Citta di Seregno

N\

ALLEGATO B2: Perizie giurate dell’esperto indipendente
ex articolo 2343 Codice Civile

b |

-
_




C 1625 - A - N.20190061338 del 20-11-2019

 DURF&PHELDS

Relazione di stima ex art. 2343-ter c.c., 12 novembre 2019
comma 2, lettera b) del valore delle
quote detenute dai soci in Gelsia S.r.l.
al 30 giugnho 2019

Bulf & Phelps Holding S.r.l.
Cantre Direzivnale Colleon! Sede legals

Palazzo Casslopea 3 Via Monle Rosa 81 - 20140 Miano
20864 Agrote Brianza MB / Halia Soclotd a socia upice
tel 130039 6423.538 Capiale Socia'e Cor 100470000 iy,

fax +19 019 5423.542 R.EA KHlane (2077447 CF. 1 Reg. Imprese 81777120120 7 PAVA 02476220158




DUFF& PHELPS

Milano, 12 novembre 2019

Spettle

AEB S.p.A.

Via Palestro, 33
20831 Seregno (MB}

Egregi Signori,

con {a presente letiera e I'allegata relazione di stima ex arf. 2343-ter c.c. {“Relazione”} vi presentiamo
la stima del valore economico delle quote detenute dai soci in Gelsia S.r.l. in relazione ai prospettati
conferimenti di quole in AEB S.p.A. La data di riferimento delia presente stima ¢ il 30 glugno 2018.

Risuitati

Sulla base delle assunzlani uiillizzate e delle procedure eseguite, come dettagliato nella allegata
relazione, il valore economico delle quote sopra specificate alla data di riferimento indicata & i
seguente:

Gelsia S.r.l. (30 glugno 2019)

Quote at 30 giugno Vaiore ecenomico
Soclo 2018 % Quots
AEB 95.702.403,13 77,180% 78.781.884,35
Gesllonl Serdzi Deslo S.r.f, 830.890,99 4,084% 4.168.735,02
ASSP S.p.A. 698.838,85 3,435% 3.508.204,82
Comune di Bovslo Masciago 95,119,00 0,468% 477,228,776
Comuns di Cerianc Laghelia 42.296,00 0,208% 212.208,92
Comune di Cesano Madema 759.668,35 3,733% 3.810.,850,89
Comune di Varedo 89,578,00 0,440% 449,429,53
Comune di Lissone 2,063.446,08 10,142% 10.352.693,73
Comune di Nova Mitanese 41.804,29 0,205% 209.739,92
Comune di Biassono 21.331,69 0,105% 107.025,07
Totale 20.345.267,38 100,000% 102.076.000,00

Ringraziandovi per I'opportunita offerta, vi segnaliamo che in caso di necessita di chiarimenti sut
contenuto della relazione potete contattarct al numerc +39 0246712345,

Cordiali saluti,

Enrico Rovere
Managing Director
Duff & Phelps Holding S.r.l.
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Premessa

Oggetto dell’incarico

Duff & Pheips Holding S.1.l., nella persona del Dott. Enrico Rovere (di seguito lo
“Serivente”) ~ nalo a Biella (BI) I 28 luglio 1964, domiciliato a Milano in Via
Vinesnzo Monti 8, iscrillo all'albo dei Doliori Commercialisti di Biella e nel
Registro dei Revisorl Legall — ha ricevulo 'incarico {"Ihcarico”) da AEB S.p.A.
("AEB" o ta "Conferilaria") di predisporre una relazione di stima (“Retazione”) del
velore econonmico delle quote (le “Quote™) detenute dal soci (i "Soci" ©
"Conferenti) hel capitale sociale di Gelsia S.1.l. ("Gelsia” ola “Societa”) - societa
di diritto italiano con sede in Seregno (MB), Via Palesiro 33, iscrita al Registro
delle Imprese di Monza e Brianza al n. 05970420963, capilale sociale
interamente versato di € 20,345.267,38, in relazione ai prospettali conferimenti
di quote ("Conferimentl") in AEB. Gelsia appartiene al Gruppo AEB ed & soggetta
a direzione e coordinamento di AEB.

Lo scopo della presente relazione (la "Relazione"} & la stima dal valore delle
Quote ai sensi deflart. 2343-ter c.c., comma 2, letlera b) ai fini dei Conferimenti.

Giova al riguardo precisare che la relazicne di stima & volta a tutelare opposti
interessi, nei confronti del quali, ai sensi dell’art. 2343, secondo comma, il perito
& tenuto a rispandere secondo quante disposto dall’art. 64 ¢.p.c.

Cid premesso, fo Scrivente ritiene imporiante fornire alcune precisazioni circa le
norme nelle quali s'inquadra Il presente tavoro peritale e i relativi riflessi sulle
scelle sffeftuate in sede valutativa.

La stima del valore delle Quote che i Conferenti intendono trasferire alla
Conferitaria & redalla al fine di assolvere alle disposizioni detlate dagli arlt. 2343
e 2343-ter ¢.c.: Parl. 2343 c.c., primo comma, prevede che “...chi conferisce bent
in natura o credill deve presentare {a relazione giurata di un esperto designato
dal ribunale nel cui circondario ha sede Ia socletd, contenente la descriziong
dei beni o del crediti conferili, I'attestazione che il loro valore & almeno pari a
quello ad essi attribuilo ai fini della determinazione del capitale sociale e
del’'eventuale sovrapprezzo e { criteri di valutazione seguili...”.

li processo valutativa in esame ha dunque lo scopo di stimare il valore
economica dell'oggetto del conferimento e quindi assicurare lintegrita del
capitale della Conferitaria, per la quola liberata mediante Papporto delie Quate
conferite. Inoltre, a stima del valore dell'oggetto di conferimenta deve scontare,
come mosirato nell'articolo del codice civile precedentemente ilfustrato (cfr. “...il
toro valore & almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione
del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo...”), limii convenzionali che
ta legge le assegna in relazione allo specifico scopo del conferimento e cid
impone |'adozione di scelte dl natura prudenziate nell'individuazione dei criteri s
nell’apprezzamento  dei parametri ulitizzati nella suddetta stima. Di
consaguenza, i risullati riportati in questo tavoro perilale esprimono una
configurazione di valore coerente solo ed esclusivamente con un'ipotesi di
conferimento regolata dalia norma sopra citata.

L'arl. 2343-ter ¢.c., comma 2, lettera b), prevede che “...non & altres) richiesta
{a relazione di cui alf’art. 2343, primo comma, quando Il valore attribuito, ai fini
della determinazione de! capitale sociale e dellevenluale sovrapprezzo, al beni
in natura o crediti conferiti sia pari o Inferiore [...} al valore risultante da una
valutazione tiferita ad una data precedente di non oltre sej mesi il conferimeanto
e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per ta valulazione dei
beni oggelto del conferimenlo, a condizione che essa provenga da un esperto
indipendenie da chi ha effeltuato if conferimento, dalla societd e dai soc! che
esercitano individualmente o congiuntamente it controlio sul soggetto conferente
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Informazioni
utilizzate

Data di riferimento

¢ sulla socletd medesima, dotalo di adeguata e di comprovata
professionalita...”.

Lo Scrivente redige la Relazione dichiarando di essere indipendente dal
Conferenti e dalla Conferitaria e di possedere {utll | requisiti personall e
professionali richlest! dalla legge per 'espletamento di simlli incarichi.

Lo Scrivente, raccolte le Informazioni necessarie ed effeliuate le opportune
indagini, prosegue di seguilo con la descrizione della Societa e delle Quote,
descrive | criterl di valutazione adottali | risultati ottenuti ed espone I'analisi dl
sensihilita del valore al variare di alouni parametri di valutazione.

{ documenti e le informazioni (di seguito nell’insieme le "Informazioni”) su cui la
Relazione si basa sono stati ottenuli direltamente dalla Societa o indireltamente
da AEB, e da fonti pubblicamente disponibili. DI conseguenza, eventuali
scostamentl rispetio alle conclusioni raggiunte nella Relazione potrebbero
derivare da imprecisioni, errori e omissioni nelle Informazioni a noi farnite.

Le principali Informazioni ulilizzate at fini dello svolgimento delf'incarico
comprendono:

»  Bilanci d'esercizio di Gelsia S.r.l. relativi agli esercizi 2016-2018;
s Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2019 di Gelsla S.r.i.;
e Relazione previsionale 2019 e triennale 2019-2021;

e Comunicazionl del Comune di Macherio ad AEB inerente la cessione della
partecipazione in Gelsia S.r.l, alla Canarbing S.p.A. in data 15 gennaio
2019;

e Coniratto dl cesslone ad AEB della partecipazione in Gelsia S.r.l, detenuta
da Canarbino S.p.A. del 13 maggio 2019;

e Elenco soci di Gelsia S.r.| e relative quote di partscipazione al 30 giugno
2018,

e Presa d'alto del 28 settembre 2019 del Comune di Cerians Laghetio della
distribuzione del dividendo straordinario di Gelsia S.rl. in natura di
pattecipazioni di Gelsia Ambiente S.r.i. ¢ RetiPii S.r.l. a favore del comuni
soci;

¢ Dettagho della posizione finanziaria netta mensile di Gelsia S.r.l. dal 30
glugno 2018 al 30 giugno 2018;

o Dichiarazione CSEA sulimporto da riconoscersi a titolo di rideterminazione
delle tariffe.

Tali Informazioni sono state integrate mediante colloqui ed incontri con it
management della Socleta e di AEB (di seguito it "Management”) in relazione
all'attivita svoita e al seftore e contesto competitivo, e mediante informazioni
finanziarie {quali prezzi di borsa, dati economico-patrimoniali, ecc.) ottenute
attraverso banche dati specializzate e ricerche sul settore di riferimenta.

La data di riferimento della presente stima & il 30 glugno 2019 (di seguito {a
“Data di Riferimento™).

s
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Al fini delia presente analisi lo Scrivente ha avuto assicurazione da parte del
Management circa t'assenza di eventl successivi alla Data di Riferimento che
possano avere un impatto rilevante sulle conclusiont della Relazione.

Avvertenze :_pei tc::sz?lclusxonl raggiunte devono essere interpretate alla luce delle seguenti

* lavalutazione delle Quole & stata eseguita in ipotesi di continuita aziendale
defla Societd, considerandone I'attuale configurazione ¢ madello operativo
e I'altuale contesto normalivo e regolamentare; in ogni caso la valutazione
non prende in considerazione eventi esterni futuri straordinari o inattes!;

+ la valutazione della Societad & stata effettuata con | metodo finanziarlo,
verificato ¢on il metodo comparativo, basall sui dati consuntivi di Gelsia
S.rl. al 30 giugno 2019 (redalti secondo i principi contabili internazionali
IFRS) o sut dati prospsttici contenuti nella retazione previsionale 2019 e
triennale 2018-2021 ({le "Prolezioni"}; i dati consuntivi e prospeltici della
Societd non sono stati oggetto di due diligence da parte delio Scrivente;

e Jincarico non prevede lo svolgimento di verifiche e accertamenti circa
Yeveniuale sussistenza di passivitd dl natura fiscale, contrattuale o
previdenziale connesse a problemaliche non riporlate nefle Informazioni;

o ja Relazione non potrd essere utilizzata per finalitd diverse da quelle
indicale nel paragrafo "Oggetlo dell'incarico”;

e lo Serivente dichiara incltre che il presente Incarlco sara realizzato seconde
criteri conformi a quelli previsli dai Principi Raliani di Valutazione 2015
("PIV"), cul lo Scrivente attesta piena adesione;

o o Scrivente dichiara di possedere la competenza e ['esperienza necessarie
per assolvere il presenie Incarico, cosl come richiesto dal PIV i1.2.6 e PIV
11.2.6;

e o Scrivente, nel compimento de! presente Incarico, dichiara di aderire al
"Code of Ethical Principles for Professional Valuer “del’\VSC (Infernational
Valuation Standard Council);

o Sscondo i PIV le definizioni di valore sono:

- i} “valore di mercato”, secondo il PIV 1.6.6: il valore di mercato di
un'atlivita reale o finanziaria (o di un'entita aziendaie) o di una passivita
& it prezzo al quale verosimiimente la medesima potrebbe essere
negoziata, alla data di riferimento dopo un appropriato periodo di
commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano
in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari
prassionl {ebblighi a comprare o a vendera);

- il "valore hormale dil mercato”, secondo i} PIV 1.6,12: I valore normale
{di mercato) df un'attivita & il prezzo che si stima si formerebbe sul
mercato ln condlzionl normall, nelle quall i prezzi non siano
ingiustificatamente depressi ¢ lrrazionalmente elevati, rispstio ai
fondamentall;

- il "valore Intrinseco (o economico)’, secondo il PIV 1.8.8: il valore
infrinseco {0 economiceo) di un'azienda esprime Papprezzamento che
un qualsiasi seggetto razionale operante sul mercato senza vincoli e In
condizioni di {rasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di
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riferimento, in funzione del benefici economici offerti dailattivita
medesima e dei relativi rischi.

s Secondo il PIV IV.5.2 |a configurazione di valore nel caso delle valutazioni
al fini di conferimento & rappreseniata dal valore normale di mercato dei
beni. Nel caso di conferimenti di aziende o di rami di azienda il valore di
conferimento & normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco e il valore normale di mercato dei beni conferiti. In casi particolari,
Pesperto potra adoltare anche pit: di una configurazione di valore, ¢che tenga
conto della logica dell'operazione di conferimento nel pilt ampio contesto
dell'operazione acquisitiva. Nel caso specifico, lo Scrivente ha ritenuto che
il valore minimo fosse costitulte dal valore intrinseco (0 economico).

DUFF & PHELPS Relaziono di stima ax at. 2343-ter c.c., comma 2, leftera b) def valore deila quote delenute dai soci in Gelsia S.r.l. al 3 glugno 2013
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Sezione 02 Descrizione del
settore e del quadro
normativo di
riferimento
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Mercato energetico

Il quadro di debaolezza strutiurale dell'economia italiana {in ltalia il PIL & ancora
inferiore a quello precedente la crisi del 2008 & anche il reddito pro-capite &
sceso negli ultimi anni del 5%) si ¢ accompaghato a una siluazione di
sostanzlale stagnazione dei consumi totali di energia. Nel 2018 il mercato
energelico ha visto un fabbisogno in riduzione sia per i consumi di gas metano
che per quelli deli'energia elettrica. It 2018 & stato 'anno pitl calde degl ultimi
180 anni; nell'ultimo trimestre del’anno.

Consumi di energia elettrica (TWh) {2000-2017)
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Circa le singofe fontl di energia, prosegue il calo dei consumi di carbone; it gas
naturale rimane, seppur di poco davanti al petrolio, la fonte principale nel bilancio
energetlco nazionale, ma fa segnare una pesante flessione dovulo a un minore
utilizzo det gas nelle centrali eletlriche. La produzione di fonli rinnovabill, fa
segnare un balzo che determina un nuovo fivello record che conferma la crescita
tn corso da due decenni, Tultavia, nel 2018 il balzo & dovuto, come gia accaduto
nel 2014, interamente alla produzione idroeletirica dell'11,4% a 35,3 Miep,
nuovo livella record che conferma fa crescita in corso da due decenni.

Nel complesso, le Fer fanno segnare un +14,4% a 85,56 TWh (+14,4%), mentre
le fonti tradizionali, in calo a 149,6 TWh (-8%) risentono in particolare del -18,4%
del carbone. Le vendite nazionali si mostrano in debole calo sull’anno
precedente, a 247,6 TWh (-0,3%), restando comunque sul valori pil alti degli
ultimi cinque anni. In ripresa invece ['import a 48,1 TWh (+8,1%).

Dopo un periodo di costante diminuzione del prezzi dell'energia eletlrica, le
fariffe di fornitura nel 2018 hanno invertito il tungo trend con un rialzo dei prezzi
allingrosso. | prezzi di fornitura per I'anno solare 2018 (che si sono formati net
corso del 2017) sono stali Influenzati da diversi fattori legati alla situazione
geopalitica mondiale:

e Incertezza causata dallo stop delle centrall nucleari frances! alla fine
del 2016;

« scarsa disponibliita idrica che ha condizionato la produzione di gnergia
deile centrall idroeletirichs;

e guerra dei dazi tra USA e Cina che ha influenzato il prezzo del petrolio
nel mese di aprile di quest'anno;

s« questioni geopolitiche legate ai rapporii tra Usa e Iran e le tensiont in
Siria;

DUFF &f PHELPS Relazions di stima ex arl. 2343-ter ¢.c., comina 2, lallara b) det valora dello quole detenuta dai soci in Gelsia S rl. al 30 glugno 2019
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Gas metano

« fondamentali di mercato {(domanda robusta, riduzione scorte degli
USA, tagli OPEC).

Le vendite di energla eletirica pari a 19,39 TWh nel primo semestre 2019 sono
aumentale del 9,6% essenzialmente per | magglori volumi commerelalizzati
presso i clienti del mereale libero e alla borsa elelirlca.

Nel corso del 2018, si & confermato non solo un rialzo, ma anche un andamento
anomalo rispelto agli anni precedenti. Oal febbraio 2018, il cafendar 2019 ha
Inlzlato una progressiva crescita che ha portate ad una quotazione Intorno ai
476€/MWh aghi olire 72€/MWh. 1l rialzo del prezzi si & realizzato in particolare tra
fine febbraio e ottobre (+13 €MWh circa), toccando if suo picco a settembre
{+28 EMWh sul 2017) e risulta strettamente correlato all'anatoga dinamica
registrata dalle quotazioni del gas al PSV e a un liveflo di acquisti nazionali che
nel mesi, con poche eccezioni in estate, si colloca ai massimi deif'ultimo
quinquennio {291,8 TWh). L'effetlo rialzista risulla peraliro in parte mitigato
dall’elevato livello raggiunto dalle vendite rinnovabili, di poco inferiori al valore
record del 2014,

Tultavia, 1l prezzo ha subito una flessione/ stabilizzazione a seguito della
pubblicazione delle trimestrali delle grandi multinazionali americane e asiatiche,
che ha rilevato un rallentamento delia crescita economica a livelio mondiale
rispetto alle previsioni di inizio anno,

Questo rallentamento & stato confermato anche nel Press Release Database
della European Commission, datato 12 luglio 2018, La frenata altesa nel 2019
riguarda soprallulio | Paesi emergenti, ma locca anche gll USA e I'Europa.

Sostanzialmente stabile sul massimo stotico del 2017 la liquidita del Mgp
(72,0%), con i volumi di borsa al valore pid alto dell’ultimo decennio, Nel Mercato
a Termine dell'energia elettrica I'Annuale 2019 baseload chiude il periodo di
trading a 67,40 €/MWh, moslrando aspstiative al rialzo dei prezzi per 'anno in
corso, Alouni operateri, per anno a venlre, stimano un aumento del cosio
dell'energla elettrica det 20-30%, che ricadrebbe anche sulle materie prims o
semilavorati.

Con il DL “Milleproroghe” & sliltata al 2020 la fine det mercato di maggior tutela,
data che potrebbe avere un significativo impatto sul disegno competitive det
mercalo,

Nel 2018 il consumo netto di gas naturale & diminuito di 3,3 G(m3), altestandosi
a 70,3 G{m3) dai 72,7 G{m3) dei 2017,
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Cogenerazione e
teleriscaldamento
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Nel primo semestre 2019 le vendite di gas naturale di 39,13 miliardi di metri cubi
sono diminuite del 3,4% rispetto al primo semestre 2018,

La diminuzione di dicembre & stata determinata da una minore domanda di gas
naturale proveniente da tutti e tre i principali segmenti di utilizzo, con i prelievi
termoeletirici che sono risultati pari a 2.138 milioni di Smc {(-195 milioni gi Smc
circa rispetto a dicembre 2017), mentre i consumi residenziali e industriali sono
risultati rispettivamente parl a 5.372 milioni di Smc e 1.149 milieni di Sme
{corrispandenti, nell'ordine, a un calo di 442 milioni di Sme ¢ 91 milioni df Smc
rispeito a dicembre 2017).

A fronte del calo del consumi, anche le importazioni nette hanno sublic una
contrazione (2,7%). | volumi dl gas importato dal’estero sono, infatil, diminutti di
1,8 G(m3) rispetto al 2017 secondo | dali precansuntivi pubbilicati dal Ministero
deflo sviluppo economico nel bifancio gas, nel 2018 la produzione nazionale si
& attestata a £.448 M(m3), in calo dell'1,6% rispetto al 2017.

Il 2018 ha visto anche un progressivo rialzo dei prezzi, registrando fra fine
febbraio e oftobre una dinamica al rialzo delle quotazioni del gas al PSV.

Il settore della cogenerazione e teleriscaldamento, negll ultimi anni, ha subiio
una forte riduzione dei margini dovuta al termine degli incentivi da certificati verdi
ed al sensibile calo delle tariffe eletiriche, che non & stata compensata da pari
riduziene dei costt dl approwvigionamento del gas metano.

L'ltalia si colloca tra i Paesi europei con Ja minore diffusione del servizio di
teleriscaldamento, con circa il 6% della popolazione servita.

Nel 2017 le centrali termiche al servizio di reti di telecalore hanno prodotto
11.155 GWh termici, 6.729 GWh elettrici e 135 GWh frigoriferi {tavola 4.1), con
un incremento, rispetto al 20186, rispettivamente pari at 3,4%, 5,9% e 8,1%.

L'energia distribuita dalle reti di telecalore ¢ utilizzata principalmente per gli usi
di climalizzazione ambientale e produzione di acqua calda a uso Igienico-
sanitario, mentre & sole marginale f'utilizzo in processi industriali.

{l settore del telecalore & caralterizzato da alcune peculiarita relalive alla
modalita di determinazione del prezzo di fornitura del servizio e del contributi di
allacciamento. Vengone praticate due principall modalita di determinazione det
prezzo del servizio: una sulla base del costi sostenutt e un'altra sulla base del
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costo evilato, ovvero Il coste che I'utente avrebbe sostenufo ulilizzando una
diversa techologla di climatizzazione.

NORMATIVE CON IMPATTO SULLA VENDITA DI GAS METANO

La vendila di gas naturale é disciplinata dagll articoli 17 e 18 del decreto
legistativo 164/2000 e dal decreto ministeriale 29 dicembre 2011.

1l Ministero gestisce I'Elenco dei soggetti abilitati alla vendita di gas naturale a
clienti finali relativo anche alla vendita di gas naturale liquefatto atiraverso
aulocisterne e di gas naturale a mezzo di carri bombolai, nonché di biogas.

Articoll 17 e 18 D.lgs. 164/2000:
Art. 17, Attlvita di vendita ai client! finall

1. A decorrere dail't gennaio 2012 & operativo presso il Ministero dello sviluppe
economico un 'Elenco del saggetti abilitati alla vendita di gas naturale a clienti
finali, relativo anche alla vendita di gas naturale liquefatto attraverso
autocisterne e di gas naturale a mezzo di carri bombolai, nonché di biogas.

(comma cos) sostituito dall'art. 30, comma 2, d.lgs. n. 93 del 2011)

2. | soggetti che alla data del presente decreto risullanc autorizzati alla vendita
di gas paturale a clienti finali, sono direttamente iscrilti al'elenco di cui al comma
1.

{comma cosl sostitulto dati'arl. 30, comma 2, d.lgs. n. 93 del 2011)

3. Le societa interessate alla inclusione nelf'etenco di cui al comima 1 presentanc
richiesta al Minlstero dello sviluppo economico, in base a modalita e requisiti
stablliti, sentita I'Autorita per 'energia elellrica, il gas e il sistema Idtico, con
decrelo dello slesso Ministero entro [a data di cui al comma 1. §l Ministero delio
sviluppo sconomico, entro trenta giorni dalla richiesta, qualora verifichi la non
congruitd di uno o pitt del requisiti richiesti, pud sospendere llscrizione
nell'elence di cul al comma 1 del seggetto interessato e richiedere allo stesso
elementi integrativi,

{comma cosi sostiluito dall'art. 30, comma 2, d.lgs. n. 93 det 2011, poi madificato
dall'art. 1, comma 83, legge n. 124 del 2017}

4, L'Elenco dei soggetlti abilitati afla vendita di gas nalurale ai clienti finali &
pubblicato sui sito internet del Ministero dello sviluppo economico e agglornato
menstimente. La pubblicazione ha valore di pubblicita ai finl di legge per tutti i
soggelti interessati.

{comma cosl sostituito dall'art. 30, comma 2, d.lgs. n. 93 del 2011}

5. Per mativi di continuitd del servizio, 0 su segnalazione dell'Autorita per
'energia elettrica e il gas, con decrelo del Ministero dell'industria, del commercio
e dellartigianato le imprese distribulrici possono essere autorizzate in via
eccezionale a svolgere transiforiamente l'atlivitd di vendita ai clienti finali
nell'area di loro operativitd, Tale attivita & esercltata a condizioni e modalita
slabilite dall'Autorita per 'energia elettrica e il gas.

Art. 18, Disciplina deli*attivita di vendita

1. A decorrere dalla data di entrata in vigore del presente decreto & fino al 31
dicembre 2002 | soggetti che svolgono F'altivila di trasporto, nell'ambito della toro




attivita di dispacciamento sulla rele nazionale di gasdotti deveno fornire ai clienti
non idonei, direltamente o indirettamentie connessi alla porzione di rete su cui
svolgono la loro attivita, la disponibilita del servizio di modulazione stagionale e
di punta stagionale e giornaliera adeguata alla domanda di un anno con inverno
rigido con frequenza ventennale. L'Autorita per {'energla elettrica ed il gas vigila
sull'espletarnento deli'obbligo suddetto.

2. A decorrere dal 30 giugno 2003 H servizio di cui al comma 1 & fornlto dal
soggstli che svolgono l'attivita di vendita. [t Ministero dello sviluppo economico
determina i criteri per il calcolo degli obblight di modulazione per il perlodo di
punta stagionale per aree di prefievo omogenee in funzione dei valori climatici,
tenendo conto degli obblighi di garanzia delle forniture di gas naturale ai clienti
vulnerabill di cui all'articolo 8 del regolamento (CE) n. 924/2010 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 20 ottobre 2010,

{comma cos! modificate dalt'art. 13-quater, comma 1, legge n. 284 del 2002, poi
dall'art. 27, comma 3, d.gs. n. 93 del 2011)

3. 1 soggetti che svolgono attivita di vendita ai clienti civil, ivi comprese le utenze
relative ad attivita di servizio pubblico, tra cui ospedali, case di cura ¢ di riposo,
carceri, scuole, & altre strutture pubbliche o private che svolgone un'altivita
riconosciuta di assistenza, nonché a clienti non civili con consumi non superiori
a 50.000 metri cubi annui, a decorrere dal 1° oltabre 2011 forniscono agli stessi
clienti it servizio di modulazione di cul al comma 2, ovvero, ove abbiano installato
misuratori multiorari di gas naturale, il servizio richiesto direttamente dai clienti
stessi. L'Autorita per I'energia eletirica ed il gas vigila sulla trasparenza delle
condizioni contrattuali e, con proprie deliberazioni, pud stabilire un codice di
condotta commerclale in cul sono determinate le modalita e | contenuti delle
informazioni minime che i soggetti che svolgono lallivitd di vendita devono
fornire ai clienti stessi.

{comma agglunto dali'art. 27, comma 4, d.Igs. n. 83 del 2011)

4. A decorrere dalla data df entrata in vigore del presente decreto | soggetti che
svolgono lattivita dl vendita a cllenti idonet devono fornire contestuaimente agh
stessi clienti la disponibllita del servizio di moduiazione stagionale e di punta
stagionale, glornaliera e oraria richiesla dai clientt stessi. | criteri per la
determinazione delle capacita di stoccaggio associate alla domanda degli stessi
clienti sono stabilliti neli'ambito del codice di stoccaggio.

5. Per i clienti finali con consumo annuo superiore a 200.000 Smc |a misurazione
del gas & effettuata su base araria a decorrere dal 10 luglio 2002; I'Autorita per
Penergia elsttrica ed il gas, con proprie deliberazioni, puo prorogare, su specifica
istanza di imprese di trasporto o di distribuzione, il suddetto termine temperale,
e pud estendere 'obbligo di misurazione su base oraria ad altre tipologie di
clienli.

6. 1 saggetti che effettuano la vendita di gas naturate devono disporre di capacita
di trasporto, modulazione e stoccaggio adeguate alle forniture ad essi richieste.
Nel caso essi utilizzino, per sopperire a temporanee richieste del clienti superiori
a quanto concordato, ulteriori capacita di trasporto, stoccaggio e di modulazione
oltre guanto impegnato, sono tenuti a versare al soggstti che svolgona le
connesse attivita di trasparto e dispacciamenie e di stocoaggio un corrispettivo,
determinato dall'Autorita per I'energia elettrica ed il gas entro it 1° gennaio 2001,
ai fini del bilanciamento del sistema o per la tempestiva reintegrazione degli
stoccaggi. :
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7. Le imprese di gas che svolgono fattivita di vendita sono tenute alla
certificazione di bilancio a decorrere dal 1° gennaio 2002

Decreto ministeriale 29 dicembre 2011
Art. 1 (Campa dl applicazione)

1. I presente decreto stabilisce i criteri in base ai quali, ai sensi dell'articolo 17
del decreto legislativo 23 maggio 2000, n.l84, e dell’ articolo 30 del decreto
fegislativo 1 giugno 20 1t n.93, il Ministero delio svlluppo economico, di seguilo
"Minlslero", sl pronuncla in merito alle domande di inserimento neli'slenco delle
imprese del gas abilitate atia vendita di gas naturale, compteso it gas naturale
liquefatlo, il biogas e il gas derivante dalla biomassa o altri tipi di gas, nella
misura in cui | suddetti gas possona essere immessi e trasportali nel sistema del
gas naturale senza porre problemi di ordine tecnico o di sicurezza, al clienti finali
connessi a retl di distribuzione, a reti regionall di trasparto, alla rete nazionale
del gasdolll o a retl alimentate da serbatol di GNL, sufl ‘intero territorio nazionale.

2, L'inserimento nell'slenco dei soggetli abllitati avviene qualora siano
soddisfatte e seguenti condizioni:

ay disponibilita di un servizio di modulazione adeguato alle necessita deile
fornlture, comprensiva delle retative capacita di sloccaggio, ubicate nel territario
nazionale, in base al criteri di cui all'articolo 18 det decreto leglsiativo 23 maggio
2000, n.i64;

b) dimostrazione della disponibilita di fornitura di gas naturale;
¢) adeguatezza delle capacita tecniche e finanziarie dell'impresa richiedente.

3. Nel caso di consorzi di clienti finali che si approvvigionano di gas per
'esclusivo utilizzo dei propri consorziali non & richiesto linserimento del
consorzio neil'Elenco sopra citato,

4. Nel caso di reli di distribuzione alimentate da serbatoi di GNL che servono reti
locali di distribuzions non collegate né dirsltaments né indirettamente alla Rete
Nazionsle dei Gasdotli, il soggelto che gestisce [atfivita di distribuzione é
autorizzato a svolgere lemporaneamente {'attivita di vendita di gas naturale, in
quanto tali reli non fanno parte det sistema del gas naturale.

NOVITA NORMATIVE

Per quanto riguarda le novitd che verranno introdotle il prossimo anno
segnhaliamo la legge 4 agosto 2017, n. 124, "LLegge annuaie per il mercalo e la
concorrenza® che ha stabilito, dal 1° lugllo 2019, la fine della tutela di prezzo
fornita dall'Autoritd per i setlori delfenergia eleltrica (per 1 clienti domestici ¢ le
piccole imprese connesse in bassa lensione) e del gas naturale (per i clienti
domestici), individuando a tal fine un percorso a beneficio dei cilentl finali di
plccole dimensloni, Tale scadenza & stala rinviata al 1° luglic 2020 In segulto
ail'approvazione della Legge di conversione del Decreto Legge n. 91/2018 {c.d.
Milleproroghe) - Legge 108 del 21 settembre 2618.

