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DuFr'&Pnnrps
Mllano, 12 novembre 20lg

Spetl.le

AEB S.p.A.

Via Paleslro,30

20831 Seregno (MB)

Egregl Signori,

con la presonto loltora o I'allogata ¡elazione dlstlma ex art. 2343-ler c.c. ('Relazlone") vl presentiarno

la stima dol valore economlco delle quote detenute dai soci in Gofsia S.r.l. in rolaziono åi prospettati
conferimenli di quole in AEB S.p.A. La data dl rlferlmento della presente stima è il 30 glugno 2019.

Rlaultall

Sulla base delle assunzloni utillzzate o dollo procedurê oseguite, com6 dettagliato nella allegala
relazione, ll valore acononlico delle quote sopra specificate alla data di rlferimenlo indlcâtâ è ¡l

segu€nte:

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

Quoto âl 30 glugno
Soclo 20tg % Quolô

Ge$Uonl ôe^lzl Doslo g.r,l, 630.890,99 4,08É% 4.109.735.02
ASSP S.p.A, 698.838,85 3,435o,/¡ 3,506,2(M,82
Cmuna d Borlslo ['lasclago 95,1'19,00 0,468% 477,225,76
Co.nuns {.Ë C€dano Ldghollo 42.296,00 0,208% 212.2A6,92
Cmune d Cossno Madenro 759.550,35 3,73Xlo 3.810,850,89
Cmuno d Varcdo 8S.578,00 0,440ç¿ 449,42S,53
comunô d Llssortó 2.063.446,08 10,142% 10.352,693,73
Coffuná d Noìa Mllanese 41.80{.20 O,2O50A 20S.730,92
Cdnung d B¡assono 21.331,60 0,10570 107.026,07
Totslo 20.346,26¿38 100,000% 102.07ô,000,00

Ringraziandovi Þer I'opporlunità offerta, vi segnallamo che ln caso di necessilà di chiarimentl sul
conl€nulo della relazione potete contattarci al numoro ß9 A248712345.

Co¡diali saluti,

Enrico Rovero

Managing Dlreclor

Duff & Phelps Holding S.r.l.

Sodo l6golo
Viû tlonto R€sâ 9'l - 201,û9 Àtlano
Soclolò 3 so¿ìo unico
ûrÞ¡tåh Soctá'o Ëur 1M700,0o¡.v.
R.€ A. tJ larþ l 2g77.l4 l C,F, I Rog, lr'pros€ 0 1 777 t 30 1 2S t P,IVA oet76220150
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Premessa Ðuff & Pholps Holding S.r.l., nella persona del Dotl. Enr¡co Rovete (di sogulto lo
"Scrlvente") - lralo a Biella (Bl) ll 28 luglio 1964, donriclliato a Mllano ln Vla
Vincsnzo Monti 8, iscritlo all'albo dei Dotlori Commercialisti di Biella e nel
Registro del Revisorl Legall - ha rlcevulo I'lncarlco ("lncarico') da AEB S.p.A.
("AEB" o la 'Gonleritaria') dl predisporre una relazio¡re di stirna ('Relazione') del
valore econonrlco delle guots (16 "Quotô') dotonutê dal soci (l "Soci" o
"Conferenti) ne| capitale sociale di Gelsia S.r.l. {"Gelsia" o la 'Società") - societå
di rlhilto italiano con sede in Seregno (MB), Via Paleslro 33, iscritta al Registro
delle lnlfrrese di Monza 6 Briånza al n. 05070420963, capitale sociale
interam€nte versato dl € 20.345.267,38, in relazione al prospetlali conferllnenti
di quote ("Conferimentl") in AEB. Gelsia appartiene al Gruppo AËB ed è soggetta
a direzione e coordinanlento di AEB.

Oggetto dell'incarico Lo scopo della presente relazione (la "Relazione") è la slhrra del valore delle
Quole ai sensi dell'a¡|. 2343-ter c,c., comrnä 2, lattera b) ai flnl dai Conferinrenti.

Gjova al riguardo preclsare chë la relazione dl stima è volta ã lul€lare oppost;
inleressl, nei confronll dei quali, aì sensi deÌl'art, 2343, secondo comma, il perito
è tenuto a rispondere secondo quanto disposlo dall'art, 64 c.p.c.

Ciö premesso, lo Scrivenle ritiene lmportanto fornire alcurre precisazlonl circa le
norrne nelle quall s'lnquadra ll presente lavoro perÌlale e i relativl riflessl sulle
scelte offeltuate in sede valutativa.

La slinra del valore dello Quoto che i Conferenti intendono lrasferiro alla
Conferitaria è redatla al fine di assolvere alle disposlzioni dettate dagll a¡tt. 2343
e 2343-tor c.c.: l'arl. 2343 c.c., prinìo comma, prevede che "...chi conferlsco benl
ln naturâ o crediti dove prosentare la r6lazione gfurata di un espsrto dêslgnato
dal lribunale nel cui clrcondario ha sede la socletà, contenente la descrizione
dei beni o dei crediti conferili, I'attesla¿ione che il loro valore è almeno pari a
quello ad essi alkibuilo ai fini della deternrinazlone del capitalo soclale e

dell'evenluale sovrapprezzo e I criteri dl valutazlone segui(i...".

ll processo valutalivo in esame ha dunque lo scopo di stimare il vatore
economico dell'oggetto del conferlmento e qulndi asslcurare I'inlegrità deÌ
capitale della Conferitaría, per la quola liberata medianie I'apporto delle Quote
conferlte. Inoltre, fa stima del valore dell'oggetto d¡ conferimento dove sconlare,
come moslrato nell'arlicolo del codice civile precedontomente lllustrato (cfr. ".,.i1
loro valore è almeno pari a quello ad essl attribuilo ai finl della determinazione
del capitale sociale e dell'eventuale sovråpprezzo..."), l¡mlti convenzionali che
la legge le asÊ€gna ln relazione allo speclllco scopo del sonferimento e ciò
impotre I'adozione di scelte dl natura prudenziale nell'indívlduazione dei criteri e
nell'apprezzamenlo dei paranìetrl ullllzzatl nella suddetta sth¡a. Ði

conseguenza, I risullati rÍportat¡ in guesto lavoro perllale esprimono una
configurazlone dl valore coeferlte soio ed êsclus¡vamente con un'lpot€si di
conferimenlo regolata dalla norma sopra citata.

L'art. 2343-ler c,c,, coÍnma 2, lettera b), prevede che "..,non è altresl richiesta
la relazione di cui all'a¡t. 2343, prino conìnra, quarrdo il valore allribulto, ai fini
della determinazíone del cap¡tale sociale e dell'eventuale sovrapprezz-o, al þeni
ln natura o credllf conferiti sia pari o lnferiore [...J al valore risullant€ da una
valutazlone rlferita ad una data precedonle rli non oltre sei mesi il conferlmento
e conforme ai principi e crileri generalnlente rico¡¡osciuli per la valutazione dei
beni oggetlo del conferimento, a condizlone che essa provenga da un esporto
lndipendenlo da chi ha eff€ttuâto il conferimenlo, dålla sociêlå e dai socl che
esercltano indivldualmente o cong¡untamenle il oontrollo sul soggotto conf€renlê
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lnformazioni
utilizzate

o sulla società medesinra, dotato di adeguala e di comprovata
professionalità...'.

Lo Sctlvente redige la Relazione diohlarando dl essere ¡ndipendente dal
Conforenti e dalla Conferitaria e di possedere luttl I requisitl personali e
professlonall richlesll dalla loggo per I'espletamenlo di simlli lncarlchl.

Lo Scrivonte, raccolte le infonnazioni necessarie cd effettuate le opportuno
lndaglni, prosegue di seguito con la descriziona della Socletà e delle Quole,
descrlve i criterl di vatutazione adottali e I risultati ottenuti êd espono l'analisl dl
sensibilità del valore al variare di alcuni paramelri di valutazione.

