmmiriistrqtivi.deiie

tre società per io suq detenininazione:. essq^ contiene/, ̂inóltre, Id

valutazione, sull'adeguate^ déirodozìone di! tali metòdi, sotto il profilo

dèlia loro, rdgipnevojezzq, e non .orbltrqrietà, .suirimportanzoi relativo

attribuita dogli organi qmmiriiistrativi.delle,società .a.ciascuno;.di :esSì'e sulla

loro.corretta applicazione. . ■ . . .

Neirésominare i criteri;di valutazione adottati, dogli organi amnriinjstratiyi

del[e società, anctie sulla base delle indicazioni fomite dai..dott.;Grìstiano

Eberle di Schio (di seguito anche VAdyisor],, non ho effettuato uno
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Dott. .Maurizio Gàmpa^^

valutazione economica delie, società coinvolte nell'operazione di Fusione.

Tali valutazioni sono state svolte ;dagli organi .amministrativi' delle ire

società e dali'Advisor incaricato.

Lè procedure descritte nella presente relazione sona state effettuate al

solo scopo di esprimere un giudizio sui metodi di valutazione adottati dagli,

organi òmrhinistrativi delle società per determinare il rapporto di cambio

e iDertantp: •. ,. . , . • ,

- non,hanno.clcuna validità per finalità divèrse,

-  non costituiscono in alcun modo una. valutazione di merito

sull'opportunità.dell'operazione di Fusione, né sulle motivazioni della stessa

espresse dagli organi amminis'frativi.

3-LA PROSPEnATA OPERAZIONE DI FUSIONEv .

L'operazione che le società intendono, attuare si ■ realizza tramite

l'incorporazione delle società Sibet, S.r.l. e Sibet Acqua ,S.r.l. in Viacqua

S;p.A., : ■ - ■ , ' ' ■

Società Impianti Berlco Tesina S.r.I; . (Slbet.S.r.I.) è stata costituita con.atto

del 74 novembre Ì993' e chiude il proprio esercizio sociale al 31 dicembre

di ogni qnno; La società presenta un capitale.sociale sottoscritto ed

interamente versato pari ad Euro 367.070,00, suddiviso in 6 quote

possedute,da altrettanti comuni della provincia di Vicenza. La società ha

per oggetto sociale ,,/q costruzione, gesf/bne e manOfenz/one di

Impionfi fognari, di depurazione, e di rigenerazione., dell'acquo; 2.

l'esercizio .di servizi di.captazione, adduz/one> d/sfr/buz/one, erogazione di

acqua, hgnafura, depurazione e rigenerazione delle acque reflue; 3.

l'effefìuazione e/o io promozione .di studi di fattibilità degli impianti

fognari, di depurazione e dei servizi attinenti il ciclo idrico integratOi

nonché l'organizzazione di iniziative per il miglioramento in termini di
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pòtt; Mà^izip Càmp_à^

. iHeplerig Studio

econom/c/tà;- efficienza ed efficacia degii .sfessi;. 4. la .raccolta e

reiaborazione dei dati concernenti gii st^essUmpianti e\servlzi.

Società, Impianti Berlcp Tesino Acquo S.r.l. (Slbet Acquo S.r.l.) è stata

tcostituitb con atto del 15 luglio 2011 e chiude il proprio eserciiio sociale al

3.1 diceiTibré di ógni anno: La società presenta uh' capitale sociale

spttpscriffo ed interamente; versato" pari' ad Euro 10.000,00 suddiviso in 6

quote,, possedute da altrettanti comuni della provincia di Vicenza. Ld

società ha per oggetto'■ sodale "J. ià cósfruziòné, gestione - e
rnqnutenzione di acquedotti' e dì- réti, èd 'Impianti''di .captazione,
adduzigne, distribuzione, ederogazióne di acquo; 2.-l'esercizio di servizi dì

captazione; adduzione, distribuzione, erogazione " di acqua; .3;
/'effetfuaz/pne e/o ia prómózibne di studi di fattibiiifà degli inipiantr di
captazióne, .adduzione, disfrib'uzidnè, erògazióne 'di acqua ^nonché
i'órganizzaziòne di iniziativé. pénil m7g//oramentò /h /erm/n/ d/ econorn/c/fò,',

efficienza éd efficacia degli sfessi; 4. la raccolta e f'elaborqziqne dei dati

concernènti gli stèssi ihipiàntrè' sèrvid; [.
Vìocquo S'.p.A; è. stato'-eÒstifUita- in'dota-14 dicembre-'2pp4;e chiùde-il

pròprio èsefcizio sociale iL31 dicernbre di ogni anno. Y'a società presenta
un capit.ale-socialé sottoscritto pati od Euro 1,1.241.400;00, suddiviso .In n..

224.828:-:aziòni; con valóre unitario pòri a Euro 50,00, possedute da 68
cqmunp delia provincia di "Vicenza;- L-oggetto" sociale della sódètà
incorporante risulta "la gestione dei servizi pubblici locali a r/7evanzq

ecòrìómicd;'c/f/v/fà òd essi còmpiementari ed opere e lavori connessi ai
sensi di legge,. In pal"ticolare, lo società he per oggetto "J. /q gestione del

servizio idrico integrato così come definito dafle •normative vigenti;! 2. la

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

.affidarriento diretto, tramite io! stipula di apposite convenzioni, dei servizi

di raccoltà, trasporto, trattaménto e distribuzione dì risorse idriche, anche
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Dott. Màmìz^ Càmpana

.Hepièrts Siiiclio S

funzionali olla produzione di energia elettrica, di servizi di fognatura,

cojletfarnenfo e depurazione delle acque reflue e/o mefeoriche;

I comuni Soci delle tre società; tutti comuni della Provincid di Vicenza,

ricg.dpnG nell'Ambito Territoriale; Ottimale Bqcchigiione (di seguito, ATO),

l'ente d'ambito cui la Regione Veneto,- con la Legge Regionale nr. 17 del

27.04.2012, ha affidato il compito di'.sovrainteridere al .ciclo integrato

dell'acqua perii territorio di propria competenza . . . , .

Le tre socfetà non hanno alcun rapporto di partecipqzippe reciproca e

operano in qualità di società di gestione o titolari degli' impianti, delle

infrastrutture e delle reti funzionali all'erogazione de! sen/izio.