Da tale data I'Aulorita cessera di definire e aggiornare ogni 3 mesi le condizioni
asconantiche (i prezzi) per la fornitura di energia eleltrica e di gas nalurale del
servizi di tutela per i clienti di piccole dimensioni.

Gia oggi i clienti finali di piccole dimensioni (quali famiglie e piccole imprese)
hanno la facolta di passare al "mercato libero”, dove ¢ il cliente a decidere quale
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venditore e quale tipo di conlratto scegliere, selezionando I'offeria ritenuta pid
adatta alle proprie esigenze.

Dal 1° gennaio 2018, i clienti finali interessati dalla medifica normativa ricevono,
secondo le modallta definite dall'Autorita, un'informativa da parte del proprio
venditore in relazione al superamento delle tutele di prezzo.

Successivamente al 1° luglio 2020, ai clienti di piccola dimensione che non
avranno un venditore nel mercato libero, la continuita della fornitura di energia
eleitrica efo gas naturale sard comungue garantita affinché il cliente nen subisca
alcuna interruzione durante il periodo necessario a trovare un venditore sul
mergato fibero. LU'Autoritd garantira la pubblicizzazione e la diffusione delle
informazionl in merito alla plena apertura del mercato e alle modalka di
svolgimento del servizi.

NORMATIVE CON IMPATTO NEL MERCATO DELL’ENERGIA ELETTRICA

i} mercalo eletirico, vale a dire la sede delle transazioni aventi per oggetto la
compravendita all'ingrosso di energia eleftrica, nasce in italia per effetto del
Decreto Legislativo 16 marzo 1998, n. 78 (“Decreto Bersani") che ha avviato in
italia la liberalizzazione del settore elstirico, nell'ambito del recepimente della
prima direltiva comunitaria sulla creazione di un mercato interno dell'energia
(Direttiva 96/92/CE).

it mercato elelirico italiano & gestito dat Gestore dei Mercati Energetici {GME),
societa controllata del GSE, sufla base di una specifica Disciptina che stabilisce
le regole di funzionamento del mercato e di parlecipazione degli operatori. Tale
Disciplina e i refativl agglornamenti sono predisposti dal GME e approvati dal
Ministero delio sviluppo economico sentita I'Autorita psr energia elettrica it gas
e il sistema idrico.

il forte impulso delf’Uniane Europea verso lo sviluppo di un mercato integrato
dell’energia elettrica é alla base dell'implementazione di progelli di integrazione
dei mercati europei, quali il market coupling, e dell’adozione di codici di rete
europei volti ad armonizzare le regolamentazioni nazionali in materia di mercati
e sistemi eleftricl.

Decreto legislativo 16 marzo 1999, n, 79 (“Decreto Bersani*)
LIBERALIZZAZIGNE DEL MERCATO ELETTRICO
Arl. 1. - Liberalizzazione e trasparenza socletarla

1. Lo attivitd di produzione, importazione, esporlazione, acquisto e vendita di
energia elettrica sono libsre nel rispetto degli obblighi di servizio pubblico
contenuti nelle disposizioni del presente decreto. Le aflivitd di trasmissione e
dispacciamento sono riservate allo Stato ed attribuite in concesslone al gestore
deila rete di trasmissione nazionale di cui all'articolo 3. L'allivita di distribuzione
dell'energia elettrica & svolta in regime di concessiane ritasciata dal Ministro
dellindusiria, del commercio e delfartigianato.

2. It Ministero dellindustria, del commercio e dellartigianato provvede alla
sicurezza ¢ all'economicita del sistema elettrico nazionale, e persegue tali
obiettivi attraverso specifici indirizzi anche con la finalita di salvaguardare la
continuita di fornitura e di ridurre la vulnerabilita del sistema stesso.
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3. Ai fini della sicurezza del sistema, nella fase di transizione fino all'entrata in
funzione del sistama di dispacciamento di merito economice dl cui al comma 2
dell'articolo 5, il Ministro dell'industria, del commercio e dell'artigianato emana
apposite direttive ed in particolare delermina con propri provvedimenti
'assunzione di responsabilitd da parte del gestore della rete di trasmissione
nazionale, dell'acquirente unico e del gestore del mercato di cui agli articoli 3, 4
e5.

4. Fallo salvo quante disposlo dali‘articolo 9, comma 7, i soggetti che svolgono
le attivita di cui al comma 1 in hase ad un titolo speciale od esclusivo possono
svolgere altivita diverse a condizione che sia almeno garantita la separazione
contabile ed amministrativa, secondo le modalita stabilite dall’Autoritd per
'energla eletirica ed il gas, ovveto assumere parieclpazioni societarie o
acquisizioni in aliri comparti produttivi,

5. Sono falle salve fe funzioni di indirizzo nel seltore speftanti al Governo, le
attribuzioni dell'Autorita per 'energia efettrica e il gas, con particolare riferimento
alf'arlicolo 2, comma 12, delia legge 14 novembre 1998, n. 481, e quelle
riservate alle regioni e agli enti focall.

6. Al fine di individuare gl strumenti ulili a8 governare gli effetti sociali della
trasformazione, la progressiva armonizzazione dei tratiamenti economici e
normativi, I Ministro del lavoro e della previdenza sociale e il Ministro
dell'industria, del commercio e dell'artiglanato garantiscono, nella fase di avvio
del processo di liberalizzazione, il coinvolgimento del soggetti sociali anche a
mezzeo di opportune forme di concertazione,

7. La tariffa applicata ai clienti vincolali di cui al comma 7 dell'articolo 2 &' unica
sul territorlo nazionale.

i Teslo Integrato della Disciplina del mercato elettrico e | relativi allegati seno
stati aggiornati dal decreto ministeriale 2 agosto 2019,

NORMATIVE CON IMPATTO NEL MERCATO DEL TELERISCALDAMENTO

Il settore della cogenerazione e teleriscaldamento, negli ultimi anni, ha subito
una forte riduzione dei margini dovuta al termine degli incentivi da certificati verdi
ed al sensibile calo delle tariffe eleltriche, che non & stata compensata da pari
riduzione del costi di approwigicnamente del gas metano.

il sattore & In fase di regolazione da parle di ARERA (Decrelo Legisfativo n.
10212014} e, nel prossimi mesi, 'Autorita dovra completare it quadro regolatorio,
con un periodo transiloric necaessario per poter permetlere alle socletd di
arganizzarsl e, nel contempo, di tutslare | clienti finali. AIPARERA sono
asseghati, tra gh altrl, complti di:

- definizione degll standard di continuita, qualita e sicurezza del servizio;

- definizione dei criteri per la delerminaziona delle tariffe di allacciamento delle
utenze;

- definizione delle tariffe di cessione calore e modalila in cui queste sono rese
pubbliche (solo per gli Impianti per cui & obbligatorio I'affacclamenta per nuove
utenze).

Nela situazione attuale non si infravvedono interventi normativi alti a sviluppare
il settore cogenerazione e teleriscaldamento che, anche a causa defla politica
energelica delf'ultimo decennio, non & in grado, soprattutto per gif impianti a
metano, di garantire la dovuta redditivita, se non addirittura il ritorno, degii
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investimenti realizzati. A questo si aggiunga la continua maodifica delle decisioni
assunte da alcuni enti, che stanno mettendo in discussione | sistemi di calcolo
dei cerlificati verdi, con consistenti riduzioni anche per il passato e con effelti
economici e finanziari consistenti (al riguardo la societa ha costituito fondi rischi).

Anche le altre forme di efficientamento, quall il rinnove di centrali termiche
framite centrali di micro-cagenerazioni, vedono un quadro regolatorio incerto e
un alteggiamento sfavorevole da parte di tulti | soggetti colnvolti, che spssso non
permetle di investire e, quindi, di aumentare Pefficientamento dell'intero sistema
energetico.
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i Gruppo AEB Il Gruppo AEB rappresenta una fra le prime multiutility in Lombardia per fafturato
e clienti servili e si colioca tra | primi 15 operatori a livelle nazionate. Attivo nei
settor! della distribuzione e vendita del gas, dell'energia eletitica e calore,
nonché nei servizi ambientali, # Gruppo con pitt di 600 dipendenti, opera
principalmente nai comuni della Brianza, servendo un totale di 450.000 abitanti
e oltre 200.000 client. |l lotale dei ricavi consolidali del 2018 del Gruppo AEB &
pari a oftre 220 milioni di euro.

Ad oggi it Gruppo AEB & coslituito da 4 societa. Oltre alla holding AEB, é
composto da 3 societa di business:

s Gelsia S, altiva nel settore della vendita dell'energia eleltrica e gas
haturale, e nel settore delia produzione di energia e calore;

»  Gelsia Ambiente S.r.], altiva nel seltore dei servizi ambientali;

s Reli Pil Sur.l, altiva nel settore della distribuzione del gas nalurale e energia
glettrica e illuminazione pubblica.

taholding AEB, oltre al ruolo di capogruppo, opera direttamente nel settore delle
farmacie comunali e impianti sportivi.

Gelsio 1l
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L'azionariato at 30 giugno 2019 del Gruppo AEB & cosl composto:
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il Gruppo AEB & stato oggetto, di recente, di una serie di operazioni di riasseito,
razichalizzazione e sempiificazione sulla base della deilbera di revisione
straordinaria delle partecipazioni di cul ali'art, 24 deil D.Lgs 175/20186 (27/10/17).

Altualmente {e azionl che hanno avulo altuazione sono;

- configurazione della capogruppo AEB quale vera e propria hotding di
gruppo, accentrando in capo alla slessa le funzioni di staff e
amministrative;

- vendita della partecipazione della controllata Geisia Srl in
Commerciale Gas & Luce S.r.;

- distrlbuzione da parte di Gelsta S, di un dividendo straordinario in
nalura per trasferire le partecipazioni delenute in Gelsia Ambilente e
ReliPiti ai propH soci.

Inoltre, nell’'uitimo semaestre vi sono alcuni avvenimenti che hanno determinato
del camblamenti all'interno della compagine azionaria delfe varie socleta, in
partlicolare;

- il Comune di Cerianc Laghelto sta definendo le procedure necessarie
per ricevere if dividendo in natura (partecipazioni in Gelsia Amblente e
ReliPit) da Gelsla S.r.i,;

- il Comune di Macherio non ha partecipato aila distribuzione del
dividendo straordinario da parte di Gelsia S.rl., ha invece allenato la
propria partecipazions In Gelsia S.r.l. alla socleta Canarbino che a sua
volta 'ha pol ceduta ad AEB. La partecipazione del Comune di
Macherio in Gelsla S.r.l, & ora in capo ad AEB, con conseguent] effatti
sul possesso di partecipazioni in Gelsia Ambiente S.r.l. e ReliPit S.r.l.;




- it Comune di Machario ha richlesto di poter uscire dall'azionariato di
ReliPit S.r.l. secondo guanto previsto dalla Legge Madia, con una
liquidazione in denarc della propria quota, pari allo 0,064%, per un
corrispettivo di € 89.698,43;

- ha avuto luogo il rlacquisic da parte di AEB delle azioni detenute dal
Comune di Muggld in AEB stessa, a seguito det processo di revisione
straordinaria delle partecipazioni possedute dal comune, di cul ali'art.
24 del D.Lgs. 175/2016;

- & avvenuta la cessione parziale di azioni proprie da parte di AEB al
Comune di Barlassina in data 27 giugno 2019 (comune che ha
manifestato la volonta di aderire al percorso delineato con la gara a
doppio oggetlto relativa a Gelsia Ambiente S.r.l.), con il conseguents
ingresso del suddetto comune nella compagine azicnaria.

Con deliberazione Consigliare n.53 del 27 dicembre 2018, il Comune di
Seregno, ha definito un piano di riassetto organizzativo socletario del Gruppo
AEB, in parziale modifica e integrazione dei contenuti della revisione
straordinatia, che prevede it completamento del piano di razionalizzazione del
Gruppo con Una configurazione dello stesso che veda la confluenza di tutli i soci
pubblicl In AEB, attraverso il conferimento in AEB, per la quota non gi& detenuta
da AEB, da parte dei soci di RetiPil S.r.l., Gelsia S.r.l. e Gelsia Ambiente S.r.1,,
delle quote da essi detenule in tali societd, ad esclusione del 30% detenuto da
A2A Integrambiente in Gelsia Ambiente S.r.l..

Tale modelio consente di disporre di una struttura di governance su un unico
livello, garantendo al Gruppo unitarieta di indirlzzl strategici e Industriali.

Pertanto, la struttura della governance del Gruppo post-tiassetio risulterebbe la
seguente:

Struttura del Gruppo AEB post rlassctto
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La Societa

Gelsia si occupa della vendila di gas metano e di energia elettrica, nonché della
realizzazione di implanti di cogenerazione, reli di teleriscaldamento, gestione
calore edifici e Impianti fotovoltaici. Opera sul tersitorio nazionale, servendo oltre
148,000 clienll gas, 51.000 clienii energia eleltrica e 8530 clienti di
teleriscaldamento.

La Societad gestisce ia vendita di gas a metano ed energia eleltrica sia con
rivendita diretla ai clienti finali, sia svolgendo altivita di "reselling” per conto di
altri venditori, Inoltre, opera anche come "shipper” per gestire in modo otlimale
il gas metano acquistato, tramile SINIT, da Gazprom, e disporre almeno in parte,
del gas servito ai clienti. La restante parte viene acquistata da diverse societa di
“shipping” ai Remi e al PSV.

l.a Socleta vande gas melano ed energla elelirica essenzlalmente nei Nord
italla; gestisce contratli anche nel Centro e Sud Halia, sebbene in numero
limitato. L.a maggior parte dei coniratti gesiitl riguarda § territorio Nord Ovest
della Lombardia. La gestione implanil & operaliva soprattufto in Brianza, ma
serve anche cllent! con implanti di micro-cogenerazione net Nord ttalia.

La missione della Societa & quella di offrire un servizio efficiente e completo, nel
rispetfo dei pil elevati standard di mercato. Gelsia fa parte del Gruppo AEB,
nate il 1° gennaic 2008, erede dell'esperienza e della storia delle aziende
municipali che fin dai primi anni del 1900 hanno fornito i principali servizi pubblici
al cittadini della Brianza,

Di seguito si riporta la camposizione dei soci della Saciela al 30 glugne 201%:

Gelsla S..1 (30 giugno 2019)

Quiota al 30 giugno

Soclo 2018 %
AEB $5.702.403,13 77,180%
Gestloni Sendzi Desio S.r.h. 430,890,990 4,084%
ASSP S.p.A. $98.838,85 3,435%
Comune di Boslo Masciago 95.119,00 0,468%
Comune ¢l Cetlanc Laghetto 42.286,00 0,208%
Comune dl Casano Mademo 759.559,35 3,733%
Comune dl Varedo 89.578,00 0,440%
Comune di Lissone 2.063.446,08 10,142%
Comuna di Nova Milanese 41.804,28 0,205%
Comung dl Blossono 21.331,89 0,105%
Totalo 20,345.287,38 106,000%

DUFF (C_"f PI‘IELPS Relazone di stima ox o1 2343-tar 6.6., comma 2, lotlars b) del valers dalie quota detenute ¥ai socl in Golsta S.r.l. 5l 30 giugno 2049 ,
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Seztone 03 Dati economico-
patrimoniali consuntivi
e prospettici della
Societa

DUFF (‘.7" PHELPS Relaziona di slima ex art. 2343-ler ¢.0.. comma 2, tellera b) del valore delle quole datonute dai soci in Gelsia S.rl. af 30 giugno 2019
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Dati economico-
patrimoniali consuntivi

Si riportano niel seguito | datl economica-pattimoniali consuntivi della Societa
refativi agli esercizi chiusi al 39 dicembre 2016-2018 ed al priml sel mesi del

2019 ("H1 2018"):

GELSIAS.RL.
Conto economico
Miglaia di Euro
2016 2017 2018] Hi2019

Consuntivo Consuntive Consuntiw; Consuntivo
RICAVI TOTALS 168.774  158.341 160.636; §7.107
Crescita 9% -F2 7% -5.2% 1,4% ind,
Costi operativ {165.803) (146.782) (151.564)1 (89.917)
inoidenza si Ricaw Toleli % 82,37 G275 54 A% D2 5%
EBITDA 12,671 11,559 8.072 7.189
incicenza s Ricavi Totati % e 7.5% 5,6%% 7, 4%
Ammortamenti {2.629) {2.773) {2.412) {1.079)
L YERE 5578 I AT -11
EBIT 10,342 8,786 6,660 6.110
Incigdenza su Ricayi Toladi % 6,7% 5,5% 4.1% 8,3%
Proventi{(Oned) finanziarl nett 1.265 736
fncifuensa su Ricadd Folall %4 { s Q.57
Proventif(Onenl} straordinari netti 4 Q
inaidtenyg su Ricavi Toiali % 2 0,.0% 0,0%
RISULTATO ANTE IMPOSTE 14,060 9.522 6.158
incidenza o Ricavi Yotali % 8,3% 50% 16,8% 6,3%
Imposte (3.697)  (2.222)  (1.845)]  (1.550)
Incidenza su Ricavi Tolali % -2,2% -1,4% -1, 1% -1,6%
UTILE NETTO/PERDITA NETTA) 10,303 7.300 25,248 4,608
ncidenza su Ricavl Tolali % 5,7% 4.6% 18.7% 4,7%

[ ricavi totali della Societa nel 2018 si altestano a € 160.636 migiiaia, in aumento
dell't,4% rispetto al 2017 principalmente per la I'incremenio delf'attivita di
vendita gas, mantre nel primo semastre 2619 sono stati pari a € 87.107 migliaia,
in ¢rescita rispello al corrispondente dato 2018, principalmente per | magglori
ricavi da vendite di energia eletlrica,

L'EBITDA 2018, pari a € 9.072 migliaia, pari al 5,6% del ricavi totall, & diminulto
rispetto al 2017 a causa di un minor contributo del primo margine dalle aree di
business geslite. Nei primi sei mesi del 2019, VEBITDA & risultato pari a € 7.189
migliala, parl al 7,4% dei ricavi totali.

L’EBIT 2018, parl a € 6,680 migliaia, & risultato in diminuzione rispetto all’anno
precedente, per ragioni ahaloghe a quelle del'EBITDA. Nel primo semestre
2018, 'EBIT é risultato parl a € 6.110 migliaia (6,3% dei ricavi lotali).

L'utile netto nel 2018 & risullato pari a € 25,248 migliala, anche grazie a proventi
finanziari netli pari a € 20.225 migliaia, dovuli in massima parie alle plusvalenze
sulle assegnazioni di partecipazioni ai soci come dividendi in natura, mentre
nella semestrale risulta positivo per € 4.608 miglaia (4,7% dei ricavi totah).




GELSIAS.RL.

Stato patrimoniale

Migliala di Euro

31112/2016 3111272057 31/12/2618|30/06/2019

Consuntiw Consuntiva Consuntivo| Consuntivo
Immobitizzazioni tmmateriali 7.818 7.452 ?.402 7.044
Immobilizzaziont matedall 27.735 27.040 25.588 24.141
Allre ativita/passiita non comenti 25.615 24,350 (526) 2.994
IMMOBILIZZAZION! 61,168 58,841 32,465 34,178
Magazzino 925 2.061 2417 2.220
Creditl commerciali 55,911 £6.991 54.116 37.3%0
Alire attivita cosrenli 4.917 5.482 3.568 2.065
Oebiti commerciali (30.860} {31.851) (32.408);  (14.320)
Allre passivita comentl {4.339) (2.039) (2.256)f {18.680)
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 26,554 28,934 25.138 8.675
Incisfenza su Ricov Totali % 15,7% 19,8% 15,5% 4,5%
TFR {1.398)  {1.330) (904) (884}
Al fondi {3.162) {5.040) {2.789) (3.789)
CAPITALE INVESTITO NETTO 83,161 82,406 53,899 38171
Deblli per finanziamentl 12,243 11,191 251 132
Debiti verso Socl ] o 662 6,662
Creditl finanziari {9.144) (11.980) (12.750)| {22.221}
Disponibilita liqulde {5.260) (2.788) (4.198)| {14,944}
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA {2.164) {3.578)  (16.035)] {30.371)
PATRIMONIQ NETTO 85,322 85,983 £9.834; 68.542

La situazione patrimoniale della Socletd al 30 giugno 2019 presentava
mimobilizzazioni materiall pari & € 24.141 migliaia, costituite da terreni e
fabbricali, impianti, attrezzature industriali e altri beni. Immobilizzazion
immateriali, pari a € 7.044 migliaia, costituite da diritti di brevetto, marchi,
software e altre immobilizzazioni immateriali. Altre attivitd/passivita non correnti
pari a posilivi € 2,994 migliaia, costiluite dall'anticipo d'imposta lrpef sul TFR,
depositi cauzionall, ratel e risconti atlivi, altre attivita non correnti verso altri, altre
attlvita non corrent! verso clienti, accontl, € 2.228 migliala di partecipazioni
ancora da assegnare ai soci come dividendi in nalura e fatturali nel mese
successivo al netio del debito per dividendi in natura di pari importo, ratel e
risconti passivi oltre I'anno e imposte differite e anticipate.

Il capitale circolante netto della Societa alla stessa data risultava positive per €
8.675 migliaia, costituito da rimanenze per € 2.220 migliaia, crediti commerciali
per € 37.390 migliaia, altre atlivita correntl per € 2.065 migliaia, debiti
commerclali per € 14.320 migliaia e altre passivita correnti per € 18,680 migliala.

{ TFR e fond! per rischi 8 oneri della Socista af 30 giugna 2018 risultavano pari
a € 884 migliaia e € 3.799 migliaia rispettivamente.

L.a posizione finanziaria netta a lale dala risultava positiva (liquidita) psr € 30.371
migliala, costitulta da debitl per finanziamenti per € 132 migllaia, debiti varso soci
per dividendi per € 6.662 migliala, crediti finanziari per € 22.221 miglala,
costituiti da crediti verso AEB per cash pooling, e disponibilita Hquide per €
14.944 migliaia.

it pairimonio netto della Sociela al 30 giugno 2019 era pertanto pari a € 68.542
migliala.

n
DUFF & PHELPS  Retscions di stma ox art. 2043-tr c.c., comma 2, fetiera by del vaora delis quola detenute dal soct n Gelsia S.c.4. al 30 giugno 201
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i H _ Siriportano di seguito | dati economico-patrimoniall prospettici relativi al secondo
Datt economico semestre 2019 e agli esercizi 2020-2021 defla Societa risultante dalle Proiezioni

patrimoniali della Socista:
prospettici
GELSIASR.L.
Conlo economico
Migliaia di £uro
H2 2018 2018 2020 2021
Prolezioni] Prolezioni Prolezionl Proiezioni
RICAVI TOTALI 92.242] 189349  198.063 206,252
Crescita %, ., 77,9% 4, 6% 4. 1%
Costi operativi (88.298) ({178.216} (186.551% {193.913)
fis wa s Ricav Tolall % GE T 94,500 -, 2% -G

EBITOA 3.945 11.134 11.512 12.33¢

Ineictenza su Ricavi Totali % 4,3% 5,9% 5,8% 8.0%

(1.4589) (2 (2.776) {2.713)

165 1a% - :

2.486 8.598 8.736 9.626

Incidenza su Ricavi Tolali % 2% 4, 8% 4, 4% 4,7%

I ricavi tofali della Societa nella seconda meta dell’esercizio 2019 sono previsti
dal Management ammontare a € 92.242 migliaia, e complessivamente net 2019
sono stimatt per € 189,359 migliaia, +17,9% rispollo all'esercizio precedente.
L'tncremento & dovito ai magglori volumi di vendita sia sul gas metano che
sull'energia efetlrica. Nel 2020 e 2021 i ricavi totall sono previsti in crescita
rispattivamente del 4,6% ¢ 4,1%.

L'EBITDA é previsto pari a € 3.945 migliala nel secondo semaestre 2019 (4,3%
dei ricavi total), e pari a € 11.134 migliaia a fine 2019, 5,8% dei ricavi lotali, in
aumento in valore assoluto rispelio all'esercizio precedente, principalmente per
incremento dei ricavl totali stessi. L'EBITDA & provislo poi mantenersi tra |l
5,8% e il 6,0% del ricavi totall negli eserciz] successlivi,

L'EBIT alleso segue lo stesso andamento dell'EBITDA, essendo previslo pari a
€ 2.486 migliaia nel secondo semestre 2018 (2,7% dei ricavi lotali). A fine 2019
& atteso parl a € 8.596 migliala, 4,5% dei rlcavi totali. La crescita & dovula
principalmente a minori accantonamenti per rischio di svalutazione crediti,
L’EBIT alteso & poi previsio mantenersi tra | 4,4% e il 4,7% dei ricavi totali nel
2020 e 2021,

DUFF é?f PI’I ELPS Rotaziona di stimd ox ad. 2843:(or .., comma 2, laltera b} del valoro delte quota datenule dal socl I Geisla 8.v.l. al 30 glugno 2019
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GELSIAS.RL.

Dettaglio flussl patrimontiall

Mighala di Euro
H2 2019 209 2020 2021
Prolezioni} Profezion! Praleziont Prolezionl
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 29.631 29.83 30.995 32.276
feidenza su Ricad Taial % SN [ 10,6 1565
Flusso Capltale clrcolante natto {20.956) {4.493 {1.364} {1.281)
Altri fondi 3.799 3.789 3.799 3.789
Flusso Altri fondi [i} 1.000 9 [

Invastiment! Immobiliz. materiali @ Immaterlalt {3.632) {2.908) (2.101) {2.188)

Il capitale circolante netlo delia Sacieta & previsto pari a € 29.631 migliaia, pari
al 15,6% dei ricavi totali, a fine 2019, in linea con lincidenza dell'esercizio
precedente, per poi mantenersi costante per tutti glt anni di piano at 15,6%.

Negli anni prospettici sono previsti dal Management investimenti pari a € 3,632
migliaia nel secondo semestre det 2018, e parl a € 2.101 miglaia e € 2.188
migliata rispettivamente nef 2020 e 2021.

DUFF 8” PHELPS Retaziona di stina ex art, 2343-tor ¢.., comma 2, lettera b) dol valors delis quote detenuts dai soci in Gelsia Sr.l, at 30 giugno 2019
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Sezione 04 M@tOdO'Ogie di
valutazione
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Principali
metodi di
valutazione

Nel seguito si riporta una sintetica descriziore deife nietodologie comunemente
utilizzate per la valutazione delle secieta:

. il metodo patrimoniale;
v it metoda comparativo;
. it metodo reddituale.

Il metodo appropriato per stimare il valore di mercato in una data situazione
dipende dalla natura del bene preso in considerazione e dalle circostanze che
circondano fa stima di valore.

Metodo patrimoniate

Vi sono due tipologle di metodo patrimoniale, (i) if metodo del patrimonio netto
rettificato e (1} it metodo patrimoniate compiesso.

(i} i metado del patrimonio netto rellificato esprime il valore del’azienda
in funzione del suo patrimonio, quantificandolo pari al valore di ricostiuzione
dello stesso nella prospettiva di funzionamento aziendale. Quesic valore
coincide con inveslimento netto che sarebbe necessario ad avviare una nuova
impresa con una struttura patrimoniale medesima a quella oggetto di
valutazione,

La vatutazione di una socletd con il metodo del patrimonio netio rettificato
necessita di un approfondito esame di tutti gli elementi del patrimonio, i quali
vengono espressi in base a criteri di valutazione che, in alcuni casi, possono
divergere da quelli abituaimente utilizzati per la redazione del bilancio d'esercizio
di una societa in funzionamento.

I principali criteri di vaiutazione normalmente ulitizzati ai fini patrimoniali possono
essere cost sintetizzati:

o gli elementi destinati, o destinabili, alla vendita, escluso il magazzino,
sono valutali in hase al loro valore di mercato;

o il magazzino & valutato al minore tra # costo di acquisto o dl produzione
pit recente ed # costo medio di vendita al nelto degli oneri di
commercializzazione;

o i benl strumentall e immateriall sono valutati in base al valore di
mercato o al ¢osto dl ricostruzione a nuovo;

o i credlti ed i debitl sono esposli al valore netto di presunto reatizzo od

estinzione, tenendo inoltre conto, per i debitt gravatl da interessi, del livello del
tassl corrisposti agli enti finanziatori;

o le partecipazioni sono valutate facendo riferimento alle quotazioni di
mercato, al patrimonio netlo rettificato o tramite allre metodologie valutative;
[e] per quanto riguarda | fondi accesi a spese {uture, al traltamento di fine

rapporto e a passivita potenziali viene valulata la congruita e la pertinenza.

ll metodo def patrimonio netto rettificato non considera it valore di eventuali beni
immateriali non iscritti a hitancio.

(] i metodo patrimoniale complesso comprende invece ia valorizzazione
dei beni immateriali dell'azienda. Questo metodo si basa sul presupposto che i
bent immateriali, che generano costi ad utilita differita nel tempo — come ad
esemplo la tecnologia, {'addestramento, le capacita de! personale, | marchi,
portafoglic prodotli o la clientela ~ abbiano spesso un peso ritevante nel
determinare it reale valore complessivo deil'azienda.

DUFF &‘ PHELPS Reladono di stima ex ait. 2343-ter 0.c., comma 2, (allara b} del valare delle quola delenute dai soci in Gelsia S.13, al 30 giugne 2018
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Metodo comparativo

I metodo comparativo o di mercato si basa sullapplicazione di moitiplicatori
ricavall dal mercalo a grandezze significative econhomico-patrimoniali della
socletd oggelto di valutazions. Lo scopo & sviluppare rapportt - i multipli -
finalizzati ad individuare la relazione che lega i prezzo di mercato del capitale
delle imprese con variabili economiche aziendali. § multipli cosl calcelati sono
applicati alle variabili economiche della societa oggetto di valutazione in moda
da giungere, per moltiplicazione, al valore ricercalo, Tale metodo assume
direttarnente dal mercato le atlese di crescita dei risultati e Yapprezzamento del
rischio.

Nel metodo dei multipli i rapporti sono calcolati sulla base dei valori espressi dal
mercate borsistico o In transazioni relative ad un hsieme di imprese camparabill,
Di fondamentale importahza & V'identificazione di un campione di societd dotate
di omogeneita con la sociela oggetlo di valutazione. A lal fine sono ponderate
alcune variabili per verificare I'adeguatezza delle societa comparabili, ra cui
settore di appartenenza, dimensione, grado di redditivita, attese di crescila e
area geografica di operativita,

Considerala la natura defle socleta e delle loro attivita possano essere applicati
multiplf dl mercato e di transazioni comparabili relalivi alla sola gestione
carafterislica dell'azienda, quali ad esempic I'EV/EBITDA (Enterprise
Value/Earning Before Interest, Taxes, Depraciation and Amartization), oppure
all'intera gestione aziendale, quall if P/E {Price/Earnings) o il P/B (Price/Book
value),

Metodo reddituale/finanziario

il metodo reddituale (o il metodo finanziario dei flussi di cassa scontali) & una
tecnica di valutazione che fornisce una stima del valore di mercato del bene
oggetlto di valutazione in base ai redditiflussi di cassa che ['attivita puo generare
in futuro nel corso della sua vita utile.

reddili o flussi di cassa considerat! possono essere quelli relativi alfa sola atlivita
operativa dell'azienda e destinati al servizio di {utte le fonli di capitale {quall il
reddito operativa o EBIT e il flusso di cassa operativo o FCFQ), oppure essere
quelli destinati al servizio del solo capitale di rischio {quali il reddito netto, il flusso
di cassa per gli azionisti o FCFE o | dividendi).

Al fine di altualizzare | redditi o i flussi di cassa viene ulilizzato it costo medio
ponderato del capitale investito nella socletd 0 WACC (Weighted Averags Cost
of Capital) per scontare | redditi o flussi operativi, oppure ¥ costo def capitale
proprio o Ke (Cost of Equity), per scontare i redditi o flussi per gli azionisti.