I documenll e le informazioni (di seguito nell'insieme le *lnformazioni") su cui la
Relazione si bâsä sono stati ottenuti direltamento della Società o indirettamente
da AEB, o da fontl pubbllcamentê dlsponiblli. Dl conseguenza, eventuali
scostamentl tispetto alle conclusloni ragglunte nella Relazione potrebbero
derivare da improcisioni, errori e ornissioni nelle lnformazioni a noi fornilo.

Le principali lnformazioni utilizzate al fini dello svolginrento deli'lncarlco
comprendono:

¡ Bilanci d'os€rcizio di Gelsia S.r.l. relativi agli esercizi 2016-20'18;

¡ Relazione finaneiaria sernestrale at 30 giugno 2019 di Gelsia S,r,l.;

¡ Relazione previsionale 2019 e lriennale 2019-2O21;

r Comunicazlonl del Comune dl Macherlo ad AEB Inerente la cessione della
partocipazionê ln Gelsla S.r.l, alla Canarbino S.p,A. in data '15 gennaio
201 9;

. Conlratto di céôslone ad AEB della partecipazlone in Gslsia S.Ì.1, delenuta
da Canarbino S.p.A. del 13 maggio 2019;

I Elenco soci di Gelsia S.r.l e relative quote di parteclpszione al 30 glugno
2019i

¡ Presa d'atto del 26 settembrô 2019 del Comune dl Cerlano Laghetto della
distribuzione del dividendo straordinario di Gelsia S.r,l. in natura di
partec¡pazloni dl Gelsia Ambionte S.r.l, o RetiPíù S,r.l. a favore dei conruni
soci;

. Dettagl¡o dolla posizione fìnanziaria netta mensila di Golsia S.r.l. dal 30
glugno 201 I al 30 giugno 201 9;

r Dichiarazione CSEA sull'inrporto da rioonoscersi a titolo di rldeterminazione
delle tariffe.

Tali lnformazioni sono state inlegrate medlantê colloqui ed incontri con il
management della Socletà e di AEB (di seguito ll "Managemenl") in relazione
all'attività svoita e al settore e conleslo compotitivo, o mediante informazloni
'llnanzlarlo (cluali prezei dl borsa, dati economlco-patflmoniali, eoc.) ottenute
attraverso banche dati speciallzzalo e ricerche sul settors dl rlferirnsnto.

Data di riferimento La data dl riferimento della presente stima è il 30 giugno 2019 (d¡ segu¡to la
"Data di Riferimento"),

DUFF & PHELPS Råld¿.|ônô di sìi¡oâ àr ârl. 234A.tor qç-. cmß 2, leltorâ b) dol vôldo d.,llo quots dôrónulo dâ¡ soc¡ in cêlslâ s.r.l. al 30 giusoo 2019
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Avvertenze

Ai linl della presônte anallsi lo Scrivente ha avuto assicu¡azlone da parte del

Management circa I'assenea dl eventl successlvi alla Data dì Rlferimento che
possano avers un impatlo rilevante sulle conclusloni della Relazione.

Le conclusionl raggiunte devono essere inlerprelâte alla luce delle seguenti

ipotesi:

. la vãlutazione delle Quoto è slata eseguita in ipotesi di continuitå aziendale

della Societå, conslderandone l'attuale conflgurazlone I modello operatlvo
e l'altuale contesto norrnalivo e regolamenlare; in ogni caso la valutazione
non prende in corsiderazione oventi esterni futuri straordinari o inatlesli

r la valulazione della Sodetà à stala effettuala con ll metodo nnånzlãrio,
verificato con il nretodo comparativo, basali sui dall consuntivl di Gelsia
S.r.l. al 30 giugno 2019 (redalti secondo iprirrcipi contabíli lnlernazlonali
1FRS) o sul dati prospottici contenuti nella relazione prevlsionale 2019 e

lriennalo 2019-2021 (le "Proiezioni')i ¡ dati consuntiv¡ e prospottici dslfa
Societå non sono statl oggetto di due diligence da parte dollo Scrivenle;

. I'lncarico non prevodo lo svoiglmento dl verlflohe e accerlamentl olrca

l'ovonluale sugslstenza dl passlvltà dl natulå flscal6, contraltualê o

previdenzlale connesse a problemaliche non riportate nello lnfonna¿ionl;

. la Relazlone non potrå essere utilizzala per llnalltà diverse da quelle
indicale nel paragrafo "Oggetlo dell'incarico';

. lo Scrivenle dichiara inoltre che il presente lncarlco sarà realizzalo secondo

criterl conforrní a quelli previstì dai Principi ltalianl di Valulazione 2015
("PlV"), cul lo Sc¡ivente attesta pienâ âdes¡one;

¡ lo Scrivente dlchiara di possedere la competohza e l'asperíenza necessarie
per assolvere il presenle lncarico, cosi come richiesto dal PIV 11.2.5 e PIV

il.2.ô:

r lo Scrivente, nel compimento del presonte lncarico, dichiara di aderhe al

"Codo ol Elhícal Princìples [or Prolessìonal Value¡ "dell'IVSC llnlarnatlonaÌ
V âl ua¡ lo n Slandard Coun c ll)i

r Secondo i PIV le delinizloni di valore sono:

- il "valore di mercato", secotrdo il PIV 1.6.6: ll valore di rnercato di
un'atllvltà reale o finanziaria (o di un'ontità aziondale) o di unâ passivilå
è ll prezzo al qualo veroslmllm€nte la medesimâ potrebbe essere
negoziata, alla dala di riferimento dopo un appropriato periodo di
commercializzazlone, fra soggetti indipendenti o molivali clìe oporano
in modo infonnato, prudente, senzä êssere espoÊti å parlicolari
pressionl (obbflghi a comprars o a vondere);

- ll "valole normaie dl mercalo", secondo il PIV 1.6,12: ll valore no¡malo
(di morcato) dl un'attivilå è ll prezzo che si sl¡ma si formerebbe sul
nlercato ln condlzlonl normall, nello quall I Wezzl non siano
lnglustlllcalarnente deprêssi o lrrazlonalnrente elevati, rlspetlo ai

fondamenlall;

- il "valore lnlr¡n$eco (o economlco)", sscondo ll PIV l.6,Bl il valore
inlrinseco (o economico) di un'azienda esprìme l'apprezzanrento che
un qualslasl soggetto razionale operanle sul metcato senza vincoli e ln
condizionl dl trasparenza informaliva dovrebbe espÌimere alla data di

DUFF ¿ìi PHELPS n€lalonô d¡ 6tiña ùx ôrt, 2343.t0r o,c., comùìô ?, lótto€ bl doì vôtorô dêllô quoto doloûulo da¡ loci ¡o cols¡o s.r,l. rl 30 giugño
ì"ìii.....



a

rifer¡mento, in funzione doi benefÌci economici offe¡ll dall'attlvità
med€s¡ma e dei relatlvl rischi.

Secondo il PIV 1V.5.2 la conligurazlone di valore nel caso delle valutazioni
al fini dl conferlmento è rappresenlata dal valorê normale di mercato dei
bani, Nel caso d¡ conferimenti di aziendo o dl raml dl azlenda il valore di
tonferimento è normalmente rappresentato dal minoro fra ll valore
intrinseco e ll valore normale di mercato dei beni conferiti. ln casi partlcolatl,
l'esperlo potrà adollare ancho più dí una configurazlone di valore, clrô tonga
conto dolla logica doil'operazlone di conferimonto nel più ampio conteslo
dell'oporazlono acqulsitlvâ. Nel caso speciflco, lo Scrlvenie hâ rÍtonuto che
il valore mlnlmo fosse costltulto dal valorê intrlnÊeco (o economlco).