Viacquq S.p.A..é attiva .come ;gestoreip house (quindi .svolge il servizio nel

territorio dei comurii che. ne detengojio il capitale sociale e .che svolgono

su di .essa 11 cosiddetto, "controllo .analogo'!,, mediante l'assemblea di

coordinamento degli enti locali soci, coerentemente con quanto previsto

dalla normativa. europea} ;ne! setto,re :del S.ervizip Idrico Integrato,, .in

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

acquedotto, fognatura, e .depurazione dei reflui .civili ed industriali,

regolazione del servizio. 1 comuni soci di Sibet' S.rl e di Sibet Acqua S.r.l.

sono .anche già soci di Viacqua. ■ . , . ■

■Sibet S.r.l e Sibet Acqua S.r.i., .società inqorporande, rientrano nella

categoria delle cosiddette "so.cietà pubbliche patrimoniali" ex art. 113

T.U.EE.LL., ih, quanto-posseggono, a titolo di proprietà,, un importante
patrirìnonio, corfiposto da impianti di depurazione, fognatura e da

condotte idriche sul territorio. Tali dotazioni, che rientrano nel patrimonio

demaniale/non disponibile, sono già attualmente messe a disposizione, in
forza di legge, alla società incorporante Viacqua S.p.A., quale gestore

unico del Servizio Idrico Integrato.
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Dotti Malizio

Jiepierìg Siuiio

La-prospettata fusione si colloca nell'arribito deirauspicato' percorso di

riórgahizzdziòhe e razionalizzazione delle partecipazioni societarie

detenute dalle pubbliche amministrazioni - anche locali - intrapreso dai

nostro legislatore, glq da qualche tempo; Infatti, nel corso degli ultimi anni

si sono susseguiti interventi nprrriqtivi che" hanno teritato di attuare

còncreté misure-,rjeritrantj' nella cosiddetta speriding revie.Wi 'ovvéro nello

più corretta e razionale gestione della ras ■pubblica;' in uh.'btficà di

cori'cfetariduziorìe degli onèri di sistema-. •

A partire dqllq Legge di Stabjlìtà-per |'esercizio 'fì.nqnziario'.20l5; è stato,

posto l'accento. suHé società partecipate pubbliche, che, sulla scorta del

cosiddetto "piano Cottarelli''/gravano passivamente'sui bilanci :degli Enti'
Pubblici* 1,o_cqli; "■soci. Gon; róbiettivo' ' di òttenere un; m'dggiòrè
efficiehtaméntp della géstione pubblica, e soprattutto per evitare che;
eventuali perdite registrate" dalle- società, pdrtecipafe condizionino, i
bilanci .*dégli enti ■ pubblici soci, ricadendo quindi -sUIla collettività, il
legislatore: h'q ritenuto-qpprezzabiìi'anche, e sòpfa'ttut^O' le aggregazioni,
tra società partecipate. Succ,essivqmènte, ll legislatore ha adottato talurii
infervehtì normativi (ad esempio, L 124/2015 -'DAgs.'"l75/-201ó e ss.mm.ìi.)
che si caratterizzano per la volontà di raggiùngere obiettivi di qualità;
efficacia ed economicità dei -sistema. Per quanto riferito hello .specifico
alle società a partecipazione pubblica, sono visti 'con favore gli interventi
per la riduzione dell'entità'e del numero delle* p'artecipazionì: societarie

detenute; dagli: enti pubblici qncjie "attraversò processi dì dggfègaziohè
tra' -soggetti societari cOn caratteristiche similòri, pUr se indirette*, o

"comunque appartenenti ài medesimo contesto pseudo-produtfiVó; ■
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Dott. Màurizió^ Campana

Hepieri^ Siudìo

4 - IL QUADRO NORA/IATIVÒ, GLI INTERESSI TUTELATI E GLI OBBLIGHI IMPOSTI

ALL'ESPERTO

Il 19'dicembre 2018 gli organi amministrativi delle tre società hanno

condiviso il progetto di fusione che sarà sottoposto; ai sensi dell'art. 2502

C.C., all'approvazione delle assemblee delle società partecipanti alla

Fusione/di prossima convocazione e ciò solo a séguito dell'autorizzazione

dd parte dei consigli comunali dei comuni Soci a favore dei sindaci pro

tempore, ddì.phi per essi, ad intervenire,melìe.,opportune sedi ql fine dì

dare efficacia giuridica al percorso di fusione prospettato.

Gli organi amministrativi delle tré so.cietà partecipanti alla .fusjone hanno

approvato: ' . i- • .

-  le situazióni patrimóniali ex art. 25p,l quater c.c.- alla data del.. 30

settembre. 20,18; - - ■ . , ■ , ■

- il.Progetto dì-Fusione redatto ai sensi dell'art. 2S0J ter c.o.;, detto Progetto

è stato approvato- (i) con delibera del 6 dicembre 2018 ■ da ;parte

dell'organo- arriministrativo .di Viacqud Spa,. (ii),-con determina del 19

dicembre 2pi8 da parte dell'àifiministratóré unico di Sjbet S.r.l. e (iii) con

determina del 18 dicembre 2018 ,da parte dell'amministratore unico di

Sibet Acqua S.r.l.; , . ' • .

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

cuiall'art. 2501 quinquies,C.C..

La prospettata operazione, di Fusione: > i- <

- corriporterà, per la società incorporante, |I subentro a titolo universale in

tutte le attività e passività, come diritti ed obblighi,, delle due società

incorporande;

- richiederà un aumento del capitale-sociale della società incorporante a

servizio della operazione di Fusione per Euro 337.150,00 (n. 6,743 azioni di
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Dòtt; iMamrizip Càiriparià

Hepiàrìk Studio g:

valore .unitario pari ad Euro 50,00) che sarà riservato ai soci delle .due

società ihcorpòrande suiiq base: dei rapporto di. cambio di cui scriverò nei

prosieguo; ' ,

- l'unica 'modifica che sdrà apportata aliò statuto sociale .dì Viacqua
S.p.A. riguarderà i| capitale sociale, che dovrà essere adeguato a seguito

dell'aumento da deliberare, còme appena accennato.

Nell'arribito dei pròcediméntò delineato dal legislatóre^ la relazione' ex

art. 2501 sexies:-c.'c. si'colloca'nella c.d.'fase''''pre de//b"erd//và'' della

fusione, ossia .qyejla fase ohe segue la redazionedel progetto di fudone e

Che: risulta carattérizzata dalla predisposizione, dei: dòcùmentì strùmehtali

qd una adeguata informazione per la successivo decisióne ih ordirie'alla

fusione di cui. all'art: ;25.02'C.c.'.^-Gìuaié' presidio.''per uria 'corretta

informazione q favore dèi so.ci e per una loro cotisapevolè successiva

decisione, Il processo di valutazione delle società parteciporiti allo fusiorie

ed il risultato finale delià determihaziorié dei rOppóii-o dì cambio devono

èssere verifiCOti' dd • un'f esperto- indip'éhderitè^ Hspéttò agli organi

amministrativi delle'sQcietà ■partecipanti olia fusione.-
Le disposizioni 'dt'cui airort.-'2501 'sexies c.c.' relative olla relazióne

dell'esperto: si' inseriscono nell'.dmbito di un ideale percorso'di continuità
con quellè: déll'orticolo'"precedente, dssolvéndò''qd 'una fuhzione
integratrice dello tutèla' garantita con le disposizioni di cui all'art. 2501
quinquiesc.c. (reldziohè déll'orgqno artimihistrativo)." "
Il parére richièsto :a!l'èsperto indipendente è findiizzatb a'porré i -soci in
conditone di .esprimere, un parere "consapevole; informato ponderato
sullo deliberando operazione di fusione. • - '

Con riguardo al còntènuto dèlia relazione dell'esperto, precise Indicazioni

sono firivèriibili direttamente dól disposto dell'art" 2501 sexies c.c...
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bóti, Màùfiziò Càmpaiia

■Hepierìg Studio

A normd^del .'citato articolo; infatti,, airesperto è richiesta la redazione di_

una "re/az/one sulla congruifà del rapporto di cambio delle azioni o delle

quote" ih cui siano indicati: , .