I costo del capitale proprio & determinato secondo il CAPM (capitat asset pricing
model), tenenda conto del tasso di rendimenti degli investimenti privi di rischio
(tasso risk-free), del Beta (coefficiente che misura il rischio non diversificabile
associato all'investimento) e del premio per il rischio di mercato (Equity Risk
Premium o ERP}

Il costo del debito & calcolato come stima di lungo termine del costo corrente
che limpresa deve sostenere per finanziare tramile debito | nuovi progetti di
investimento, ovvero Il costo che I'timpresa doviebbe sostenere per rifinanziare
{e attivita in essers.

{1 WACC tlene conto sla del costo del capitale proprio che del costo del debito,
con pesi relativi che fanno riferimento alla strultura finanziaria tipica in cul la
societd opara,

DUFF é" PHELPS Rofazione di stima ax oit. 2343.lar 6.6, comma 2, {ollera b) del valore detio quola delenuta dal soct in Gelsia S.cl, ai 30 giugno 20 1:3
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Nel nietodo reddituale/finanziario i## valore atluale dei redditi o flussi &
solitamente stimato fungo un periodo di prolezione esplicita di alcuni anni, oltre
il quale & attualizzato il valore terminale, calcolato ipotizzande un reddito o flusso
hormalizzato in crescita ad un tasso costante per il periodo terminale.

Metodo selezionato

In considerazione della tipologia e dell'sttivitd svolta dalla Societa e della
presenza di dati prospettici, si & ritenuto che la metodologia pit idonea a
rappresentare il valore economico della stessa sia costituita dal metodo
finanziario dello sconto dei flussi di cassa, quale metodo principale, verificato
con il metodo comparativo dei multipli di mercato, quale metodo di controlio.

DUFF &) PHELPS Relazions di stima ox arl. 2343-lef 6.6, comma 2, letlera b} del valore della quote detenute dai soci in Gelsia S.cl. al 30 giugno 2019
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Sezione 05 Analisi valutativa della
Societa e delle Quote

DUFF &, PI’IELPS Relazana di stima ex ani. 2343-ter ¢.c., comma 2, leltera b del valore delle quota delenute dal soci in Gelsta S.r.h, al 30 giugno 2019 o
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Analisi valutativa
della Societa

Metodo principale:
Metodo finanziario

Nella seguente tabella si riportano i risultati oftenuti nella valutazione della
Societa effettuata con il metodo finanziario:

GELSIA §.R.L.

Metodo finanziario - Valore torminale in continiita

Migliala d} Euro .
nna
H2 2019 2020 2021 teaningla ()
EBIT 2.480 8.73¢ 9.628 0.628
Inposte senza fova {694) {2.437} {2.688) {2.886}
NOPAT 1.792 8289 8.840 8.948
+ Aminottamentt 1.459 2776 2713 2.213
+i- Vartazions all fondt 0 [ Q 0
+/- Vartazione capilaia clrcolants nelto {20,956) {1.364) {1.281) [}
- Investiment] nett (3.632) (2100} {2.188) (2.713)
Flusse di cassa sonza leva {2£.337) 5810 €.184 6.040
Perodo di altualizzazlone (2} 0,250 1,600 2,000
Fallore i altualizzaziona 0,982 0,930 0,865
Flusse di cassa sonza leva scontato {20.955) £.219 5.351
Valore aftuaio da K2 2019 a 2021 {10.285)
Tasso di sconto {WACC) 7,50%
Tasso di crescita perpetua 6,00%
Flugso di cassa senza lava normalizzato anno tenninale 8.940
Vatare letminale non scontato 92,538
Vatore attuale del vaiore terminale 80,076
Valore azjendals 69,691
+/- Posizione finanziaria nelia (+ Lquiditd/ - Debilo) 30.371
-TFR (8B4)
+ Rimborso da GSEA per taffe 2.898
Valore econemico dei patdmonio netto 102.076
Note .
(1} Ul flussa di cassa inalo & calcolato ipotizzando ir i lizzali pari agll i e
plicando if {8sso di ita perp al NORAT, alla wriazione di capitale circolante nello e agli
imastintentl
(2) It perdedo di atlualizzazions wlilizza la coslddetta "mid-year conventlon® ossla Ipatizza che U flusso di
cassa enga co tonal) generato li in ognt perioda e quindi s} assume il momenta

Intennedio; per it valors temminale si utilizza if momento finale deliuitino periodo di prolezlons esplicila

E stato utllizzato un arco temporale di tre anat (I 8 mesl residul per § 2019),
coersntemente con le Prolezionl predisposte dalla Sacietd, e un tasso di
aftualizzazlone (WACC) parl al 7,50%.

Al fini della determinazione dell'imposizione fiscale sono state utitizzate le
aliquote lres e frap vigentl (rispettivamente 24% e 3,9%), applicate alle relative
basi imponibiit,

Neli'Allegato A & riportato il calcole del WACC: sl ¢ assunto un tasso risk-free
del 2,0% (pari al tasso di rendimento normalizzato dei titoli di stato tedeschi a
30 anni basato su elaborazioni Duff & Phelps), un rischio Paese del 2,14%
{basato su elaborazioni Duff & Phelps), un beta unlevered pari a 0,51 (calcolato
come mediana dei valori de} carmpioneg selezionato di societa comparabifi, fonte
Bloomberg), un premio per if rischio di mercato del 5,5% (hasato su elabarazioni
Dusf & Phelps), un premio specifico relativo alla rischiosita della Societa {(Alpha)
dello 1,0% stimato in relazione ai fattori di rischio della Societa legati
all'oscillazione delle materie prime ¢ alla concorrenzialitda del mercale, una
struttura finanziaria oblettivo con incidenza di debito su capitale tolale
(Debt/Total Capital) dello 42,5%, calcolata come mediana aggiustata dei valori
del campione selezlonato di socletd comparabili, ed un costo lordo del debito

DUFF ‘S"f PHELPS Relaziona di stima ex arf. 2343-ter ¢.c,, comma 2, lettaca b) del valore del’a quole delenuto dai soci in Galsla S.r), al 30 gisgno 2019
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el 4,23% (pari al rendimento normalizzato di un paniere di obbligazioni europee
classificate con rating BB8 a 30 anni).

If valore terminale & stato calcolato sulla base del flusso di cassa normalizzalo
senza leva stimato neli'ullimo periodo di proiezione esplicita, pari 2 € 6.940
migliaia, mantenuto prudenzialmente costante in perpetuita.

Al valore aziendale determinato, pari a € 69,691 migliaia, & stato sommato il
valore della posizione finanziaria netta alla data di Riferimento, pari a € 30.371
migliaia, soitratto 1l valore contabile del TFR alla Data di Riferimento (che risulta
in linea con il valore attuariale dello stesso}, pari a € 884 migliaia, e il credito in
essere nel confrontt di CSEA relalivo a tariffe per € 2.898 migliaia (basato
sull'importe comunicato dalla Societa, attualizzato al tasso WACC), pervenendo

ad un valore ecohomico del patrimonio netto della Societa pari a € 102.076
migliaia.

Nella tabella seguente viene riportata la sensibilita del valore stimato al variare
del tasso di sconto {(WACC) e del tasso di crescita perpetua:

Valore aconamico - Sensllivity Tasso dl crasclia perpetua
0.00% 0,25% 0,50%

650% 116.240 118.047  120.004

7.00% 108850 110.081 111580

WACC  7.50% 102,076 103150 104,363

8,00% 96320 67.102 98,1413

850% 91.261 91034 92648

DUFF (%’ PHELPS Relazione di stima ex arl. 2343-ter c.c,, comma 2, laltera b} del vatore delin quota detenule dal socl in Gelsia S.r.L al 30 giugno 2019”7
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Metodo di controllo:
Metodo comparativo

Nella seguente tabella si riportano i risultatl ottenuti nella valutazione della
Societa effstiuata con it metodo comparative dei muttipli di mercato sul'EBITDA:

GELSIA S.R.L.

Metodo comparativo - Multipli di mercato su EBITDA
Migliaia di Euro

Inferiore Superiore

EBITDA 2018 9.072
EVIEBITDA multipto 7,0x 7.8 x
Valore aziendale 63.679 70.418
EBITDA 2019 11.134
EV/EBITDA multiple 6,6 x 7,0 x
Valore azlendale 73.419 77.781
EBITDA 2020 11,512
EVIEBITODA multiplo 8,2 x 6,6 x
Valore aziendale 71.551 74.910
Valore aziendale stimato 69.550 74,369
+/- Posizione finanziaria netta (+ Liquidita/ - Debito) 30.371

-TFR (884)

- Rettifica per normalizzazione PFN (3.292)

+ Rimborso da CSEA per tariffe 2.898
Valore economico def patrimonio netfo 98.643 103.462

Nelf'applicazione della metodologia comparativa dei multipli di mercato sono
stati utilizzati PEBITDA consuntivo del 2018 e quelli prospettici del 2019 ¢ 2020,
rispsttivamente parl a € 9.072 migliaia, € 11.134 miglaia e € 11.512 migliaia
applicando multipli rispeltivamente pari a 7,0x-7,8x, 6,6x-7,0x e 6,2x-6,5x,
corrispondenti ai valori del minimo e del primo quartile del campione di societa
comparablli selezionate (si veda allegato B), in considerazione delle minaori
dimensioni e marginalita della Societa rispetto alle socleta comparabili utilizzate.

Al range di valore aziendale stimato cosl determinato, parl a € 69,550-74.369
imigliala, & slato sommato if valore della posizione finanziaria netta alla Data di
Riferimento, parl a € 30.371 migliaia, sottratto it valore contabile del TFR alla
Data di Riferimento (che risulta in linea con i valore altuariale dello stesso), pari
a € 884 migliala, sommato il credito in essere nel confronti di CSEA relativo a
tariffe per € 2.898 migliala (basato sull'importo comunicalo dalla Socleta,
attualizzato al tasso WACC), e sottratta la reltifica per la normalizzazione per la
slagionalita della posizione finanziaria netta, pari a € 3.292 migliaia, calcolata
sulla base delta media mensile delia posizione finanziaria netta della Sacietd dat
30 giugno 2018 al 30 glugno 2019, rispetto alla posizione finanziaria netta
puntuale al 30 giugno 2019 {si veda allegato D), pervenendo ad un range di
valore econontico della Societa pari a € 98.643-103.462 migliaia.

1 valori cosl determinati con il metodo di conlrollo del multipli di mercato
supportano il valore individuato con il metodo pringipate del metodo finanziario,

DUFF & PHELPS Relazione di stima ex art, 2343-ter o.c., comma 2, loltera b} det valare defla quote detgnuta dai soci in Gelsia S.rl. al 30 glugno 2019
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pari a € 102.076 migliala, in quanto quest’ullimo sl colloca all'interno def range
sapra defterminato. Si segnala inoltre che | multipli defle transazioni comparabili,
riparlati nelt'Atlegato C, supportano | multipii di mercalo utilizzati,

Ana”s% Vaiutativa i! valt).re'econz?@rco de“a» Sacleta sfimato c9:7 |i‘|nek'3do principale, 1.5 metodol
finanziario, verificato con if metodo comparativo, & pari a € 102.076 migliala. Di
delle Quote conseguenza, di seguilo si riporta if calcolo del valore delle quote dei singoli soci

al 30 giugno 2019:

Gelsia S.t.1. {30 giugno 2019}

Quola al 3¢ glugne Valore economico
Soclo 2049 % Quote
AEB 15,762.403.13 77.180% 76.181.684.35
Gesfion! Senizi Das/n S.1.), 830.890,99 4,034% 4.163.735,02
ASSP SpA. 693.038,85 3.435% 3.503 204.82
Comtma & Botsio Maselago 05.118,00 0,468%% 472.229.76
Comurna di Cenang Laghelty 42.296,00 0,203%: 212.206,02
Comtino di Cesens Mademo 759.6549.35 3,733% 3.810,850.89
Comuna di Vaiedo 89.578.60 06,4407 448.429.53
Comune di Ussone 2.053.446,08 10,142% 10.352.693,73
Comume di Hova Mianese 41.804.29 0,205% 209.739,92
Cornung &1 8lassono 21.331,69 0,105% 107.025,07
Yolale 20.345.267,38 180,000% 1$2.076.080,00

=
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Sezione 06 ConC'USioni
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Conclusioni Sulla base delle analisi & delle considerazionl contenute nefla presente
Relazione, e con riferimento alla data det 30 giugno 2019, lo Scrivente ritiene
che il valore economico della Socield sia pari a € 102.076.000,00
(centoduemilionisettantaseimilaf00 Euro), come determinato con il metodo
finanziario, verificato con il inetodo comparalivo.

Pettanto, alla data det 30 giugno 2019, il valore delle Quole del singoli soci della
Societa & riportato nella seguente tabella;

Gelsia 5.1l (30 glugno 2819)

Quota at 30 glugne Valors aconomlco
Sacio 2019 4 Quote
AEB 15.702.403,13 T7,180% 78.781.884,35
Geslion Sen2) Desio S.0, 830.890,93 4,034% 4.168.735,02
ASSP S.pA. 693.838,65 3.435% 3.505.204,82
Cortna o Borsio Mazclago 95.119,00 0,4687 AT7 229,18
Comune ds Cetana Laghetto 42.288,00 0.203% 212.20692
Comune df Cesana Mademo 759 559,35 3,733% 3.810.850,84
Comung ds Vareda £9.574,00 0.440% 449.426.53
Comune d Usaone 2.063.446,08 10,1427 10.352,643,23
Gornime di Nova Mdaneso 41.804,29 0,205% 209.738,92
LComuno d: Blassono 21.331.69 0.105% 107,025,07
Yotaie 20,345.267,38 100,0007% 102.078.000,00

Gio delto, lo Serivenle attesla, ai sensi e per gli effett deli'art. 2343-ter, comma
2, tall. b) del Codice Civile, che la Conferilaria potra dare corso ad aumenti del
capitale sociale e alliscrizione di eventuall sovrapprezzi in relazione alle Quole
conferite per un ammontare non superiore al valore economico delle GQuote
conferite sopra indicafo.

Mifano, 12 novembre 2019

e

Enrico Rovere

Managing Director

DUFF 8, PHELPS Relazions di stima ex arl. 2343-ler 1:.6., comma 2, lettora b} del valors datlo quata detenule dai soci in Gelsis S.rl, al 30 giugna 2019
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CALCOLO DEL COSTO MEDIO PONDERATC DEL CAPITALE (WACC)

ALLEGATO A
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ALLEGATO B: MULTIPLI DI MERCATO

GELSIA S.R.L.

Metodo comparalive - Mullipli di mercato
Data di Valutazione: 30 giugno 2019

Nitioni di Euso

Hackot Enterpriss EBITDA f Rlcavi
Sociotd Vaiuta Capitalization Value 2018 2019
A2A S.p.A. EUR 4,745 8.241 18.6% 18,6%
ACEA SpA EUR 3.558 6.601 25,3% 31,8%
Acsm-Agam S.p.A. EUR 334 417 18,4% nla
Ascopiave S.p.A. EUR 842 1.014 16,4% 14,3%
Edison 8.p.A. EUR 5.538 5.821 6,8% nfa
£0ned SpA EUR 82423 127.822 18,5% 22,3%
Hera S.p.A. EUR 4.931 7.935% 18.8% 17,6%
ken SpA EUR 2974 6.285 23,0% 23,0%
[Maulana 3761 T3 185% 70.4%
Modia 10.668 20.523 17,8% 25.2%
Piimo Quartilo 2.441 4.619 16,8%% 17,6%
Turzo Quartile 5.083 8.049 20.4% 22.8%
IMassime 62423 127.822 263% RIR:VA
Mintmo 334 417 6,9% 14,3%

GULSHA SR

557

Enterprise Valuo asa Multiple of

2018 2049 2020

Soclotd ESITDA EBITOA EBITDA
AZA S.pA. 7.02x 7,0x 8,4x
ACEA S pA. 8.11x 8,6x &,2x
Agsm-Agamn S.p.A, 7.96% nla na
Ascopiaw S.p A 10.,64x 12.7x 12,4%
Edison S.p.A. 9,18x nfa nta
Enct Spa 8,87x 73 7,01
Hera S.p.A, 8,93« 7.6¢ 74X
lren SpA T, 18x 7.0x 8.7x
[Wedlana 8,90« 7.15¢ 6.83x
Madta 8,8(x 8.02x 7.6
Primo Quartile 7.76% 6,997 851
Torzo Quartile 9,13x 7.48¢ 7.26%
Massinio 10,64x 12,68 12,32«
Miaimo 7,02x 559« 8,22x
Tl g 5 7,02 6,59 8,2ax
Huliipio dienaia (Massimo) 7,76% §,83x 6,69%

Fonte: elaborazioni su dati Capital {Q

DUFF 6" PHELPS Relazions 41 slima ex art. 2343-tar 6.6, comma 2, lattera b) del valore delle quete detenuta dai soci in Gelsia S.¢.). al 30 giugno 2019
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ALLEGATO C: MULTIPLI DELLE TRANSAZIONI COMPARABILI

GELSIASR.L.
Muliiplt dollo transazloni comparabifl
Data  Enlasprise
d - Acquirante - a Voo (Cmim . EVIEBITDA
Avor Gy ) Coig1 800X Ran b £pa W22 30 185
Atnet G A 137 125 £4585) EERA LA, pIia oL 1680 ny
ArnstalrzyBrags Gk (497 §aks) Vit 44 HEUATF 420 15x
Astoginad S5 WY 1ns 1232
iR*0 Cis $rR: Br 2 Trsiga EpA 55 as
u EgA 133422001 MY né
Modia 0,2 x
Modia cansita T.8x
Wodizna T8x
Minimo T.8x
Massimo 12,3 %

Fonle: elaborazioni su dati Mergermatket
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ALLEGATOQ D: POSIZIONE FINANZIARIA NETTA MENSILE
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DUFF&PHELPS

Oull & Phelps Holding S.r.l. Tel, +39 02 46712360

Via Monte Rosa, 91
20149 Milano {MI) Envico.Rovere@duflandphelps.com
ltalia wwvy.duffandphelps.com
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~~~~~~~~~~~~~~~~~~ VERBALE DI ASSEVERAZIONE  —romrm oo o oo
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ REPUBBLICA ITALIANA — o= oo o e
L'anno duemiladiciannove, il giorno dodici del mese di novem-—
DrE o e e e e
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 12 novembre 2019 e mmmm e
In Milano, nel mio studio in Largo Donegani, 2 @ ——ememmmmmmen
Avanti a me dr. Ciro de Vivo, notaio residente in Milano, i-

scritto presso il locale Collegio Notarile, & comparso il

Aot O ! e e e e R

- ROVERE Enrico, nato a Biella 11 28 luglio 1964, demicilia-
to a Milano (MI), via Monti n. 8, iscritto all'Albo dei Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Contabilli di Biella al
n. 327/A e al Registro Revisori Legali al n. 166025, D,M. 27
aprile 2012, G.U. n. 37 del 15 maggio 2012, ——cmmmmmm
della cui identita pexsonale io notaio sono certo, il gquale
mi presenta relazione di stima ex art. 2343-ter c.c., comma
2, lettera b, del valore economico delle'quote detenute dail
soci al 30 giugno 2019 nel capitale sociale della societd
"GELSIA S.R.L.", con sede legale in Seregno (MB), via Pale-
stro n. 33, iscritta presso 1l Competente Registro Imprese
al numerc (05970420963, o e
Aderendo alla fattami richiesta ammonisco a sensi di legge
il comparente il guale presta quindi i1 giluramento di rito
ripetendo la formula "Giuro di aver bene e fedelmente proce-
duto alle operazioni a me affidate e di non avere avuto al-

tro scope che quello di far conoscere al giudice la verita"., -

Di questo atto, in parte dattiloscritto da persona di mia f£i-
ducia ed in parte scritto di mio pugno su una facciata di un

foglio, ho dato tura al comparente, che lo approva e con
me Notalo 10 SOPLOSETIVE ., s mc i o e e e e
o

Loy
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Relazione di stima ex art. 2343-ter c.c., 12 novembre 2019
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al 30 giugno 2019
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DUFF & PHELPS

Milane, 12 novembre 2019

Egregi Signhori,

Spett.le
AEB S.p.A.

Via Palestro, 33

20831 Seregno (MB)

con {a presente lettera e {'aliegata relazione di stima ex art, 2343-ter c.c. vi presentiamo la stima del
valore economico delle quote detenute dai soci In Gelsia Amblente S.r.l., in relazione ai prospettati
conferimenti di quote in AEB S.p.A. La data di riferimento della presente stima & il 30 giugno 2019,

Risuitatl

Suilla base delle assunzioni utilizzate e delie procedure eseguite, come dettagliato nella aliegata
relazione, il valore economico delle quote sopra specificate alla data di riferimento indicata & I

seguente:

Gelsia Ambiente S.r.l (30 giugno 2019)

Quote 30 glugno

Valore economico

Soclo 2018 % quote
AEB 2.521.413,25 63,978% 6.713.195,65
Gesliont Seniz} Desio s.c.l. 133.538,29 2,859% 365,544,80
Gelsia s.r.l. 9.046,18 8,194% 24.085,21
AZA Integranmblenta s.r.l, 1.401,366,10 30,000% 3.731.099,87
ASSP S.p.A, 112.316,11 2,404% 299.038,85
Comune di Bovislo Masciago 15.287,36 0,327% 40.702,16
Comune di Cesano Madamo 122,075,000 2,613% 325.021,43
Comune di Vatedo 14,396,681 0,308% 38.331,12
Comune di Lissons 331.633,30 7,100% 882,984,82
Comune di Nova Miianese 6,718,714 0,144% 17.888,38
Comune di Biasseno 3.428,39 0,073% 9.128,00
Totale 4.671.220,49 100,000% 12.437.000,00

Ringraziandovi per 'opportunita offerta, vi segnaliamo che in caso di necessita di chiarimenti sul
contenuto della relazione potete contattarci al numero +39 0246712345,

Cordiali saiuti,

Enrico Rovere

Managing Directar

Duff & Phelps Holding S.r.l.

Dull & Phelps Holding S.rl.
Centro Dirozionale Colleoni
Patazzo Cassiopea3 |

20864 Agrate Brignza MB { |talia
tel. +39 039 6425.538

fax +39 0396423.942

Sede legale

Via tdonte Rosa 91 - 20148 Mitano
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Premessa

Oggetto dell'incarico

Duff & Phelps Holding S.r.l., nella persona del Dott. Enrico Rovere (di seguite lo
“Serivente”) — nato a Biella (B} if 28 luglio 1964, domiciliato a Milano In Via
Vincenzo Monti 8, iscritto all'albo dei Dollori Commercialisti di Biella e nel
Reglsiro dei Revisori Legall — ha rlcevuto l'incarico (“Incarlco”) da AEB S.p.A.
{("AEB" o la "Conferilaria”} di predisporre una relazione di stima ("Relazione") del
valore economico delle quote ("Quote”) detenute dai soci (i "Soci” o "Conferenti”)
net capitale sociale di Gelsia Ambiente S.r.l. ("Gelsia Ambiente” o la "Societa")
— societa di diritto italiano con sede in Desio (MB), Via Caravaggio 26/A, iscritta
al Registro delle Imprese di Monza e Brianza al n. 04153040961, capitale sociale
di € 4.671.220,49 interamente versato —, in relazione ai prospettati conferimenti
di quole ("Conferimenti’) In AEB. Gelsia Ambiente appartiene al Gruppo AER ed
& soggetla a direzione e coordinamento di AEB.

Lo scopo della presente relazione {("Relazione”) & la stima del valore delle Quote
ai sensi deil'ar{, 2343-ter ¢.c., comma 2, lettera b) ai fini dei Conferimenti.

Giova al riguardo precisare che la relazione di stima & volta a tutelare opposti
interesst, nei confronti del quali, ai sens! deli'art. 2343, secondo comma, i perito
& lenuto a rispondere secondo quanto disposto dall'arl. 64 ¢.p.c.

Cid premesso, lo Scrivente ritiene importante fornire alcune precisazioni circa le
norme nelle guall s'inquadra il presente favoro peritale e | relativi riflessi sulle
scelte effeltuate in sede valulativa,

La stima del valore delle Quote che | Conferenti intendono trasferire alla
Conferilaria & redalta al fine di assalvere alle disposizioni dettate dagli arlt, 2343
6 2343-ter c.c.: {'art. 2343 c.c., primo comma, prevede che “...chi conferisce beni
in natura o credili deve presentare {a relazione giurata di un esperto designato
dal tribunale nel cui circondario ha sede la socleta, contenente {a descrizione
dei beni o dei crediti conferili, atiestazione che il loro valore & almeno pari a
gueflo ad essi aftribuilo ai finl delia delerminazione del capitale sociale e
dell'svenluale sovrapprezzo e i crileri di valutazione seguili...”.

il processo valutalive in esame ha dungue lo scopo di slimare i valore
economico dell'oggetto del conferimenio e quindi assicurare Fintegrita del
capitale della Conferitaria, per la quota liberata mediante I'apporto delle Quote
conferite. Inoitre, ia stima del valore dell'oggetto di conferimenta deve scontare,
come mostrato nell'atticolo del codice civile precedentemente iflustrato (cfr. “...il
lora valare & almeno pari a quello ad essi atiribuito ai fini della determinazione
del capitale sociale e del’eventuale sovrapprezzo..."), limiti convenzionali che
la tegge le assegna In relazione allo specifico scopo del conferimenlo e cid
impone I'adozione di scelte di naiura prudenziate nell'individuazione dei criteri ¢
nell'apprezzamento  dei parametri uiitizzati nella suddetta sfima. Di
conseguenza, | risultati riportali in questo lavoro peritale esprimono una
configurazione di valore coerente solo ed esclusivamente con un'ipotesi di
conferimento regolata dalla norma sopra citata,

L'art. 2343-ter ¢.c,, comma 2, lettera b}, prevede che "...non & altresl richiesta
la relazione di cui all'art. 2343, primo comma, quando il valore attribuito, ai fini
della determinazione del capitale sociale e dell'sventuale sovrapprezzo, al bani
in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore [...] al valore risultante da una
valutaziohe riferita ad una data precedente di non olire sel mesi il conferimento
e conforme ai principi e crileri generalente riconosciuti per la valulazione dei

beni oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga da un esperto™: ~."

indipendsnte da chi ha effeltuato il conferimento, dalfla societd e dal ;6&{3&18
esercitano individualmente o congiuntamente if controlio sul soggetto gonferente
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Informazioni
utilizzate

Data di riferimento

o sulla societd medesima, dotato di adeguata e di comprovata
professionalita...”.

Lo Scrivente redige la Relazione dichiarando di essere indipendente dal
Conferenti e dalla Conferitaria e di possedere tull | requisiti personail e
professionali richiest! dalla lsgge per 'espletamento di simili incarichi.

Lo Scrivente, raccolte te informazion! necessarie ed effettuate le opportune
indagini, prosegue di seguito con la descrizione della Societa e delle Quote,
descrive | criteri di valutazione adottati e i risultati otlenutl ed espone l'analisi di
sensibilita det valore al variare di alcuni parametri di valutazione.

| documenti e le informazioni (di seguito nell'insieme le “Infarmazioni”) su cui la
Relazione si basa sono stati ottenuti direttamente dalla Societa o indirettamente
da AEB, e da fonti pubblicamente disponibill. Di conseguenza, eventuali
scostamenti rispetio alle conclusioni raggiunte nella Relazione potrebbero
derivare da imprecisioni, errori e omissioni nelle Informazioni a noi farnite.

Le principali Informazioni ulllizzate al fini dello svolgimenio dell'incarico
comprendonao:

¢  Bilanci d'esercizio di Gelsia Ambiente S.r.l. relativi agli esercizi 2016-2018;

*  Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2019 di Gelsia Ambiente
S

e Piano industriale decennale redalto per gara doppio oggetto redatto da
Ernst & Young nel dicembre 2017 (“Plano gara doppic oggetio™;

e Relazione previsionale 2019 e triennale 2018-2021 di Gelsia Ambiente
Sl

e  Elenco soci di Gelsia Ambiente S.r.l, e relative quole di partecipazione in
data al 30 giugno 2018;

e Presa d'aito distribuzione dividendo straordinaria di “Gelsia S.r.l." in natura
di parteclpazioni di "Gelsia Amblente S.r.l." e "RetiPit S.r.l." a favore dsl
somuni soci;

¢ Comunicaziong della Societa in merito all'aggiornamento degli investimenti
previsti nel pericdo 2019-2021 e alle crescite, marginalita, capitale
circolante netto e investimenti 2022-2028.

Tali Informazioni sono state integrate mediante colloqui ed incontri con il
management della Societa e di AEB {di seguito il “Management") in relazione
all’allivita svolta e al seltore e contesto competitivo, e mediante informazienl
finanziarie (quali prezzi di borsa, dati economico-patrimeniali, ecc.) otienute
attraverso banche dati specializzate e ricerche sul settore di riferimento,

La data d] riferimento della presente stima & il 30 giugno 2019 (di seguito la
“Data di Riferimento”).

Al fini della presente analisi lo Scrivente ha avuto assicurazione da parte del
Management circa Fassenza di eventi successivi alla Data di Riferimento che
possano avere un impatto rifevante sutle conclusioni della Relazione.

DUFF &" PHELPS Relaziong di stima ox arl. 2343-tef 6.6, comma 2, latlera b) del valore delle quote detenute dal socl In Gelsia Amblenta S.1.L. ol 30 pivgno 2619
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Avvertenze

Le conclusioni raggiunte devono essere interpretate alla luce delle seguenti
ipotesi:

la valutazione deile Quole & stata eseguita in ipotesi di continuita aziendale
della Socleta, considerandone "atiuale configurazione e modello operativo
e I'attuale contesto normative e regolamentare; in ogni caso la valutazione
nen prende in considarazione aventi esterni futuri straordinari o inattest;

la valutazione della Societa & stata effettuata con il metodo finanziario,
verificato con it melodo comparativo, basati sui dati consuntivi di Gelsia
Ambiente S.r.l. al 30 giugno 2019 (redatti secondo 1 principi contabili
internazionali IFRS) e prospeltici conlenuli nella retazione previslonale
20198 e friennale 2019-2021, integrati dalla comunicazione ricevuta dalla
Societa relativamente all'aggiornamento degli investimenti previsti nel
periodo 2019-2021 ¢ alle crescite, marginalita, capitale circolante netto e
investimenti 2022-2628 (le "Prolezioni”}; i dali consuntivi e prospeflici deita
Societd non sono stati oggetto di due diligence da parte dello Scrivente;

'Incarico non prevede lo svolgimento di verifiche e accertamentl clrca
l'eventuale sussistenza di passivita di nalura fiscale, contrattuale o
previdenziale connesse a problemaliche non riportate nelle Informazioni;

la Relazione non potra essere utilizzata per finalild diverse da quelle
indicate nel paragrafo "Oggetto dell'Incarico”;

to Scrivente dichiara inoltre che il presente Incarico sara realizzato secondo
criteri conformi a quelli previsti dai Principi ltaliani di Valutazione 2015
{"PIV"), cui lo Scrivente attesta piena adesione;

lo Scrivente dichiara di possedere la competenza e esperienza necessarie
per assolvere il presente Incarico, cosl come richiesto dal PIV I1.2.6 e PIV
11.2.6;

lo Scrivente, nel compimento del presente Incarico, dichiara di aderire al
“Code of Ethical Principles for Professional Valuer "delfIVSC {International
Valuation Standard Council),

Secondo i PV le definizioni di valore sono:

- i “valore di metgato”, secondo il PIV 1,6.8: il valore di mercato di
un'attivita reale o finanziarla (o di un'entita aziendale) o di una passivita
& il prezzo al quale verosimilmente la medesima polrebbe essere
negoziata, alla data di riferimento dopo un appropriato periodo di
commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano
in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari
pressioni {obblighi a comprare o a vendere);

- il "valore normale di mercato”, secondo il PIV 1.6.12: il valore normale
{di mercato) di un'attivita & il prezzo che si stima si formerebbe sul

mercato in condizionl normall, nelle quali i prezzi non siano
inglustificalamente depressi o irrazionalmente elevali, rispstto ai
fondarnentali;

- I "valore Intrinseco (0 economico), secondo il PIV 1.6.8: il valore
intrinseco (o economico) di un'azienda esprime I'apprezzamento che
un quatstasi soggetto razionale operante sul mercato senza vincoli e in
condizioni di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla dala di
riferimento, in funzione dei benefici economici offerti dall'altivita
inedesima e dei relativi rischi.




e Secondo Il PIV IV.5.2 la configurazione di valore nel caso delle valutazioni
ai fini di conferimento & rappresentata dal valore normaie di mercato dei
beni. Nel caso di conferimenti di aziende o di rami di azienda il valore di
conferimento & normalmente rappresentato dal minore fra it valore
intrinseco e il valore normale di mercato dei beni conferiti. in casi particotari,
'esperto potra adottare anche pit di una configurazione di valore, che tenga
conto delia logica delf'operazione di conferimento nel pitt ampio contesto
dell'operazione acquisitiva. Nel caso specifico, Jo Scrivente ha ritenuto che
it valore minimo fosse costituito dal valore intrinseco {0 economico).