DUFF &PHEIPS Rel.ãoro di diñâ .x ¡rt. 2343-ler c.c., comm 2, lsllors b'l d€l v¡lqo dellg quote dolqtuts dðl sc¡ ¡d celsiâ S.il- âl 30 glugno 2019
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Descrizione del
settore e del quadro
normativo d¡

riferimento
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Mercato energetico ll quadro dl debolezza strutlurale dell'economia italíana (ln llalia ll PIL è ancora
infe¡iore a quello precedente la erisi del 2008 e anohe il reddito pro.capite è
sceso negli ultimi anni del 5%) si è accompagnato a una situazione di

sostanziale stagnazione dei consuml tolall di energla. Nel 2018 il morcato
onergetico ha vlsto un fabbisogno in riduzlone sia per i consumi di gas metarro
che per quolli doll'energia elettrica. ll 2018 è stalo l'anno più caldo degli ultimi
180 anni; nell'ultlmo lr¡mestre dell'anno.

Consumi di energia eletkica (TWh) (2000-2017)
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Circa le singole fontl dl energia, prôsegue il calo dei consumi di carbone; ll gas

naturale rimane, seppur di poco davantl al pet{olio, la fonte princlpale neì bllancio
ênergellco t¡azlonale, ma fa segnare una pesante flesslone dovuto a un minore
utllizzo del gas nelle cenlrali eietl¡iche. La produzione dl fonli rinnovabill, fa

segnare un batzo che dËtefm¡na un nuovo livêllo reôord che oonferma la crescita
in corso da due decenni. Tuttavia, n€l 201 I il balzo è dovuto, come già accadulo
nel 2014, interamente alla produzione idroelettrica dell'11,4% a 35,3 Mtep,
nuovo livello record che conferma la crescita in corso da due decenni.

Nel complesso, le Fer fanno segnare un +14,4o/o a 95,5 TWh (+14,4olo), mentfe
ie fonti tradizionali, in calo a 149,6 TWh (-8olo) risentono in particolare del -18,4o/o

del carbone. Le vendite nazionali si mostrauo in debole calo sull'anno
precedente, a 247,5 TWh (-0,3olo), restando comungue sui valori più alti degli
ultimi cinque anni. ln ripresa invece l'import a 48,J TWh (+S,1%).

Dopo un periodo di coslanle dim¡nuziohe dei prezzi dell'energia elettrica, le
lariffe di fornitura nel 201B hanno inverti(o il iungotrend con un rialzo dei prezzi
all'ingrosso. I prezzi di fornitura por l'anno solare 2018 (che sl sono forrnali nel
corso del 2017) oono statl lnfluenzatl da dlvorsl fattori legatl alla situazione
geopolllica mondlalo:

. lnce¡tozza causat¡¡ dallo stop delle cenhall nucfearl franceel alla fine
dêl 201 6;

. scarsa disponlbllltå idrica cho ha condizionalo la produziono di energia
delle centrali idroeletlricho;

. guerra dei dazi tra USA e Cina che ha inTluenzato ll prezzo del petrolio

nol meso di aprile di gu€st'Bnno;

r queslioni geopolitiche legate a¡ rapporli tra Usa e lran e le tensionl in
Slria;
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Gas metano

¡ fotrdamentali di mercato (domanda robusla, riduzione scorte d6gl¡
USA, lagll OPEC).

Le vendlte dl energla eletlrlca pari a 19,39 TWlr nel primo semeslre 2019 sono
aumentâte del 9,5% €ssenzlahnonte p6r ¡ ¡nãgglori voluni ôommorclallezati

¡rreaso I cllenti del mercato libero e alla borsa olollrlca.

Nel corso del 2018, si ò confernrato non solo un r¡alzo, ma anohe urr andamonto
anomalo tispetto agli anni precederrti. Dal fel¡braio 2018, il calendaf 201 g hâ
lnlzlato una progresslva c¡esoilá chê lìa portalo âd una quotazlon€ lntorno ai
47€lMWh agll oltre 7z€lMwh, ll rialzo dei prezzl sl è reallzzato in particolare tra
lino fobbralo o ottobre (+13 €/MWh circa), loccando il suo picco a sottemhe
(+28 €/MWh sul 2017) e risultâ slreltåmerìte correlato allhrraloga dinamica
registrata dalle quolazionl del gas al PSV e a un livello dl acquisti nazionali che
nei ntesi, cort poche eccezioni in estate, si colloca ai massimi dell'ultirno
quinquennio (291,8 TWh). L'etfetlo rialzisla risullã peraltrc in parte mitigato
dall'elevato livello raggiunto dalle vondite rinnovâbil¡, di poco inferlori al valore
record del 2014,

Tultavla, ll prezzo ha subilo una flessione/ stabilizzäzions a segullo della
pubblicazlone delle lrimestrali delle grandi mullinazìonall anrerlcane s asiatiche,
clre ha rilevato un rallenta¡nento della crescita economica a llvello ¡nondiale
tispetto alle previsioni di hrizio anno.

Queslo rallentamenlo è stato confermalo anche nel Press Release Dåtabâse
della European Cornmissìon, dâtato 12 luglio 2018. La frenata attesa nel 2019
riguarda sopraltutlo i Paesi emergenti, nra tocca anche gll USA e l'Ëuropa,

Soslanzialnìônte stâbilê sul rnassimo storico del 2O17 la liquidltå del Mgp
(7?,tYol, con ivolumi di borsa âlvalore p¡ù állo dell'ultimo decennio, Nel Mercato
a Termlne dell'energla elettrica l'Annuafe 2019 baseload chiude il periodo di
lrading a 67,40 €/tvlwh, mostrando aspÉtlative al rialzo dei prezzi per I'anno in
corso. Aicunl operatori, por l'anno a venlre, slimano un aunlento d6l coslo
doll'enorgla olettllca del 20-30o/e, che ricadrobbe alrche sullo nratorle prirne e
semilavorati.

Con il DL "Mllleproroghe" è sllttala al 2O2tJ la fine del mercalo di mâggior tutela,
data ohe potrebbe avero un slgnif¡cãtivo lmpalto sul disegno conrpelitivo del
merôålo.

Nel 201811 consumo netto dl gas nalurale è diminuito di 3,3 G(m3), attestandosi
a 70,3 c(m3) dal72,7 G(m3) del 2o17,

t- : :. a
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Nel primo semestre 2019le vendltè dl gas naturalo dl 39,'13 millardl dl met¡i cubi
sono dlminuite del 3,4% r¡spelto al primo semeslre 2018.

La dintfnuzlone di dicembre å stata dolerminäla da una minore domanda di gas
naluiale provenlenle da lutti e tre I principall segmonli di utilizzo, con i prolievi
termoelettriei che sono risultali pari a 2.138 milioni di Smc ("195 rnilioni dl Smc
circa rispelto a dicembre 2017), mentre iconsumi rosidenziali e industriali sono
rlsultati rispett¡vamento pari a 5.372 milioni di Smc e 1.149 milioni di Smc
(corrispondenti, nell'ordine, a un calo di 442 mllioni dl Smc e 9'1 milionl di Smc
rispello a dlcembre 2Q171.

A fronte del calo del consuml, ancho ls lmporlazionl netle hanno sublto una
contrâzionô (2,7yor. I voluml dl gas f mportâro dall'estero sono, infâtt¡, dlnìlnulti di
1,8 G(m3) rispetto al 2017 secondo i dati preccnsuntivi pubblicati dal Mlnistero
dello sviluppo oconomíco nel bilancio gas, nel 2018 la produzione nazlonale si
è att€stala a 5.448 M(m3), in calo dell"l,60lo rispotto at 2017.

ll 2018 ha visto anche un progressivo rialzo dei prezzi, reglstrando tra flne
febbraio e ottobr€ una dinamica al rialzo delle quotazioni del gas al PSV.

ll setloro della cogenerazlone e teleriscaldamento, negll ultimi arrni, ha subilo
unå forte r¡duzione dei nrargini dovula al ler¡nine degll incentlvi da certlf¡cati verdi
ed al sorrsibile câlo dêlle tarlffe elôttriche, che non ò stala cornpensata da Þar¡
riduzlone del costl dl approwigionamento del gas metano,

L'ltalia sl colloca tra i Paesi europei con la nlinore diffusione del servizio di
toleriscaldanrento, con clrca il 6% della popolazione servita.