•., "il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di

cambio proposto e I valori risultanti dall'applicazione, di ciascuno di essi"; ■

•. "/e^evenfuo//d/ff/co/tà d/va/ufoz/one";

,  "uh parére sull'adeguatezza del mCfodp.o dei metodi seguiti per

la dèferminàzione del rapportò di; cambio e sull'importanza; relativa

attribuita a .ciascuno di essi nella determinazione del valore adottato'.'.

Per.suq natura, .quindi, il parere richiesto.ai!'esperto si pone su-un piano
diverso rispetto a quello dèlia relazione dell'organò amministrativo. .

All'esperto,; irifatti non è richiesta un'autononaa attività valutativa, ma una

verifica, ,indipendente del procedimento, dì .calcolo del rapporto di

cam^bio seguitò: dogli organi arnmihistrativì delle isocietà partecipanti alla

fusione,.valutando l'adeguatezza di questo e lo corretta applicazione dei

metodì-diYdiutazioneadottati. . .

Del pari, all'esperto non è richiesto di, proporre un proprio" rapporto dr

cambio,, né tantomeno' di' entrare, nel nierltò- .della convenienza

economica, dell'operazione,: bensì.di analizzare la ragionevole, motivata

e non arbitraria scelta valutativa è metodologica adottata dagli organi

amministrativi^e, dunque, l'adegudtezza dei criteri di valutazione rispetto

alle" caratteristiche-tipp delle società interessate Olla fusione. ' ' "
In altri termini, la pronuncia di un giudizio di congruità richiede .all'esperto

di verificare che i criteri applicati 'dagli organi amministrativi ai fini della

determinazione del rapporto di cambio siano adeguati alia situazione

reale delle società interessate alla fusione, considerando e soppesando le

specificità sia interne che estèrne delle società stesse.
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Il presente Iqyòrp'SiInqugGira /qir interno; déjld còTnic'è' normativa :sòpfd
Illustrata^ e assume sìgnificgtò' ,M.riicannente in iale" arnbjta li procèsso -dì
analisi illustrgtp nel prosieguo ha la specifica '.finalità "di attéstare Ja
congruità del rapporto^dl cambio^stabliit'o dagli organi amministrativi delle
società partecipanti glia F.usionè;: ■
A taje flhe>::ig presente relazione indico la mètodològiO valufgtivd seguita
dagli organi'dniministrativi .cleÌle/soCiètà::pdHeèipàntÌ alla' Fùsibhé per la.
detèfrningzione 'dèi rapporto" :'di càmbio e! le leventudli " difficoltà di
ygIutazioné"dgJ:rhèdèsiml qffrbntdfè". ' - ' '■ ' " '

ingartlcòiqre^ressa contiené^la mìa dnaiìsi suH'adéguatezza dèi^'mètòdó di
valutazione- adottato, sotto-ul pròfUo-*..della sua ragionevolezza e hon
arbitrarietà^oltrechèsOlldsua'GOnÒrèfà'applìcdziòne ' '
Nell'esamihgrè lì percorso VdIutàliVó-'sègUifd .dagli organi amministrativi
delle società partecipanti''alla-fusiòhè riori'.è-stdta^ effettuata gliburia
vdlutdziòne''econòmica' delle'-stèsséi Tale valutazione ò "da^^ sVoltaj
esclusivamente dagli òrgani amnhihisfrativi delle tre società ipdftèeipàntr
alla Fusione.e dàlFAdvisordqgiistessiJnCgricdto.
Va do sé' che^ nessuna utIIÌzzàzìonè''pdrzÌaié • dèi'àgti/-delie "inforrhddòni,
disponibili, dei .giudizi e dei insultati'espressi n'elld presente reldzigne potrq
qssumefè significdtò'al di-fuori di essd. • • ' ^

5 -r LA DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA PER LO SVOLÌGIMENTÓ DELLTNCARICp
NeiJò.:syglglrriento;del nriio lavoro ho ottenuto dalle tré sociètò! CoinVóite J
documenti e le^nformazionl ritenuti-utilr. In particolare, sono. stdti acquisitr

ed angilzzgtii seguenti documenti: . r, , . .

r gli statuti vigenti delle tre società; , , i. ■ ,

- |l Progetto di Fusione,redatto ai sensi deirgrt; 2501 ter c.e., che.propone
un aumento del capitale sociale; della società incorporante a isèrVizìo

della operàzìòne dì fusione, per Euro 337.150,00;
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- la relazione illustrativa degli organi, amministrativi al Progetto di Fusione di

cui all'art. 250Ì quinquies c.c.:'

- le situazioni patrimoniali-delle società èx art. 2501 quater c.c-. alla data

del 30 settembre 20,18:

- estratti dei verbali, se de! caso, degli organi amministrativi qhe hanno

approvato ij progetto di fusione, la relazione sul progetto di fusione, la

situazione patrlrnoniale ai SO.settembré 2018; . ^

- visure camerali di evasione del, deposito al Registro Imprese di Vicenza

del progetto di fusione per le tfe.societò; ■ i . ■ ,

- i bilanci, di esercizio delle società al 31 dicembre 2016 e 2017, corredati

dalle.relazipni dell'organo di controllo.ove nominato; . .. i

- visure camerali aggiornate relative alle tre.società; .

- convenzione dell'A.T.Q. Bacchigliene con il gestore Viacqua S.p.A.;

- determihazioni dell'A.T.O. Bqcchìglione relative all'algoritmo tariffario del

gestore Viacqua S.p.A.; • •

- piano economico finanziario 201,9 -.2026.di Vìdcqua;S.p.A.;

- elaborazioni svolte dall'Advison in collaborazione con gli ; organi delle

società coinvolte nella fusione in. relazione lOlle differènze .dei flussi

finanziarì.in cap.o alla società incorporante ante e post fusione; » ,

- altre informazioni contabili, extracontabili e gestionali ritenute utili ai fini

della presente relazione.

Ho inoltre ottenuto .attestazione- che, per quanto a conoscenza degli

organi amministrativi delle società, non sono intervenute modifiche

significative ai dati ed alle informazioni presi in considerazione nello

svolgimento delle mie analisi.
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6  r METODOLOGIA DI VALÙTAZIONÈ ADOTTATÀ DAGLI ORGANI

amministrativi per la determinazione del RAPPORTO DI CAMBIO

6.1 Premessa

Gli. organi amministrativi hanno, nìenuto appropriato individuare metodi di

yàlutqziorie phé, oltre" ad avere consolidate basi-dottrinali ed 'appiiGotive,

consentano dì valutare; in modo ' omogeneo -le^ società- interessate dalla

Fusione^ ̂ Secondo la'normale-prassi II presupposto fondamentale per

rottenimento di valori significativi e comparabili" di fini di operazioni, di

fusione è infatti rómogeneità è là confrontabilità dei metodi applicati,

compatibilmente con le peculiari caratteristiche delle: società oggetto di

valutazione. Pertanto, le'Vdlutdziorii sono,'state, effèttùdte' dd'glf organi

amministràtivi,rayuto riguardò anche;'alle indicazióni'dell'Advisor;'con

J'otticg di: esprimere una stima comparativa dei valori delle società

coinvolte e: dando preminenza, nelle rispettive valutazioni, airpmogeneità

e alla comparabilità dei mètodi adottati rispetto alla determinazione' del

valore ass.olufo delle.società;. Corhe indicato dògli organi amministrativi,

tali-valutazioni-sono quindi -.ùnicamente" Intese In termini' relativi e con

esclusivo riferimento alla Fusione. 1n particolare", i metodi di valutazione

adottati dagli organi amministrativi ed i valori conseguenti all'applicazione^

degli stessi sono stati individuati al solo scopo.di indicare unrintervalio per il