DUFF €D’ PI‘IELPS Relazions di stima ox art. 2343:ler ¢.c., comma Z, lsllera b} det valore delle quote detenula dal soci in Gelsia Ambients S.r4. al 30 glugno 2019
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Sezione 02 Descrizione del
settore e del quadro
normativo di
riferimento




Settore dello
smaltimento rifiuti

SMALTIMENTO RIFIUT!

1| settore dello smaltimento rifiuti in talia & un seltore frammentato con ollre
5.000 imprese autorizzate a ritiro e allo smaltimento, con meno del 5 % delle
aziende che coprono oltre Ii 50 % del fatturato complessivo. Altrove non & cosl:
in Francia, oftre la metd def ricavi & in mano a solo due grandi gruppi, mentre in
Inghilterra a non pits di cinque.

G indici det costi di gestione dei rifiuli si riferiscono alle allivita di raccolta,
traitamento e smaltimento del rifiutl e al recupero del materiali {divisione 38
dell'Ateco 2007). Tall indici misurano l'andamento nel tempo dei costi di
produzione delle atlivita di gestione dei rifiuti, con riferimento all'acquiste di beni
e servizi, al costo del personale dipendente e al coslo d'uso del capitaie.

Tra i1 2017 e it 2018 l'indice di costo della gestione dei rifiuli & aumentato dello
0,6% ltrainato dagli acquisti di beni e servizi (+1,4%) e delle spese del personaie
(+1,2%) a fronle della riduzione de! costo d'uso del capitale (-1,1%).

Rispetic al due sotlo-setlorl economicl che compongono 'indice totale (raccolta,
trattamento e smallimento dal rifiuti il primo, recupero dei materiali il secondo),
Fandamento dei costi nel 2018 mostra che il sellore che ha fatlo registrare
maggior! aumentt & stato quello del recupero del materiali (+1,1%) rispetto a
quello dell'attivita di raccolta, trattamento e smaltimento dei rifluti (+0,3%),

£ bene comunque preclsare che lindicatore impiegato dall'lstat & di tipo
indiretto, data “f'assenza di fonti informative rilevanti per Ia produzione di indici
di prezzo alla produzione per it settore della gestione dei rifiuti”.

In mado mollo sintelico, I'ndice mostra chiaramente che gestire I rifiutl comporta
un costo economice — a fronte di ingenti vantaggi ambientali e sociali — e
Investimenti dedicati: {'talia produce ogni anno circa 135 milioni di
tonnellate di rifiuti speciali e circa 30 milioni di tonnellate di rifiuti urbani, che
devono essere gestili secondo logica di sostenibilita e prossimita.

L'tstat nel suo Report “Raccolta differenziata del rifiul: comporlamenti e
saddisfazione dei ciltadini e palitiche nelfe ¢ittd” ha registrato una diminuzione
della produziane di rifiuti e aumento della raccolta differenziata. Nel 2017, la
quantita raccolta di rifiuti urbani era in diminuzione rispetto al 20186, La quota
della raccolta differenziata invece era in crescita di 3 punli rispetto all'anno
precedente raggiungendo cosl il 55,5%. Nel 2018 1'87,1% delle famiglie ha
effettuato con regolaritd la raccolta differenziata delfa plastica (39,7% nel 1998),
il 71,3% dellalluminio (27,8%), 1'86,6% della carta (46,9%) e 1'85,9% del vetro
{62,6%).

Hivelli piti alti di produzione di rifiuti urbani si rilevanc in Emilia-Romagna (642,2
kg per abitante) e Toscana (600,0). | Molise (377,0) e la Basilicata (345,2),
invece, sono le regloni in cul se ne producono di meno.

Lafrequenza della raccolta differenziata dei rifiuti urbani varla sul territorio: livelli
molto elevatl si registrano nella provincia autonoma di Trento {74,6%), in Veneto
{73.6%), In Lombardia (69,6%), nella provincia autonoma dl Bolzano {68,8) e In
Friuli-Venezia Giulla {65,5). In queste stesse zone la quantita pro capite dl rifiuti
urbani & inferiore o prossima alla media ltalia.

Sempre nel 2018, il 68,2% deile famiglie ritiene di soslenere un costo elevato
per la raccolta dei rifiuti, it 28,2% lo giudica adeguato. Si stima che le famiglie
resident! nelle Isole sianag le pitl insoddisfatte: giudicano slevalto il costo nel 78,4
dei casi, quota che scende al 58,9% nelle regioni del Nord-ovest.

DUFF 8}' PI’IELPS Relaziona i stima ox a1t 2343-tef ¢.c., comma 2, leltera b} del valore dells quote detenute dai soci In Gelsia Ambiente 5.1, af 30 giugno 2019
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Normative con
impatto nel settore
dei rifiuti

Rispetto al servizio di raccolta porta a porta dei rifiuti si definisce molto
soddisfatto il 25,3% delle famiglie itatiane (it 33,4% nel Nord-est e il 31,0% nel
Nord-ovest). Al di sollo della media nazionale le altre ripartizioni geografiche:
17,7% al Sud, 198,4% al Centro & 21,8% nelle Isole.

NORMATIVE CON IMPATTO NEL MERCATO DEI RIFIUTI
1. La gestione integrata dei rifiuti urbani

Il Codice Ambientale prevede per la prima veolta una “gestione integrata del rifiuti”
{art, 200, comma 1, lell, a, del D. Lgs. 152/2008).

Gia nel decrelo Ronchi si parlava di "gestione unitaria del rifiuti urbani®, ma con
questa espressione ol si riferiva al superamento della frammentazione delle
gestionl e al principio di autosufficlenza territoriale e di prossimita,

Nel Codice ambientals invece "gestione integrata” indica che |'insieme di attivila,
comprendente la realizzazione e gestione degli impiant! (art. 201, comma 4, leit,
a}, art. 202, comma 5) deve essere svoito da un unico soggetto, In sostanza,
lutte {e allivila che rientrano nella "gestione” come definita nsil'arl. 183, comma
1, lelt. g) (raccolta, trasporto, recupero e smallimento dei rifiuti, compreso il
controflo di queste operazionl, nonché il controllo delle discariche dopo la
chiusura) sono soggette ad un unico regime, Individuato dallart. 202
{(affidamento del servizio mediante gara) e affidate ad unico soggetto.

Un aspetto da esaminare riguarda la distinzione tra “ciclo integrato dei rifiuti” e
“gestore unlco per l'intero ambite”.

il ciclo integrato det rifiuti (definizione all'art. 183, lefl. d), richiedendo che esso
comptenda anche lo smaltimento, che deve rvealizzarsi completamente
aff'internc dell'ambito, conduce all'unlcita del soggetio gestore, che si desume
anche dallo scopo della legge, in quanto fonda |'organizzazione su ambiti
territoriali oftimali; lo scopo & il "superamento della frammentaziona delle
gestioni atfraverso un servizio dl gestione infegrata dei rifiuti® {arl. 200, comma
1), anche per raggiungers "adeguate dimenstonl gestionall",

£ quindi chiaro che la disciplina presuppone che vi sia un unico gestore per
ambito terriloriale.

L'arl. 183 del Codice Ambientale, nel definire it gestore det servizio di gestions
dei rifiuli, prevede, comunque, che esso possa ricorrere ad allre imprese "per fo
svolgimento di singole parti del servizio medesimo", coordinandole.

il gestore dal servizio, pertanto, pud ricorrere ad altre Imprese, in possesso dei
requisitl di legge, per lo svolgimento di singole parti del servizio, fermo restando
il suo ruolo di unico referente della gestione e coordinalore delle imprese
partecipanti. In ogni caso Faffidamento deve riguardare la realizzazions
dell'intero servizio (art. 201, comma 4).

2. L'Autorita d'ambito e |a gestione integrata del rifiuti

Il Codice Ambientale persegue 'obiettive dell'unicitd del governo dell'ambito
aftraverse l'istituzione obbligatoria delle Autorita d’ambito (art. 201, comma 2),

it Codice prevede che obbligatoriamente gli enti locall del medesimo ambito
costituiscane e pertecipino ad una Auwloritd d'ambito, struttura dotata di
perscnalitd giuridica "alfa quale & trasferilo Uesercizio delle loro compelenze in
materia di gestione Integrata dei rifiuti".

DUFF (‘,:" PHELPS Relazione di sting ex ant. 2343-ter c.6., comma 2, leltera b del valore dalle quota delenuia dal soci in Gelsia Amblante 8.0, 81 30 \]'ugyn’
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La discipiina delle forme e | modi della costituzione delle Autorlta & dl
competenza reglonale.

Lo Autoritd d'ambito sono ora obbligatorie 8 non vi sono equivod! sulla loro
natura di entf locali di secondo grade, poiché a dette Autorita spetta per legge
statale Fsssrcizio delle competenze locall in materia di gestione integrata dei
rifiuti (“& trasferito”, e non *sara frasferito”}, non vi & quindi margine di scelta che
richieda la manifestazione di volonta di ciascun ente componente.

Nel testo del Codice Ambientale, FAutorita d’ambito & un soggetto dotato di
personalita giuridica, espressione delle autonomie lacall — e quindi
rappresentative dl secondo grado — che ha compiti di indirizzo politico
amministrativo, di amministrazione attiva {essenzialmente la gestione delle
gare} e di controlio.

£ il soggetto cui compete a “gestione” dei rifiuti urbani ed assimilati, che indice
le gare ad evidenza pubblica, al quale & demandata “l'organizzazione,
I'affidamento e il controlla del servizie di gestione integrata dei rifiuti” {art. 201,
comma 1).

{noltre "L'Autoritd d'ambito organizza il servizio e determina gli obietiivi da
perseguire per garantirne la gestione secondo criteri di efficienza, di efficacia, di
economicitd e di trasparenza; a tal fine adotta un apposito piano d'ambito, in
conformita a quanto previsto dall'art. 203, comma 3" (art. 201, comma 3).

£ I'Autorita d'ambito che aggiudica il servizio (art. 202, comma 1), il contratto di
servizio intercorre tra Autorita d'ambito e | soggetti affidatari del servizio. Spelta
alle Autoritd d'amblto deflnire “le procedure e le modalila, anche su base
pluriennale, per il conseguimento degli oblettivi previsti dalla parte quarla det
presente decreto”, ed elahorare “un piano d’ambito comprensive di un
programima degli interventi necessari, accompagnato da un piano finanziario e
dal connesso modello gestionale ed organizzativo” (art. 203, comma 3},

La nuova struttura organizzativa disegnata dal Codice porta, dungue, noviia di
nan poco conte: 'unico referente soggettivo per tuite le aziende di settore &
'Autorita d’ambito e non pitl | Comuni, singoli o assaciall. Queslo referente
esclusivo & uh soggetto composto da una componente politica (tanti quanti scho
I Comuni compres] nell'ATO), agnuna portalrice di esigenze progprie e a volte
anche particolari per specificita {avendo riguardo al contesto terriforiale piutiosio
che alle dimensioni dell'ente specifico). Di converso il gestore non pud ricoprire
cariche alfinterno dell'Autoritd e non vede, nella propria compagine societaria,
la presenza di alcun soggefto politico. Nelta appare, infalli, nel disegno
normative 1a separazione fra le funzioni di governo {riconosciute al'Autorita a
garanzia prioritaria dell'unitarieta gestionale) e le funzioni di geslione.

3. Le modalita di affidamento del servizio nella disciplina del rifiut!

La novild di grande peso introdotta dal D. Lgs. 182/2006 & la prescrizione di
affidare a ferzi, medianie gara, I'intero servizio, {compresa la realizzazione e
gestione degli impianti, e compresa naturalmente la raccolta, Ja raccolta
differenziata, la commercializzazione & lo smaltimenlo completo di tuili i rifiuti
urbani e assimilatl prodotti alt'interno dell'Ato, art. 201, comma 4, lett, a) e b).

L'aggiudicazione del servizio mediante gara compete all'Autorita d'ambito.

L'art, 202, comima 1, del Codice Ambientale, infatti, nelio stabilire che I'Autorita
d'ambito aggiudica il servizio di gestione integrata del rifiuti urban! mediante
"gara", preclsa che la sisssa deve essere disciplinata dal principl e dalle
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digposiziont comunitarie, In conformita ai criteri di cui alfart. 113, comma 7, dei
D, Lgs. 267/2000, E emersa fin da subito, quindi, Ja scomparsa della possibilita
di scelta tra diversi modelli di gestione come consenlito dal comma 5 deli'art.
113 del TUEL soslituita daila previsions delia procedura ad evidenza pubblica
per [a scelta del geslore. Il Codice, dunque, ammelte una sola maodalita di
affidamento del servizio, ritenendo che in gquesto settore esista un mercato dove
operano soggelli economici ed & quindi intervenuto a futela di quel mercato, e
in definitiva della concorrenza, creando per i rifiuti una disciplina di setlore
diversa rispetio a quella ordinaria,

E disciplinala anche lutilizzazione dei beni strumentali per if servizio, In modo
diverso rispetio a quanto prevede I'arl. 113 del TUEL.

Secondo l'art. 113, alla scadenza di ciascun pericdo di affidamento {e in esito
alla successiva gara di affidamento) “le reli, gli impianli e le altre dolazioni
patrimoniali di proprieta degli enfi locali o delle societa di cui al comma 13, sono
assegnati al nuovo gestore” {art. 113, comma 9 del Tuel).

Tali societd {quelle del comma 13) “pongono le reti, gli impianti e e altre
dotazioni pattimoniali a disposizione del gestori incaricati della gestione del
servizio.,.a fronte di un canone stabilito dalla competente Autorita di settore, ove
prevista, o dagli enti locali’,

Secondo [a nuova disciplina relativa alla gestione del rifiuti, invece, "gli impiantl
e le allre dotazioni patrimoniali di proprieta degli enti locali gia esistenti al
momento deii'asseghazione del servizio sone confariti in comodalo ai soggetli
affidatart del medesimo servizio®. Prescrizione che potrebbe essers inlerpretata
nel senso della necessaria graluild dell'wilizzazione degli impiantt di recupero o
smaltimento, gratuito essendo il comodato. Ma che pud essere invece inlesa ne
senso che spetl allAutorita locale decidere nelluno o hell'altro senso, non
essendo decisivo 'uso del termine "comodato” ed esistendo d'altra patte la
regola generale secondo cui I'wilizzators degli impianti paga un canone.

L'art, 201, comma 6 del codice ambientale provvede a completare fa disciplina
prevedendo una durata del rapperto non inferlore al 15 anni, salvo durate
maggiori stabilite con legge regionale.

A queste, altre previsioni si aggiungeno, relative al personale degli ex gestori &
allo svolgimento delle gare. Quanto al personale dei gestore uscente, art. 202,
comma 8, prevede il passaggio diretio ed immedialo al nuovo gestore con la
salvaguardia delle condizioni contratiuali, colleltive ed individuali, in atto, Si
applica Fart. 2112 del c.c. (trasferimento di ramo d'azienda).

Poiché la nuova modalita di affidamento del servizio & una soltanto (la gara), &
necessaria una disciplina specifica che preveda la cessazione anche anticipata
delle gestioni precedenti.

A questo provvede I'art. 204, secondo cui | gestori attuali esercitano il servizio
“fino all’lstiuzione e organizzazione del servizio di gestione integrata dei rifiuti
da parte delle Autoritd d'ambito”, espressione che va ragionevolmente
Interpretata nel senso che le vecchie gestioni durano fino alf’affidamento ai nuovi
gestori, noh essendo conceplbili soluzioni di cantinulla nella gestione.

' pits precisa la dizione utitizzata nef'art. 198 ("Sino all'inizio delle altivita del
soggette aggiudicatario della gara ad evidenza pubblica indefta dall'Autorita
d'ambito ai sensi dell'art. 202, | comuni continuano la gestione dej rifiuti urbani e
del rifiut] assimilatl avviall allo smaltimento in regime di privativa nelle forme di
cul alf'arl. 113, comma 5, del decrelo legistativo 18 agosto 2000, n, 267°); tale
disposizione — “i comunl continuanc la gestione” ~ pud naturalmente riferirsi




anche a gestioni in economia o a gestioni dirette svolte allraverso societa in
house.

La ratio di tali disposizioni va rinvenuta, alfresl, nella scelta generale della
lagislazione setioriale in materia di rifiuti del Codice Ambientale, che si fonda
sull'idea che | problemi delfa gestione dei rifiuti urbani non pericolosi siano risolti
in un ambito territoriale definito, tendenzialmente di dimensione provinciale:

- arh. 195, lett. o) linee guida statali sulla cooperazione {ra enti locali
nell'ambito;

- art. 186, lett. g) delimitazione regionale degli ambiti;

- art. 199, lett. d) ed e) auwtosufficienza e promozione regionale della
gestione per ambiti;

- art, 200, comma 1: la gestione dei rifiuti urbani & organizzata per ambiti,
secondo | criterf del superamento della frammentazione dalle gestionl
e del conseguimento di adeguate dimensioni gestionali;

- arl. 202, i servizio & aggiudicato dall'Autorita d'ambito come servizio di
gestione (art. 183 lett. d) integrata (art. 183 lett. cc) comprendente il
complesso delle aflivita volle ad ottimizzare la gestione dei rifiut], i
compresa {'attivila di spazzamento.

La continuazione delle gestioni attuali, se pur attribuite con modalita considerate
legittime anche dalla normativa successiva, sarebbe radicalmente in contrasto
con tutte le finalitd della disciplina. Detlo in sintesi, nel settore rifiuti, alla
questione di cui si occupa la disciplina generale {consentire la continuazione
delle gestioni che gia erano in regola), st aggiunge I'altre aspetto, it riordino delte
gestioni attraverso la scelta di un gestore per ambito.

La disciplina transitoria dell'art. 204 def Codice Ambientale si inserisce in un
contesto che presuppone una rapida attuazione dsl nuovo sistema, anche se i
termini previsti dal Codice non sono slati rispettati (era previsto dal Codice i
termine del 31.01.2007), data la necessité aimeno de! piano d’ambito per poter
altuare le procedure sulla scelta del gestore.

L'ohiettivo del legisiatore & di avere un'unica funzlone di regolazione det ciclo
affidata all'Auloritd d’ambito. Per questo it Piano d'Ambito deve parlire subito,
con le caratteristiche di un piano industriale di sistema.

Una volla concluso che nella fase attuale si tralla di applicare 'art, 204 del
Codice Amblentale, occorre esaminare quall effelti pi precisamente sono
prodotti da quella norma nella fase transioria,

i comma 1 dell'art, 204 non sembra presupporre un apposito provvedimenio
amministrative di proroga, che richiederebbe una motivazions caso per caso.
Dicendo che "i soggetli che esercitano il servizio, anche in economia, alla data
di entrata in vigore della parte guarta del presente decreto, continuano a gestirlo
fino alla istituzione ed organizzazione dei servizio di gestione integrata dei rifiuti
da parte dell'Autorita d’ambito”, sembra vaglta dire che atmeno di nerma non si
deve provvedere, in caso di scadenza naturale, a nuovi affidamenti,

La “continuazions" delle gestioni fino alla scefla del nuovo gestore & un
passaggio hecessario, deciso direttamente dalla legge. Con la conseglenza
che, salvo sampre la possibitita per {a p.a. di disporre diversamente per ragioni
particolarl, adeguatamente motivando, [ geslori esistenti alla data di entrata in
vigore del codice — indipendentemente dal titolo — hanno "diritlo” di continuare
{'attivita.
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A ben vedere questa disposizione & posta a tutela della riforma, per rendere
possibile che la gestione del servizio e lindividuazione del nuova gestore siano
effettivamente e tempestivamente faiti a livello d’ambilo, e non ih modo
frammentato, come fin qui generalmente avvenuto. Sara quindi sufficiente,
alimeno nel primo periodo, che gli amminisiratori prendanc afto che le gestioni
continuano In regime di proroga ex lege. Tutlo cld a condizione che si tratti di
gestioni in essere nell'aprile 20086,

i '‘espresso riferimento delfl'art. 204 ai "soggetli che esercitano il servizio alla data
di enfrata in vigore del presenle decreto continuano a gestirlo...” rende chiaro
Pintento del legistalore di evitare nuovi affidamentt intermedi tra la cessazione
delle gestioni esistenti ¢ P'affidamento del servizio integrato di gestione dei rifiuti
da parte dell'Autorita d’ambilo.

Alla stessa conclusione induce fa previsione del comma 3 dello stesso articolo
204 prevedendo la nomina del commissaric ad acta da parte del Presidente
della Glunta Regionaie nel casi di iInadempimento da parte deli'Autorita d'ambito
antro il terniine pravisto dal comma 2 {31 gennaio 2007).

I problema & che questi terminl sono ormai scaduti, La disposizione legislativa
(art. 204), che le gestioni in essere conlinuano ~ quale che sia la loro forma -
fino alla nuova organizzazione del servizio & evidentemente legata aila
previsione che le Autorita d'ambito provvedano subilo ai nuovi affidamenti.

Questa siluazione di inademplenza, che richiede una celere approvazione del
piano d'ambito, promessa indispensabile dell'affidamento del servizio, noh pud
perd portare alla conclusione che ciascun comune possa essere autorizzato a
provvedere singolarmente, perché quasto fradirebbe anche fa volonta della
legge, di organizzare i servizio a dimensione d'ambito, tendenzialimente
mediante un unico gestore.

Se si dovesse concludere che, scaduto it periodo transitorio, occorre procedere
con Paffidamento del servizio tramite gara — perché cosl dice [a legge (Fart. 202
del Codice ambientale) e cosl dice la giurisprudenza (che sempre pill spesso
afferma, anche dl fronte all'art. 113 del TUEL, essere la gara ia regola e
I'affidamento in house I'eccezione che va molivata) ~ competerebbe ali Autorita
d'ambito di indirla per I'infero ambito e per Fintero ciclo, anche in assenza di un
piano d’ambito con tutte le conseguenze negative che c¢ié comporterebbe anche
in ragione della lunga durata — 15 annt — prevista per 'affidamento del servizio,

£ urgents, dunque, al fine di evilare Pinsargere di contenziosi che si dia
attuazione alle nortne, anche attraverso {'intervento sostilutivo regionale,

Dunque, riassumendo fe considerazioni sulle modalita di affidamento del
servizio nella disciplina del rifinti, si deve cancludere che il Codice Armblentale
prescrive la procedura ad evidenza pubblica per la sceffa del gestore. Infatti:

- L'articolo 202 del D. Lgs. 152/2006 prevede: "L'Autoritd d'ambito
aggludica il servizio dl geslione Integrata dei rifiuti urbani mediante gara
disciplinala dai principi e dalle disposizioni comunitarie, in conformita
al criterl di cul all'art. 113, comma 7, del decreto legistativo 18 agosto
2000, n. 267, nonché con riferimento all’'ammontare del corrispeflive...,
tenuto conto delle garanzie di caratlere lecnico e delle precedenti
esperienze specifiche dei concorrenti, secondo modalitd e termini

3

definiti con decreto dal Ministro dell'ambiente....... B

- lart. 198 dice che "sino all'inizio delle altivitda del soggetio
aggiudicatario delfa gara ad evidenza pubblica indetta dall'Autorita
d'ambito, | comuni (o gll ent di bacino} continuano la gestione dei rifiuti
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urbani ...In regime di privativa nelle forme di cui afl'art. 113, comma &
forme che sono quindi destinate a cessare;

- Tart. 201 dice che le attivita di gestione ed erogazione del servizio sono
affidate "al sensi dell'art. 202 e nel rispetto della normativa comunitaria
8 nazionale sullevidenza pubblica; quindi non si pud neppure
argomentare dicendo che la normativa comunitaria consente I'in house
e che quindi il rinvio lascia aperia I'applicazione sia dell'in house, sia
della gara, perché i richiamo & specifico alla normativa comunitaria
sull'svidenza pubblica;

- lo stesso camma 1 delfart. 202 conliene dei criteri di seleziohe del
gestore {'ammontare del corrispettivo offerlo) che non sono pertinenti
ad un rapporto /n house, ma lo sono se si fralta di selezionare un
soggetto terzo, pubblico o privato.

A sostegno di tale Interpretazione si possono richiamare:

- art, 160 del medesimo D. Lgs. 152/2008 che, nel disciplinare la scelta
delie forme di gestione e procedure di affidamento del servizio idrico
integrato, richiama espressamente la possibilita della gestione in
house, cosa che non avviene per i rifiuti;

- schema di decreto correttivo def D, Lgs. 152/20086, approvato in prima
leltura dal Consiglio dei Ministei il 13 settembre scorso, prevede una
modifica all’art. 202: "le parole: "gara disciplinata” sono sostituite dalle
seguenti: "procedure disciplinate" ed & soppresso il riferimento al
comma 7. | tempi di un'evenluale approvazione delinitiva def testo
carrattive sono, tuttavia, molto lunghi a seguito del mancato rispetto dei
tempi stabiliti della legge delega e conseguente decadenza dei
“correttivi® in itinere. it nuovo ed unico schema di decreto legislative in
itinere dovra ora ripercorrere 'intero iter previslo, ossia ire approvazioni
da parte def Governo alternate da due approvazioni delle Commissioni
parlamentari;

- ladecisione dellAutorita Garante della Concorrenza e del Mercato del
27/09/2006 ove si legge, fra l'altro, “si ricorda come, da ultimo, anche
P'articolo 202 del decreto legislativo 3 aprile 2006, n. 152, Testo Unica
in materla ambientale, espressamante stahbilisca che le competenti
autorita di ambito aggiudicano il servizio di gestione integrata dei rifiuti
urbani mediante gara disciplinata dai principi e dalle disposizioni
comunitarle, In conformila ai criteri di cui all’articolo 113, comma 7, det
decreto legislative 18 agosto 2000, n, 267, Si definisce chiaramente
con cid la necessité di confronto tra operatori — indipendentemente
dalla natura gluridica dei medesimi e, sopratiutto, dailla rispsttiva
{itolarita del capitale sociate — improntato ai principl concorrenza, cosi
come anche dalla stessa Autorila pits volte ribaditi”;

la successiva ampia e argomentata decisione della medesima Autorita
del 14/12/2008, cul si rinvia;

- lasenienza del TAR Campania Napaoli sez. | 02/08/2007 n. 7229 da cui
emerge che "}l nuovo sistema delineato dal dlgs. 152/06 per la
gestione integrata dei rifiuti urbani, caratterizzato dalla separazione
delle funzioni di indirizzo, organizzazione e controlio da quelle geslorie
(artt. 201, co. 4, e 202, co. 1), persegue l'obisttivo del superamento
della frammentazione delle gestioni sulla base di ambiti territoriati
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ottimali (art. 200, co. 1, lefl. a) attraverso la previsione di una gestione
“integrata” dei rifiuti, ad opera di un unico gestore cul vengano affidate,
a mezzo di procedura comunitaria, la realizzazione, gestione ed
erogazione dell'intero servizio (comprese le allivita di gestione e
realizzazione degli impianti) e la raccolta, ta raccolta differenziata, la
commercializzazione e lo smallimento completo di twith i rifiuti urbani ed
assimilatt prodotti all'interno dellATO (ant. 201, co. 4). cosicche
{'alfidamento e I'avvio della gestione integrate appaiono incompatibili
con la sopravvivenza di gestionl parziali pressistenti, si tratti o meno di
gestionl direlte, in house o affidate a terzi. Ne consegue l'interesse del
legislatore a segnare lo spartiacque tra il vecchio ed il nuovo sistema
di gestlone, stabilendo che le gestioni in corso, una volta conclusa la
complessa fase d'avvio del nuovo modello, debbano cessare,
ancorché anlicipatamente, A cio st & provveduto con gli arlt, 198 e 204,
che vanno rettamente intesl net senso di sanclre la cessazione in agni
caso, anche in via anlicipata, delle gestioni in corso, a seguito
dell'affidamento del servizio integrato al nuovo gestore. La decadenza
delle gestioni in corso risponde allesigenza di evitare che la loro
prosecuzione (benché legillimata dai rispettivi titoli) pregiudichi
I'esercizio In forma integrata del servizio nell'intero territorio. Non si
vede, viceversa, In qual modo una proroga ex lege delle gestioni
preesistent] sino all'affidamento del nuovo servizio possa servire a {ale
interesse, essendo la gestione integrata comungue destinata a fare,
del preesisiante, tabula rasa"”.




Sezione 02 DeSCFiZione de”a
Societa
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Il Gruppo AEB

Il Gruppo AEB rappresenta una ira le prime multiutility in Lombardia per fatturato
e clienti servili e sl colloca tra i primi 15 operalor! a livelio nazionale. Allivo nel
settori della distribuzione e vendita del gas, delfenergia eleltrica e calore,
nonché nel servizl amblentall, it Gruppo con pitt di 600 dipendenti, opera
principaimente nai comuni della Brianza, servendo un {olale di 450.000 abitani
e oltre 200.000 clienti. li totale dei ricavi consalidati del 2018 del Gruppo AEB &
pari a oltre 220 milioni di ewo.

Ad oggi il Gruppo AEB & costituito da 4 societa, Olire alla holding AEB, &
composto da 3 societa di business:

e Gelsia S.rl., afliva nel settore delfa vendita dell'energia elettrica e gas
naturale, e ne! settore della produzione di energia e calore;

e Gelsia Ambiente S.r.l, attiva nel settore dei servizi ambientalt;

¢ Reli Pit s.rl., attiva nel settore della dislribuzione del gas naturale e energia
elettrica e ifluminazione pubblica.

La holding AEB, oltre al ruolo di capogruppo, opera direttamente nel seftore delle
farmacie comunall e impianti sportivi,
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L'azionariato al 36 giugno 2019 del Gruppo AEB ¢ cos! composto:
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H Gruppo AEB & slalo oggetlo, di recente, di una serie di operazioni di riassetlo,
razionalizzazione e semplificazione sulla base della delibera dl revisione
straordinaria delle parteclpazioni di cui all'art, 24 del D.l.gs 1756/2016 (27/10/17).

Altualimente le azloni che hanno avute attuazione sono:

- configurazions della capogruppo AEB quale vera e proprla holding di
gruppo, accentrando in capo alla stessa le funzioni di staff e
amministrative;

- vendita delta partecipazione della controllata Gelsia Sl in
Commarclale Gas & Luce Srl;

- distribuzione da parte di Gelsia S.r.l. di un dividendo straordinario in
natura per lrasferire le partecipazion! detenute in Gelsia Ambiente S.r.i.
o RetiPil ai propri soci.

