Capitale sociale 1.082
Riserva Jegale : 216
Riserva di rivalutazione ex L. 19-03-83 1. 72 162
Riserva per azioni proprie in portafoglio 566
Riserva statutaria 189
Altre riserve 2.065
Utili (Perdite) portati 2 nuovo 3.417
Utile (Perdita) di periodo 749
TOTALE PATRIMONIO NETTO 8.446

11.2 Considerazioni conclusive sull’analisi patrimoniale

I perito, nel prendere e dare atto che Ia situazione patrimoniale al 31.03.2006 —data

di riferimento delia perizia di stima- esprime un patrimonio netto di Euro 8.445.770

ritiene di precisare, agli effetti dell’operazione di conferimento e nella logica della

ragioneyo]e prudenzialitd sottostante al giudizio dj valore, quanto segue:

i. la societd Serenissima Gas SpA ha rilasciato dichiarazione che non
sussistono allo stato rischi potenziali per cause in corso o per contenzioso, fatta
eccezione di quella in essere con gli Istituti Previdenziali, a fronte del quale la
societd ha stanziato apposito fondo ﬁschi, iscritto sia nel bilancio al
31.12.2005, sia ne]la situazione patrimoniale al 31.03.2006.

il. il prqtocollo d’intesa sottoscritto tra conferente e conferitaria e la bozza df:l.

contratto conseguente prevedono a carico del conferente AEM SpA il rilascio

del_le garanzie indicate nel precedente par. 3 della presente.




12. IL PROCESSO DI STIMA DELL’AZIENDA DI PERTINENZA DI SERENISSIMA GAS ~ .

SPA: PROFILT APPLICATIVI

12.1 I metodo reddituale: Palgoritmo di calcolo prescelto

Tra le alternative previste per il metodo reddituale nella versione unlevered, si
ritiene che I’algoritmo di calcolo pilt appropriato nella fattispecie oggetto della

presente perizia sia il seguente:

W =3 (Ro)v + (Vv - pfa+SA

in cui st ha:

W Valore del capitale economico dell’azienda;

(Ro)v Valore attuale dei flussi di reddito operativi attesi nel pérodo di
‘previsione esplicita;

(Vv Valore finale attualizzato dell’azienda, corrispondente al valore
attuale dei flussi di reddito operativi relativi agli anni da n+! in
poi;

pfn Posizione finanziaria netta;

SA Valore attribuito ai “surplus asset”,

paragrafi.
L’esposizione che segue muove dall’illustrazione della stima del costo medio

ponderato del capitale, poiché tale parametro assume rilevanza sia ai fini
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dell”attualizzazione dei flussi di reddito operativi attesi nel periodo di previsione
esplicita, sia ai fini della determinazione del valore finale attualizzato (V1.

12.2. 1l costo medio ponderato del capitale

Nell’ambito del metodo reddituale nella versione unlevered il tasso & espressione
del costo medio ponderato del capitale,

Sul piano applicativo la stima si sviluppa identificando anzitutto un tasso
espressivo del costo del capitale azionario, calcolato a livello di settore, e
successivamente traducendo il costo opportunit del capitale azionario in un saggio
espressivo del costo medio ponderato del capitale, sulla base della struttura
finanziaria attuale o target dell’impresa oggetto di stima.

In proposito si precisa che nel caso in oggetto si € ritenuto di determinare il costo
medio ‘ponderato del capitale sulla base di una struttura ﬁnaﬁziaria pri\}a di
indebitamento finanziario, tenuto c-onto della evoluzione della struttura finanziaria
della “societd prevista nel piano  economico-finanziario, secondo il quale
Serenissima Gas nel 2009 sara interamente finanziata da .mezzi propri.

Su tali premesse, nella presenta valutazione il tasso & espressione in via esclusiva
del costo del capitale azionario.

It procedimento logico per la sua determinazione prevede il riferimento a due
componenti distinte: la prima & rappresentata dal tasso di remunerazione degli

investimenti di tipo finanziario, senza rischio, ossia legati solo al decorrere del

tempo, per la definizione del quale si assume il rendimento di investimenti a

reddito fisso di media e lunga durata effettuati con soggetti sicuramente solvibili

.
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I’impresa, che va aggiungersi a guello privo di rischio.
Sotto il profilo applicativo la stima del costo del capitale proprio & determinato
mediante ricorso al modello del CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Sul piano analitico, nell’ambito del quadro concettuale del CAPM, si & operato
come segue:

-ai fini della stima del tasso risk free si-€ fatto riferimento, secondo prassi, al saggio
di rendimento di un paniere di titoli di stato a lungo termine. Tale tasso & stato
assunto nella misura del 4,5 8%3;

-il premio per il rischio di mercato & stato assunto in misura pari al 5,63%*;

-ai fini della stima del beta unIeveréd si & fatto riferimento, secondo prassi, al beta
di settore, definito sulla base di un paniere di societd quotate appartenenti al settore
dell’energia e del gas. Ne & derivato un beta unlevered pari 2 0,5.