rapporto di cambio ritenuto congruo ai fini della Fusione, In nessun caso le

valutazioni "esprèsse dagli òrgani dmrninistratìyi sono da considerarsi quali

possibili indicazioni dì prezzo di' mercato o di valore attuale o prospettico
in un contesto diverso da quello riferito alla Fusione.
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.6.2 Scelta del metodi e criteri dl Yoiutjanorìe

Nella fusione tra società, l'Obiettivo; della valutazione e Iq determinazione

dei, valori relativi dei capitali lecbnornici e del conseguente rapporto di

cambiò, ..cioè'della,, próporzione fra il .numero, delle azioni/quote

della/delle, società incqrp.brdnda/iocorporande ed il .pumero, delle'

..azioni/quote, .che rincorpordrìte- assegna ai ■soci; , della/delle
incorpordpdd/inGòrporandé. Ló- scopò principale delle, valutazioni delle:
^società interessate da fusiohi, .quindi, più .che Id.stiiriq déi valorlassòlutidel'
capitale ècònorhico, è fdpprésentdtò dalllottehimento di valori relativi
.raffrontabili ai fini della deterrhinaziohe del rapporto di cambio. Le società
oggetto deiròperdziohe devono, ,peftdhtò essère valutate con criteri
omogenei,, ini modo che 1 risultati delle analisi-valutative sicrio "pienamente
confrontabili. . . , , , ^ .

6.3 Descnz/one de//e mefodoiog/è uf/7/zzà/e dagli organi arnrhìhìstràtivi
Al finì della- déterminazione del valore corrente deilè società, e. del
Gpnseguente^rappprto di cambio, :glì òrgani, drrimihistrativi hanno; optato
per l'qpplicqziòne, di un -metodo di . profiio. fihdnziàrió. basato sulla"
comparazione deali attuali flussi tariffari in capo alla società incòrpòrànte

con quelli realizzabili post operazione di fusione-. Tale metodo, seppur
atipico, risulta^finqìizzafo a considerare tutte le peculiarità dell'operazione
di Fusione e delle .società coinvolte e constò nejla definizione déirapportp
finanziario delle società nel cpnnpIessiyQ contesto dei flussi di cassa attesi
.dalla.società risultante dalla fusione. • . -i , .

Infatti, come gip sopra,descritto/je .due società incorporande rientrano
nella categoria delle "società pubbliche, patrimoniali",, mentre Ja società
incorporante opera come gestore jn house del Servizio Idrico Integrato.
Inoltre,, .per quanto' concerne" -1'Jncorporanda , Sibet S.r.l., ayendo Id
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medesiiTiq beneficiato dì .specifici 'contributi pubblici per Id reaiizzazione

dell'intera infrastruttura idrica in proprietà, ,iì caplldìe economico delia

società.rilevqnte ai firii della determinazione del rapporto di concambio è

costituito quasi esclusivamente dalle attività correnti (crediti e^disponibilità

liquide) a! nètto delle passività' corrènti, così conhe risultanti dalla

.situazione-patrimoniale di .riferirrlentò. Il valore èconòmico della società

Sìbef Acqua'S.r.l. è, invece, composto sid'dagli apporti connèssi alla

variazione Ceiralgòrltmo' tariffàrio'sid dal sdidó digèbrico tra-attività e

passività correnti. " "

Le società, pur presentando caratteristiche comuni; si differenziano in

manièra sostanziale sótto'iijn ;profiló pdtrimonidle, economico e finanziario;

Taìi difformità hanno, determinato: concrete conseguenze nella scelta

delia metodologia da utilizzare,, nelle risultanze della stima dei valori

correnti déllè/socìetà e, ■cohsègùentementé, nella determinaziopè del
rapportò'' di cambio; Tale rappòrto è stato,- quindi; deterrninató

.comparando gli dttudli flussi tariffari in capo alla società incorporante con
quelli realizzabili, post operdzfòné di fusione.- 1 flussi finanziàri così cdlcolòti
hanno richiesto ■ Und specifica attualizzazione al fine d] ■ rèndere la
valutazione orriogeneà^ anche sotta ■ un profilò temporale.
Conseguentemente,, è stato' determinato l'orizzonte' temporale ■ di
riferihnento ed il 'tasso di attualizzazione da adottare. ' '

Per-■quanto concerne il primo' 'aspetto, gli prgdini amministrativi'delle;

società hanno ritenuto opportuno, considerare l'intero periodo di
dffidamentò .diretto in capo 'allq' società incòrporante, e, quindi'"fino
all'anno2026. '

Il tassò di. attualizzazione è stato determinato tenendo conto (i) della
remunerazione prodotta dà.' forme di investimento alternative prive di
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rìschio, (il) del sdggiq di inflazione,qtteso nonché' (ili) dell'Incertezza legata

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

per stabilità e coerenza:

Di segùitò, sono analizzate le "singole componenti utilizzate nella

determinazione del rapporto di cambio.

Algoritmolariffarlo

Stabilito il.criterio, da applicare, gli organi, amministrativi hanno ritenuto

che i flussi finanziari sensibili da valutare - .e, successivamente,, da

corriparqre - fossero esclusivamente quelli di derivazióne tariffaria,..diretta

ed indiretta. È stato quindi definito l'algoritmo tariffario, ante fusione, a

beneficio df Viacquq S.p.A.- per la sola gestione ex - Acque Vicentine,

(poiché i .comuni soci di Sibet.S.r.L.e dì Sibet Acqua S.r.l. facevano tutti,

capo a tale gestione e- in, considerazione del fatto che le stesse

predisposizioni tariffarie-del Consiglio di Bacino dell'Ambito. Bócchiglione.

mantengono separate le gestioni ex Acque Vicentine ed ex Alto

Vicentino Servizi), che è stato aggiornato conte.mpiqndo Io sviluppo delie

nuove articpiazjpni tariffarie nell'arnbito.del servizio idrico, ovvéro:

- Qpex /operat/nq expend/ture): componente tariffaria a copertura .dei

costi di gestione del servizio idrico integrato;

- Capex fcopifal expendifurel: "componente tariffaria dedicata alla

remunerazìone.'degli investirnénti realizzati (capitale imniobifeato);

-..FoN/ ffondo nuovi /nvesfimenf/l: componente tariffario destinato a

finanziare gli investimenti futuri del soggetto gestore;

■ - Va/ore Residuo Reaolatorio: ristoro che, allo scadere dell'affidamento in

essere (2026), l'eventuale gestore subentrante dovrà riconoscere alla

società Viacqua S.p.A. avendo a riferimento I beni strumentali destinati al

servizio non ancora interamente ammortizzati.
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Al, fine di' rendere omogenea Id Valutdzlóne" anche sotto oh profilo,

temporale, tali:componenti's.Ono state coerentemente attualizzate.