Inoltre nellultimo semestre vi seno alcuni avvenimenti che hanno determinato
del cambiamenti alf'interno della compagine azionaria delle varie societa, in
particolare:

- il Comune di Ceriano Laghetto sta definendo le procedure necessarie
per ricevere i dividendo in nalura (partecipazioni in Gelsia S.r.l.
Ambiente e RetlPid) da Gelsia S.r.l.;

- il Comune di Macheric non ha pariecipalo alla distribuzione del
dividendo straordinario da parte di Gelsia S.1.1,, ha invece alienato la
propria partecipazione in Gelsia S.r.l. alla socletd Canarbino che a sua
volta I'na pol ceduta ad AEB. La parlecipazione del Comune di
Macherio in Gelsla S.r.l. & ora in capo ad AEB, con conseguenti effetti
sul possesso di partecipazioni in Gelsia Ambiente S.r.l. e RetiPil;
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- il Comune di Macherio ha richiesto di poter uscire dall'azichariato di
ReliPit secondo quanio previsto daila Legge Madia, con una
liquidazione in denaro della propria quota, pari allc 0,064%, per un
corrispettivo di € 99.698,43;

- ha avule luogo il riacquisto da parte di AEB delte azioni detenute dal
Comune di Muggié in AEB slessa, a sequito del processo di revisione
straordinaria delle partecipazioni possedute dal comune, di cui all'art.
24 del D.Lgs 175/2016;

- & avvenuta la cessione parziale di azioni proprie da parte dl AEB al
Comune di Barlassina in dala 27 giugno 2019 (comune che ha
manifestalo la volonta di aderire al percorso delineato con la gara a
doppio oggello relaliva a Gelsia Amblente S.r.l), con il conseguente
Ingresso del suddetto comune nella compagine azlonaria.

Con deliberazione Consigliare n.53 del 27 dicemibre 2018, il Comune di Seregno
ha definito un piano di riassetto organizzalivo socielario del Gruppo AEB, in
parziale modifica e inlegrazione del contenuti della revisione straordinaria, che
prevede il completamento del plano di razionalizzazione del Gruppo con una
configurazione delto stesso che veda la confluenza di tutti i soci pubblict In AEB,
altraverso il conferimento in AEB, per la parte non gia detenuta in AEB, da parte
det soci di RetiPitl S.r.l., Gelsia S.rl. e Gelsia Awbiente S.rJ, delle quote da essi
detenute in tali socield, ad eccezione del 30% detenulo da A2A Integrambiente
in Gelsia Amblente S.rld..

Tale modelio consente di disporre di una struttura di governance su un unico
livello, garantende al Gruppo unilarieta di indirizzi strategici e industriali,

Pertanto la sirutiura della governance del Gruppa post-riassetto risullerebbe Ia
seguente:

Struttura del Gruppo AEB post riassetto
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SOCieté Gelsia Ambiente gestisce | servizi di igiene ambientale in 26 Comuni del territorio
Brianzolo, servendo una popolazione di circa 450.000 abitanti.

Per ventitre di questi (Albiate, Besana in Brianza, Biassono, Bovisio Masciago,
Briosco, Cabiate, Ceriano Laghetto, Cusano Milanino, Cesana Maderno, Desio,
Giussano, Limblate, Lissone, Muggid, Renate, Rovello Porro, Seregno, Seveso,
Sovico, Trlugglo, Varedo, Veduggio con Colzano, Verano Brianza), la Societa si
occupa della raccolta, del trasporto e dello smaltimentoftrattamento dei rifiuti,
gestisce le Plallaforme Ecologiche e [o spazzamento stradale, manuale e
meceanizzato. Aftraverso il costante impegno delfa Societa e dei clttadini
brianzoli, la raccolla differenziata In questi Comuni ha raggiunto it 77%.

Por i rmanenti Comuni, Gelsia Ambiente si occupa dei servizi di
recuperofsmaltimento o di infermediazione,

Di seguito si riporta la composizione dei soci della Socleta al 30 giugno 2019:

Gelsia Amblente S.r.l. (30 giugno 2019)

Quote 30 glugne

Sacio 2018 %
AEB 2.521.413.25 53,978%
Geslion Sendzt Desio s.el. 133.638,29 2,659%
Gelsia s.r.l. 9.045,18 0,184%
AZA Inlegramblente s.r.L. 1.401.366,10 20,000%:
ASSP S.pA. 112.318,11 2,404%
Coimune di Bovsio Masclago 156.287,35 0,327%
Comune di Cesano Madewno 122.075.00 2,613%
Comune dl Varedo 14,398.81 0,308%
Comune di Lissone 331,633,30 7,100%
Comune di Nova tilanese 8.718,71 0,1445%
Comune di Blassono 3,428,390 0,073%
Tolale 4,671.220,49 100,000%

DUFF & PHELPS Retfazione di stima ax art. 2343-ter ¢.c., comma 2, lattera b des valore datin quote detenuts dai soci in Gelsia Ambiente S .rl. a1 30 glugno 2019
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Sezlone 03 Dati economico-
patrimoniali consuntivi
e prospettici della
Societa




H i i riportano nel seguito | dati economico-patrimontali consuntivi della Societa
Dati econo - Si ripo
nomico relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016 - 2018 e al primi sei mesi del

patrimoniali consuntivi 2ots ¢H1 20197):

GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Conto aconomico
Migliaia di Euro

2016 2017 2018 H1 2019
Consuntio  Consuntivo  Consuntho}  Consuntivo
RICAVI TOTALY 30.21¢ 33.518 38,142 23.419
Cresciia %% 6,87 T1.G% 13.8% .
Costi oparativ (27.352) (30.745) {35.716)] 21.871)
incitiniea st Ricsvi Jola G Ry O3,
EBITDA 2.858 2,773 2.428) 1.648
Incidenza st Ricavi Tofati % 9,5% 8.3% 5.4% 6.6%
Ammortamentt {1.182) {1.435) (1.684) (925)
N Totall 44 3405 4,0 SR B
E€8IT 1.676 1.338 742 623
Incidenza sa Ricavi Tolali % 5,58% 4,0% 1,95 2,754
Prowentti{Oned) finanziad netti {52} {19) {34) (31)
frdtdeoen s Ricad Talali % BV £, 5 G 4
Prowentif{Onen) straordinari netti 4 a 48, 0
foii suf Toial 4 [N a0 feaon HRTES
RISULTATO ANTE IMPOSTE 1.624 1,319 756 592
neidenza sq Rivavl Yatali % 5.4% 3,48% 20% ?
Imposte (667} 437} (302) (216}
Incidenza su Ricavi Tolali % «1,9% -1,3% -0,8% -0,9%
UTILE NETTONPERDITA NETTA) 882 454 376
Ingidenzia su Ricavi Tolali % 2,6% 1,2% 6%

| ricavi totali della Societa nell'esercizio 2018 sone stati pari a € 38.142 migliaia,
in aumento del 13,8% rispetto all'esercizio precedente grazie ad un aumento del
portafoglio gestito che a sua volta ha portato ad un auments della quantita di
rifiuti prodottifraccolti, mentre al 30 giugno 2019 sono risultali pari a € 23.418
migitaia,

I costi operativi sono in aumento principaliments per effetto dell'incremento nel
numero di comuni serviti e per magglari costi di smaltimento. L'EBITDA del 2018
& risultato positivo per € 2.426 migliaia {6,4% del ricavi tolali), mante nel primo
semestre 2019 & risultato parl a € 1.548 migliala, parl al 6,6% dei ricavi totali.

L'EBIT ha seguito {o stesso andamento dell'EBITDA, risultando positivo per €
742 migliata nel 2018 (1,8% del ricavt totali) e parl a € 623 migliala net primo
semestre 2018 (2,7% del ricav! totali).

L'utile netto & risultato positive per € 454 migliaia nel 2018 {1,2% dei ricavi totali)
e per € 376 miglaia nel primo semestre 2019 (1,6% dei ricavi totali).

DUFF & PHELPS Relazione di stima ax arl. 2343-ter ¢.¢., comrma 2, leltera by del valore delle quate detanute dai soci in Gelsia Ambiente S.r.l. al 30 gugno 2019
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GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Stato patrimoniale

Migtiala di Euro

39/42/2016  31742/2017  31/12/2018]  30/06/2019

Consunlivo  Consuntho  Consunliva]  Consuniivo
fmmablil2zazlonl immateriall 1.513 1,500 1.683 1.620
tmmobittz zazionl maledatl 5.808 6.996 10.097 10.812
Allrs atiidlaipasaivla non comentl 1.859 1,130 804 1,183
{MMOBILIZAZIONI 9,478 9.626 12,689 12,744
Magazzino 62 338 278 209
Craditf commasciolt 7.139 8.085 12,719 14.129
Altes atlivia cononti 1.080 827 956 680
Debill commerclall (4.413) (4.648) (7.793) {8.622)
Altre passivild conentt (2.241) (2.057) (2.487) (2.928)
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 1.926 2.548 3.874 3.860
Incidenza s Ricavi Totall %% 6,4% 7.6%, 2.6% 7.6%
TFR {1.088) {1.054} {864) (482)
Al fondi {639) (658) (599) (622
CAPITALE INVESTITO NETTO 9.478 10.461 14.669 14.759
Debiti per finanziament 1.301 876 8.876; 4,642
Credili finanzisf (1.004) ¢ 0 )
Disponibliita liquide {610) (764) {2.129), (179}
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA {213) 112 4,746/ 4.460
PATRIMONIO NETTO 9.692 10.349 9,924 10.300

La situazione patrimoniale della Sccleta al 30 giugnio 2019 presentava
immobilizzazioni materiali parl a € 10.012 migliaia, costituite da terreni e
fabbricali, impianti, altrezzature indusiriall e altri beni, immobilizzazioni
immateriali pari a € 1.520 migliaia, costiluife da diritti di brevetto,
immobilizzazionl in corso e altre Immobilizzazioni immaterisk, e altre
attivitég/passivita non correnti pari a € 1.183 migiiala, costituite da altre attivita
non correnti {comprendenti depositi cauzionali, crediti verso clienli e ratei e
riscontl atlivi) e passivita non correnti (comprendenti ralet € risconti passivi e
imposte differite atlive e passive).

i capitale clrcolante netlo della Sociela alla stessa data risultava positivo per €
3.560 migliata, costitulto da rimanenze per € 299 mighala, crediti commerclali
per € 14,129 migllala, altre attivita correnti per € 680 migliaia, debiti commerciali
per € 8.622 migliaia e altre passivila correnti per € 2,926 migliaia.

i TFR e | fondl per rischi e oneri della Societa al 30 giugho 2019 risultavano pari
a € 992 migliaia e € 522 migliaia rispettivamente.

La posizione finanziaria nefla a tale dala risuitava negativa (debitoria) per €
4.460 migliaia, costituita da debiti per finanziamenti per € 4,642 migliaia, crediti
finanziari, costituiti da crediti verso conltrollanti, per € 4 migliaia, e disponibilita
liquide par € 179 migliaia.

Il patrimonio netto della Societd al 30 giugno 2019 era perianto pari a € 16.300
migliaia.
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: H - Sl riportano di seguito i dati economico-patrimoniali prospettici 2019-2021 dsfla
Datl economico Socletd risultante dalle Proiezioni delia Societa;

patrimoniali
ttici
GELSIAAMBIENTE SR.L.
Conto aconomico
Migliala di Eurg R
H2 2419 2019 2029 2021 2022 2023

Pioezioni|  Proieziont  Prolezionl  Peoleziont  Prolezioni  Procainsd
RICAVI TOVALE 25.137] 48.556 46.841 47.569 48,283 49.007
et E n. 2% 5% (X3 1,5% 1,55
Costh operalid 123 334)] {45.4135) (43.176) {43942 (#4.677} {35.239)
i Jutatll EOXE R EEE G EF I Baii
EBITDA 2.003] 3881 3.868 3.657 3712 3.768
Weldangs i ]easi Tetofi % 8,05 7.5% 7% L 7,75 [2e

Amgnoctarenti

{1.259)] .18 (2.228) {2.220} {2.034)
5 G A0 i R

B

EQIT 745 1.388 1.437 1.437 1,680

cigera s su figavi 1A 263 35 30¥ 3,85

GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Conto aconomico

Mighaladlgwo e

2024 2025 2026 2027 2026

Proleziont  Prolezionl  Proleziont  Proleziom  Prolezlonl

RICAVI TOTALI 48,142 §0.468 §1.245 52,014 62,784

Cresaita % f,5%% 1,80 1,535 (54 4,55%

Costi uperalhé (45.918} (46.607)

(7.305)  (40.015) {48736}

EBITDA 3.824 2.88% 3,840 3,999

heclderza su Ricavl Tatal) 25 77 2T e 7
Amnortamenti (1.847) {1.807) (1.954) (1.884)
Feivih sha 37 z R LR
EBIT 1.977 1.975 1.986 2.018
Incigenza sy Ricavi Totali %, EX 3,9 3.9%% 3,95

Iricavi {otali delta Societa sono previsti dal Management nel 2018 pari a € 48.556
migliaia, +27,3% rispetto alf'esercizio precedente grazie all'ampliamento del
perimelro a seguilo della gara doppio oggetto e alle nuove gestioni a partire dal
1 lugllo 2019 di Barlassina e Carate Brianza. Nel 2020 i ricavi totali sono previsti
in diminuzione del 3,5%, dovuto anche alla riduzione del perimetro di attivita in
seguito al termine delle gestioni di Biassono e Muggid a fine 2019, in crescita
dell’'1,6% nel 2021, sia per 'ampliamento delle prestazioni di raccolta e
spazzamento verso i comuni che per ticavi da aftivitd di smaltimento, e in
crescita inflazionistica dell'1,5% negli anni successivi.

! costi sono previsti aumentare principalmente nella voce del personale, che
crescerd per la gestione di nuovi territori, ma anche nel maggiori costi di
smaltimento, conseguenza del maggtori volumi gestiti ma anche di un mercate
che continua a evidenziare prezzi di smallimento dei rifiuti in crescila. Inoltre &
previsio un incremento delle spese di affitto sede, I'avvio del pagamento delle
rale di un mutuo da € 5.000 migliaia e maggiori costi informatici per F'introduzione
del sistema SAP.

L'EBITDA & previsto dal Management pari a € 3.551 migliaia nef 2019, 7,3% dei
ricavi totall, in aumento In vafore assoluto rispetto all'esercizio precedsnte,
L'EBITDA & previsto poi manteners! tra il 7,7% e it 7,8% dei ricavi totali negli
ssercizi successivl.

£
DUFF & PHELPS Retazions di stima ox on1. 2343-ter 6., comma 2, lettera b) del valore delle quote detenuts dai sociin Galsia Amblente S.rl. al 30 giugno 2019
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L'EBIT & previsto seguire lo stesso andamento dell'EBITDA, risultando pari €
1,368 migliala, 2,8% del ricavi totall, nel 2619, £ pot previsto mantenersi tra il
3,0% & il 4,0% dei ricavi totali in funzione dell'evoluzione degli ammortamenti.

GELSIA AMBIENTE SR.L,

Dattaglio fluss! patrimoniall
Migllata dl Ewo

i3 3610 2019 20367 2oz 2022 2023
Proerient| Prolezion!  Prolezien!  Preezion)  Prolezion  Proleztord
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 6.218 6218 5.808 5,907 5.998 6,088
i % i 2 [ 4 LA [ PRAT e [
Flusso Gapltale clscolante netto {2.658) (2.544} 409 {98) {69) {00}
Altii fonds 632 632 632 632 632 632
Flusse Alfirt tond| 1o kxl o 0 g [}
It \ jofto lmma {1,674 (2.350) 6.572) (3.927) (858} {4,400}
GELSIA AMBIENTE S.R.L,
Dettagilo flussi patrimoniali
Migliaia i Euro
2024 2028 2026 2027 2028
Pioiezlont  Prolezloni  Proleziont  Profezion!  Profezlon!
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 6477 6.269 6.364 6.459 6.556
E B i1 i i > H i LA
Flusso Capitate clreolanto nollo (91) {93y (94) (95) (97)
Ne fondi 832 632 632 632 §32
Flussa Altsl fondi 0 ¢ 9 g 0
Inve sttmentl immuobltizzazlon! material ¢ hnma (300) (900} (500) {480} {300}

It capitale circolante netto della Societa & previsto pati a € 6.218 migliala, patl al
12,8% dei ricavi totali a fine 2019, per poi mantenersi costante, per tutti gli anni

di piano, al 12,4% del ricavi totali.

Negll annl prospetlici non sono previste variazioni dei fondi mentre sono previstt
investimenti pari a € 2.350 migliala (4,8% dei ricavi) nel 2019, € 5,572 migliala
(11,9% dei ricavi) nel 2020, € 1.927 migliaia {4,1% dei ricavi) nel 2020 e
compresi tra lo 2,9% e lo 0,6% dei ricavi neghi anni successivi.




Sezione 04 M@tOdOIOgie di
valutazione

3
DUFF 69) PHELPS Relaziona di stina ex art, 2343 ter ¢... comma 2, lettera L) det valore deilo quole datenute dai soct in Gelsia Amblente §.r.J. at 30 giugno 2019
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Principali
metodi di
valutazione

Nel seguito si riporta una sintetica descrizione delle metodologie comunemente
uiilizzate per la valutazione delle societa:

. it metodo patrimoniale;
. il melodo comparativo;
. il metodo reddituale.

Il metodo appropriato per stimare il valore economico in una dala situazione
dipende dalla natura del bene preso in considerazione e dalle circostanze che
circondane la slima di valore.

Metcdo patrimoniale

Vi sono due tipologie di metodo patrimoniale, (i} il metodo del patrimonio netto
rettificato e (ii} it metodo patrimoniale complesso.

() I metodo del patrimonio netto rettificato esprime il valore dell'azienda
in funzione del suc palrimonio, guantificandolo pari al valore di ricostruzione
delio stesso nella prospettiva di funzionamento aziendale. Questo valore
coincide con I'investimento netlo che sarebbe necessario ad avviare una nuova
impresa con una struttura patrimoniale medesima a quella oggetio di
valutazione.

La valutazione di una societa con Il metodo del patrimonio neito rettificato
necessita di un approfondite esame di tutti gli elementi del patrimonio, | quali
vengono aspressi in base a criteri di valulazione che, in alcuni casi, possono
divergere da quelli abitualmente utilizzatl per la redazione del bilancio d'esercizio
di una societa In funzionamento.

I principali critert di valulazione normalimente utilizzati al fini patrimoniali possono
essere cosl sintetizzati;

o gli elementi destinati, o destinabili, alla vendita, escluso il magazzino,
sono valutali in base al loro valore economico;

o it magazzino & valutato al minore tra il costo di acquisto o di produzione
pilt recente ed i costo medio di vendita al nefto degli cneri di
commercializzazione;

o i beni strumentali e immateriali sono valutali in base al valore
economica o al costo di ricostruzione a nuovo;

o i crediti ed | debili sono esposti ai valore netlo di presunto realizzo od

estinzione, lenendo inoltre conto, per | debiti gravatl da inlerassi, dei livello dei
tassi corrisposti agli enti finanziatori;

o le partecipazioni sono valutate facendo riferimento alle quotazioni di
mercato, al patrimonio netto retlificato o tramite altre metodologie valutative;
o per quanto riguarda i fondi accesi a spese future, al traltamento di fine

rapporto e a passivitd polenziali viene valuiala ta congruita e la pertinenza.

il metodo del patrimonio netta rettificato non considera il valore di eventuali beni
immateriali non iscritti a bilancio.

(it} I metodo patrimoniale complesso comprende invece la valorizzazione
dei benl immateriali dell'azlenda. Questo metodo si basa sul presupposto che |
beni immateriali, che generano costi ad utilitd differita nef tempo — come ad
esemplo a techologia, 'addestramento, le capacitd del personale, | marchi, il
portafoglio prodotti o la clientela - abbianc spesso un peso rilevanie net
determinare il reale valore complessive dell'azlenda,




Metodo comparativo

Il metodo comparativo o di mercato si basa sull'applicazione di moltiplicatori
ricavatl dal mercato a grandezze significative economico-patrimoniali della
societad oggelto di valutazione. Lo scopo & sviluppare rapporti - | multipli -
finalizzati ad individuare |a relazione che lega il prezzo di meycalo del capitale
deile imprese con varlabill economiche aziendali. | muitipli cosi calcolati sono
applicati alle variabili economiche della societd aggetto di valutazione in modo
da glungere, per mofitiplicazione, al valore ricercalo. Tale metode assume
direttamente dal mercato le attese di crescita dei risultati e I'apprezzamento def
rischio.

Nel metodo dei multipll [ rapporti sono cajcolati sulla base del valori espresst dat
mercato borsistico o in transazioni relative ad un insleme di imprese comparabili.
Di fondamentale importanza & Videntificazione di un campione di societd dotate
di omogeneita con ta societa oggetto di valutazione. A tat fine sono ponderale
alcune variabili per verificare I'adeguatezza delle societa comparabili, tra cui
settore di appartenenza, dimensione, grado dl redditivita, atiese di crescita e
area geografica dl operativita.

Considerala la nalura delle socleta e delle loro attivita possono essere applicati
muitipli di mercalo e di lransazioni comparabili relativi alla sola gestione
caralleristica dell'azienda, quali ad esempio FEV/EBITDA (Enterprise
Value/Eaming Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), oppure
allintera gestione aziendale, quali it P/E {Price/Earnings) o il P/8 (Price/Book
value).

Metodo reddituatel/finanziario

It metode reddituale {o il metodo finanziario dei flussi di cassa scontati) & una
fecnica di valutazione che fornisce una stima del valore economico del bene
oggetto di valutazione in base ai redditifflussi di cassa che Pattivita pud generare
In futuro nel corso della sua vita utite.

| redditi o flussi di cassa considerati possono essere quelli relativi alla sola attivita
operativa dell'azlenda e destinati al servizio di tutte le fonti di capitale (quall i
reddito operalivo o EBIT e il flusso di cassa operativo o FCFQ}, oppure essere
quelli destinati al servizio det salo capitale di rischio {quali il reddito netlo, il flusso
di cassa per gli azionisti o FCFE o dividendi).

Al fine di atlualizzare | redditl o | flussi di cassa viene utilizzato il costo medio
ponderato del capitale investito nella societa o WACC (Weighted Average Cost
of Capital) per scontare i redditi o fiussi aperativi, oppure il costo del capitale
propric o Ke (Cost of Equity}, per scontare i redditi o flussi per gli azionisti.

H costo del capitale proprio & determinato secondo il CAPM (capital asset pricing
model), tenendo conto del tasso di rendimenti degli investimenti privi di rischio
{tasso risk-free), del Beta (coefficiente che misura il rischio non diversificabile
associato all'investimento) e del premio per il rischio di mercato (Equity Risk
Premium o ERP)

I costo del debito & calcolato come stima di tungo termine del costo corrente
che Jimpresa deve sostenere per finanziare tramite debito i nuovi progetli di
investimento, awero # costo che Pimpresa dovrebbe sostenere per rifinanziare
le atlivita in essere.

I WACC fiene conto sia del costo del capitale proprio che del costo del debito,
con pesi relativi che fanno riferimento alla struttura finanziaria tipica in cui la
societéd opera.

DUFF & PHELPS

Relaziona di stima ox art, 2343-ler c.c., comma 2, lettera b) del valore dolla guote detenula dai soci in Gelsia Ambiente S.rl. al 30 giugno 2019
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Ne! metodo reddituate/finanziario il valore atiuale dei reddii o flussi &
solitamente stimato lunge un periodo di proiezione esplicita di alcuni anni, oltre
il quale & attualizzato il valore terminale, calcolato ipotizzando un reddito o flusso
normafizzato in crescita ad un tasso costante per il periode terminale,

Metodo selezionato

In considerazione della tipologia e dell'attivitd svolta dalla Societa e della
presenza di dati prospettici si & ritenwto che le metodologie pit idonee a
rappresentare il valore econontico dello stesso siano costituile dat metado
finanziario dello sconio dei flussi di cassa, quale metodo principale, verificato
con il metedo comparalive dei multipli di mercato, quale metodo di controfio.

{

i
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Sezione 05 Analisi valutativa della
Societa e delle Quote
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Analisi valutativa
della Societa -
Premessa

Metodo principale:

Metodo finanziario-
Oftica di continuita

aziendaie (a)

Nell'applicazione del metodo finanziario sono siatl ipotizzati due scenari: a)
oitica di continuita aziendale; la Societd si aggiudica in perpetuita anche le
successive concessioni; by oltica temporafe limitata: la Societa prosegue
Paltuale concessione fine alla scadenza del 2028 e non si aggiudica fe prossime
gare e quindi al termine del decimo anno ta sua attivita cessa e la Societa
pracede alla dismisslone del suoi bent al valore netto contabile di fine 2028.

Nella seguente tabella si riportano i risultati oftenuti neila valutazione della
Societa effeluata con {l metodo finanziarlo nelfollica di continuila aziendale:

GELSIA AMBIENTE SRL.

Metede finanziario - Otllca dl continulid azfendale

Migliala ¢} Ewo

H2 2019 2020 2021 02 2023
EBIT 745 1,437 $.437 1.680 1.661
Imposte senza lews {208) {401 o (469) {463)
NOPAT 537 1.036 1,036 1.212 1,197
+ Ammortamontt 1.268 2228 2220 203t 21407
+1- Variazione @'t fondl 7 0 [ [ 0
+- Vagazions capitale clielante nello (2.658) 409 {08) {89) (90}
- Iovesllment: nelti (1.674) {5.572) {1.627) {858) {1,400y
Flusso di cassa senza lova (2,460} {1.839) 1,231 2.296 1.814
Periedo ¢t atlualizzazione {2} 0,250 1600 2,000 3,000 4,000
Fattore di attvatizzazione 0,985 0,840 0,883 0.830 0,780
Flusso di cassa sehza feva scontalo {2.423) {1.789) 4.087 1.906 1.416
GELSIA AMBIENTE S.RL.
Metodo finanzlario « Oltica di continuith aztandate
MighaladiBug .
Anno
024 0285 2025 2027 2028 temmnata {1)
EBIT L7 $05 1988 2.015 2.052 1,789
Ioposle senza less 5521 1551) 554 {562) 1572) 1602)
HOFAY 1.426 £.424 1.432 1453 1419 1,297
+ Ammortareenti 1847 1.807 1.654 1.984 2007 2007
+1- Varazlora aitd fords 0 o o ] a a
+1- Veriazione copitate creolants patlo ©¥h (93} [t (L) (97} [{]
- fiyestimenti nett [E5]) (00} {£00) {400) 100} {2.007)
Flusss di capsd sanza feva 2.28% 2.338 2708 2.941 3.068 1.207
Pededo th altuabezaziona (2) 5,000 6,000 7,600 4000 3,000
Fallete & aliuxizzaziene 0,733 0,689 0.648 0,609 0.672
Flueso dl cassa egnza fova sconlalo 1613 1611 1.808 $.700 1,168
Valore alivalo da H2 2019 a 2028 8.852
fasso o ncanto WACC) 6.4%
Tasao di gse pepetug 0,0%
Flussa dr casss o0z 19\a noanatizzalo onno fenneata 1.207
Vriora temainalo non scontalo 20.263
Valors altuale 9ot valore terminale 11.684
Valore azlendale 20448
+1- Pasizions fnsnzizla netla (¢ Liquldtat - Debito) {$.460)
| o)
Valore aconomlica dei patiimonis netlo 14.994
Hote
fusso di €3553 lemnina'e & ca'cclato Ipobizzande imesumanti noamalzzat pid agd ammedamenti & arpscando I assn di
cresgitn pamelua al HOPAT, sl vatiazlons i capitate cltrdlanie nello e ag nestiment]
{2} 1t perodo o situatizzo Zona Ltivzza fa costdda1la *avdyear cormention® 03543 bpotizza chie f lusso di cass8 \enga
geneite it ognd p2audo B qu'ndi si assums | MomEnlo intermed.o, p2rd w'ore lamves's sh ulcizzs

marrento fnate dey'ultimo perioda b ffolazions esphiila




Metodo principale:
Metodo finanziario-
Ottica temporale
limitata (b)

E stato utilizzato un arco temporale di dleci anni (i sel mesi residut per 11 201 9),
coerentemente con le Proiezioni predisposte dalla Socleta, e un tasso di
attualizzazione {(WACC) pari al 6,4%.

Al finl della determinazione dell'imposizions fiscale sono state ulliizzate e
aliquote Ires e lrap vigenti (rispsttivamente 24% e 3,8%), applicale alle relative
basi Imponiblii,

Nell'Allegato A & riportato it calcolo del WACC: st & assunto un tasso risk-free
del 2,0% (parl al tasso di rendimento normalizzato dei titoli di stato tedeschi a
30 amni), un rischio Paese del 2,14 % (basalo su elaborazioni Duff & Phelps),
un beta unlevered pari a 0,40 (calcolato come mediana dei valori del campione
setezionato di socleta comparabill, fonte Bloomberg), un premio per il rischio di
mercato del 5,6% (basato su elaborazioni Duff & Phelps), una struttura
finanziaria obietlivo con incidenza di debito su capitale totale (Debt/Total Capital)
del 55,0%, calcolata come mediana aggiustata dei valori del campione
selezlonato di socleta comparabili, ed un coslo lordo del debito del 4,23% {pari
al rendimento normalizzato di un paniere di obbligazioni europee dlassificate con
rating BBB a 30 anni maggiorato di uno spread in ragione del rischio Paese),

I valore terminale & stato calcolato sulla base del flusso di cassa normalizzate
senza leva stimato nell'ullimo periodo di proiezione esplicita, pari a € 1.297
migliaia, basalo prudenzialmente sul'EBIT medio 2019-2028, mantenulo
prudenzialmente cosiante in perpetuita.

Al valore aziendale determinato, pari a € 20.446 migliaia, & stato sottratto il
valore della posizione finanziaria nella alla data di Riferimento, pari a € 4.460
migliaia, e i valore contablle del TFR alla Data di Riferimento (che risulta in linea
con it valore attuariale dello stesso), pari a € 892 miglaia, pervenendo ad un
valore economico della Societa pari a € 14.984 migliaia.

Nella taballa seguente viene riportata la sensibilita de! valore stimato al variare
del tasso di sconto (WACC) e del tasso di crescita perpetua:

Valore scopomico - Sensitivity Tasso dl crescita porpatua
9,00%  0,25% 0,50%

540% 19.063  19.356  19.679

6,00% 16.866 17.068  17.289

WACC 8,40% 14.894 15132  15.282

6,90% 13.877 13469  13.568

740% 11864 12023 12.088

Nella seguente tabella si riportano i risultati ottenuti nella valutazione della
Societa effettuata con il metodo finanziario nell’oltica temporale limitala:

DUFF & PHELPS Retaziona di stima ox art, 2343-ler ¢.c., comma 2, lettera b) def valoro detle quote dotenute dai soci in Gelsia Ambients S.r . al 30 giugno 2019
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GELSIA AMBIENTE S.R.L.
Motado flnanziarlo - Olllca temparale limilala
Migliata di Ewo

H? 2018 2020 2021 2022 2023
{:1hy 748 1437 1.437 1680 1.001
Inpoate senza lowe {200} {401y {401) 1469} {163}
NOPAY 537 4.038 1,836 1.212 1,197
4 Ammortamentl 1.258 2.228 2.220 2,031 2.107
+- Vaiaziono aftd fondy 76 ¢ ¢ ¢ 0
+1- Vrddazions capilale circolants netto {2.658) 409 (98} (89} {90)
~ Investiment nefti {1.674} (6.672) (4.927) (858) (4.400)
Flusso di cassa senza leva {2,480) {1.899) 1.231 2,286 1814
Periodo di altuatizzazione (f) 0,250 1.000 2.000 3,000 4,000
Fallore di alluahizzozions 0,985 0,040 0,883 0,830 6,780
Fiusso di cassa senza leva sconlafo {2.423) {1.785) 1,087 1.808 1.418
GELSIA AMBIENTE S.R.L.
Metodo finanzlario - Ottica temporale Iimitata
Migliala d] Euro
2024 2025 2026 2027 2028
EBIT 1977 1.875 4.986 2.015 2,052
Imposte senza fera {662) {851 {554} (562} {572)
NOPAT 1.426 1.424 1432 1,453 1.479
+ Ammorament) 1.847 1.207 1.854 1.984 2.007
+/- Vardazions alld fondi G ¢ o [} 1]
+/- Varlazions capilale ¢ircolante nello o) {93) {04} (95} {07}
« lnvestimentt nefli {900} (500) {500) (400} {300)
Flusso di cassa sanza leva 2,281 2,338 2,781 2,941 3,069
Periodo di ofluatizzazlans (1) 5000 6,000 7,000 4,000 9,000
Faltors di stuatizzazions 0,733 0,689 0,848 0,608 0,672
Flusso di cassa sanza lova | 1.673 1614 1.808 1,760 1,768
Valore atluale da H2 2019 a 2028 8,852
Tassw (i seonto (WACC) 8,40%
Copitate (moslite Netto 2028 $3.985
Vatora allusie deof valosa torminale 7.757
Vatoro azlondale 16.610
+1- Posizlone finenzlara netlo (+ Linuigtd/ - Debilo) {4460}
- Va'oo alluals TFR da tiquidare {992}
Vaiore sconomico del paliimonis nelto 11,158
Hole
() Il periodo di atluati fone ullizza {a | “rold-year lion" ossia ipotizza cha it fussa di cassa
VeNnga o ional to fi te In agnl pedodo e quindi st assume il momento intermedio

E stalo utltizzato un arco temporale di diect anni (i sei mesi residul per i 2019),
coerentemente con le Proiezioni predisposte dalla Societa, e un tasso di
altualizzazione (WACC) pari al 6,4%.