Nel 2017 le centrall termiche al servizío di reti di telecalore hanno prodotto
1'1.155 GWh termici, 6.729 GWh eleltríci e 135 GWh frigoriferi (tavola 4.1), con
un ¡ncremento, rispettö al 2016, rlspett¡vamente par¡ al3,4o/o,5,9% e 8,1%,

L'energia distribuita dalle reti dl telecalore è utilízzata principalmente per gli usÍ
di climatlzzazione ambientale o produzione dl acqua câlda å uso igienico-
sânitatlo, mentrg è solo rnarg¡nale l'utilizzo in procossí industriali.

ll settore del telecalore è caratterizzato da alcuns p6culiaritå relalive alla
modalità di delerminaziono del prezzo dl fornitura del servizio e dei contributl di
allacoiamento. Vongono prallcate due principall modalità di detormlnazione d€t
prozzo del servizio: una sulla base dei cosll sos{enull e un'allra sulla bäse del

Cogenerazione e
teleriscaldamento

DUFF fC PHELPS Rdð¿ooê d¡ 3lire €x ârt, 234&lcr c.c., conna 2. ìsltera b) dål vâlqe delle quore deleoule datsoci jn ßôriiã S.r.t. a, 30 oiu0oo 20 tg
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costo evitato, owefo ll coslo che l'utetrte avrebbe sostenulo ut¡lizzando una

tliversa tecnologla di cllmatizzazione.

NORMATIVE CON IMPATTO SULTA VENDITA D] CAS METANO

La vend¡tâ dl gas naturale è disciplinata dagll artlcoll 17 e 18 dol decroto

legislativo 164/2000 e dal decreto nrinisteriale 29 dicembre 201L

ll Ministero gestisce l'Elenco dei soggetti abilitali alla vendita di gas na{urale a

clienli flnali telalivo anche alla vendlta di gas naturale llquefâtto âttraversô

autocislerne e dl gas naturale à mezzo di carri bombolai, nonché di biogas.

Artlcoll 17 é lB D.lgs. 164/2000:

Art. 17. Attlvltà dl vendlta al cllentl flnall

1. A deco¡rero dall'1 gennaío 2012 è operalivo presso il Ministero dello sviluppo
economico un'Ëlenco del soggetti abítitati alla vendlta di gas naturale a clienti
flnall,' relatlvo anche alla vendita dl gas nalurale liguefatto attrâverso
aulocisterne e di gas naturale anlezzo di oa¡ri bonrbolai, nonchá di triogas.

(conrma cosl sostituito dall'art. 30, comma 2, d.lgs. n" 93 del 201 1)

2. I soggetti ohe alla data del presenle dscrolo risullano autorlzzali alla vondita
rli gas nalurale a clierìli l¡nâl¡, sono diretlantente iscritti all'elenco dl cui al comma
1.

(comnra cosi sostllulto dall'ar|.30, cornma 2, d,lgs. n.93 del 2011)

3. Le società interossate alla incluslone nell'elenco dl cui al conl¡¡a 1 pressnlåno
richiesla al Minlslero dello svlluppo economico, ln base a modal¡tà e rôquís¡ti
stal¡lliti, sentita I'Autoritå per l'energia elellrica, il gas e íl sistema ldtlco, con
decreto dello slesso Ministero entro la data di cui al comma 1, ll Millistero dello
sviluppo economico, entro lrenta giorni dalla richiesta, qualora verilichi la non
congruità di uno o più dei requisiti rlchiesti, può sospendere I'lscrizione
rrell'elenco di cul al comma 1 del soggetto ¡nteressato e richiedere allo stesso
elemenli integrativ¡,

(conrma così sost¡tuito dall'art. 30, comnta 2, d.lgs. n. 93 del 201 'l , poi modificato
dall'art. 1, conrma 83, legge n. 124 del 2017\

4. L'Elenco de¡ soggetti abilitati afla vendìta di gas naturale ai clienti finali è
pubbllcato sul slto internet del Minislero dello svlluppo oconomico ô aggiornato
mensilmente. La pubbllcazione ha valore di pubblioilà al fini di legge per tutt¡ i

soggetti interessati.

(conrma cosl sostituito dall'ari.30, colnma 2, d.lgs. n.93 del 2011)

5, Pe¡ motlvi dl cohtinuitå del servìzio, o su segnalazione dell'Autorità per

l'energia elellrica e il gas, con decreto del Minlste¡o dell'industria, del comnlercio
e dell'artigianato le imprese distrilrutricì possono essere autorízzato in vla
eccez¡onale a svolgeré transiloriamonle l'attività di vendita ai cllentl finali
nell'area di loro operativltå. Tale attlvltà è eserc¡lata a cotrdizionl e modalltå
slabilite dall'Autorità per l'energla elettrlca e il gas,

Art, 18. Dlsclpllna dell'attlvltå dl vsndita

1. A decor¡oro dalla dala d¡ ônträta in vigore del presente decteto e lino al 31

dicembre 2002 I soggeltl che svolgono l'a(t¡vilà di trasporlo, nell'ambito delle loro

DUFF t PHELPS Ro1âzjo¡¿ di Êtiñð ox ôrt, 2343.tor c c., comr¡à 2, lotterâ b) dol válolo dells quôl€ dolonulô dal io¿l io ße lsia S,r.l. ¡l 30
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âtl¡vltà dl dlspacclam€nlo sulfa rste nazlonale di gasdotli devono fornire ai cllentí
non idonei, dlrett€mônte o lndlrettamente connessi alla porzione di rete su cui
svolgono la loro atlività, la disponibililà del servizio di nlodulazione stagionate e
di punta stagionalo e glornallera adeguala alla domanda di un anno con invërrro
rigido con frequenza venlennä16. L'Aulorltà per l'energla elettrlca ed ll gas vlglla
sull'esplelamonlo dell'obbligo suddelto.

2. A decorfere dal 30 glugno 2003 ¡l servizio di cui al comma 1 è fonfto dal
soggetti che svolgono I'altivllà di vondlta. ll Mlnistero dello sviluppo economico
deternlina i crlteri per il calcolo degli obblighi dl modulaziorre per il perlodo dl
punta stagionale per aree di prelievo ornogenee in funzlone dei valori clhnatici,
tengndo conto degli obblighi di gâranzia delle forniture dl gas naturalo ai cliontl
vulnerablli di cui all'artlcolo I del regolamento (CË,) n. 99412010 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 20 ottobre 2010.

(comma così modlflcato dalt'arl. 13-quater, comma 1, legge n. 284 del 28o2, poi
dall'art. 27, comma 3, d.lgs. n, 93 del 2011)

3. I soggetti che svolgono atlivilà d¡ vendita ai olienti civili, ivi comprese le utenze
relativê ad âlt¡v¡tå d¡ servizio pubblico, tra cui ospedall, case di cura e di rlposo,
carceri, scuolo, o altro strulture pubbliche o private che svolgono un'altivilà
riconosciula dl assistenza, nonché a clientl non civili corr consumi non superiori
a 50.000 metri cubi annui, a decorrore dal 1' oltob¡o 201 I forniscono agli slôssa
clienti i¡ servizlô dl modulazlone dl cul al comma 2, owero, ove abbiano instâllato
misuratori multiorari di gas naturale, ll servizlo rlchiesto direttamente dai clienti
slessi. L'Au{orità per I'energia eletlrica ed il gas vigila sulla lrasparenza delle
condizioni contraltuali e, con proprio deliberazloni, puÒ stabillr€ un codico di
condottâ comm6rclãl€ in cui sono deternrinale le rnodalitå s ¡ coutenuti d€lle
informazioni minime che i soggêtt¡ che svolgono I'attività di vendita dsvono
fornire ai clienti stessi,

(comma aggiunto dall'art,27, comma 4, d,lgs. n. 93 del 2011)

4. A decorrere dalla data dl onlrata in vigore del presente decrelo I soggelti che
svolgono I'attlvità dl vendlta a clionti idonei devono fornire contesluattìl€nte agli
st€ss¡ cl¡snti la dlsponlbllltå del se¡vlzlo di Ìnodulaziono slagionalo o di punla
stagionale, glornaliora s oraria rlchiesla dai clienll stessl. I criteri por ln

deternlinazions delle capacltå dl stoccaggio associate alla domanda degli s[ossi
cllenti sono stabllili nell'amblto del codice di stoccaggio.