Tasso di attuàlizzdzlonè

Con lo, scopo di identificare. il reale contributo fihanziario, fino all'anno

2026, delle infrastrutture idriche, delle, incorporqnde a beneficio

dell'incorporata, contributo riferibile sia airalgoritmo tariffario gestòrio, sià

airipotetico; valore residuo régolótòrio, si è reso necessaria una'specifica

attuolizzòzione "dèi' flussi finanziari come, sopra definiti, ^Gli organi

•amministrativi si sono quindi concentrati sull'individuazione di un tasso che

fosse anch'èssò rispondènte alle esigenze peculiari" del contesto di cui

trattasi.' ^ ■■■■ ■ ■ ' . .

Una, prima analisi' è statò effettuata considerando^ una mera

attudiizzazibhe findrlziaria legata^'esclùsivamente al- tasso d'inflazione

registrato nel periodo di formazione'del Progettò di Fusione da parte delle

autorità pubbliche'compéténti. ' ■ " - ■

Gli órgdhT amministrativi' hanno-al-.cohtempo jpotjzzàto- possibili variazioni

del medesimo,'nel periodo in ■ dnalisi- e fino al 2026, sulla base della

pianificazione'socio - economica programmata perii nostro Paese. Infatti,

risulta indubbio che, per le società in oggetto, non esistè' uh. ordinqriò

rischio imprenditoriale tale da incrementare il tasso 'di

attualizzazioné/capitalizzazione. per ■ adeguarlo ql rapporto
rischio/rendimento .dttèsò; Risulterebbe però irragionevole non:

Considerare che l'attuale algoritmo' tariffario potrebbe subire nuove e.

diverse future regolamentazioni — anche normative - che potrebbero:

potenzialmente rriodificare -la definizione del rapporto di concambio

definito dalle-società. In aggiunta, gli organi amministrativi hanno

palesato Id medesima perplessità anche con riferimento al valore residuo
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regolatprio, in quanto il sistenna normativo sui, servizi pubblici locali si è

contrqddIs.tinto_ per una precarietà legata,, purtroppo, anche all'instabilità

governativa che caratterizza il sistema Italia..

Aila luce di'quantp sopra, le società hanno ritenuto di dover considerare il

rischio di potenziale variabilità della normativa di settore, che deve essere

contemplato nella definizione del rapporto di concambio concernente

detta fusione e, nello: specifico, nel tasso di qttualizzazlone. . ■

L'ipotesi razionale definita'dagli organi arriministrativi evidenzia ,un tasso

complessivo finito pari al 4%.

Le.società sono giunte alla medesima conclusione anche applicando un

càlcolo indiretto/controprova, .ovvero spmrnqndo, [i] attuale tasso di

rendimento reale, di, investimenti, a rischio zero.,- ,al netto delia

coitiponenté inflattiva - alla (il) quarìtificqzione ■ del rischio indotto da

possibili .mutamenti della piattaforma normativa; di riferimento

cohcerriente sia l'algoritmo ,tariffario, sia il valore residuo regolatorio di

subentro.

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

concambio adottato. v . • = .

■

3319 2£ED, 2021 TP7| 2D» 2CBS 2CB6

CELTAVRG • -zòzeas -isasB' -mzsB -357.SSS -144274 -33LC5y -338339,~-3Ca7I£

CELTAVR REGOLATORIO . . 4.077.52S

TUrPi£PRBB\mJ FC -332.633 -isasa' -138295 -157.886 -144274 -131.C57 -338339, 8968806

PERCa ' ■ ■ 1 3 4 "  5 6 ,8

FATTORE a SCCMD4% Q96 ..Q92. C189 Q85 Q82 C179'. QTEÌ Q73

RUSSI ATimiZZATl 391838 -1743001- 154(B9 -334962 -13&583 -308575 - 905381 2808963

VALOREATRME FLUSSI 1928114 •  i ' 1 - 1 1 i 1

Ulteriori componenti

Con lo scopo di applicare .un criterio omogeneo nella sua totalità, nella

definizione dei pesi ponderali del rapporto di.concambio.sono state altresì

considerate: (i) le PFN [posizioni finanziarie nette] ove esìstenti, (ii) le
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consistenze consolidate 41 CCN " [capitole" cireplonte. netto] -et '(01) la

Ììcjuldità ipGcd; presenti nelle'- >sltua_zioni ipqtrìrnoniqji delle. iSpcietà

;lncorporandé'dggiofnate4l SO'.sètterTibre 2018>; ' '

Nello specifico, però, sono 'state adottate valutaziònl differenti in- capo

alle due società incorporande>; ■

Per quontÒ "c'onjsèrne^ 'Sibet S'-rJ,,. -pvepàQ. Iq "medésinnà beneficiato'41

.'Specifici: oòntributl pubblici pér'Jd reallzzazlope dell'intera :ln'frastruttura

idrica in pròprietà,. ì-'.cespiti""'produttivi della ' medesima 'norfi''flsultdiìd

"sensibili" qì fini dell'ajgoYitmo tariffario vlgentè.- Il capitale-;eq'pn'òhniCo

•della sòclétà ■ rilevante ''di fini 'della - determinazione dèi rapporto- dì

còncdmbip è^ostltùito quasi esclusivamente dalle attività Gorrenti '[crediti

e^isponìbilità liquide) at netto delle, passività córrenti, così: conrie risultanti

dqllqsituqdònédatrlmpnlal'edi'rif.eri^ " ■ ■ ,

Il -valore \ecoriòmjco di''Slbet, Acqua SJ.ri "è, Invéce,., compósto sia- dagli

apporti' connessi alla variazione deiralgóritmo tariffàrio sia'dal 'sdidó

algebrico tra attlvjfà e passività correnti. . . ' ■.

Esaminate [e ris.u!fdnze, del processo valutativo assunto -da^i' Òrgani

amministrativi» si;è. ,quindi,.stabilito che Ji) al sòci: della società ìricOfpdr.dn'te

fosse assegnata iunq^pèrcenfuale, de! capitale sociale pari di 97,09%, .(il) ai

soci della società incorporata Sjbet'S.rJ. una quota paridllò/0,'09%'è ;(ili) di

spd della Sibet Acqua S.rJ. una qUotà p.ari dì 2,82%. - • .
j

"  "■ * ' .if-: .

7 - LE ÒIFBÌCÒLTÀ' Di' VAtUTAZIQNE" INCONTRATE DAGLI ORGANI;
AMMINÌSTRATIVI

Gli organi amministrativi, nella relazióne ex art. 2501 quinquies, hanno
evidenziòto tdìone. difficoltà! nell'individuoziòne e héll'appiicaziohe dei
mètodi ' yalutótìvl "corhunl", ' che non''.'òvrèbb'ero offerto- ' una
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.

rappresentazione reale ed' e;conomicamente apprezzabile dei valori

attribuibili: alle tre distinte società.