Ad esito delle elaborazioni effettuate & stato assunto un costo del capitale proprio
pari al 7,4%, che si arrotonda‘in 7,5%.

12.3 T Flussi di reddito opérativi nel periodo di previsione esplicita

1 flussi di reddito operativi attesi nel periodo di previsione esplicita sono stati
determinati sulla base del piano economico-finanziario prospettico di Serenissima

Gas S.p.A. per il periodo 2006-2011, allegato alla presente relazione (all.3).

stati costruiti in una logica gestionale e non meramente contabile.

3 Fonte: Supplemento al Bollettino Statistico di Banca D’Halia, Numero 27 — 12 Maggio
2006 -
4 Fonte: Damodaran Online
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SO W

In altri termini, i risultati contabili prefigurati dall’azienda su basi prospettiche si
atteggiano come figure di risultati economici attesi normalizzati; non & stato
pertanto necessario agire sui dati di pianc con interventi dj normalizzazione, quali
quelli diretti all’eliminazione dei costi e dej proventi straordinari, dei costi e dej
proventi éstranei alla gestione operativa, degli effetti di politiche dj bilancio non in
Iinea con le caratteristiche della figura di reddito indagato.

Nella logica di costruzione di flussi di reddito operativi assumibili ad espressione
di futvra redditivita operativa netta, lo scrivente ha dedotto daj risultati operativi
risultanti dal piano economico gli oneri fiscali figurativi (Ires e Irap), determinati
sulla base delle aliquote vigenti.

Ad esito delle elaborazioni effettuate i flussi di reddito operativi netti di

Serenissima Gas S.p.A. sono stati definiti come segue (valori espressi in Euro/000).

0 00’

Ristiltato.dperativo

4.029 | 4.043 | 4079 | 4140 4251 | 4393

Imposte A-sﬁill'?

(1.537) | (1.543) | (1.557) | (1.58D) | (1.623) | (1.677)

Risultato:o

2492 | 2.500 | 2.522 | 2.559 2.628 2.716

Ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi di reddito relativi al
periodo di previsione eplicita, i risultati operativi netti relativi al periodo di piano
2006-2011 sono stati attualizzati'sulla base del costo de] capitale proprio, assﬁnto,
come detto, in misura pari al 7,5%.

Le aIaboraéioni effettuate hanno condotto a stimare un valore relativo al periodo dj

Previsione esplicita pari a Euro/000 12.018.

N




12.4 1I valore finaie \ .
Il valore finale & una grandezza di sintesi che rappresenta il valore attuale dei flussi
di reddito operativi previsti per il periodo successivo all’orizzonte temporale
esplicito di proiezione.
i valore terminale viene generalmente determinato capitalizzando, secondo la
formula della rendita perpetua, il flusso di reddito operativo netto dell’anno n-
esimo (ultimo anno di previsione esplicita) incrementato di un tasso di crescita
perpetua “g”. Il valore cosi ottenuto viene attualizzato alla data di riferimento della
valutazione.
Su tali premesse, nella fattispecie del conferimento oggetto delia presente' perizia,
si & assunto, ai fini della determinazione del valore finale, il flusso di reddito
operativo, al netto delle imposte figurative, deil’ultimo.anno di previsione esplicita
(2011), quale risulta dal piaﬁo economico-finanziario della societa.
Tenuto coﬁto ‘della finalita della presente valutazione, ovvero del fatto che in
jpotesi di conferimento l'approccio valutativo e | le connesse _determiﬁazioni
quantitative debbano essere ispirate ad un atteggiamento prudenziale, si & ritenuto
opportuno assumere per la stima del vai_ore terminale la cosiddetta formula di
g

convergenza5 , ponendo il tasso di crescita “g” uguale a zero.

L’irﬁpieg’o dei parametri presi a riferimento per il calcolo del valore fingle

nell’ambito delta formula valutativa della rendita perpetua ha condotto alla stima
un valore terminale della societd, attualizzato alla data di riferimento dq_ill,af )
i

valutazione, pari a Buro/000 23.461. \

R Risultato operativo netto del 2011/costo medio ponderato del capitale
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12.5 X surplus asset

I surplus asset sono identificabili come le attivita dotate di autonomo valore
corrente o effettivo, svincolato dal valore attribuibile all’azienda nel suo
complesso,la cui ipotetica liquidazione alla data di riferimento della valutazione
non altera I’equilibrio economico-gestionale dell’azienda stessa,

Nella presente valutazione & stata considerata un’attivita accessoria, quindi valutata
separatamente, la partecipazione del 10% detenuta da Serenissima Gas nel capitale
di Sérenissima Energia srl, iscritta nella situazione patrimoniale al 31.03.2006,
come pure nel bilancio al 31.12.2005, ad un valore di Euro/000 24,44,

La societd Serenissima Energia, nata a seguito di scissione da Serenissﬁna Gas,
svolge attivitd di vendita dj gas metano in base all'autorizzazione ricevuta dal
Ministero delle Attivitd Produttive cop decorrenza 1° gennaio 2003. L'attivita, di
natura essenzialmente commerciale, & svolta prevaléntemente negli stessi Comunj
in cui,_Sgrenissima Gasha le proprie concessioni.