Ai fini della determinazione dellimposizione fiscale sono stale ulilizzate le
aliguote Ires e irap vigenti (rispettivamente 24% e 3,9%), applicate alle relative
basi imponibili.

Come valore terminale € stato ipotizzato che la Societa liquidi il capitale investito

netlo cantabile atteso a fine 2028, pari a € 13.985 migliaia, allualizzandolo al
{asso WACC.

Al valore aziendale determinate, pari a € 16.610 migliaia, & stato soltratlo i}
valore della posizione finanziaria netta alla data di Riferimento, pati a € 4.460
migliaia, @ il valore contablle del TFR alla Data di Riferimento (che risulta in finea
con il valors atluariale delio stesso), pari a € 992 migliaia, pervenendo ad un
valore economico della Soclela pari a € 11,158 migllaia.




Nella taballa seguente viene riportata la sensibilita del valore stimato al variare
del tasso di sconto (WACC):

Valare economico - Sonsitivity

540% 12589
5.90% 11.656
WACC  §40% 11158
6,90% 10487
7A0%  9.846

MetOdO principale‘ Nella tabella seguente si riparta ta media ponderata dei valori determinati con il
Metodo finanziario-

Stima del valore

metodo finanziario nelle due oltiche di continuita aziendale e temporale limitata:

GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Sommarlo df valutazlone

Valore economico Probablita

tetado principale
Melodo finanziado - Olica di continulta azfondals
Vatora ecanomico daf palimonie aatlo 14,804 %%

Motodo finanziario - Ollica temporale Hmitata
Valore ecanomice del paldmonle nello §1.158 875
Yalere aconomles del patrhmonio notto stimato 12.437

Si & ritenuto apportuno considerare prudenzialmente una probabillta pari a due
terzi par lo scenarlo di ottica temporale limitata e un terzo per 'ottica di continulta
aziendale. Ponderando | valorl olienuli con i metode finanziario, nell’otlica
temporate limitata {probabllita stimata pari a due terzi} e nell'oitica di continuita
aziendale (probabilita stimata pari a un terzo), si olliene un valore economico
della Societa parl a € 12.437 migliaia.

DUFF & PHELPS
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M t 0O dl ” : Nella seguente tabelta si riportano i risuitatl oltenuti nelfa valutazione della
e Od COntrO ,O Societa effeltuata con il metodo comparative del multipli di mercato sul’EBITDA:
Metodo comparativo

GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Metodo comparative - Multipli di mercato su EBITDA
Migliaia di Eurg

Infericre Superiore

EBITDA LTM 2.893
EV/EBITDA multipio 6,7 x 6,8 x
Valore aziendale 18.054 18.352
EBITDA 2020 3.665
EV/EBITDA muitiplo 4,7 x 53x
Valore aziendale 17,127 19.342
Valore aziendale stimato 17.591 18.847
+/- Poslzione finanziaria netta (+ Liquidita/ - Dehito} (4.460)

< TFR (982)
Valore economico del patrimonio netto 12.139 13.395

Nell'applicazione della metodologia comparativa dei mullipli di mercato & stato
ulilizzato I'EBITDA LTM e alteso per il 2020, rispeltivamente pari a € 2.693
migliaia e € 3.665 migfiala, applicando multipli rispettivamente pari a 6,7x-8,8x e
4,7x-5,3%, corrispondenti ai valori del primo quartile e della media det campione
di societa comparabili selezionate (si veda I'Allegato B}, in considerazioni delle
minori dimensioni & marginalita delta Societa rispetio alle societa comparabili
utilizzate.

Al range di valore aziendale stimalo cost determinato, pari a € 17.591-18.847
migliaia, & stato soltratto il valore della posizione finanziaria nelta alla Data di
Riferimento, pari a € 4.460 migliaia, e il valore contabile del TFR alla Data di
Riferimento (che risulta in linea con if valore attuariale dello stesso), pari a € 992
migliaia, pervenende ad un range di valore economico della Socleta pari a €
12.139-13.395 migliaia.

I valori cos! determinati con it metodo di controlio del multipli di mercato
supportano il valore individuato con it metodo principale del metodo finanziario,
pari & € 12,437 migliala, in quanto quest'ufimo si colloca allinterno del range
sopra determinato, 8i segnala inoitre che | multipli delle ransazioni comparabili,
riportali nell’Allegato C, supportane i muitipli di mercato ulilizzati.

AnallSI vaiutatlva i! valore econor@co delia Sociela stimato cc?n il melovdo principale, !I melodo

finanztario, verlficalo con Il metede comparativo, & pari a € 12.437 migliala. Di

delle QU ote consaguenza, di segulto st riporta il calcolo del valore defle quote dei singoll soci
al 30 giugno 2019:

DUFF (5’ PHELPS Relazione di stima ox art. 2343-ter ¢.c., comma 2, laltera b) del valore delle quole dalanulo dai soci in Gelsta Ambiente S.r.l. al 36 giugno 201
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Gelsla Amblente S.r.l. (30 giugno 2018)

Quote 38 glugno Valore economico
Soclo 2018 % quole
AEE ZBHATNE 53,9737 6.713.185,55
Gestiot Sendzi Dasia s.r.). 133.529,29 2,859% 355.544,80
Gelsias.cd, 9.046,18 0,194% 24.085,21
AZA (megramnitienta s.ol. 1.401,366.10 30,000% 3.731.099.87
ASSP SpA 112,316, 11 2,404%5 292.038.65
Comune d Bovislo Masclago 15.287,36 6,327 40.702,18
Comune di Cesano Madems 122.075,00 2,613% 323.021,42
Cormwe di Varedo {4.390.81 0.303% 3833112
Cownune di Lissone 331.633.30 7.100% #R2.964,62
Comwie Ji N Méanase 6.7¢8,71 0, 1443, 17.888.39
Comuna o Blassono 3.428,39 0,0733%% 2,123,00
Totalo 4.671.220,49 100.000% 12.437.000,00

DUFF &) PHELPS Relazione di stima ex al. 2343-ler ¢.o., camnra 2, loltara b) del valore delle queto detenute dai sociin Galsia Amblente S.ri. al 30 giugno 2019
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Conclusioni

Sulla base delle analisi e delle considerazionl contenute nella presente
Relazione, e con riferimento alla data del 30 giugne 2019, lo Sciivente ritiene
che il valore economico della Sociela sia parl a € 12.437.000
(dodicimilioniquatirocentotrentasettemila/00 £uro), come determinato con il
metodo finanziario, verificato con il metodo comparativo.

Pertanto, alla data del 30 giugno 2019, il valore delie Quote dei singoli soci della
Societa & riportato nella seguente tabella:

Gelsia Ambiente S.r.l. (30 glugno 2019)

Quote 30 glugno Vatora economico
Soclo 2018 % guate
AEB 2.521.413,25 63,078% 6.713,195.55
Gestionl Senszi Deslo s.rd. 133.639.29 2,859% 155.644,80¢
Ge'stasal 9.046,18 0.184% 24.085.21
AZA Integramblente s 1.0, 1.401.366,10 30,0007 3.731.699,87
AS5P Sp.A. 112.316,41 2,404% 209.038,65
Canihie & Bavslo Masdiago 15.287,35 0,327%% 40702,16
Comnune di Cosano Madeno 122.075,00 2,613% 325.021,43
Comiwo di Vaceda 14.396.81 0,308% 38.331,12
Canunag di LUssona $31,633,30 7.100% 682.984.82
Comung i Nova Mldanese 8718, 0,144% 17.888,39
Comuna gi Biassono 342838 0,073% 9.123,03
Tolale 4.671.220,4% 100,000% 12.437.000,00

Cid detto, lo Scrivente attesta, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343-ter, contma
2, fett. b) del Codice Civile, che la Conferitaria potra dare corso ad aumenti del
capitale sociale e all'iscrizione di eventuali sovrapprezzi in relazione alle Quote
conferite per un ammontare non superiore al valore economico delle Quote
conferlte sopra indicato.

Milano, 12 novembre

Enrico Rovere

Managing Director

DUFF &" PHELPS Relazione di stima ox arl. 2343-ler ¢.0., camma 2, letlera b) del valore dello quote datenute dai soci in Gelsia Ambisnte S.c L. 31 30 giugno 2019
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ALLEGATO A: CALCOLO DEL COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE (WAGC)
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ALLEGATO 8B: MULTIPLI DI MERCATO

GELSIA AMBIENTE S.R.t.

Metodo comparativo - Multipil di mercato
Data di Valulazione: 30 glugne 2019

Milionl di Euro
Market Entarprise EBITDA { Revenua

Socletd Valuta GCapltallzation Value LTM 2020
Blancamano S.p.A. EUR 7 118 0,1% nla
Derichebourg EUR 839 536 8,3% 8,5%
{assila & Tikenoja Oyj EUR 552 708 11,1% 13.0%
Seche Enmironnement SA EUR 275 725 16,8% 19,3%
Veolia Environnisment 8.A, EUR 11.852 23.550 14,4% 14,5%
Modiana 539 709 11.1% 13.8%
Medla 2.645 5.148 8,8% 13,4%
Primo Quartile 275 836 8,3% 11,4%
Terze Quariile 552 726 1,4% 15.8%
Massimo 11.852 23.550 15,8% 19,3%
Minimo 7 118 -0,1% 6,5%
GELSIA AMBIENTE R R 4.3 7.0%
Enterprise Value as a Multiple of

LM 2020

Sacletd EBITDA EBITDA
Biancamana 8.p.A, NMF ola
BDerchobourg 3,54x 3.4x
Lassila & Tikanoja Oyj 7,98% B,8%
Séohié Emironnement SA 7.76x 5,1x
Veolla Emdronnement 8.A. 7,98% 6,8x
Modlana 7.87x 6,47x
Modin 8,81x §,28x
Primo Quartilo 8,70% 4.67x
Tarzo Quadile 7,98x 6,07x
Massimo 7,98x 6,76%
Minimo 3,54% 3,42x
Mudtiplo setezionalo {(inimo) 6,70% £,67x
Mliiplo setezioanto Adassimel 8,81k 5,26x

Fonle: elaborazioni su dali Capital 1Q
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ALLEGATO C: MULTIPLI DELLE TRANSAZIONi COMPARABILI

GELSIA AMBIENTE S.R.L.

Multipll dolle ransazlon} comparablh
Dats Entarpricy Vaiue

Acqulrente S . shiuswa (€ ming BYIERITRA

AteaErA a0y 100 63%

YenSpA (2021619 8.0 nt
Keuprro Frud NP3 S0t senSpA 2215 &3 ELEIN
ey Bp g SpA (S Saved A2ASA [SESPRT 2654 24¢
AMANSp A (38 ) TS pA 23122014 1723 50¢
MBASpa ATASPA gt 2113 PR
Media 65x
Media corelta 4,9%
Mediana 50x
Minlme 25x%
Masdmao 15.3x

Fante: slaborazioni su dati Mergermarket

DUFF (c-")" PHELPS Relaziono dl stima ox arl. 2343-ter c.c., comma 2, letiera b) del valore dells quiote delanute dai soci in Gelsia Ambianle S.el. af 30 giugno 2019
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————————————————— VERBALE DI ASSEVERAZIONE oo
———————————————————— REPUBBLICA ITALIANA e e
L'anno duemiladiciannove, i1l giorno dodici del mese di novem-—
bre

SR
—————————————————————— 12 novembre 2019 ——————~~~~~~~~———————«.éz ;

In Milano, nel mio studio in lLargo Donegani, 2  —ceemmemo

Avanti a me dr. Ciro de Vivo, notaio residente in Milano, i-

scritto presso 1l locale Collegio Notarile, & comparso il
dottor:

- ROVERE Enrico, nato a Biella il 28 luglio 1964, domicilia-
to a Milano (MI), via Monti n. 8, iscritto all'Albo dei Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Biella al
n. 327/A e al Registro Revisori Legali al n. 166025, D.M. 27
aprile 2012, G.U. n. 37 del 15 maggio 2012, ————mmecmmme
della cul identita personale io notaio sono certo, il quale
mi presenta relazione di stima ex art, 2343~ter c.c., comma
2, lettera b, del valore economico delle quote detenute dai
soci al 30 giugno 2019 nel capitale sociale della societa
"GELSIA AMBIENTE S.R.L.", con sede legale in Desio (MB), via
Caravaggio n. 26/A, iscritta presso il Competente Registro
Imprese al numerc 04153040961, —— e e
Aderendo alla fattami richiesta ammonisco a sensi di legge
il comparente il quale presta quindi il giuramento di rito
ripetendo la formula "Giurc di aver bene e fedelmente proce-
duto alle operazioni a me affidate e di non avere avuto al-
tro scopo che quello di far conoscere al giudice la verita".

Di questo atto, in parte dattiloscritto da persona di mia fi-

ducia ed in parte scritto di mio pugno su una facciata di un
foglio, ho dato

ura al comparente, che lo approva e con
me taio lo sgptogerive.

i

i—
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DUFF&PHELPS

Milano, 12 novembre 2019

Spelt.le

AEB S.p.A.

Via Palestro, 33
20831 Seregno (MB}

Egregi Sighori,

con la presente leflera e l'allegata relazione di stima ex art. 2343-ter c.c. (“Relazione”) vl presentiamo
la stima del valore economico defle quole detenute dai soci in RetiPli S.1.1., in relazlone al prospettati
conferimenti di quote in AEB $.p.A. La data dl riferimento della presente stima & I 30 giugno 2018,

Risuitati

Sulla base delle assunzioni ufilizzate e delle procedure eseguile, come dettagliato nella allegata
relazione, il valore economico delle quote sopra specificate alla data di riferimento indicata & il
seguente:

RetiPiu S.r.L (30 giugno 2019)

Valore economico

Soclo Quote % quote
AEB S pA, 60.700.161,58 73,530% 119,166.278,01
Gestioni Sendzi Deslo S.r.l. 6.616.14119 8,803% 11.025.684,37
GELSIA S.r.l. 43.445,08 0,053% 85.291.20
ASSP S.p.A. 5.781.714,45 7.004% 11.350.637,08
Comunas di Bovsio Masciago 73.418,91 0,089% 144.135,69
Comunas di Cesane Mademo 586.276,33 0,710% 1.180.975,28
Comune di Varedo 68.142,02 0,084% 136.739,32
Comune di Lissone 8.341.840,43 11,317% 18.340.057,50
Comuna di Nowva Mifanese 189.262,60 0,228% 371.659,63
Comune di Biassono 86.5675,09 0,117% 189.597,57
Comune di Macherio 52,539,068 0,064% 103. 144,46
Totale 82.650.607,69 100,000% 162.063.060,00

Ringraziandovi per 'opportunita offerta, vi segnafiamo che In caso di necessita di chlarimentl sul
contenuto della relaziane potete contattarci al numero +39 0246712345,

Cordiali saluti,

Enrico Rovere
Managing Director

Duff & Phelps Holding S.r.t.

Dulf & Phelps Holding S.ed.

Centro Dirgzipaals Cotleoni Seds legale

Palazzo Cassiopea 3 Via tonte Rosa 81 - 20149 Mdano
2084 Agiate Brianza MMB / lalia Socleld a soclo unico

tel. +39 039 6323.538 Capitale Socia'e e 1004760,00 4y,

fax +30 039 65423.542 R.EA. Mlang 12977441 C.F. /) Reg, Imsprese 01777130129 2 PIVA 02476220158
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P Duff & Phelps Holding S.r.1., nella persona del Dott. Envico Rovere {(di seguito lo

remessa "Serivente”) ~ hato a Blella (B1) i 28 luglio 1964, domiciliato a Milano In Via
Vincenzo Monli 8, iscritto alfalho dei Dottori Commercialisti di Bielta e nel
Registro dei Revisori Legali ~ ha ricevuto lincarico {“Incarico”) da AEB 8.p.A,
("AEB" o la "Conferitaria”) di predisporre una relazione di sthina (“Relazione") del
valore ecanomico delle guote (le "Quote"} detenute dai socl (i “Soci® o
"Conferenti’) nel capitale sociate di RetiPiti S.r.l. {"ReliPil’ o {a "Socleta”) —
societa di dirilto italiano con sede in Seregno (MB), Via Palesiro 33, iscritta al
Registra delle Imprese di Monza e Brianza al n. 04152780962, capitale sociale
interamente versato di € 82,550.607,69 — in relazione ai prospettati conferimenti
di quote (“Conferimenii”) in AEB. ReliPili appartiene al Gruppo AEB ed &
soggelta a direzione e coordinamento di AEB.

Lo scopo della presente relazione (la "Relazions”) & la stima del valore delle
Quote ai sensi dell'arl. 2343-ter c.c., comma 2, lettera b) ali fini dei Conferimenti.

Oggetto dell'incarico

Giova al riguardo precisare che la relazione di stima é volta a tutelare oppostl
interessi, nei confronti dei quali, ai sensi dell'art. 2343, secondo comma, it perito
& tenuto a rispondere secondo quanto disposto dall'arl. 64 c.p.c.

Cid premesso, lo Scrivente ritiene itmportante fornire alcune precisazioni circa le
norme nelle quali s'inquadra il presente favoro peritale e i relativi riflessi sulle
scelte effettuate in sede valutativa,

t.a slima del valore defle Quote che i Cenferenti intendono trasferire alla
Conferitaria & redaila al fine di assolvere alle disposizioni dettate dagli arli. 2343
e 2343-ter c.c.; l'art. 2343 c.c., primo comma, prevede che “...chi canferisce beni
in natura o crediti deve presentare {a relazione giurata di un esperto designato
dal tribunale nel cui circondaric ha sede la societd, contenente la desarizione
del beni o dei crediti conferiti, 'altestazione che il loro valore & almeno pari a
quello ad essi allribuito ai fini della determinazione del capitale soclale e
dell’'eventuale sovrapprezzo a | criteri di valutazione seguitl...”.

Il processo valutativo in esame ha dungue lo scopo di stimare il valore
economico dell'oggetto del conferimento e quindi assicurare integrita det
capitale della Conferitatia, per la quola liberata mediante {'apporto delle Quote
conferite, Inoltre, 1a stima del valore delf'oggetto di conferimento deve sconlare,
come mostrato nell'articolo del codice civile precedentemente ilfustrato (cfr. ..l
loro valore & almeno pari a quello ad essi atiribuito ai fini della determinazione
del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo...”), limiti convenzionali che
la legge le assegna i relazione allo specifico scopo del conferimento e ¢id
impone I'adozlone di scelle di natura prudenziale nell'individuazione dei criteri e
nel’apprezzamento dei parametr ulllizzali ndla suddefta stima. Di
conseguenza, | risuliati riportati in questo lavora peritale esprimono una
configurazione di valore coerente sola ed esclusivamenie con un'ipotest di
conferimento regolata dalla nerma sopra citata.

L'art, 2343-ter ¢.c., comma 2, lellera b), prevede che "...non & altresl richiesta
la refazione di cui all'art. 2343, primo comma, quando il valore attribuito, ai fini
della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale scvrapprezzo, al beni
in natura o crediti conferiti sia pari o Inferiore {...) al valore risultante da una
valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il conferimentd:
e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazighe de
beni oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga da t} ) '
indipendente da chi ha effeltuato il conferimenio, dalla societa e dle soc e
asercitano individualmente o cangiuntaments il controllo suf soggeth (_:Qp( ent

DUEFF & PHELIS  Refaziono di stima ex arl. 23434461 6.0., conima 2, lattera b) dof vatore dello quole detenils dai sociin RetiPitt 5.1, a1 30 glughe 2010
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Informazioni
utilizzate

o sulla socleth medesima, dotato di adeguata e di comprovata
professionalita...”,

Lo Scrivente redige la Relazione dichiarando dl essere indipendente dai
Conferenti e dalla Conferitaria e di possedere tutti | requisiti personali e
professionali richlest! dalla legge per I'esplelamento di simili incarichi.

Lo Scrivente, raccolte le informazioni necessarie ed effettuate ie apportune
indagini, prosegue di seguito con la descrizione delia Societd e delle Quote,
descrive i criteri di valulazione adottati e i risultati ottenuti ed espone l'analisi di
sensibilita del valore al variare di alcuni parametri di valutazione.

{ documenti e le informazioni (di seguito nell'insieme le "Informazioni®) su cui la
Relazione si hasa sono stati ottenuti direttamente dalla Societa o indirettamente
da AEB, e da fonti pubblicamente disponibili. Di conseguenza, eventuali
scostamenti rispelto alle conclusioni raggiunte nella Relazione potrebbero
derivare da imprecisioni, errori e omissioni nelle Informazioni fornite allo
Scrivente,

Le principali Informazioni utilizzate ai fini dello svolgimento dell'Incarico
comprendono:

¢  Bitancl d'esercizio di RetiPit S.r., relativi agli esercizi 2018-2018;
e  Relazione Finanzlaria semestrale al 30 giugho 2019 di RetiPit S.r.l,;

*  Determinazioni del valore di rimborso relativi agli impianti di distribuzione
gas metano della Socista redatti da C.AR.T. S.p.A, alla data di riferimento
del 31 dicembre 2017 ("Perlzle CA.R.T.");

e  Tabella di sintesl dei valorl netll contablli e di rimborso degli impianti di
distribuzione gas metano ed energia eleltrica alla data di riferimento del 30
giugno 2019 redatta dalla Societd secondo e linee guida minisleriali sulla
base delle Perizie C.ART. e degli investimenti, disinvestimenti e
ammortamenti dal 31 dicembre 2017 al 30 giugno 2018;

s  Elenco socl di RetiPlt S.r.], e refative quote di partecipazione al 30 giugno
2019;

e  Presa d'atlo del 26 seltembre 2018 del Comune di Cerianc Laghetto della
distribuzione di dividendo straordinaric di Gelsia S.rf, in natura di
partecipazioni di Gelsia Ambiente S.r.l. e RetiPiu S.r.l. nei comuni soci;

e  Comunicazione del 28 marzo 2019 del Comune di Macherio a8 RetiPii
inerente la richiesta di liquidazione in denaro della partecipazione da esso
detenuta e relativa corrispondenza;

»  Dettaglio della posizione finanziarla nelta irimestrate di RetiPit S.r.l. dal 30
glugno 2018 al 30 giugno 2019.

Tali Informazioni sonc state integrate mediante colloqui ed incontri con il
management della Societa e di AEB (di seguito il “Management”) in relazione
all'attivita svolta e al seltore e contesto competitivo, & mediante informazioni
finanziarie {quali prezzi di borsa, dati economice-patrimoniali, ecc.) ottenute
aftraverso hanche datl specializzate e ricerche sul settore di riferimento.

=
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Data di riferimento

Avvertenze

La data di riferimento della presente stima & il 30 giugno 2019 (di seguito la
"Data di Riferlmento"). Ai fini della presente analisi lo Scrivente ha awuto
assicurazione da parte del Management circa assenza di eventi successivi alla
Data di Riferimento che possano avere un impatlo rilevante sulle conciusioni
della Relazione.

Le conclusioni raggiunte devono essere interprelate alla luce delle seguenti
ipotesi:

&

la valutazione delle Quote & stata eseguita in ipolesi di conlinuita aziendale
della Saciela, considerandone I'attuale configurazione e madelio aperativo
e 'altuale contesto normativo e regolamentare; in ogni caso la valutazione
non prende in considerazione sventi estemi futuri straordinari o inattest;

la valutazione della Societd & stata effettuata con it metodo det patrimonio
netto rettificato, verificato con il mefodo comparativo, basali sui dati
consuntivi di RetiPit fing alla Data di Riferimento (redatti secondo i principi
contabili internazlionali IFRS); i dati consuntivi della Societa non sono stati
oggetto di due diligence da parte dello Scrivente;

si sagnala che la valutazione della Socleta effeltuata con il metodo del
patrimonio netto rettificalo ha tenuto confo dei valori di rimborso degli
impianti di distribuzione gas metano ed energia eletirica comunicatl dalia
Societa e verificati dal Sottoscritto, basati sulle Perizie C.A.R.T. e aggiornati
sulla base degli investimenti, disinveslimenti e ammortamenti dal 31
dicembre 2017 al 30 giugno 2019 secando le tinge guida ministeriali;

Pincarico non prevede lo svolgimento di verlfiche e accerfament! circa
'eventuale sussistenza di passivitd di natura fiscale, contrattuale o
previdenziale connesse a problematiche non riportate nelle informazioni;

la Relazione non potra essere utllizzata per finalitd diverse da quelle
indicate nel paragrafo "Oggetto dell'incarico”;

lo Scrivente dichiara inollre che # presente Incarico & stafo realizzato
secondo criteri conformi a quellf previsti dai Principi flaliani di Valutazione
2015 ("PIV"}, cui lo Scrivente attesta piena adesione;

lo Scrivente dichiara di possedere la competenza e I'esperlenza necessarie
per assolvere il presente Incarico, cosl come richiesto dal PIV 11.2.5 & PiV
1.2.6;

o Scrivente, net compimento del presente Incarico, dichiara di aderire al
“Code of Ethical Principles for Professional Yaluer "del'IVSC (infernational
Valuation Standard Councily;

Secondo i PIV le definizioni di valore sono:

- il "valore di metrcato”, secondo il PIV 1.6.6: Il valore di mercato di
ur'attivita reale o finanziaria {o di un'entita aziendale) o di una passivita
& il prezzo al guale verosimiimenie la medesima polrebbe essere
negozlata, alla data di riferimento dopo unh appropriato periodo di
commetrclalizzazione, {ra soggestti indipendent] @ motivati che operano
in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari
pressioni (obblight & comprare o a vendere);

- il "valore normale di mercalo”, secondo H PIV .6.12: il valore normale
(di mercato) di un'attivita & 1} prezzo che sl stima si formerebbe sul
mercato In condizioni normall, nelle quali i prezzi non slang.-




ingiustificatamente depresst o irrazionalmente elevati, rispetto ai
fondamentali;

-1l "valore intrinseco (o econoniico)’, seconds il PIV 1,6.8; il valore
intrinseca (o economico) di un’azienda esprime Papprezzaniento che
un qualsiasi soggetta razionale operante sul mercato senza vincoli e in
condizion! di frasparenza Informativa dovrebbe esprimere alla data di
riferimento, in funzlone dei benefici economici offertl dalftattivita
medesima e deli relativi rischi.

e Seconde if PIV [V.5.2 la configurazione di valore nel caso delle valulazioni
ai fini di conferlmento & rappresentata dal valore normale di mercato dei
beni. Nel caso di conferimentl di aziende o di rami di azienda Il valore di
conferimentoe & normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco e il valore normate di mercato dei beni conferiti. In casi particolari,
l'esperto potra adottare anche pili di una configurazione di valore, che tenga
conto della logica delfoperazione di conferimento net pid amplo contesto
dell'operazione acquisitiva. Nal caso specifico, lo Scrivente ha ritenuto che
il valore minime fosse costituito dal valore intrinseco (o economico).

DUFF (SJ PHELPS fRetazions di stima ex art. 2343-tor ¢.., comma 2, leltara by del valore delle quols detenute dai soci in RetiPid S.r4, al 30 giugno 2019
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Settore della
distribuzione del gas
e dell’energia
eletirica

GAS

Nel 2018 i soggetti attivi sono risultati 207, tre in meno rispelto al 2017. | volumi
complessivamente distribuiti sono aumentati dell'1,5%, con evoluzioni diverse
fra le varie classi di imprese. La crescita pit elevata {2,7%) ha riguardato gt
operatort molto grand), seguili dai grand! {+1,9%). Sostanziaimente stabili i
volumi di gas erogati dalle medis imprese, mentre sono diminuiti | volumi di gas
distribuiti dalle imprese di dimensioni piccole {-5,7%) e piccolissime (-3,5%).

Complessivamente | 207 operatorl attlvi nel 2018 hanno distribuito 32,1 miliardi
di m®, 462 mitioni di m? in pitt dell'anno precedente, a 23,8 milioni di clienti finali.
il servizio & stato geslito attraverso 6.426 concessioni in 7.190 comuni.

il raggruppamento delle regioni nelle consuete ripartizioni di Nord, Centro, Sud
g lsole mostra cifre del tutto analoghe a quelle degli scorsi anni: al Nord viene
erogalo Il 70,1% del gas distribuito a livello nazionale a 13,3 mitioni di clientt (i
55,8% del tolale nazionale); seguona it Centro con il 20,1% del gas, erogato a
5,9 milioni di clienti (Il 24,6% del totale) e infina il Sud e la Sicilia, con il 8,8% del
gas a 4,6 milloni di clienti (il 18,5% del totale nazlonale).

La distribuzione di gas naturale in ltalia avviene per mezzo di 262.361 km direte
{di cui, nel 2018, 401 non In funzicne), il 57,8% In bassa pressione, i 41,5% in
media pressione e lo 0, 7% in alta pressione. Oltre alle reli, la distribuzione del
gas avviene per mezzo di circa 6.700 cabine e 100.000 gruppi di riduzione finale.
il 58% delte reti (152.585 km) & collocato al Nord, il 23% al Centro (59.782 km)
e ilrestante 19% (49.983 km) si rova al Sud e in Sicilia. Mediamenta i distributori
possiedono I'85% delle reti che gestiscona. | Comuni, invece, ne possiedono il
10,7%. Le quote di proprieta variano abbastanza da regione a regione.

ENERGIA ELETTRICA

Al 31 dicembre 2018 risuitavano iscrltti all' Anagrafica operatort dell Autorita 130
distributori eletlrici. Nel 2018 sono stati ercgati nel complesse 267,9 TWh, 715
GWh in meno rispetto al 2017. Il volume medio distribuito per operatore si &
attestato su 2.110 GWh, in aumento del 2,9% rispetto all'anno precedente. i
numero di punti di prelievo serviti nel 2018, pari a poco meno di 37 milionl, &
rimasto sostanzialmente invariato {-0,2%] rispetto al dato dell'anno precedente.
Il numero medio di utenti servili da ciascun operatore & risuitato di circa 290.000
unita, conlro le 282.000 unita del 2017, Nel 2018 le reti di distribuzione eleltrica
sono cresciute di circa 5.400 km, la maggior parte delle quali in bassa tensione
{+4.100 km). La lunghezza delle reti in media tensione & aumentata di 1.328 km,
mentre queila delle retl in alta tensione & diminuita di 68 km. Complessivamente,
in ltalia, la distribuzione elettrica avviene per mezzo di 1.268.000 km di refi, la
parte pit preponderante delle quali (68%) &, ovviamente, in bassa tensione. Nel
2017 PAutoritd ha modificato la strutlura della tariffa di distribuzione per i dientl
domestici. Da quella data, le tariffe di distribuzione non sono pili progressive, se
non nefla parte che riguarda gli oneri di sistema, per il pagamento dei quali
esistona ancora due scaglioni dl consumo; da 0 a 1.800 kWh/ahno e oltre 1,800
kWh/ anno. In conseguenza di cid, alcuni distributori hanno mutato i propri
sistemi di fatturazione.