In particolare;:

- il metodo patrimoniale sj basa sulla valutazione analitica dei, sìngoli

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

alla luce della,segregazione/destinazione e della obbligata "messa a

disposizione'.' idèi: cespiti ■ produttivi a beneficio dei gestore unico del

Servizio.. Idricp Integrato, nel proprio, ambito-,di .competenza,,,gli organi

amministrativi hanno ritenuto che detta metodologia non presentasse

alcuna affinità valutativa nel peculiare contesto societario in esame, ciò

in quanto le- infrastrutture produttive e i cespiti strumentali, necessari

all'erog.azione del servizio idrico - - servizio, pubblico essenziale ^

fattualmente, nori "appartengono" ai gestori del servizio bensì al "servizio

medesimo"; ' ■ ■ -

- il metodo, reddituale contempla la comparazione dei dati, reddituali

gerierati dalle, società, presupponendo che il valore attribuibile ad

un'.azienda, sia rappresentato .dal valore attuale dei redditi prospettici; ad

avviso degli organi amministrativi, anche tale metodologia appare non

valorizzare adeguatamente -e .correttamente - gli assets delle società

incorporando; inoltre, l'eventuale comparazione con la .redditività

dell'incorporante la quale_, seppur nel contesto di tariffe amministrate,

realizza, a tutti gli effetti e, a differenza delle società incórporande,

un'attivitài d'impresa, sarebbe poco,-coerente in punto di omogeneità

valutativa; ■

- il -metodo misto consta nella media semplice dei .criteri pdtrirrioniaii e

reddituali -come ■ sopra ■ definiti; coerentemente con le .medesime

motivazioni sopra espresse, anche tale metodologia non è stata

considerata correttamente applicabile all'operazione di cui trattasi.
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.Alla luce di ciò e come già sopra esplicitato, ,gli^ organi .amministrativi

hanno inteso adottare uri metodo finanziarlo "adattato". di' fine di

renderlo coerente con Ie-p,ecu|iarità del contesto di cui qui trattasi che',, si

rammenta, riguarda tre società a partecipazione interam'enté pùbblica,

dèlie cjuolh ••due-•s'identificano acme- ""s.cde.tà patrimoniali''ex, art! 113

T.U.EE.LL - e,;quindi non prettamente: operative - mentre'l'incorporante,

peraltro beneficiaria di un affidamento diretto In hoUsé providing/esercita

un'attivitàd'impresa quale gestpre'unico delIServizio Unlcb Integrato nel

proprio territorio di riferimento; ' > ■

8 - I RISULTATI EMERSI-DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAGLI ORGANI
AMMINISTRATIVI

•  -1 '

Sulla base della metodologia scelta, il valore corrente assegnato alle

società è stato cosTdeterminato:- ■

- Viacaua S.p;A::'stdnte'la peculiarità della società incorporante/rispetto

alle due incprpòràndè, il valore economico della :società è stato, ritenuto

essere pari- al- patrimonio netto dontabilè " (quale sorti'ma algebrica

dell'attivo e dèi passivo sociali) aggiorndtò' alla data del 30 settèmbre

2018, così Gorrie risultante dallo: situazióne patrimoniale redatta'con

riferimento a tale data; •.

-Sibet Acqua S.r.l:: il valore della so.ciètà è stato individùato considerando

lo consistenza di CCN [capitale circolante nètto] e là-iiquidità secca

presenti nella situazione patrimoniale riferita alla data del 30 -settembre

2018; a detta componente è stata aggiunta la variazione conseguente

all'algoritmo tariffario, già descrìtto nei precedenti paragrafi, per Vìacqua

,S.p.A. (gestione ex Acque Vicentine) drìte e post fusione;
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Sibet S.r-.l.: % valore' della sòdetà è statò determinato qyale .saldo

.algebrico, tra attività e passività correnti; non è .stato considerato il valore

delle ìmmóbilizzazioni in quanto, come già pre'cèdenteménte esplicitato; i'

cespiti produttivi della -società risultano "insérisibiìi" al fini dell'algoritmo
ftariffario.vigente.7

■Àìld luce di. ciò, è'stato dètermihdto il pesò porideralè di spettanza di
ciascuna' società, e' cosi è stata: attribuita ai soci délìa società
tncoroorantè- una percentuale del" capitale sociale- pari al 97.09%. fi!) ai

^sóci di Sibet ACòua^S.r.l. una auota pari al 2;82% e fiiiì di soci delìò società
incorporata Sibet S.r.L una quota Ddri allo 0.09%.

Coerentemente: con i risultati ottenuti, è stato calcolato il nùmero delle,

.azióni che la società incorporante^ dovrà emettere in funzióne dèllà.
operazione, di fusione prospettata.'bari a n.-'6.743 di cui HI n. '6.532'
verranno assegnate ai soci di Sibet Acqua S.r.l. e (iiì 'n. 211 ai soci di Sibet
S.r.L. Sono sfati determinati altresì minimi conguagli di denaro.
'Pertanto,, il ròòportò di, concambio, ovvero il fattore che determina
quante azioni..della.societ'à ■incorporante verranno assèanate à ciascun
s'odo delle società incorporate in relazione alla quota detenuta da

ciascuno'di: essi nelle medesime, è determinato per Sibet Acqua S.r.l. bari

d 0.6532: mentre per auanto^concerne Sibet S.r.l. si attesta d Q.OQ057.

il capitaiò sòcidlè di Viacqua S.p.A. post fusione risulterà composto,'di ri.
■231.571 azioni del Valorev:unitario pari ad Euro 50i00. Il capitale sociale
totale risulterà .quindi pòri ad Euro 1 V.578.550,00 e sarà così ripartito:
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ComuriéSòcIò
Capitale sociale'

.nomirióle.
.Percentuale.. N. azioni

Conguagllotn
denaro

1 Vicenza 3:'40]:100 t29.37%

(

-48.Ó22

2 Schio 844;6Ò0 7.29S 14.892

3 Voldoano .  403.850 5,22% 12.077

4 Thiene) 448.450 .  . 4.05% 9.373

5 Molo' ■2803Ó0 2,42% 5.404

6 •Duéville' .274:000 2.38% 5.52Ò
7

T  • ) , V, ' • » ».
Comedo'Vicenllno" " •  ■242.450 ■ ' - 2.10% '  ■ -4:853 1  t .

•8 AllQvlllà Vicentina ; i '  "213.050 1.84% •  4.241

9 ■Marano-Vicentino". '202.250 1.75% .'4.045

IO Isola Vicentina 180.400 1.54% ■3.412

11 Breaohie 178.550 1.54% =3.571

.12 Trissino 177:750 .1.54% '3.555

13 Piòvane Rocchette 175:450 . 1.52% 1 ■ Ì3.509 ,  , ■

14 Cóldóano' . ■ , . 174:0SÓ 1.50% 3.481

Ì5 Camisano Vicentino ■173.900 1.50% .3.478 30.41

16 Toni di Quarlesolo
.  .1 .

147.150 1.44% 3.343 25.98

17 'Crèdzzo' ' ■ ' • 1*45.900 '  1.43% 3.318
.  .• .1, . , .