5. Per i clienti fnali con consumo annuo superiore a 200.000 Smc la lnisurazlone
del gas è effeituata su base oraria a decorrere dal 1o luglio 2002; I'Autorità per
I'energia elettrica ed il gas, con proprle deliberazionl. può prorogare, su specifica
istanza di lmpreso dl trasporlo o dl dlgtrlbuzione, ll suddetto termine temporale,
e può estendere l'obHigo di misurazione su base oraria ad altre lipologie di
clienti.

6, I soggetti che elfetluano la vendita dl gas nalurale dèvono disporre di capacÌlå
di trasporto, modulazione e stoccaggio adeguate alle forniture ad essi richieste.
Nel caso ossi utillzzino, per sopperire a temporanee richieste del clienli superiorl
a quanlo concordato, ulteriori capacitå di trasporto, stoccaggio e di modulazione
ollre quânto impegnato, sono tenutí a versare ai soggettl che svolgono le
connesse attività di lrasporto e dispacciamento e di sloccaggio un corrlspottívo,
determinalo dall'Autorità per I'energia elett¡ica ed ll gas entro il 1 " gennaio 2001,
ai fini del bilancianrsnto del sistema o per la tempostiva reintegrazione degli
stoccaggi.

DUFF & PHELPS Relazjono di rli¡É ex ôrt. 2343.1or o.0., con@ 2, toÛors Ìr¡ dotvatøo tt0[€ quoro dot€nuto d¡t soc¡ i¡ Gotca s,r.t, âl30 Biugûo zotg
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7. Le imprese di gas che svolgono lattività dl vetrdila sono t€nule alla
cerlificazione di bilanclo a decorrere daì 1" gennaio 2002

Decrelo minlsterlale 29 dlcsmbre 201I

Art. 1 (Campo dl appllcazione)

L ll presente decreto stabillsce ¡ cr¡terl in base ai quãli, ä¡ sensi dell'artícolo 17

del dêcrsto l€glslatlvo 23 maggio 2000, n.164, e dell' artlcolo 30 del decreto
legislativo 1 giugno 20 ll n.93, il Ministero dello svlluppo economlco, di seguito

"Minlslero", sl pronuncla in rnerito alle domande di inserimento nell'olenco delle
imprese del gas abilitate alla vendlta di gas naturale, compr€so il gas nalurale
liquefatto, il biogas e il gas derivante dalla bionrassa o altri tipl dl gas, nolla
mlsu¡a in cui i suddetti gas possono essere inlmessl e lrasporlali nal sistema dol
gas naturale senza porre problemi di ordine lecnico o di sicurezza, al clienli finali
connessi a rotl di dislribuzlone, a reli reglonall dì lrasporto, alla rete nazlonale
del gasdoltl o a retl allmenlate dâ s€rbálol di GNL, sull'lntero territorio nazionâle.

2, L'hrserlnrenlo nell'olenco dei soggetll abllltall avvlene qualora siano
soddlglalte lo seguontl oondlzlonl;

a) dlsponibilità dl un servlzio dl nrodulazione adegua{o allo necessllà delle
fornlture, comprenslvo delle relatlvo capacllà dl stoccaggio, ubicate nel territorio
nazionale, in base al criler¡ di cul all'artlcolo lB del decreto leglslativo 23 maggio
2000, n.l64i

b) dimostrazione della dlsponibilltà di fornilura di gas naturale;

c) adeguatozza delle capacità tecniche e finanziarie dell'impresa richledente.

3. Nel caso di consorzi di clienli finali che si approvvigionano dl gas per
l'escluslvo utilizzo dei propri consorziati non è richiesto I'inserirnento del
consorzio nell'Ëlonco sopra oilato,

4, Nelcaso di reti dl distribuzíone alirnentate da sorbatoi dl GNL che servono reti
locali dl distribuzlone lton collegale né direttamontê né lndlrettamelrt€ alla R€te
Nazionale dei Gasdolti, il soggetto che gestisce l'atlività dl distribuzione é
autorizzato a svolgere lemporaneanìonte l'altività di vendila dl gas nalurale, in
quanto tali reti non fanno parte del sistema del gas naturale.

NOVITÀ NORT'¡ATIVE

Per quanto riguarda le novità che verranno introdotte il prossimo anno
segnaliamo la legge 4 agosto 2017, n, 124, "Legge arrnuale per ii mercato e la
concorrenza" che ha slabillto, dal l" lugllo 2019, la fine della tutela dl prezzo
forttlta dall'Autorilà por i sellori doll'enorgiâ oiêttr¡câ (per I clienti donrestlcl s te
piccole imprese connesse in bassa tensfone) e del gas nalurale (per i cllenli
domestlol), lndlvlduando a lal lino un pBrcoÍso å benef¡cio del cllenti linali di
plccole dlmenslonl, Talo scadenza à slala rinvlata al 1'lugllo 2020 ln segulto
all'approvazlone della Legge di converslorre del Decrelo Legge n, 9112018 (c,d.
Milleproroghe) - Legge 108 del 21 settembro 2018.

Da talo dala l'Autorltå cesserà dl daflnlro e aggiornare ognl 3 mesl ls condlzionl
econontiche (i prezzi) per la fornilura di energia eletlrica e di gas naturals del

servizi di tulela per i clisnti di piccofe dimensioni.

Già oggi i clienti finâli dl p¡ccolê dl¡nensioni (quali fanríglia e pìccole imprese)
hanno la facoltà di passâre al "mercalo llbero", dove è il clielrte a decidere quale
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venditore e quale tipo di contratto scegliere, selezionando I'offerta rltenuta più

adatta alle proprle esigenze.

Dal 1" gennaio 2018, i clienti finali inlerossati dalla modilioa nornraliva ricevono,
secondo lo rnodalltå delinlte dall'Autorità, un'lnformãtlvå da pârte del proprio

vendltore fn relazione al superamento delle tutele di prezzo.

Successivamente al l" luglio 2020, ai client¡ di piccola dlmensione ohe non
avranno un venditore nel nrercato libero, la conlinuità della fornltura dl energla
olotlrica o/o gas nâturalo sarà comunque garantita aflinché il cliente non subisca
alcuna ínterruzfone durante il periodo nocossario a trovare un vendito¡e sul
mercato liboro. L'Autorltà garanlirå la pubblicizzazlono s la diffueiono delle
informazlonl in merllo alla plona apertura del me¡cato e alle modalllà di

svolglnlento del se¡vlzl.

Normative Energia NORMATIVE CON IMPATTO NSL MERCATO ÞELL'ËNËRGIA ELETTRICA

ll mercalo eiettrico, vale a dire la sede delle transázionl aventi per oggetto la
compravendlta all'lnglosso dl energia eleltrica, nasce in ltalia per effetto del
Decreto Leglslallvo 16 narzo 199û, n. 79 ('Decreto Bersani") che ha awlato in
llalia la liberatizzazione del seltore elettrico, nell'anrbilo del recepimenlo della
prima dirotliva cornunltaria sulla creazione di un mercato hìterno del¡'enêrgia
(Direltiva 96/92/CE).

ll meroalo elettrico ítallano è gestilo dal Gestorê dei Mercati Energetici (GME),

sociotå controllata dal GSE, sulla base di una specifica Disciplina che slabillsco
le regole di funzlonamento del nlorcåto o dl partocipazione degll operatori. Tale
Disciplitra e i rolatlv¡ agglornamerìt¡ sono predispostl dal GME e approvati dal
Minlslero dello sviluppo economico sentila l'Autorilà per I'energia elettrica il gas

e ll sistema ldr¡co.

ll forle impulso delf'Unione Europea verso lo sviluppo df un mercato integrafo
dell'enorgia elottrica è alla base doll'implementazlone dl progetti di inlegrazione
dei rnercati europei, quall il market coupling, e dell'adoziorre di codici di rote
europel voltl ad a¡monlzzare le regolamantazioni nazlonall ln måterla dl mercati
e sistemi eletkici.