Le grandezze significative dell’attivitd gestionale di Serenissima Energia- srl al
31.12.2005, con confronto con I’esercizio precedente, sono e seguenti (valori

espressi in Euro/000).

2005 2004
* VOLUME D’ AFFART ' 24.519 '21.108 .
* VALORE AGGIUNTO 2.393 2.110
* MARGINE OPERATIVO LORDO 2,171 1.897
* UTILE ANTE IMPOSTE 2.124 1.943
* UTILENETTO 1.318 1.214
* INVESTIMENTI 9
* DIPENDENTI 6
* CLIENTI SERVITI ' 34.366
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Euro/000}.

2005 2004
* IMMOBILIZZAZION] 69 67
* ATTIVO CIRCOLANTE 1.168 2.005
* RATE] E RISCONTI ATTIVI 1 1
* TOTALE ATTIVO 10.941 9.798
* PATRIMONIO NETTO 1.697 1.563
* FONDI PER RISCHI E ONERI 20 15
* TFR 97 86
* DEBITI 9.128 8.105
* TOTALE PASSIVO 10.941 9.798

La stima del valore della partecipazione in detenuta da Serenissima Gas in
Serenissima Energia ricondurrebbe, in astratto, a questioni non diverse da quelle
che si sono poste pér la valutazione della partecipaziohe di AEM in Serenissima
Gas.

Le soluzioni tecniche adottabili dipendono, in concreto, dagli elementi informativi
disponibili ai fini della stima ed, in particolare, dall’esistenza di documenti
previsionali riferiti ad un intervallo temporale sigr;iﬁcativo.

Nel caso di specie si dispone in via esclusiva dei conti economici storici della

societd, ritenuti dallo scrivente difficilmente assumibili ad espressione di una

redditivita attesa durevole, se non mediante I’accoglimento di numerose ipotesi che
- /—""“"‘—*-..\.

svuoterebbero di significativita i risultati finali della stima.
Va precisato peraltro che oggetto di stima & una partecipazione di minoranza, 11 cui .
peso rispetto al valore del conferimento nel suo complesso ¢ del tutto marginale.\\_ \ S

S

Preso atto dej limiti in termini di rappresentativita dai quali la valutazione sarebbe

affetta, ove si facesse riferimento a metodi fondati sui fiussi attesi determinati in
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via esclusiva su elementi storici, si & privilegiato il riferimento al patrimonio netto N
contabile di Serenissima Energia risultante dal bilancio al 3 1.12.2005.

In pro;;osito mi & stato confermata da AEM S.p.A. e da ACSM S.p.A. I'inesistenza
di operazioni significativamente modificative della consistenza patrimoniale di
Serenissima Energia intervenute tra il 31.12.2005 ¢ la data di riferimento delia
presente relazione di-stima.

Al valore di Euro/000 1.697 del patrimonio netto di Serenissima Energia srl,
complessivamente considerato, corrisponde un valore della partecipazione del 10%,
misura detenuta da Serenissima Gas pella stessa, pari a Euro/000 169°,

Cid posto, lo scrivente non ha potuto ignorare, quantomenc in una lbgica di
controllo della sostenibilita del valore della partecipazione determinato mediante
Iattribuzione pro quota del patrimonio netto contabile di Serenissima Energia, che
nell’ambito del gia citato “Protocollo d’intesa”, le Parti tra le quali si perfezionera
il negozio giuridico del conferimento, hanno altresi convenuto il trasferimento a
ACSM S.p.A. della partecipazione detenuta da AEM S.p.A. in Serenissima Energia
stl, in misura pari al 71,44% del capitale sociale della stessa (pari a nominali Euro
71.400), Pper un controvalore preventivamente pattuito in Euro 6.595.981.

Da quanto mi ¢ stato riferito da AEM S.p.A. e da ACSM S.p.A., il contratto di
compravendifa della partecipazione verrd sottoscritto dalle Parti contestualmente

alla sottoscrizione dell’atto di conferimento.

p T
¢ Avuto tiguardo alla disciplina fiscale vigente in materia di cessioni di pmtecipazj_o_ﬁ:/“}lw—-*“
(regime della participation exemption), si & ritenuto di non rettificare il valore attribuifté‘:)pe :
tenere conto della cosiddetta fiscalita Iatente. !":{_