La continuitd del servizio di trasmissicne, misurata mediante l'indicatore di
energia non fornita {ENS), conferma nel 2018 if peggioramento gia registrato nel
2017. L'elevato valore di ENS registrato nel 2018 & dowuto principaimente alle
interruzioni accadute a fine otfobre/ inizio novembre in occasione di eventi
melteorologici di estrema severita nel Nord-Est del Paese. Per il periodo 2016-
2023 gli obiettivi di miglioramento annuo della ENS regolata sono riferiti all'intera
rete di trasmissione nazionale con P'esclusione della rete gia di proprieta della

DUFF E’T' PI’IELPS Retazione di stima ex arl. 2343-ler ¢.G., comma 2, lettera b) del valore dalle quote detenuts dal soci in RefiPit S.l. al 30 giugno 2618
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NORMATIVE CON IMPATTO SULLA DISTRIBUZIONE DI GAS METANO
Degreto ministeriale 19 gennalo 2011

Determinazione degli ambiti territoriali nel setfore della distribuzione del gas
naturale (GU n. 74, 31 marzo 2011),

il dacreto determina gli ambiti territoriali minimi per il territoric naziohale, con
esclusione della Sardegna, oggelto di successivo provvedimento, & prevede
disposizioni per l'affidamento del servizio con gare d’ambito a regime e nel prinio
periodo.

E’ previsto anche che gli Entitocali di due o pitt ambiti territoriali minimi confinantt
possono decidere {affidamento con gara unica.

Dacreto Legislativo 1 glugno 2011, n, 93

Altuazione delle direltive 2009/72/CE, 2008/73/CE e 2006/92/CE relative a
norme comuni per il mercato intemo dell'snergia efefirica, del gas naturale e ad
uha procedura comunilaria sulfa trasparenza def prezzi al consumalore finale
industriale di gas e df energla eletlrica, nonché abrogazione defle direttive
2003/54/CE e 2003/55/CE. (1160136} (GU n. 148, 28 glugno 2611),

L'articolo 24, valore di rimborse degll impianti di distribuzione, emenda 'articolo
14 del Decreto Legislativa 23 magglio 2000, n. 164 sul valore di rimborse a
regime e prevede, nel primo pericdo, it riconoscimento in tariffa
dell'ammortamento delia differenza fra it valore di rimborso degli impianti pagato
dal gestore subentrante al geslore uscente e 'analogo valore calcolato secondo
la regolazione tariffaria, Inoltre prevede che dal 29 giugno I'affidamento avvenga
esclusivamente per gara d'ambito, facendo salvo il proseguimento di gare
comunali che prima di tale data abbiano pubblicato documenti di gara contenenti
sia la definizione dei criteri di valutazione deli'offerta sia i valore di rimborso al

geslore uscente,




Decreto ministeriale 21 aprile 2011

Disposizioni per governars gii effetli sociali connessi af nuovi affidamenti delle
concessioni df distribuzione del gas (GU n. 102, 4 maggio 2011).

il decreto prevede una serle di obblighi a carico dal distributore subentrante, in
particolare l'assunzione del personale del distributore uscente addetto
direttamente o indirettamente alla gestione degli impianti cggetio di gara, al fine
di tutelare gli addetti del settore e di assicurare la continuitd del servizio, con i
medesimi livelli di sicurezza e qualita, dal momento del subeniro del nuovo
gestore.

Chiarimento: nelParticolo 2, comma 4, per “punii di riconsegna gestiti" si
intendono “punti di riconsegha corrispendenti ai clienti finali attivi gestiti
dall'impresa”.

Decreto ministeriale 18 ottobre 2011

Deferminazions dei Comuni appartenenti a ciascun ambito lerritoriale del settore
defla distribuzione del gas naturale (GU n. 252 del 28-10-2011 - Suppl. Ordinario
n.225, come maodificato dal Comunlcato pubblicato in GU n. 303 del 30 dicembre
2011 e dal Comunicato pubblicate in GU n. 282 del 3 dicembre 2012),

Decreto Ministeriale 12 novembra 2011, n. 226

Regolamento per ! eriteri di gara e per la valutazione deli'offerta per 'affidamento
del servizio della disiribuzione del gas naturale, in attuazions dell'articolo 46-bis
def decrelo-legge 1° oftobre 2007, n. 169, convertito in legge, con modificazioni,
dalfa legge 29 novembre 2007, n. 222{GU n. 22 del 27-1-2012 - Suppl. Ordinario
n.20})

Il regolamento definisce gli aspetti organizzativi fra gli Enti locali appartenenti
ali'ambito per 'emissione dei documenti di gara e per la gestione del servizio,
gli cbblighi informativi del gestore uscente agli Enti locali ¢ al gestore
subentrante, | provvedimenti applicativi del calcolo del valore di rimborso in
conformita con la normativa primaria vigente, it bando di gara lipo e il disciplinare
di gara tipo, includentt i criteri di valutazione dellofferia, a cui la stazione
appallante deve attenersi, le disposizioni per la verifica di offerte anomall e gli
oneri, una tantum e annuali, che il gestore deve riconoscere agli Enti locali.

Dellbera 11 ottobre 2012 407/2012/R/IGAS

Criteri per la definizione del corrispettive una tantum per fa copertura deglf oneri
di gara per l'affidamento del servizio di distribuzione del gas naturaie.

La delibera fariferimento nelle formule a dati contenuti sul sito del Ministero delfo
sviluppo economico. Si traita del numero massimo e minimo di pdr par ambito
{nel sito indicati per semplicita come clienti) e al numero massimo e minimo dei
Comuni per ambito. Al fine di facilitare gli utenti che possono avere difficolta a
trovare tali dati, di seguito si riportano i valori da utilizzare nella formula,

Valori dal sito MiSE da inserire nella formula delia delibera 407/2012/R/Gas sugli
oneri d! gara

pdrmax = 1,311.604 (ambito Roma 1)

pdrmin = 17,802 (ambito Vaile d'Aosta)

locmax = 147 (ambito Reggio di Calabria-Vibo Valentia)
focmin = 1 (ambito Palermo 1)

Delibera 13 dicembre 2012 532/2012/RIGAS

DUFF 8 PHELPS Relazione di slima ax art. 2343-ler ¢... comma 2, [eltera b} del valora detie yuots detenule dai soci in RetiPit Sl al 36 glugno 2019
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Disposizioni in materia di formati per fa rasmissione dei dati refativi agh stati di
consistenza delle reti df distribuzione del gas naturale.

Dacrato Legge 22 giugno 2012, n. 83 convertito con medificazioni, dalla
Legge 7 agosto 2012, n. 134 (GU n. 187 del 11 agosto-2012)

Misure urgentl per la crescita del Paese

L'articolo 37, Disciplina delle gare per la distribuzione di gas naturale & nel
seltore idroelstirico, nel primo comma meodifica gli articoli 14 e 15 del Decreto
Legislativo 23 magglo 2000, n. 164 relativamente alla partecipazione alle gare
di distribuzione gas, consentendo ta partecipazione alle prime gare successive
al periodo transitorio anche a soggetti che appartengono a gruppi societari che
gestiscono servizi pubblici locali in virla di procedure non ad evidenza pubblica.
inoltre chiarisce che sono fatli salvi gii ambiti determinati con i precedenti decreti
e gli obblighi in materia di tutela del'occupazione, che quindi non possono
essere elemento di valutaziane dell'offerta.

Decreto Ministerlale 5 febbralo 2013

Approvazione del contratlo di servizio tipo per lo svolgimento dell‘attivita della
distribuzione del gas naturale ai sensi dell‘arlicolo 14 del Decreto legisfafivo 23
maggic 2000, n. 164

Decreto Legge 21 giugno 2013, n. 69 convertito con modificazioni, dalla
Legge 9 agosto 2013, n, 98 {GU supplemento ordinario n. 63 del 20 agosto-
2013)

Disposizioni urgenli per if rilancio dell'economia

L'arlicolo 4, Norme In maleria dl concarrenza nel mercato del gas naturale e nei
carburantl, nel commi 2, 4 ¢ 5 rende vincolanti  termini del regolamento n.226
del 2011 per Veffeliuazione delle gare di distribuzione del gas naturale,
prevedendo anche penalizzazioni in caso di mancato rispetto di tail termini.
inoltre & previsto, in caso di inerzia anche della Reglone ad esercitare il potare
soslitutivo, l'intarvento del Ministero dello svlluppo economico. Il comma 3
prevede la nomina della stazione appaltante con maggioranza qualificata del
Comuni dell’ambilo, qualora nell'ambito non sia presente it Comune capoluogo
di provincia, e una proroga dei lermini deil'intervento sostitutivo della Regione
per gli amblti con termini gia scaduti o con scadenza ravvicinata. It comma 3 bis
prevede una proroga dei termini per gli ambiti che sono slati inleressali in
maniera significativa dal terremoto del maggio 2012, Infine | comma 6
atlribuisce al Ministero dello sviluppo economico ta facolta di emanare linee
guida per la valutazione del valore di rimborso al gestore uscenle.

Decreto Legge 23 dicembre 2013, n. 145 convertito con modificazioni, dalla
Legge 21 febbralo 2014, n. 9 (GU n.43 21 febbraio 2014)

Interventi urgentt di avvio del piano "Destinazione ifalia", per il contenimento
defle tariffe elellriche e del gas, per la riduzione dei premi RC-auto, per
linternazionalizzazione, lo sviluppo e la digitalizzazione delle imprese, nonché
misure per la realizzazione di opere pubbliche ed EXPO 2015.

L'articolo 1, comma 16, medificando I'arlicolo 15, comma & del Digs 164/2600,
prevede che nella determinazione del valore di rimborso al geslore uscente nel
primo periodo sjano detratti sempre anche | contribuli privati e che per gli aspetti
in cui gli atti concessori non prevedano una propria metodologia si debba fare
riferimento alle linee guida predisposte da MISE, al sensi dell'articolo 4, comma
6, del DL 69/2013. Inoltre, Il comma 16 prevede che l'ente locale concedente
prima delia pubblicazione del bando di gara invii per verifica all'Autaritd la
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documentazione con il calcolo dettagliato del valore di rimborse, qualora tale
valore sia superiore del 10% alla RAB di localita, e che la stazione appaltante
tenga conlo di eventuall osservazioni del'Autoritd nel valore da inserire nel
bando di gara. E' prevista anche un'ulteriore proroga dei termini per la nomina
della stazione appallante e della pubblicazione del bando dt gara per gli ambiti
dei primi fre raggruppamsnti.

Decreto Ministeriale 22 maggio 2014 (GU n.129 del § glugno 2014)

Approvazione del documento "Linee Guida su criteri e modalita applicative per
ia valutazione del valore df rimborso degll impianti di distribuzione del gas
naturale” det 7 aprife 2014.

Con Decreto Ministeriale 22 maggio 2014 & stato approvato i documento MISE
Linee guida su criteri @ modalita applicative per la valutazione del valore di
rimborso degli impiant! di distribuzione del gas naturale del 7 aprile 2014 ai sensi
del'articolo 4, comma 6, del decreto-legge 21 giugno 2013, n. 69, convertito,
con madificazioni, dalla iegge 9 agosto 2013, n. 98 e dell'arlicolo 1, comma 186,
del decreto legge 23 dicembre 2013, n. 145, convenlito con modificazioni in
legge 21 febbraio 2014, n. 9.

Decreto Legge 24 glugno 2014, n. 91 convertito con modificazioni, dalla
Legge 11 agosto 2014, n. 116 (GU n.192 20 agosto 2014 - Supplemento
ordinario n.72)

Dispasizioni urgenti per il sellore agricolo, la tutela ambientale e
fefficientamento energetico dell'sdilizia scolastica e universitaria, i rifancio e lo
sviluppo delfe imprese, il contenimento dei costi gravanti sulle tariffe eletiriche,
nonché per la definizione immediata di adempimenii derivanti dalfa normativa
eliropea,

L'articolo 30 bis, comma 1, medificando Farticolo 15, comma 5 del Digs
164/2000, prevede che nelta determinazione del valore di rimborso al gestore
uscente nel primo periodo si sequa la metodologla specificata nei contratli solo
se stipulall prima dell'11 febbraio 2012, data di entrala in vigore det DM 11
novembre, 2011 n. 226, altrimenti si deve fare fare rifesimento alle linee guida
predisposte da MISE, approvate con DM 22 maggio 2014,

| commi 2 e 4 prevedono un'ufleriore proroga dei termini per la pubblicazione
del bando di gara per gli ambiti dei primi sei raggruppamenti, al fini delf'intervento
sostitutivo della regione e delle penali previste dal'art. 4, comma 5, del DL 21
giugno 2013, n. 69. Il comma 3 prevede che tali ulteriori proroghe non si
applicanc agli ambiti interessali da eventi sismici del maggio 2012, per cui i
termini erano gia stati prorogati di 24 mesi.

Decreto Legge 31 dicembre 2014, n. 192 convertito con modificazioni, dalla
Legge 27 febbralo 20185, n. 11 (GU n.49 28 febbraio 2015)

Proroga di termini previsti da disposizioni legisiative

La legge di conversione ha disposto che all'articolo 3 del Decreto Legge 31
dicembre 2014, n. 192 sianc aggiunti | commi 3-ter e 3-quater, riportatl di
seguito:

3-ter. il terenine oltre if quale si applica la previsione di cui al comma 4 dell'articolo
30-bis del decrelo-legge 24 giugno 2014, n. 91, convertito, con modificazion,
dalla legge 11 agosto 2014, n. 116, relalivamente al primo e al secondo
raggruppamento di cul all'allegato 1 al regolamento di cui al decreto del Minisiro
dello sviluppo sconomice 12 novembre 2011, n, 226, & prorogato al 31 dicembre
2015,
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3-qualer, [ termin di cul all'arlicofo 3, comma 1, del regofamento di cui al comma
3-ter, relalivi alla mancata pubblicazione del bando di gara, per gl ambiti del
primo raggruppamento di cui allalfegato 1 aflo stesso regolamento, sono
prorogati all'11 luglio 2015, con esclusione degli ambiti di cui ali'arlicolo 4,
comima 3-bis, del decreto-legge 21 glugno 2013, n. 69, convertito, con
madificazioni, dalta legge 9 agosto 2013, n. 88.

Decreto Ministeriale 20 maggio 2015, n. 106 (G.U. serie generale n. 161 del
14 fuglio 2015)

Regofainento recante modifiche al Decreto Ministeriale 12 novembre 2011, n.
226 - Regolamento per i crileri di gara e per la valutazione dell'ofisrta per
laffidamento dsl servizio della distribuzione del gas nafurale, in attuazione
dell‘articolo 46-bis del decreto-legge 1° ottobre 2007, n. 159, converlifo in legge,
con modificazioni, daila legge 28 novembre 2007, n. 222.

! regofamento introduce madifiche al DM n. 226/2011 per renderlo congruente
con le novita legistative intervenute dopo la sua emanazione e con la
regolazione del IV periodo tariffario (2014-2019), definisce le modalita operative
da segulre per il rispetto del criterio di gara relativo agli interventi di efficienza
ehergelica nel’'amblio ed esplicita i chiariment! all’art.5 sul ¢alcalo del valore di
rimborsa gia forniti con le Linee Guida su criterl & modalita applicative per la
valutazione del valore di rimborso degli impianti di distribuzione dsf gas naturale,
approvate con DM 22 maggio 2014,

Decreto Logge 30 dicembre 2015, n. 210 convertito con modificazlonl, dalla
Legge 25 febbralo 2016, n. 21 (GU n.47 del 26 febbralo 2016)

Proroga di termini previsti da disposizioni legislative

La legge di conversione ha disposto che all'articolo 3 del Decreto Legge 30
dicembre 2015, n, 210 siano aggiunti i commi 2-bis e 2-ter, riportali di seguito:

2-his, | terminl di cui all'articolo 3, comma 1, del regelamento di cui al decreto
del Ministro dello sviluppo econamico e del Ministre per i rapporti con le regioni
e la coesione territoriale 12 novembre 2011, n. 226, relativi alla mancata
pubblicazione del bando di gara di cui all'allegato 1 annesso allo stesso
regolamento, sono prorogati rispettivamente di dodici mesi per gli ambiti del
primo raggruppamento, di quattordici mesi per gl ambiti del secondo
raggruppamento, di tredicl mesi per gli ambiti del terzo, quarlo e quinto
raggruppamento, di nove mesi per gli ambiti del sesio e seltima raggruppamento
e di cingque mesi per gli ambiti dell'oftavo raggruppamento, in aggiunta alle
proroghe vigenti alla data di entrata in vigore della legge di conversione del
presente decreto,

2-ter. All'articolo 4 del decreto-legge 21 giugne 2013, n. 69, convertito, con
modificazioni, dalla legge 9 agosto 2013, n. 98, sono apportate le seguenti
modificazioni:

a) al comma 2, il secondo periodo ¢ sostituito dai seguenti: “Scaduti tali termini,
la Regione compelente sull'ambito assegna ullerior! sel mesi per adempiere,
decorsi | quall avvia la procedura di gara attraverso la nomina di un commissario
ad acta, ai sensi deli'articolo 14, comma 7, del decrelo legislativo 23 maggio
2000, n. 164. Decarsi due mesi dalla scadenza di tale termine senza che la
Regione competente abbia proceduio alla nomina del commissario ad acta, il
Ministero dello sviluppo economico, sentita la Reglone, interviene par dare awio
alla gara nominando un commissario ad acta. Limporto sventualmente
antlcipato dai gestori uscent! per la copertura degl oneri di gara, di cul alf'articolo
1, comma 16-quater, del decreto-legge 23 dicembre 2013, n. 145, convertito,

7
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con modificazioni, dalla {egge 21 febbraio 2014, n. 9, & trasferito dalla stazione
appaltante al commissario ad acta entro un mese daila sua nomina, al netto
deflimporto relativo agli eshorsi precedentemente effetiuati per la preparazione
dei documenti di gara®;

b} Fcommi 4 e § (sanzioni per | Comuni) sona abrogati.

Decreto Legge 30 dicembre 2016, n. 244 convertito con modificazioni, dalla
Legge 27 febbralo 2017, n. 19 (GU n.49 del 28 febbraio 2017)

Proroga e definizione di termini,

L'articolo B, comma 5, proraga di 24 mesi { termini di pubblicazione dei band! per
gli ambiti territoriali in cui sono presentl comunl terremotati come individuati
dalf'articolo 1 ed elencati negli allegati 1 e 2 det Decreto Legge 17 ottobre 2016
n. 189 (sisma del 24 agosto e dei 26 ottcbre 2016).

Legge 4 agosto 2017, n. 124 (GU 14 agosto 2017, n. 189)
Legge annuale per il mercato e la concorrenza.

L'articolo 1, comma 93, pravede il caso in cui, rispettati cerli parametri aggregali
d'ambito, lo scostamento VIR/RAB degli impianti ~ faddove if VIR sia state
determinato sulla base delle Linee guida del Ministero - possa non essers
soggetto al vaglio del ARERA.

It comma 94 prevede che I'ARERA deliberi un iter semplificato per I'esame det
bando e disciplinare di gara laddove tali documenti siano stali redatti in aderenza
a quelli “tipo” predisposti dai dd.mm..

i comma 85 infine prevede una modifica alfart. 10 del DM 226/2011 con
riferimento alla partecipazione in AT) alla gara per I'assegnazione del servizio.

~ DUFF & PHELPS
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Sezione 02 Descrizione della
Societa
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” Gru ppo AEB Il Gruppo AEB rappresenta una tra le prime multiutility in Lombardia per fatturato
e clientl servili e si colloca tra i primi 15 operatoti a livello nazionale. Atlivo nei
setiori delfa distribuzione e vendita del gas, dell'energia elettrica e calore,
nonché nei servizi ambientali, it Gruppo con pill di 600 dipendenti, opera
principalmente nei comuni della Brianza, servendo un fotale di 450.000 abitanti
e altre 200.000 clienti. I totale dei ricavi consolidatl de! 2018 del Gruppo AEB &
parl a oltre 220 miliont di euro.

Ad oggi il Gruppo AEB & costituilo da 4 societd. Oftre alla holding AEB, &
composto da 3 societa di husiness:

¢ Gelsia S.rl, alfiva nel settore della vendita delfenergla elsitrica e gas
naturale, e nel settore della produzione di energia e calore;

*  Gelsia Amblente Sa.l., attiva nel seftore dei servizi ambiantali;

¢ Reti Pius.rl, attiva nel seltore delia distribuzione del gas naturale e energia
elsttrica e #fluminazione pubblica;

La holding AEB, oltre al ructo di capogruppo, opera direttamente nel setiore delle
farmacie comunali e impianti sportivi.

DUFF 8}" PHELPS Relazions di stima ex art. 2343-ter ¢.¢., comma 2, leMleta b} del valora defla quote delenvta dai soci in Retif?i S.r . &t 30 giugno 2019
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L'azionariato at 30 giugno 2019 det Gruppo AEB & cosi composto:
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It Gruppo AEB ¢& stato oggetto, di recente, di una serie di operazioni di riassetto,
razionalizzazione e semplificazione sulla base della delibera di revisione
straordinaria delle partecipazioni di cui all'art. 24 del D.Lgs 175/2016 (27/16/17),

Alluaimente le azioni che hanno avuto atiuazione sono:

- configurazione della capogruppo AEB quale vera e propria holding di
gruppo, accentrande In capo alla stessa le funzioni di staff e
amministrative;

- vendita della partecipazione della controllata Gelsia S.rl. in
Commerciale Gas & Luce Srl;

- distribuzione da parte di Gelsia S.r.l. di un dividendo straordinario in
natura per trasferire e partecipazioni detenuta in Gelsia Ambients S.r.l.
e ReliPit S.r.L. al propri saci.

Inoltre nell'ultimo semestre vi sono alcuni avvenimenti che hanne determinato
del cambiamentl all'interno della compagine azionaria delle varie societa, in
particolare:

- il Comune di Cerlano Laghello sta definendo le procedure necessarie
per ricevere il dividendo in natura (pariecipazioni in Gelsia Sl
Ambiente e RetliPi(} da Gelsia Sl

- il Comune di Macherio non ha partecipatlo alla distribuzione del
dividendo straordinario da parle di Gelsia S.r.l., ha invece alienato la
propria partecipazione in Gelsia S.r.. alla saciela Canarbino che a sua
volta 'ha poi ceduta ad AEB. La partecipazione del Comune di
Macherio in Gelsia S.r.l. & ora in capo ad AEB, con conseguenti effetti
sul possesso di partecipazioni in Gelsia Amblente S.r.l. e RetiPly;




- it Comune di Macherio ha richiesio di poter uscire dall'azionariato di
RetiPit ssconde quanto previsic dafia Legge Madia, con una
liquidazione in denaro della propria quota, pari allo 0,064%, per un
corrispeitivo di € 89.698,43;

- ha avuto luego il riacquisto da parte di AEB delle azioni detenute dal
Comune di Muggio in AEB stessa, a seguito del processo di revisione
straordinaria delle partecipazioni possedute dal comune, di cui all'art.
24 del D.Lgs 176/2016;

- & awenula la cessione parziale di azioni proprie da parte di AEB al
Comune di Barlassina in data 27 giugno 2019 (comune che ha
manifestalo {a volonta di aderire al percorso delineato con la gara a
doppio oggetto relaliva a Gelsia Ambiente 8.1}, con il conseguente
ingresso del suddetto comune nella compagine azionaria.

Con deliberazione Consigliare n.53 del 27 dicembre 2018, il Comune di Seregno
ha definito un plano di riasselto organizzativo socisetario del Gruppo AEB, in
parziate modifica e Integrazione dei contenuti della revisione straordinaria, che
prevede i completamento dal piano di razionalizzazione del Gruppo con una
configurazione dello stesso che veda la confluenza di tuttl | soci pubblici in AEB,
attraverso Il conferimento in AEB, per ia parte non gia detenuta da AEB stessa,
da parte dei soci di RetiPiti S.r ., Gelsia S.rl. e Gealsia Amblente S.r.l, dslle quote
da essi detenute in tali societd, ad eccezione del 30% detenulo da A2A
Integrambiente in Gelsia Ambiente S.r..,

Tale modello consente di disporre di una struttura di governance su un unico
livelio, garantendo al Gruppo unitarieta di indirizzi strategici e industriali.

Pertanto la slruttura della governance del Gruppo post-riassetto risulterebbe la
seguente;

Struttura del Gruppo AEB post riassetto
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Societa RetiPitr opera nel sellore della distribuzione del gas naturale, della distribuzione
delf'energla eleltrica e gestisce il servizio di uminazione pubblica n Brianza. I
servizio di distribuzione gas consiste nel trasporto del gas, atiraverso reti di
gasdotti locali, dal punti di consegna presso le cablne di riduzione e misura
interconnesse con le reti di trasporlo (REMY) fino ai punti di riconsegna presso i
clienti finali (PDR). Inoltre, la Societa svolge I'attivita dimisura, che consiste hella
determinazions, rilevazione, messa a disposizione e archiviazione dei dati di
misura del gas naturale prelevalo suile reti di distribuzione.

Nell’ambito delattiviia di distribuzione delf energia elellrica geslisce f'ultima fase
della filiera col processo dl consegna dell'elettricitd all'utente finale dopo la
produzionefimportazione e la trasimissione e si realizza attraverso
ur'infrastruttura di rete tiplca quale & la rete di distribuzione elettrica capillare
fino agl utenti o wlilizzatori finali, atlraverso punti di consegna dell’eleliricita
{POD). Nel detlaglio I'attivita di distribuzione dell’energia elettrica comprende e
aperazioni di gestione, esercizio, manutanzione e sviluppo delle reli di
distribuzione dell'energla eleltrica in alta, media e bassa tensione, affidale In
concessione, vi comprese le operazioni fisiche di sospensione, rialtivazione e
distacco e le attivita di natura commerciale connesse all'erogaziohe del servizio
di distribuzione,

La Socleta serve circa 21.000 clienti e gestisce circa 267.000 PDR per il gas
metano, fornendo attraverso ia propria rete circa 339 milioni di sme alt'anno,
collocandost tra | grandi operatori della distribuzione.

Per quanto atliene Invece la distribuzlone di energia eletirica, RetiPili serve circa
26,000 clienti e fornisce ahnualmente circa 146 milioni di kWh. Infine, per quanto
atliene l'lfluminazione pubblica, la Societa gestisce circa 7000 punii luce con una
forte attenzione alle nuove tecnologie di efficientamento energelico e
conlemporaneamentle di sviluppo di servizi secondo una logica di sinart cily.

Di seguito siriporta la composizione dei soci della Sociela at 30 giugho 2019:

RetiPiu S.1.1. (30 giugno 2019)

Socle Quols %,
AEB S.pA. 60.700.151.58 73.530%
Gestioni Senizi Deslo 8.l 5,616,141,19 6,803%
GELSIA Sl 43.445,08 0,053%
ASSP S.p.A. 5,781,744, 45 7.004%
Comune di Bovsle Masclago 73.418,91 0,089%
Comune di Cesano Mademo 586.276,38 0,710%
Comune di Varede 69.142.02 0,084%
Comune di Lissong 9.341.940,43 14,317%
Comune di Nova Milanese 189.262.60 0,220%
Comune di Blassono 86.575,99 0,117%
Comune di Macherio 52.539,06 0,084%
Totale 82.650.607,69 100,000%
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Sezione 03 Dati economico-
patrimoniali consuntivi
della Societa
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Dati economico-
patrimoniali consuntivi

Si riportano nel seguito | dati economico-patrimoniall consuntivi della Societa
relativi agll esercizi chiusi al 31 dicembre 2016-2018 ed ai primi 6 mesl det 2019
("H1 2019");

RETIPIJ' SRL
Conto economico
Migliaia di Evro o
2018 2007 2018 Ht 2019
Consuntivo  Consuntivo  Consunliwo]  Consuntive
RICAVI TOTALI 32,04 32,460 34.684 17.110
Crascifn % -1 8% -1,5% 5% n.d

Costi operativ

200 s ficavi Tols

EBITOA 14.559 15.608 16.512] 8,377

(16.854)  (1B.069)

51,87 3

(8.733)

i

mncidienza su Ricavi Totali % 44, 2% A8,1% 47, 7% 49,0%
Anmonamenti (8.038) 8.5812) (9.613)| (4.758)
4 & s1 Rigayd A% . 2787 2E
E8IT 5.521 6,899 3.618
Incittnz e su Ricavi Tofali % i5,8% 20,05 1.7%
Proventif{Onor] finanzia:l neltd {20%) {215) {78)
Insiiinza s Ricavi Toial 74 0.6% R 1,47

Proventif{Oneni) strasidinar nelli (244} 15 0, ]
JE & s Ricawt Yoral % &, 357 5,65
RISULTAYO ANTE IMPOSTE 6,072 5,870 6,684 3,513
Incidenza so Ricavi Yolali % 15,49 IRt 79,2% 20,7%
Imposta (3.758) {1.429) (1.891) (850)
Incitlenza su Rleavi Totali % -5,3% -4,4% -5,6% “5,0%
UTILE NETTO/{PERDITA NETTA) 3.314 4.441 4.793 2.803
Incidenza su Ricavi Totali % i0,1% 13.7% 13,9% 16,7%

Nel 2018 i ricavi totali della Societd sono stati pari a € 34.581 miglaia, in
aumento del 6,5% rispetto all’anno precedente, dovulo al riconoscimento degii
investimenti effettuati sulle reti e sugit impianti di distribuzione energia elettrica
e gas metano. Al 30 giughe 2019 i ricavi totali sono stati pari a € 17.110 migliaia.

L'EBITOA nel 2018, grazie alla riduzione dei costi operativi, ollenuta grazie ai
miglioramenti e agll efficientamenti degli ullimi anni, & risultato positive e pari a
€ 16.512 migliaia e pari al 47,7% dei ricavi totail. Nel primo semestre 2019 &
risullato pari a € 8.377 migliaia, pari al 49,0% dei ricavi totali.

L'EBIT nel 2018 & risuftato parl a € 6.899 migliata, pari al 20% del ricav! totali.
Nel primo semestre del 2019 'EBIT & risultato pari a € 3.649 migliaia (21,2% dei
ricavi totall),

L'utile netto & risultato pati a € 4.793 migliaia nef 2018 ¢ € 2.693 migliaia nel
primo semestre 2018 (13,9% e 15,7% del ricavi lotall rispettivamente),




RETIPIU' SRL

Stato patrimoniale
Migliaia di Euro

311242016 311202017 31422018]  30/0672618

Ce i Cx tho  C« i Constintivo
Immobilizzezlond lmmateriall 13.286 12.388 11.937 11.683
lnimobilizzazioni materali 164.833 165.572 166.886 160.566
Altrs attivita/passivta nonh comenti {5.495) {8.981) (7.949) {7.315)
IMMOBILIZZAZIONt 172.624 166,970 170.876 170.804
Magazzino 1,257 1.071 1.422 3,260
Creditl commerclall 11,298 12,180 10.150 522t
Altre attivitd comentl 8.783 6.763 5.658 11.623
Debill commerciall (7.654} {7.661) (5.862) {8.167)
Allse passhitd correnli 4.173) 16.622) (4.524) {7.384)
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 1.509 6,837 6.743 4.553
Incidenza su Ricavi Tolali % 22,8% 27,155 19.5% 12.3%
TFR (1.585) (1.506) (1.344)! {1.240)
Altei fondi (13.518) 9.772) (11.874) {11.961)
CAPITALE INVESTITO NETTO 165.028 164,529 164.300 162,156
Debiti per finanziamenti 14.244 12,290 10.052 8.927
Credili finanziad (464) {1.945) (3.225) (4.938)
Oisponlbitita liquide {1.587) (1.596) {1.600) (1.599)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 12,192 8.760 5227 2,390
PATRIMONIG NETTO 152,838 156,779 169.072 169,765

La siluazione patrimoniale della Societd al 30 giugno 2019 presentava
immobilizzazioni materiali pari a € 166.566 migliala, costituite da impianti di
distribuzione e misura di gas e di energia eleilrica, altrezzalure industriali e altri
beni, immobilizzazioni immateriali pari a € 11.533 migliaia, costituite
principalimente da impianti in concessione e software, ¢ altre atlivita/passivita
non correntl, negative per € 7.315 migliaia, costituite da altre attivita non correnti
(depositi cauzionali, altri crediti, ratei e risconti @ crediti ires per rimborso frap),
imposie differite e anticipale e altre passivita non correnti {depositi cauzionali da
client! e ratel o riscontl passivi).