Deøeto leglslatlvo 10 marzo 1990, n, 79 ("Docroto Bersani")

TIBERALIZZAZIONE DEL MERCATO ELETTRICO

Arl. 1, - Llberallzzazlono o lrasparsnza socletaila

1. Le attívllà di produzíone, inrporlazlone, €sporlazion€, acqulsto e vendíta di

energia elettrica sono libore nol rispetto degli obblighi di serviz¡o pubblico

contenutl nollo disposlzlonl del presenle decreto. Le attivilà di trasmissiono e

dispacciamento sono ¡iservate allo Stato od atlribuite itr concesslone al gestore

della reto di traemissiono nazionale di cui all'arlicolo 3. L'attivitå di diotribuzione
dell'energia eleltrica è svolla ln rogime di concessione rilasciata dal Mlnislto
dell'lnduslria, del cornmercio e dell'artigianato.

2. ll M¡n¡stero doll'índushia, del commerciô e dell'arligianalo provvede alla
sicurezzs e all'econom¡cilà del sistema elettrico nazlonale, e persegue taii

obiettivl attraverso specifici indirizzi anche con la finalitå di salvaguardare la

continuità di fornltura e di ridurre la vulnerabilità del sistonla stesso.
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3. Ai flni della sicu¡ezza dol sistema, nella fase di transizione llno all'enlrata ín
funziono del s¡stema dl dispaccianrento di merilo economlco dl cul al comnra 2
dell'arlicolo 5, il Minisko doll'induslria, del commereio e dell'arligianalo emana
apposito dhottivo ed hr particolare delermlna con propri provvedimenti
l'assunzione dl responsabilità da parto del gestore dellå rete di trasmissione
hazionale, dsll'acqulrentê unlco e del gestore del mercato dl cui agli ârtlcoli 3, 4
e5.

4. Fallo salvo guanto disposto dall'articolo 9, comma 7, isoggetli che svolgono
le altivltà dl cui al conma 1 in base ad un titolo speclale od esclusivo possono

svolgere atlività diverse a condizione che sla almeno garantita la separazlone
contabile od amminlstratlva, secondo le modalítà slabillte dall'Autorità per

I'energla eletlrlca ed il gas, ovvero assumere parleclpaziotri sociolario o
acquisizionl in allri compatti plodultivi,

5. Sono fatte salve le funzioni di indirizzo nol settore spettanti al Governo, le
atl¡ibuzionl dell'Autorltà per I'energia eleltrica e il gas, con particolare riferifiento
alf'arllcolo 2, cômma '12, della legge 14 novenìbrè 1995, n. 481, e quelle
riservate alle regioni e agll enli locali.

6. Al fine di indlviduars gll shumenti ulili a governare gll effettf soclall della
lraslortnazione, la progresslva arnronizzazione dei katlamenlf economici e
normativi, il Ministro del lavoro e della providenza soclale e il Ministro
dell'induslria, del commercio e dell'artlgianato garantiscono, nolla fase di avvio
del processo dl lil¡erallzzazione, il coinvolgimento dei soggolt¡ sociali anche a
mezzo di opportuno forme di concertazione,

7. La tariffa applicala ai clienti vincolall dl cul al conrma 7 doll'al'ticolo 2 e'unica
sul terrilorlo nazionale,

ll Teslo lntegrato della Dlsciplina del nìercato eletkico e I relallvi allegati sono
stati aggiotnati dal decrelo minìsteriale 2 agosto 2019.

NORMATIVE CON IMPATTO NEL MERCATO DEL TELERISCALDAMENTO

ll settore della cogonerazione e teleriscaldantento, negli ultini anni, ha subito
unå forte riduzlorre clei nrarghí dovuta al têrm¡ne d€gli incentivi da c€rt¡ficat¡verdi
ed al sensibile calo delle târlffe elettriche, ohe non è slâta compensâla da parl
rlduzlone clei costi di approwigionamonto del gas metano.

ll s€ltore è ¡rì fsse dl rsgolaziono da parle dl ARERA (Decreto Leglslativo n,

10212014) e, nel prosslml mesl, I'Autorßå dov¡.à conrpletare if quadro regolatorlo,
con un poriodo transllorlo necossario p€r poter permetlere allo soclstà di
organlzzarsl e, nel contempo, dl tutelare I cllentl finali. A||'ARËRA sono
assognali, tra gli altri, cornplt¡ di:

- dellnizione degll standard dl conthruità, quãl¡tà e sicurezza del servizlo;

- definizione dei crileri per la doternrinazione delle tar¡ffe di allacciamenÌo delle
utenze;

- definizione delle tariffe di cessione calore e modalilà in cui queste sono rese
pubbliche {solo per gli lmpianti per cui è obbligatorlo I'allacclamento per nuove
utenze).

Nella situazione attuale non si lnlrawedono interventi nornretivi atli a sviluppar€
il settore cogerrerazione e teleriscaldarnorì[o ohê, anche a causa della politica
energetica dell'ullimo decennio, non è in grado, soprattutlo per gli impianti a
m€tano, dl garantìre la dovuta reddllivilà, se non addlrittura il ritorno, degli

DUFF ¿d PH ELPS Rebzione dj rtima ox a.l. 2343-ts. c.c., com@ 2, làllera bì del valqre d€rlo quot€ detonuto dal soci in cols¡6 s.r.t. ã130 g¡tgno
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inveslimentl roalizzati. A guosto si aggiunga la contlnua modifica delle decisioni
€ssunle da alcuni entl, che slanno mettendo in discussione i sisteml dl calcolo
dei certiflcati verdi, con consistont¡ riduzioni anche p€r il passato e con âftetti
economlcl e flnanzlarl consistenti (al riguardo la soclelà ha costitulto fondi rlschl),

Anôhè lô altre forme dl êfÍlc¡entamonto, quâll il rlnnovo di centrali termlchs
lranìlle çentrâli dl m¡cro-cogonerazlon¡, vodono un quadro regolalorlo ¡ncerto e
un altegglsmento sfavorevolo da paile dl tuttl i soggetll colnvolli, che spasso non
pornìet[e di lnvestire e, quindi, di aumentare I'efficientamento dell'intsro sistema
onorgetlco.

DUFF & PHELPS Rebzioos d¡ rllmâ €x årt 2343.t0r a,o., conm 2¡ t€ilorn bl del v¿tøodefle q@ro dôt€nur6 ds¡ soc¡ ¡n côt.io s-it- åt30 sllsno Anlg
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Sezione 02
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Descrizione della
Società
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ll Gruppo AEB ll Gruppo AEB rappresenta una tra lo primo mulliutillly ln Lombardla por fatturato

e clienli se¡viti e si colloca tra I prinri 15 operatorl a llvello nazlonale. Attivo nel

settori dolla diotribuzlone e vorldltâ dol gas, dell'onergia ol€ttrica e calore,

nonché nel servlzi amblentall, ll Gruppo con plù di 600 dipendenti, opera
principalmente nei comuni dslla Brianza, servendo un lotale dl 450,000 abitãnti

e oltr€ 200.000 clienti. ll lotale dei r¡cavi consolidali del 2018 del Gruppo AËB è
pari a oltre 220 milioni di euro.

Ad oggi ll Gruppo AEB è costituito da 4 società. Oltre alla holding AEB, ò
composlo da 3 società di businsss:

Gelsia S,r,l., altlva nel settore della vendila dell'energia elottrica e gas

naturale, ô nel settore dellå produzlone di energia e calore;

Golsia Ambiente S.r.l, altlva nel settore dsi servizi ambientall;

Reti Più S.r,l,, attiva nel settoro delia distribuzione do¡ gas nâturale o energia

elellrica e lllumlnazlone pubbllca.

La holdlng AEB, oltre alruolo di capogruppo, ûpera dirêttåmente nel setlore delle

farmacie comunali o impianti sportivi.
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L'azionariato al 30 glugno 2019 del Gruppo AEB è cosl composto:

_:_i
&o

.¡-¡ *¡Ê
r1r nrh rh

h-r
rrÈ 1¡\ ttrr

- tratl4 ll1r".