'18 Recoaro Terme ' n'ì! 144.200 1.42% =  3.284 ^  A ^

19: Sandriqo '143:350. 1.41%. 3.247'

20 ' Arcuqnarid .152.350 'i;32% 3.047"

21 Novenla Vicentina
1  ' li '

143.450 1.24% '2Ì49
22 Zuqìiano ' ' ■  Ì39.2ÒÓ' -  ' 1.20%' 2.784

23 Zariè ' ' ; •  ' • 138.050 .1.19% 2.741 ,

24 Torrebeivjcino, ' t25;150 1.08% 2.503

25 Castéldombertò .125.150 i.08% 2.503

26 Costabissora 123.900 1.07%. *2.478

27 Viliaverla ' ' ' 123.000' ' 1.04% ■  " 2.440Ì

28 Sontorsó . .1^.350 •  • 1.04% 2.407

29 Sarcedo. ■ • 115.250 1.00% 2.305

30 Borborano Mossane' 105.400 0.91% 2.108

31 Sovizzo 98.450 0.85% 1.973

32 Grumolo delle Abbadesse 98.000 0.85% 1.940 58.50

33 Lónqare 94.700 0.82% 1.894

34 Montecchlo Prècoldriò 91.150 0.79% 1.823
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35 FordVicènlìnò 85.550 0,75% }  1.733

35 Luaodivicenia 82.450 0.71% 1.549

37 8o;ioo o;59% 1:502

3R Sari Vitó'di Leauzzdno ■78.Ò50 0,57% 1.551

39 Coaolio del Cenalo 75.050 '  . 0,55% " 1.521 ,

40 Arsiéro. • ' 75.700 0,55% 1.514

41 'Carri! . 74.85Ó 0,55% 1.497

4?
' . : ■ . 1 •
Monlfcello Conia òtto - 70.950 o!51%- 1.419

43 Bfocilidno • • 1 - ' 67.5Ì50 i0,58% '  ÌÌ51" 1  t ' ^ ■

44 Monte'di Molò" .V' 1  • 52:^00! • 0.54% '1.250

45 Callrono 58.100: 0,50% 1.152

45 CtìiUDDOnO 57.900 0,50% 1.158

47 Nórilò 53750

,  - I I'

0,46% 1.075
'  *

43 Velo à'AstIco 52.400' ' 0,45% 1.048'

49 Sóssariò 51.-150 •' 0,44% '  ■' Ì.d23, i' , i' ^

50 Grisionano di Zocco ' 48;3S0 0,42% 957 12.74

51 Bressanvido. 47.950 0,41% 959

5? Mn'nfe'daldd '45.000 0)40% 920 5,89

■  1
•53:

1  ' 1 ' ! ' '
Cosleanero 42.360 0137%

.» 1 ■ . .1 . •
847

"

54 MontevìolG "f '' 1 -1 1 . '• 34.500 '  ' • ■ , 0,30%

Q

55 Vìllaqa . .  : '34200 ,  • 0,30% - 584

55 Valdaslico" 33.150 0,29% 553

r

57 AÌbettone 29.450 0,25% 589

55 Calvérie
.t 3 .■*. 1

28.850 0,25%
;l." ■

577
• ! "

59 Monteaaldello .  24:400 0,21% 483 22,'51

50 Quinto Vicentino 23.850 .  , 0,21% . '. .477 45,40

51 Salcedo 22.950 0,20% 459

5? Pedemonte 18:i50 0,15% 353

53 Botano,Vicentino 17.200 0,15% 344 18,19

' 54 Posino ' ' ' f5.1Ód '' 0,14% 322 •

55 Gnmhualiano ' 15.950 0,14% 319

55 Tone77n del Cimóne -  13.850 0,12% 277

57 Loslelxisse S.3S0 •  0.05% 107.

55 LcoItì " 700 0.01% 14

CAPITALE SOCIALE 11.576.550 100% .231.571 220.61
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,9-IL LAVORO SVOLTO

. t^éll'dmbito dell'espletamento"deirincarico, doiattó dì-dver analizzato:-

>  Il Progetto di Fysióhe e -.la relazióne; degli amniiriistratori, .al .flhè di
,verificare, la completezza ó l'uniformità dèi' prócedìménti seguiti ■■dagli
Gorgoni amministrativi nella delerminaaóne dei 'rapporto di' .cqmbio/
jhpnctiérompgeneità dérmetodì di.volutazìone'adòttati;
J  ■ ! ' ' ; ■ ,
'o le ■situazioni patrimonidlì ext.drt;. 2501 qudt'er crà. qi 30 sèttèmbre.'
■20I8deI!e:socretà p:affedpanti olla Fusione; ' ' |

I bllgncf di eserctà'Q delle società dì 31 dicertibfè 2p1ó;e 2017Ì
I

corredati dblle relazioni.delC organò: di contróllo o.ve-homihdto)
•- gli statuti delle .società, ̂ nonché iì testo cjello statuto, previsto; dopo '
Iq.Fusione; ' , ' ' .
<•■ lo coerenza ,dei dati: utilizzati rispettò alle 'fonti di riferimento'ed alla
documentazione,utilizzata già descritto nei precedènti paragrafi;

la correttezza matematica del calcolo, del rapporto dj. cambio
.efféttuato ijiédidnte applicazlònè .dei metódi di'ydiutqzione adottati dagli.
organi amminìstra'tivi'anctieisuila base delle, indicazioni dell'Advispn.. ' ■

Ho, inoltre effettuato più incontri cdnU'Advisor per discutere in .merito
all'attività svolta,, alle probiémaficheincontrate ed pile soiuzioni'adottate.

Ho accolto ed ottenuto l'dttestàziorìe che, per quanto a conoscenza
degli organi amministrativi delle società coinvolte, non :sono intervenute
modifiche' significative, ai dati ed. dlie. informazioni presi ih considerazioné ■
nello svolgimento- delle mie analisi, né si sono verificati eventi tali da
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modificare le valutazioni espresse dagli organi amministrativi per la

determinazione del rapporto dj cambio.

Le sopraccitate dttività sorio state svolte nelja misura che ho riteputo'

necessaria per il raggiungimento delle finalità dell'Incarico, indicate néi

paragrafi iniziali.