It capltale clrcolante netto della Societa alla stessa data risuliava positive per €
4.553 migllaia, costituilo da rimanenze per € 3.250 migliala, craditi commerciall
per € 5.221 migllala, altre attivita corenti per € 11,623 migliaia, debiti
commerciali per € 8.167 migliaia e altre passivita correnti per € 7,384 migliala.

H TFR e fondi per rischl e oner| della Societa at 30 giugno 2018 risultavano pari
a € 1.240 migliaia & € 11.961 migliala rispeltivamente.

La posizione finanziaria netta a tale dala risultava negativa (debitoria) per €
2.380 migliaia, coslituita da debiti per finanziamenti per € 8.927 migliaia, crediti
finanziari per € 4,938 migliaia costituiti da crediti verso AEB per cash pooling e
dispanibilita liquide per € 1,599 migliaia.

il patrimonio netto della Sacieta al 30 glugno 2019 era pertanto pari a € 159.765
migliaia.

DUFF 8’ PHELPS Rolazions di stima ox sil, 2343-ter o.c., comma 2, {altera b) del valore daite quote detonuto dai soci in RetiPit S, at 30 giugna 2018
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Principal
metodi di
valutazione

Nel seguito si riporta una sintetica descrizione delte metodologie comunemente
utilizzate per a vafutazione delle societa:

> il metodo patrimoniale;
¢ il metodo comparativo;
. #f metodo reddituale.

il metodo appropriato per stimare il valore economico in una data situazione
dipende dalla natura de! bene preso in considerazione e dalle circostanze che
circondano la stima di valore.

Metodo patrimoniale

Vi sono due tipologie di metodo patrimoniale, {§) il metodo del patrimonio nello
retlificato e (it} #f metodo patrimoniale complesso.

(i) It metode del paitimonio netio retlificato esprime il valore del'azienda
in funzione del suo patrimonio, quantificandolo pari al valore di ricostruzione
dello stesso nelia prospettiva di funzionamento szendale. Questo valore
colnclde con l'investimento netto cha sarebbe nacessario ad avviare una huova
impresa con una strullura patrimoniale medesima a quella oggelle di
valutazione,

La valutazione di una societd con il metodo del patrimonio netto rettificato
necessita dj un approfondito esame di tutti gli elementi del patrimonio, i quali
vengono espressi in base a criteri di valutazione che, in alouni casi, possono
divergere da quelli abitualmente utilizzati per la redazione del bilancio d'ssercizio
di una societa in funzionamento.

I principali eriteri di valutazione normalmente utilizzati al fini patrimoniali possono
essere cosl sintelizzati:

o gli elementi destinati, o destinabili, alia vendita, escluso il magazzino,
sono valutati in base al loro valore economico;

[ il magazzino & valutate al minore {ra il coste di acquisto o di produzione
pitl recente ed # costc medio di vendita al nelto degli oner di
commercializzazione;

o i beni strumentali e immateriali sono valutati in base al valore
ecanomice o al costo di ricostruzione a nuovo;

o i creditf ed i debiti sono esposti al valore netto di presunto realizza od

estinzione, tenendo inoltre conto, per i dehili gravati da interessi, del fivello dei
tassi corrispost] agll entl finanzlatori;

o le partecipazioni sono valutate facendo riferimento alle quotazioni di
mercato, al patrimonic netto reffificato o tramite alire metodologte valutative;
o per quanto riguarda { fondi accesi a spese future, al tratlamanta di fine

rapporto e a passivita pofenziali viene valutata la congruita e la pertinenza.

[t metodo del pattimonio netto rattificato non conslidera il valore di eventuali beni
immateriall non iscrittl a bilancio.

(i) i1 metodo patrimoniale complesso comprende invece {a valorizzazione
dei beni immateriall del'azienda. Questo metodo si basa sul presupposto che |
beni immateriali, che generano costi ad utilita differita nel tempo — come ad
esemplo la tecnologia, F'addestramento, le capacita del personale, | marchi, |l
portafoglio prodotli o la clientela — abblano spesso un peso rilevante nel
determinare if reale valore complessivo dell'azienda.

DUFF 8" PI‘IELPS Relazione di stima ax art. 2343-ter c.c., comma 2, laltera b) del valore delle quots detsnute dai soti in ReliPio S.d. al 30 giugnn 2019
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Metodo comparativo

Il metodo comparative o di mercato si basa sullapplicazione di moltiplicatori
ricavati dal mercato a grandezze significative economico-patrimonialt defia
societd oggetto di valutazions, Lo scopo & sviluppare rapporti - i multipll -
finalizzatl ad individuare la relazione che lega ii prezzo di mercato del capltale
delle imprese con variabili economiche aziendali. | multipll cos! calcotati sono
applicati alle variablli economiche della sacieta oggetto di valutazione in modo
da giungere, per molliplicazione, al valore ricercalo. Tale metodo assume
direltaments dal mercalo le allese di cresclla del risultati e 'apprezzamento del
rischio.

Nel metado dei multipli i rapporti seno calcolati sulla base dei valori espressi dal
mercato borsistico o in transazioni relative ad uh ihsleme di Imprese comparablll.
Di fondamentale importanza & Videntificazione di un campione di societa dotale
di omogeneita con la societd oggetto di valutazione. A tal fine sono ponderate
aloune variabili per verificare I'adeguatezza delle societd comparablli, tra cui
settore di apparienenza, dimensione, grado di redditivita, atlese di crescita e
area geografica di operativita,

Considerata ia natura delle sociela e delle loro attivita possono essere applicati
multipli di mercato e di transazioni comparabill relativi alla sola gestione
carafteristica dell'azienda, quali ad esempio FPEV/EBITDA (Enterprise
Value/Earning Before interest, Taxes, Depreciation and Amortization), oppure
all'intera gestione aziendale, quali i P/E (Price/Earnings) o il P/B (Price/Book
value).

Metodo reddituale/finanziaric

1} metodo reddituale (o il metodo finanziario dei flussi di cassa scontati) & una
tecnica di valulazione che fornisce una stima del valore economico del bene
oggette di valutazione in base ai redditifflussi di cassa che 'atlivita pud generare
in futuro nej corso della sua vita ulile.

I redditi o flussi di cassa conslderati possono essere quelli relativi alla sola allivita
operativa dell'azienda e destinati al servizio di tutte le fonti di capitate (quall i}
reddito operativo o EBIT e il flusso di cassa operative o FCFO), oppure essere
quelli destinali al servizio del sole capitale di rischio {gualiil reddito netlo, iH{lusso
di cassa per gil azlonlsti o FCFE o dividend}).

Al fine di attualizzare i redditl o i flussi di cassa viene utilizzato il costo medio
ponderato del capitale investito nella socletd o WACC (Weighted Average Cost
of Capltal) per scontare | redditl o flussi operativl, oppure il costo del capitale
proprio o Ke (Cost of Equity), per scontare i redditi o flussi per gli azionisti.

tl costo del capitale proprio & determinato secondo # CAPM (capital asset pricing
model), tenendo conto del tasso di rendimenti degll inveslimenti privi di rischio
{tasso risk-free), del Beta (coefficiente che misura il rischic non diversificabile
associate all'investimento) e del premic per il rischio di mercato (Equity Risk
Premium o ERP)

it costo del debito & calcolato come stima di lungo termine del costo corrente
che Vimpresa deve sostenere per finanziare framile debito | nuovi progetti di
investimento, ovvero il costo che I'impresa dovrebbe sostenere per sifinanziare
le attivila in essere.
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Nel metodo reddituale/finanziatio it valore attuale dei redditi o flussi &
solitamente stimato lungo un periodo di projezione esplicita di alcuni anni, oltre
it quale & attualizzato il valore terminale, calcolato ipotizzando un reddito o flusso
normalizzato In crescita ad un tasso costante per il periodo terminale.

Metodo selezlonato

In considerazione della tipologia e dell'atlivita svolta dalla Societs, caratterizzata
da una rilevanza pravalente tra i beni aziendali e nel modetlo di business delle
reti di distddbuzione del gas e dell'energia elettrica di proprieta della Societd e in
concessione, si & ritenuto che la melodologia pil idonea a rappresentare i
valore economico della stessa sla costituita dal metodo del patrimonio netlo
rettificato, quale metodo principale, verificato con il metodo comparativo dei
multipli di mercato, quale melodo di controllo.

C.
DUFF & PI”IELPS Relazione di stima ex act. 2343-ter ¢.c.,, comma Z, loltera b) def vatore delie quote detanute dal soci In RetiPii S.r.. al 30 giugao 2019

28



Sezione 05 Analisi valutativa della
Societa e delle Quote

o

DUFFE & PHELPS  Retoziono di stma ox ad. 2343-ter 6.0., comma 2, fatlara b) del valore delle quota detenute dai sol io RetPid S.51. 3! 30 giugho 301

28



Analisi vaiutativa Nella seguente tabella si riportane i risultati ottenutl nella valutazione della
e Socletd effettuata con i metodo del patrimonio netfe rettificato:
della Societa

Metodo principale:

Metodo del RETIPIU' SRL

Metodo del patrimonlo netto rettificato

. .
patrimonio netto Miglata di Euro

ifi Valorl Valor!

rettificato contabll  eMIehe o entl

immobilizzazionl immateriall 11.653 Q 11.553

mmobifzzazlon! innwieriali concessionl gas 8.320 0 28320

STTobit font i i foni energla elotrica 1.632 0 1.632

Altre Imoblizzazlonl nraterial 1.601 0 1.601

Immobilizzazieni materiali 166.566 2.288 168.864

naobiizzazion! matedal concossloni gas 140.346 3.024 143.369

frrobiizzaziont materiali concesslont energia eletirica 18.879 a 18.929

Alire invobrizzazionl materiali 7292 0 7.292

Fiscaitd latante 1] (726) (726)

Altrs althitd/passivita non comenti {7.315} 0 (7.318)

IMMOBILIZZAZION] 170.804 2.298 173.102

Magazzino 3.250 0 3.260

Crediti commerctall 5,221 0 5.221

Allre altbita coment 11.623 V] 11.823

Debitt commerclall 8.157} 0 {8.157)

Altre passivita corrent (7.384} 0 {7.384)

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 4.553 1] 4,553

TR (1.240) 0 {1.240)

Altet fondi (11,961} 4] {11.961)

CAPITALE INVESTITO NETTO 182,156 2.208 164.484

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 2.380 0 2.390

PATRIMONIO NETTO 169,765 162.063

} valori contabili delle atlivith e passivita della Socleta al 30 giugno 2019 sono
stati reftificatl, se necessario, sulla base dei valori correnti stimatl, come di
seguito dettagliato:

¢ Le immobilizzazioni immateriali ammontano a € 11.553 migliaia e sanc
costituite da reti di distribuzione in concessione del gas e dell'energia
elettrica e allre immobilizzazioni immateriafi costituite principalmente
da software. Si ritiene che il valore contabile sia rappresentativo del
valore corrente. Il valore netto contabile delle reti di distribuzione in
concessione de! gas e dell'energia elettrica & stato verificato con it
valore di rimborso delle stesse determinati da C.AR.T. Sp.A. su
incarico delta Societa alla dala di riferimento del 31 dicembre 2017,
aggiornati alla data di riferimento del 30 giugno 2019 da parle del
management della  Socletd con | successivi  investimenti,
disinvastimentt e ammortamenti, in base alle linee guida definife dal
Ministero delle Sviluppo Economico (sl veda Allegato A per il

* St sugnala che le perizie redolto da C.A.R.T. S8.p.A. non vengono allogate alla presente Relaziono
ma sono disponibili presso fa Socleta e lo Scrivente.

DUFF FD" PHELPS Relazions di slima ex an. 23434er c.c., comma 2, lettera b) del valora delle quota delenuta dai socl in RetiPin S.c.. al 30 glugno 2049
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sommarlio dei valori) e | due valori sono risultat! allineati e pertanto non
& stato necessario effettuare alcuna retlifica.

¢ Le immobilizzazioni materiali ammontano a € 166.566 migliaia,

costituite dalle reti di distribuzione del gas e dell’energia elelitica, oltre
ad allre immobilizzazioni materiall. !} valore netto contabile delle
immobitizzazioni materlali relative agli impianti di distribuzione gas
metano, pari a € 140.346 migliaia, & slato retlificato, laddove
necessario, sulla base dei relativi valori di rimborso delle stesse
deferminati da C.A.R.T. S.p.A. su incarico della Societa alla data di
riferimento del 31 dicembre 20177, aggiornali alla date di riferimento
det 30 giugno 2019 da parte del management della Societa in base
alle linee guida definite dal Ministero dello Sviluppo Ecenomico, pari a
€ 143.369 migliaia (sl veda Allegato A per il sommario dei valori); il
valore netto contabile delle reti di distribuzione eletlrica, pari a € 18,929
migliaia, risulta rappresentativo del valore corrente sulia base delle
indicazioni ricevute dal management (si veda Allegato A per I
sommario dei valori}.
Sul maggior valore delie reti di distribuzione del gas & stalo calcolato
'effetto fiscale di € 726 migliaia molliplicande la plusvalenza calcolata
suf valore di rimborso defle immobilizzazioni rispetto al valore netto
conlablle delle slesse per 'aliquota IRES del 24%.

» 1l capitale circolante nelfo ammonta a € 4.553 migliaia ed & costituito
dat magazziho, da crediti commerclali, alire attivita correnti (composto
da crediti per imposle e ratei e risconli altivi}, da debiti commerciali ¢
altri passivita correnti {debiti per imposte e alirl debiti}. Si riliene che i
valori contablli siano rappresentativi del valori correnti.

e (I TFR e gl altri fondi ammontane rispettivamente a € 1.240 e € 11.961,
| fondi sone costituitf dai fondi di quiescenza e dai fondl rischi. Siritlene
che i valori contabili siano rappresentativi dei valori correnti,

e La posizione finanziaria nella ammonta a € 2.390 ed & costitulta da
debiti verso banche, al nello dei crediti finanziari derivanti dai crediti
verso AEB per cash pooling e dalle disponibilita liquide. Si rillene che
i valori contabili siano rappresentativi del valori correnti,

Si & ritenulo opportuno non considerare la presenza di un extra-valore
immateriale rispeito ai valori correnti dei beni della Societa, in particolare le reti
di distribuzione, In considerazione del fatto che le concessioni in essere della
Societa sono per {a maggior parte in proroga (ad esclusione dei comuni di
Albiate, Cesate, Renate e Triuggio, e dl Seregno per quanto riguarda la sola rete
eleti{tica), e non si puo avers pertanto visibilité sul fatto che la Societd possa
vincere o meno le relative gare d'appalto una volla che saranno indelte. Si &
ritenuto quindi opporfunoc basarsi prudenzialmente sul valore residuo delle rell e
dei cesphi che verrebbe rimborsato dal subsntrante in caso di pardifa delle gare.

Partanto, sulia base delle analls] e delle considerazioni effettuate, il metodo del
patrimonio nelto rellificato porla ad un valore economico det pattimonio netto

delia Societa al 30 glugno 2019 pari a € 162.063 migilala, - T




Metodo di controllo:
Metodo comparativo

Analisi valutativa

delle Quote

Nella seguente tabella si riportano i risultati ottenuti nella vaiutazione della
Sociela effettuata con il metodo di controllo, it metodo comparativo dei multiph
di mercato sul'EBITDA;

RETIPIU" SRL

Metodo comparativo - Multipli di mercato su EBITDA
Migliaia di Euro

Inferiore .éupe’rlore

EBITDA 2018 16.512
EVI/EBITDA multiplo 9,27 % 10,37 x
Valore aziendale stimato 163.028 171.220
+/- Posizione finanziatia netta (+ Liquidita/ - Debito) (2.390)
+/- Norinalizzazione posizione finanziaria netta (2.001)
- TFR (1.240)
Valore economico del patrimonio netto 147.305 165.499

Nell'applicazione delta metodologia comparativa dei multipli di mercato & stato
utilizzato 'EBITDA 2018, pari a € 16.512 migliaia, applicando mullipli pari a
9,27x-10,37x, corrispendenti rispettivamente al valore del minimo e del primo
quarlile del camplone di sociela comparabili selezionate {si veda F'Altegato B),
in considerazioni delle minori dimensioni @ marginalita della Societa rispetio alle
societd comparabili utilizzate.

Al range di valore aziendale stimato cosl determinato, pari a € 153.026-171.220
migliaia, & slato sotlratto il valore della posizione finanzlaria netta alla Data di
Riferimento, pari a € 2,390 migliaia, e la reltifica nella posizione finanziaria netla
per la nermalizzazione defia stessa in considerazione del fatlo che la stessa
risente della staglonalitd del business della Socletd, pari a € 2.091 migliaia,
calcolata sulla base della media irimesirale della posizione finanziaria netta dslla
Socield dal 30 glugno 2018 al 30 giugno 2018 {si veda Allegato D) rispetlo alla
posizione finanzlaria netta puntuale al 30 giugno 2019, ed |l valore contabile del
TFR alla Data di Riferimento, (che risulta In linea con il valore attuariale delio
stesso), pari a € 1.240 migliaia, pervenendo ad un range di valore econemico
della Societa pari a € 147.305-165.499 mighaia.

I valori cosl determinati con il metodo di controllo dei multipli di mercato
supportano il valore Individuato con il metodo principale del patrimonlo nelto
retlificato, pari a € 162.063 migliaia, in quanio quest{'ultimo si colloca all'interno
del range sopra determinato. Si segnala inoltre che | multipl delle transazioni
comparabill, riportati neli’Allegato C, supportano | multipli di mercato utilizzati,

It valore economico della Societa stimato con il metodo principale, il metodo del
patrimonio neto rettificato, verificate con it metado comparativo, & pari a €
162.063 migliaia. DI conseguenza, di seguito si riporta il calcolo del valore
economico delle Quote dei singoli soci al 30 giugno 2019:

DUFF & PHELPS

Ralazione di stima ex art. 2343-ter ¢.c., comma 2, lattera b) del vatore delta quote detemute dai socl in RetiPitr S.rl. al 30 giugno 2019
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RetiPiu 8.1 {30 giugno 2018)

Valora avonamico

Socla Quote % quote
AER S.p.A. 60 700 151,54 73,530%: 119.165,270.09
Gostiont Sendzt Deslo S o, 5816.141,18 8.803% 1.025.584,37
GELSK S, 43.445.00 8.0537% 85.291.20
ASSP S.pA. 578074445 7,004% 11.350.637,08
Comune dr Boisio Masclage 74189 0,089 144,135,869
Comune & Cesano Mademo £96.276,33 9,710% 1.150.975.28
Comuae & Varedy £9.142,02 08,0845 135,739.32
Gomune di Lissnnz 3.341.440,43 113175 18.240.057 69
Comune di Mhyo Mdanesa 169.262,50 0,228%% 371.559.63
Cornune di Biassons 46.516,99 [AR T 18%.697,57
Comunp di Macherin 52539.06 0.084% 103.544.46
Totale #2.550.607,69 100,000% 192.063,800,00

DUFF &' PHELPS Ralaziono di stina ex arl. 2343-ter c.c., comma 2, lellera by) dol vatore delte quote detenule dai sacl in RetiPid S.r.. al 30 giugno Zﬂls .
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Conclusioni

Sulla base delle analisi e delle considerazioni contenute nella presente
Relazione, e con riferimento alla data del 30 giugno 2019, lo Scrivente ritiene
che # valore economice della Societda sia pari a € 162.063.000,00
(centosessantaduemilionisessantatremila/60 Euro), come determinato con il
metodo del palrimonio netlo rettificato verificato con it metodo comparativo,

Pertanto, alla data del 30 giugho 2019, it valore delle Quote dei singoll soci della
Sociela & riportate nella seguente tabella:

RefPIU S.r.). (30 glugno 2018)

Vaiore aconomico

Sotio Quots % qitols
AEB S.nA. 60.760,161 68 73.6307% 118,166, 278,01
Gestioni Sendzt Desto §.04 5616 143,19 68035 11.025.584,37
GELSIA 55l 43.445.03 0,853% B5,281,20
ASSP 8 pA. 5781.714,45 7.004% 11.350.637,03
Comuna d Bodslo Maselago 7341891 0.039% 144,135.69
Comune 6 Cosana Mademo G06.276,33 0.710% 1.150.075.28
Comune di Varedo 69.142,02 00844 135.739,32
Gomtne dl Usgone 8.341.040,43 1H,3147% 18.310.057,50
Gomone di Nows Milanese 109.262.60 90,2287 371,853,863
Comune di Blassono 96.675.93 9117% 189.597,57
Gomune di Machesdo 52,509.06 9.08455 103. 144,46
Tolale 82.550.607,62 108,006% 162.063.000,00

Cid defto, lo Scrivente atlesta, ai sensi e per gli effetti delt'art. 2343-ter, comma
2, lett. b) del Codice Civile che, la Conferitarla polra dare corso ad aumenti del
capitale sociale e all'lscrizione di eventuali sovrapprezzi in relazione alle Quote
conferite per un ammoniare non superiore al valore economico delle Quote
conferite sopra indicato.

Milano, 12 novembre 2019

yfeds,

E{rlco Rovere

Managing Director

DUFF & PHELPS
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ALLEGATO A: VALORI DI RIMBORSQ RETT AL 30 GIUGNO 2019

rety s

PATRIMONIGNETTO al 30

V.1 al 30 piugno 2019 - Gas

Classificazione a Bilancio
3070672089 - tmmobitizzazioal

Classificazione a Bilancle
30/06/2019 - Immobtizzarion]

glugno 2019 - Gas Metano Metano Immatenafi Natedalt

ALBIATE 2.050.788 2.050.788 247,569 3.219
AROSIO 418.202 282,180 416.202]
BOVISIO MASCIAGO $.247 691 6.046,304 6.247.561
CABIATE 3.700,818 3.155.094; 3.700.519)
CARUGO 372383 204.879 72363
CESATE 2.831.248 2.831.248 2.629.000 2.188
[CESANO MADEANO 12.319927 13.553.114 12.319.627|
DESIO 14.036.533 10.610.670 14.038.533
FIGINO 059,020 441.827 659,020}
GIUSSANO 9.621.047 10.955.312| 9.621,047
LENTATE SULSEVESO 3.839.707 4.077.987 3.830.707
LIMBIATE 10.331 656 12.642.227 10.361.658,
LISSONE 17.421.172 15.551.307 17.424,172]
MACHERIO 2.084.173 3.818.777 2004.173
MEDA 9.100,162 10.450.723 9,180,162
MUGGID 4.142.663 3.371.868) 4,142,863
NOVA MILANESE 3012179 4.127.682 3.012.179]
RENATE 1.283.484 1.283.494 1.281.308, 2.188]
SEREGNO 17.802.660 17.504.268] 38.654 17.864.035]
SEVESO 9.017.067 0.416.755) 0.017.057|
sovico 4.528.257 4.548.662 4.528.257
TRE220 SULL'ADDA $.139.673 7.692.061 5.139.673
TRIUGGIO 2.323.126 2.323.126 2.323.128

VAREDO 6.244.072 5.043.377 8.344 672
Totale complessiva 148.665.248 151.688.874 8.3319.745 140.345.533,

P PATRIMONIO NETTO 3l 30 V.1, 2} 30giugno 2019 - Energia Classificarione a Bilancio Classiicazione a Bilancio
ret‘ giugno 2019 Energia Eattica 30/06/2019 - tmmobillzzazioni | 30/06/2013~ Immobilizzazioni
¥ Elettrica {mmaterial) Materiali

SEREGNG 20.561.401 20,561,401 1,632.282 18.929,119]
Tolale complessive 20,561,401 20,561,401 1,632.232) 18,929,119

DUFF & PHELPS Retazione di stima ex art. 2343-ler ¢ ¢., comma 2, fattera b del valors delle quota detenule dal soci in ReliPii: S 1. al 35{
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ALLEGATO B: MULTIPLI DI MERCATO

RETIPIU' SRL

Metodo comparativo - Multipll di mercato
Data di Valutazione: 30 giugno 201¢

Miflont di Euro

Display Market Ertarprise EBITDA  Revenue
Saclethd Currency Capitalization Vatue 2018
falgas S.p.A. EUR 4.780 8.543 571%
Tema - Rete Elettrica Nazionale Societd per Azioni EUR 11.266 19,837 T 4%
Snam S.p.A. EUR 14.104 23,952 80.7%
Medlana 11.256 19.637 741%
Media 10.047 17.377 69,6%
Peimo Quartile 8.018 14.000 64,1%
Torzo Quartile 12.680 21.784 75.9%
Massimo 14.104 23.952 80.7%
Minimo 4.780 8.543 57.1%
RET{PIY SHL 47, 7%
Enterprise Value as
a Multiple of
2018
Sosletd EBITDA
Raigas S.p.A. 9,27x
Tema - Rete Elettrica Nazionale Socleld per Azioni 12,04x%
Snam S.p.A. 11,47
Modiana 11,47x
todia 10,93x
Primo Quartile 10,37x
Terzo Quartile 11,76x
Massimo 12,04x
Minimo 0,27x
Huitiplo selezionate (minimo} §,27x
Hhuitipie selazionaio {massimo) 10,37%

Fonte: elaborazioni su dati Capital iQ

o
DUFF t’f PHELPS Relazions di stima ex art. 2343-1ar ¢.¢., comma 2, Islleza b} del valora delle quiole detenufe dai soci in RetiPia S.cl. al 30 glugno 2018
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ALLEGATO C: MULTIPL! DELLE TRANSAZION] COMPARABIL!

RETIPIU' SRL

Multipii delle transazioni comparabili

Data Enterprise
Target Acquirente chitsura Value (€Emin) EV/EBITDA
Pascara Distribuzione Gas Sri (51% Stake) Acea Sph 11/10/2018 42,3 23,1x
Gas Nalural Vendita itata S.p.A Edison S.p.A. 13/10/2017 263,0 13,0
lalgas S.p.A. (86.6% Stake) Snam SpA (Shareholders) 29/06/2016 5.133,4 6.9x
Selgas Net SpA (61% Stake} TIGAS-Erdgas Tiral GmbH 130612016 47,0 83x
Acam Clieali Spa (51% Stake) Eni S.p.A. 2610242014 20,6 7.8%
ZiRele Gas SpA (14.8% Slake) Ardian; £2i SGR SpA 061122013 2.117,0 7.6x
G6 RETEGAS Sp.A. Ardian, F2i SGR SpA 06/06/2011 7720 9,6 x
Unigas Dislribuzione s.r.4. (48.86% Slake) Ascoplave SpA 28110/2010D 55,1 18,3 %
2i Rate Gas SpA (80% Stake) Ardian, F2I SGR SpA 29/05/2008 1.844,6 1.5
falgas S.p.A, Snam8pA 12/02/2009 4.206,0 9.1x
AMG Gas s1l {80% Stake) Edison S.p.A. 07410/2008 34.8 s,
Edigas Esercizio Oislobuzione Gas s.r.i.; Edigas Dus sl Ascoplave SpA 110412008 35,9 17,7 %
Serenissima Gas {71.44% Stake); Serenisslma Energia (71.44% Stske)  AcsmAgamS.pA. 3043012006 22,8 nd.
Siciiane Gas s.p.a. (50% Stake) EniS.pA, 131012008 143,1 88x
EON Vendita S.p.A; Socicta Simeo Enel S.p.A. 1611242005 37,0 n.d.
Matanodoti Trentini St Metanodoltl Padant Spa; EasyGas Sl Enet S.p.A. 2900112005 21,8 7.3x%
Media 10,9 x
Media corretia 10,2 x
Mediana 9,1x
Minimo 6,3x
Massimo 231x

Fonte: elaborazioni su dstl Mergermarket




ALLEGATO D: POSIZIONE FINANZIARIA NETTA TRIMESTRALE

Denaro e aitri valori in cassa 4 4 3 2 3
Depositi bancari e postali 1593 1593 1.597 1.597 1.596
Crediti verso controllante a breve termine 1326 8.230 3.225 1786 4,938
Debiti verso banche a breve (1.956) {1.972) (1.992) {1.991) (1,994}
Debiti verso altrl finanziatori a breve {282} {282) {286) {286} {289)
Debiti verso controliante a breve termine - - . - -

PFN corrente 685 7573 2.547 1.107 4.254
Debiti verso banche a medio lungo termine {7.570} (6.828) {6.561) {5,828} {5.576}
Debiti verso altrl a medio lungo termine {1357} (1.357) {1.213) {1.213} {1.068}
PEN non corrente {8.927) (8.185) {7.774) {7.041) {6.644)
PEN TOTALE {8.242) {612) {5.227} {5.934) {2.390}

DUFF & PHELPS Rolaziona di stima ax ant. 2343-ter c.c., comma 2, Iatlera b) def valore detie quote detenuts daf socl in RetiPil 5.0, al 30 glugno 2019
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DUFF& PHELPS

Ouff & Phelps Holding S.e.l. Tel. +39 0246712360

Via Monte Rosa, 91
20149 Milano (M1} Entleo,Rovere@dulfandphelps,com
Halia wwe.dutfandphelps.com

[)UFF ((,"3) PHELPS Rolaziona di stima ex art. 2343-ler c.c., comina 2, leiters b) doi valora delia quoto datenule dat socl in RetiPio Sl a) 30 giugno}()‘l/ .
g
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----------------- VERBALE DI ASSEVERAZIONE —ccmmo—m—m
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ REPUBBLICA TTALIANA oo e
L'anno duemiladiciannove, il giorno dodici del mese di novem—

e

o = gV G
—————————————————————— 12 novembre 2019 — e
In Milano, nel mio studio in Largo Donegani, 2  —ceeemmmmmmma {
Avanti a me dr. Ciro de Vivo, notaioc residente in Milano, i—t\_

scritto presso il locale Collegio Notarile, & comparso il
AOTEOT T e e et e i o
~ ROVERE Enrico, nato a Biella il 28 luglioc 1964, domicilia-
toe a Milano (MI), via Monti n. 8, iscritto all'Albo dei Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Biella al
n. 327/A e al Registro Revisori Legali al n. 166025, D.M. 27
aprile 2012, G.U. n. 37 del 15 maggio 2012, ———remmmmmmmmemo
della cul identitd personale 1o notaio sono certo, 1l quale
mi presenta relazione di stima ex art. 2343-ter c.c., comma
2, lettera b, del valore economico delle quote detenute dai
soci al 30 giugno 2019 nel capitale sociale della societa
YRetiPiu S.r.l.", con sede in Seregno (MB), via Palestro n.
33, iscritta al competente registro delle imprese al numero
041527062 . — e o o e e e s ot e e e ket
Aderendo alla fattami richiesta ammonisco a sensi di legge
il comparente il quale presta quindi il giuramento di rito
ripetendo la formula "Giuro di aver bene e fedelmente proce-
duto alle operazioni a me affidate e di non avere avuto al-
tro scopo che quello di far conoscere al giudice la verita'".

Di questo atto, in parte dattiloscritto da persona di mia fi-
ducia ed in parte scritto di mio pugno su una facciata di un
foglio, ho dat ettura al comparente, che lo approva e con
BCLLVE. o o