I;;;rl.* I cr,lria ï;'-1S r,elria

ll cruppo AEB è stalo oggetto, dl recente, di una sef¡e di operazioni dl riassello,

razionallzzazione € sempllflcazione sulla base della dëlib€rå di rêvlsione

slraorrllnarla delle partecipazionl dl cul all'art, 24 del Þ,Lgs 17612a16 (271101171,

Atlualfi€nto lo azionl che hanno åvuto altuazione sono:

configurazlone della capogruppo AÉ8 quale vera e proprla holdlng dl

gruppo, accentranclo hr capo allÊ slessa le lunzioni dl staff e

amminlst¡ative:

vendita della parìeclpazione della conlrollata Gelsla S.r.l. in

Conrnrerciafe Gas & Luce S,r,l,;

distrlbuzione da parte di Gelsia S,r.l. di un dividendo straordinario in

nålurå por trasferiro lo partocipazioni dotonute in Gelsia Ambiente e

RetlPiù ai propri soci.

lnoltre, nell'ullìtno semÊslre vi sono alcunl awenimenti che hanno determlnato

dei cambÍamenll all'lnlerno della compaglne azlonaria delfe varie socletå, in

parliooiare:

il Conrune di Ceriano Laghetto sta definendo le procedure necessarie

per ricevere il dlvidendo in natura (palecipazioni in Golsia Amblente e

RetlPlù) da Gelsla S.r,l,i

lÌ Comune di Macherio non ha par¡ecipäto alla distribuzione dêl

dlvldendo slraordlnarlo da parte di Gelsia S.¡.1., ha invece allenato la
proprla partecìpazlone ln Gelsia S.r.l. alla socletà Canarbino che a sua

volla I'ha pol ceduta ad AEB, La partecípazlone del Comuno di

Macherlo in Gelsla S,r,l, ô ora ln capo acl AEB, con cons€gu€nti offottl

sul possosso di parlecipazioni in Goisia Anlbiento S.r.l, e RefiPlii S,r,l.;

DUFF ¿d PHELPS Rolãioñå di slim¿ ox d.l. 2M3-lér ô.c., cómdâ 2, ldllorâ b) dôlvåloro delh qoolo dclonùio dál 6o¿i in colslâ s,r.l. âl3D giugno l'i
i.-r
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il Comuno dl Macherlo ha richlesto di poter usclro dall'azionariato di

RetiPiù S.r.l. secondo quanto previsto dalla Legge Madia, con una

liquidazlone ln denaro dolla propria quota, parí allo 0,û640/o, per un

corrlspettlvo dl € 99.698,43;

ha avulo luogo il rlacquislo da parte di AEB delle azioni detenute dal

Comune dl Mugglô ln AEB slessa, a sôgu¡to del proceseo dl revisiono

slraordlnarla delle pârteclpazioni possedule dal comune, dl cul all'art.

24 dol D,Lgs, 17512016i

è awenuta la cossione parzia[e dl azioni ptop¡ie da patte dl AEB al

Comune di Bariassina ln dala 27 giugno 2019 (comune che ha

rnanif€stalo la volonlà di aderire al percorso dellnsato con la gara a

dopplo oggatto relativa a Gelsia Ambiente S.r.l.). con il corrseguente

ingrosso dol suddetto comune nella compagino azionaria.

Con deliberazlone Consigllare n.53 det 27 dlcembre 2018, il Comune di

Seregno, ha defÌnito un piano d¡ riassetto organizzallvo sociotario del Gruppo

AEB, h parziale modillca e integrazione dei contonuti della revislone

s(raordlnaria, che prevede il complelamonto del piano di razionalizzazione del

Gruppo con una conflgurûziohe dello slesso che veda la confluenza di lutti i soci
pubblici ln AEB, attravorso ll conferimento in AÊ8, per la quota non già detenuta
da AË8, da parte dei soci di RetiPiù S,r.l., Gelsia S.r.l. e Gelsia Arnbiente S.r.l.,

delle quote da essi detenute ln tali socletå, ad escluslone del 307o detenuto da

A2A lntegrambienle in Gelsia Ambiente S.r.l..

Tale modello consêntô di disporre di una struttura dl governance su un unico

livello, garantendo al Gruppo unitarietà di indirlzzi stralegici e industriali.

Partantq la strutlura del¡a governance del Gruppo post-flasselto rlsultereblre la
seguenlei

Strutt(tlìì rlel Gtup¡roA[B post t'l¡rssetto
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La Società Gelsia si occupa della vendita di gas nretano e di energia eletlrica, nonché della

reallzzaziono di impianlí di cogenerazione, reli di teleriscaldamento, gestione

calore edifìci e ltnpianti fotovoltaici. Opera sul lerfitolio nazionale, servendo ollre

148.000 cllenU ga$, 51 .000 clienti en€rgia slettrica e 530 clienti di

teleriscaldamento.

La Socielà gestisce la vendita di gas a metano ed enorgia elettrica sia con

rivendita diretta ai clienti linali, sia svolgondo â(tiv¡tà d¡ "resellìng" per conto di

alki vendilori, lnollro, opera anchs corne 'shlppef per gestire in modo ottimale

il gas metano acquistato, tramite SlNlT, da Gazprom, e disporre almeno in parte,

deì gas servito ai client¡. La reslante parte viene acquislata da diverse socþtà di
"shipping" ai Remi e al PSV.

La Soclelà vondo gas mêlano ed energla elellrlca essenzlalnreÍìte nel Nord

llalia; gostisce contratti anche nel Cehtro e Sud ltalia, sebbene in nuntero

limitato. La maggior pârte dei conlratti gestitl rlguarda ll territorlo Nord Ovest

clella Lombardia. La gestlone implanll è oporativa soprattutlo ¡n Br¡anzâ, mâ

se¡vo anctre cllentl con implanti dl micro"cogenerazione nel Norcl llalla.

La missione della Società ò quolla di offrire un servlzio efflciente s conìploto, nel

rispelto dei più elevati slandard di nre¡cato. Gelsía fa parte dê¡ Gruppo AEB,

nato il 1" gennaio 2008, erede dell'esperienza e della sloria delle aziende

nrunicipali che fin dai primi anni del 1900 hanno fornilo í principali servizi pubblicí

ai cittadini della Brlanza,

Di seguilo si riporta la cotrrposíziona dei soci della Società al 30 giugno 20'19:

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

quots rl 30 S¡ugno
20't9

AÊB t6.?02.403,13 17,18Cf8
cesllonl Se^itl Þeslo S.r.l. 03û.8q0,99 4.0M%
ASSP S.p.A. 698.838.E5 3,435%
Comunedì 8oullo lìlssc¡ogo S6.1 19,00 0,46Byo
Comilne dl Cedano l.ághollo 42.296,00 0.208%
Comu¡o dl Cosmo Àlsdomo 75S.550,35 3,73370
Cffruoe dl Vorcdo 89.578,00 0,44070
qüûütrû rr¡ ti680n0 2.063.446,08 10,t42¡/o
Cof,trno dl Noh l¡,l¡{¡nese 41,804,2S 0.205clo
c(!¡|ùrodl Bl0Êsmo 21.331,89 0,106%

D UFF & PFIEL P 5 RobzÍo'e di sl;ña ox dd, ?3¡13.1ô. c.c., cdnrn 2, lôllorû b) dol vôloró dólio quol6 deteilûto d0¡ 60¿l in Goblr s.r.l. ðl 30 0¡ugno 20
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Sezione 03 Dati economico-
patrimoniali consuntivi

e prospettici della

Società
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Dati gCOnOmiCO- Si riportano nal segulto ) datl economico-patrimoniali consurìt¡vi della Società

patrimoniali consuntivi ;iîii";TÏäï3 
chiusi ar 3r drcembro 2o16'2D18 ed ar prrmr ser nresi der

GELSIAS.R.L.