-Con riferimento all'Incaricò, ribadisco che, la finalità pripcjpale dej

procedimento/decisionale degli organi ammlnistratiyi consiste in uno stima

dei valori relativi alle singole società .oggetto di fusione, effettuata

attraverso l'applicazióne di criteri orinogehei, ai' fini dell'ottenimento di

valori fra loro comparabili:. Nelle vaiutòzioni per operazioni di fusione,

infatti, la finalità ultima non è tanto la determinazione dei valori assoluti

del- capitale economico delle, società interessate, quanto piuttosto

l'individuazione di valori confrontabili iri sede di determinazione del

rapporto di cambio. Per tale ragione, ie valutazioni per operazioni di

fusione hanno significato unicamente nel loro profilo relativo e non

possono essere assunte quali stime._ del valore assoluto delie società

interessate per operazioni diverse dalla fusione per la quale sono state

eseguite.. ì . ,

Ho, quindi, svolto,un esame critico,delle metodologie e delle assunzioni

seguite dagli organi amministrativi per ia determinazione dei parametri sui

quali basare il rapporto dr cambio, verificandone l'idoneità tecnica nelie

specifiche circostanze. • ,. >

10 - L'ADEGUATEZZA DELtMETODO DI VALUTAZIONE UTILIZZATO E LA

VALIDITÀ DELLE STIME OTTENUTE

Con riferimento al metodo di'valutazione adottato, osservo che:

27

Hepterìs Studio Associato
Stùdio Associato di Dottóri Coniiiiercialisti

Vinte del Mcrcnió Nuovo, 44/C -36100 Vìceiizà - Tel +39 0444 570403 - Fox + 39 0444 283625 CF/P-l. 03796800245
c-iiinil: ìiifi>®lieplerìsliidio.il



/  * *

pott; JMaurizìp Campana

lìepièrh Siuiiio

.  ho^ verificato .la completezza, .l'omogeneità è la noti

contraddittorietà delle motivazioni addotte .dagli prgòrii dmimiriistratlvi in

ordine ai criteri valutativi adottabili ai finì della determinazione del

rapporto di cqmbio nelle circostanze specifiche;

'• ho yeri.fìcatq l'uniformità'di applicazióné dei criteri "di vdlutdà'orie

utilizzabili, nonché la coerenza dei doti utilizzati rispetto alle fonti di

riferimento;

•  l'.qdoadne del metodo patrimoniale avrebbe compoftdto per gli

organi'qrnministrqtivì' una • vqlutqzionè''corrente ,di tutti gli assefs

patrimoniali dèlie società;, tale metodologia non sarebbe; 'risultata

adeguata: .nel ' contesto di' Cui' trattasi' in quanto, come'^scritto, le

infrastrutture ìdriche (i) non "apparfengònó" ai gestori del servizio ìdrico/

quanto di '"se/V/z/d" medesimo'è (iij non avrebbero, assunto coerenti valori

correnti stand afone, pur essendo assolutamente essenziali nel' contesto

deirerogaaòne dei Sistema Idneo Integrato;'per tali motivi l'adozione di

detto metodo avrebbe cómpórtdto Una forte criticità soprattutto con

riferimento òlla e'vidente non omogeneità dei. metodi valutativi da

applicare-ai soggetti'giuridici coinvolti;

'• il ■ criterio di vólutazibne reddituale riferito di' flussi derivanti

dairattiyità econòmica mal si.sarebbe prestato, quale metodo adottabile,

infatti le società patrimoniali rimarigòno custodi dei beni ih proprietà, ma

non devono far fronte alia riqualificazione del patrimonio idrico, obsoleto

(in -quanto" d caricò, del gestóre unico dei SérVIziO Idrico Integrato e

remunerato .daiid politica tariffaria d'ambito);, l'eventuale comparazione

della redditività delle incorporande con quella dell'incorporante sarebbe

stata poco, coerente'SbttoUi profilo deiromogenéìtà valutativa in quanto

Viacqua S.p.A., seppur nel contesto di tariffe'amministrate, realizza, a tutti

gli effetti e ó differenza delie società incorporande, un'attività d'impresa;
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udì

V» le •analisi congiunte ;dégli--.organi amministrativi .hanno, quindi,

.deterrninato 'Oh punto di convergenza proprio nell'analisi dpi flussi

'finanziari attesi legati al cóhfestb tariffario in cui le società; operano -

contestualizzati nella società incorporante post fusione:; ■relemento

determinante è stato, quindi, il "flusso finanziarlo attivo prospettico" che le
società iricorporande. conferiranno al soggettO' giuridicò risultante dalla

fusione; gli! organi gmhninistrdtlvl hdriho rItenOtó maggiormehteiaoerente
porre, a base della determinazione .del rappbrtò di cambio: l'apporto:
-finanziàrio-delle .società incórpofande nella società incorporante post

fysiorie;:. l'approccio, descrìtto ha consentito, .di determinare i pesi,
ponderali..dq, assumere qi -!flni-della déterminàzipne del rappòrto dì
cambio ' comparando gli'attuali, flussi tàrlffqri In capo alla società
Incorporante con quelli realfeqblli. post operazione-di fusione; détti flussi

sono stati. naturalmente qttuqlisati al tasso di - Interesse individuato ■ e
condiviso; i. ». ' . > : • " " - : . - •

•  allo: scopo di appllcare^ un criterio omogeneo nella sud totalità,
nello definizlpne dei pesi ponderali del rappòrto.di concambio glLorgani

amministrativi 'hanno altresì'considerato fi) le PFN [posizioni flndhzidrie

nette]; (il) le consistenze consolidate di ,CGN-[capitale,circqlantè rietto.] e
(Ili) io liquidità secco presenti; nelle situazioni patrimoniali.dèllè-^spcletà
in'corporandé aggiornate al30 settembre.2018;.

o  li critèrio .adottato e sopra descritto appare adeguato nella

fattispecie In considerazione delle-caratteristiche delle società interessate
airopérazione di Fusione;

•  J'appfòcclo rhetodplogìcp adottato dagli organi amministrativi ho
Gonsentitò ;di rispettare il .criterip dell'omogeneità dei metodi di

valutazione e, quindi, dello .confrontabilità del valori.
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Con riferimento olio sviluppo deìlo metodolOgià di valutaziòrié .éffettudto

dagli organi amministrativi, :sii evidenzia, the il' metodo utilizzato, risulta

;giustificato-dalle considéraziorìi sopra espresse. L'a sua artÌGòlaziòne nel

périodp di affidamento diretto déirincorpòrdrite: - fino al 2026 - risulta

condjvisibil.e e ragionevole. . . , .

n-GONetUSIGNl. . ^ .

•  • • . • ■ .1 )< • ■ ■ .. • .

Sulla dòse della dopumentazionè, esaminata,, delle, procedure ■sópra
indicate e tenuto conto dèlia natura d della portata dell'lncgèeò,'.cóme
illustrati nella ■ presente-relazióne, ritenao dhe- i metodi di valutazione
adottati dagli Organi ammiriistratiVi di Sibet $XÌ.. 'Sibet'Acqua S.r.l.- e.
Vidcqua S.dìA.;'arlctle'sUlla "base^ delle indicazioni dell'Advisor.> siano

adeguati è'siano stati correttamente dbplicati ai fini della determinatone
del rapporto didambio contenuto nel Progettò dì fusione. ■ ■ ■

, -Ne consegue)'cine ritèndo.' nélla'fattisbeciè. congrua ai sensi e per ali

effetti dell'art. '.2501 sexies'^ c.c. Idttribùzione di una oèrcentuale del

capitale sociale pdri al 97;09%di Soci della società incorporante.'ar2."82%.
ai soci della :-sòciétà incorPdfatd Sibet Acqua'S.r.l: e allo 0."0"9% ai soci della

società incorPórata-Sibet S.r.l.. con la-conseguente emissione da parte

della società ihcorporahtedi n. 6.743 azioni di cuio. 6.532'da ósseanare ai
'socidi Sibét Acqua S.r.l. e n. 211 ài soci di'Sibet S.r.l.-. •

✓
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