Conto economlco

RICAVI TOTATI
Ctcscíla Y"

Cosll oÞsratl\,|

ln¡:i.lt\itít íjii lli.;ilv; ií.r!¡tli ",/,

EBITDA
htÇirialtùa st) Riávì fÒhll ,;
Ammo¡lamef,l¡

ir¡t.:J<ittti:a su flk:*'¡i lt¡¡¡¡!j õ'L

EBIT
lrìci{-rcÌzr s0 R¡cavi Tolali ôÁ

ProtÆrl¡/(Oæú ) fi nanziâd netil
jtit:ti.:!!!!)t ê :it) f¡¡tì¡Ní fda{i ií

Pro\enli/(Oned) slraordlnãrl nettl
itxt¡1.)tìz& itt Rit:itú Trla!¡ ,i,

RISULTATO AI,ITE IMPOSTE
i¡ú:¡denza se Ri¿atvi fo6li 7.

lfirposte

lncidenza 8ù Nëdvi Tolail %

UTILE ¡IETTO(PEROITA NETTA}
hrc¡doÐz¿ su Rlc¿vl îaÍûll /¿

6

Coìsunliro Corsünliþ

168,?74
.12,7%

(165.803)
.li¿3:í

12,971

{?.62e)

10,312

1.266
!). i.,a,

2.393

! ,4'!:,

14,000
8,3?,,

t50.341
t;,21i

(146.782)

t1,5tt

12.773'¡
.t,i.ti,:,

8.786

736
i,.5-'!

0
ili;jõ

9.522
li,eä

!.4%
160.

(2.4

97,107
h,d.

(89.917)
-9rì it?.i

7.1Û0

(r.079)
'!. !:t'

6,110
ti,3%

48

0
li irr.."

0,1õ8
i,3ra

(r.550)

1,6%

4.008
4,7,)4

(1

..!.4,'!'i!,

5,6r/"

{3.6e7)
-2,2'/â

10,303
8,1%

(2.2221

-1,4%

7,300
,l.tìi't

t?.iì',1;

1. li':,',

i.t".i,

ttt,C%

-l,1o/o

I ricavi lotali della Soclotà nel 2018 si attestano a € 160.636 migliala, in aumento
dell'1,470 rispetto al 2017 princlÞalmenle per la l'lncremento delf'attlvltà di
vendita gas, mentre nel primo sentes{re 2019 sono statipari a € 97,107 migllaia,
in crescltä rispello al coílspondenle dato 2018, prlncipalmerrle por lnragglori
r¡cavi da vendito dl energia elellrica.

L'EBIïDA 201B, pari a C Ð.Õ72 nrigliaia, pari al 5,6% del ricavi fotall, ò dimlnulto
r¡spelto al 2017 a causa di un minor conlrlbuto del primo margine dalle aree di

business gesllte, Nei prinri sei nlesi dsl 20i9, rEBITDA è r¡sultâto pari a € 7.189
migliala, parl al7 ,4o/o del rlcavi totall.

L'EBIT 2018, pari a € 6.660 rnigiiå¡a, è rlsultato in dlminuziono rispotto all'anno
preoedente, per ragioni analoghe a quelle dell'EBITDA. Nel primo sômêstrô
201S, I'EBIT è risultalo pari a € 6.110 migliaia (6,3% dei ricâv¡ totali).

L'utile netto nel 201 I è risullato pari a € 25.248 migliaia, anch€ grazie a proventi
finanziari nett{ parl a Q. 2A.225 nligllaia, dovuli in massima parte alle plusvalenze
sulle assegnazionl di parlecipazioni ai soci come dividendi ¡n natura, mentre
nella semestralo risulta posilivo per € 4.608 migliaia \4,7o/o dei ricavi totali).

DUFF & PHELPS Rolálono d¡ Ètiña ex 0,1. 23{3't6r c.o.. comûF 2, tolto.û b) de tvâto{o dêt'û quoto dctonuto då¡ úo¿l ¡n cô¡s¡¡ s.r.t. al 30
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GELSIA S.R.L.

Stato patrímoniale

lmmob¡l¡zzüiorú ¡mmâted¿ll

lmmolrillzzâziod mâtêrlâll

Allre âtlú{tà/pâsslr¡là tDn cqtenli
IMMOBILIZAU ONI

Magazz¡ño

Creditl comr¡orclali

Allre atti\ilà corr8nlì

Dsb¡li commerciali

Al lrô pôss¡\ilà co¡reôl¡

CAP¡TALE CIRCOLANTE NEÍTO
lùçìrlqEa sü flictvl fola!¡ /.
TFR

Al¡ri fondi

CAPI ÍALE IÀ¡VESTITO NÉITO

Deblli per l¡nênzlamenll
Þebíti r€¡9o Sócl
Credlll Íoarnlari
Dsponibilltà liquido
POSIZONE FINANAA$A I'¡Ef TA

PATRIMONIO NETTO

Consuntlw Consunllw

7.818

27.736

25.616

s1.160

9e5

5ö.911

4.917

(30.860)

{4.33e)
26,554
15,t%

{l.3es)
(3.r62)

80,101

7.4s2
27.O40

24,350

58,841

2.O51

55.091

5.482
(31,5å1)

{2.03e)
29.934
r8,9%

(1.330)

(5.040)

82,406

11.191
0

(1r.98o)
(2.?88)
(3.578)

85.983

2.1

54.1

7_U4

24.141

2.9E1

34.178

2.220
37.3S0

2.065

{ r4.320}

{rB.6B0)
0.675
4'5'i/.

(884)

(3.700)

30.1 7l

7

12.243
0

(s.144)
(5.260)
(2.{ôr)

8n.t22

3.

251

(4.

132
6.662

122.2211
(14. e44)
(30.371)

aa.â42

26.

í

La s¡tuâzlone patr¡monialê della Socielà al 30 g¡ugno 2019 presentava
lmnrobilizzazioni materlall pari a € 24.141 migliaia, costituite da terrenl e
fabbricali, impianti, all¡ezzatu¡e indust¡iali e allri beni. lmmobilizzazioni
inrmateriali, pari a € 7.044 migliaia, cost¡tuite da dhitti di brevelto, marchi,
software e altre irnmobiiizzazioni immatoriali. Altre attivltà/passività non correnti
pari a positivi € 2.994 migliaia, costituite dall'antlcipo d¡hnposta lrpef sul TFR,
depositi cauzlonall, ratei e risconti allivi, allro attività non correnll vêrso altr¡, altre
attlvitå non corrêntl v6rso cllenll, accorltl, e. 2.228 mlgllala dl partecipazlonl

ancora da assegnare ai socj come dividendi in natura e falturat¡ nel nlese
$uccess¡vo al netto del debito per dividendl in natura di pari importo, ratel e
¡lsconti pâsslvl oltre l'anno e imposle differite e anticipate.

ll capitale circolante netto della Socletå alla stessa data risultava posilivo per €
8.675 migliaia, costitu¡to da rimanenze pet€.2.22O migliaia, c¡edlti conrrnercisll
p€r € 37,390 m¡glia¡a, altre attivilà correnli per € 2.065 migliaia, debiti
commerciali per €, 14,320 migliaia e altre passlvltà correntl per € 1 8.680 migllala.

ll TFR e I fondl per rischl o onerl della Società al 30 giugno 201 I risultavano pari
a € 884 migllaia e € 3,799 migllaia rlspeltlvamente,

La posizione linanziaria netta a lale data risul{ava positiva (liquidità) par € 30.371
migliala, costltulta då debill per flnanziamenli per € 132 tnigllaia, deblti verso socl
per dlvidendl per € 6.662 nìigliaiâ, crediti f¡rlanziarl pet C 22.221 nrigllaia,
costltuiti da credltl verso AEB por cash pooling, e disponlbllltà llquide per €
14.944 mlgllala.

lì patrimonio netlo della Socielà al 30 giugno 2019 ora portânto pari a € 68.542
migliaia,

DUFF & PHELPS Relazíoædisl;måexãr1.23,13.1ôro.o.,cod@?,teilorab)dètvðrq€deü€qsot6det.f,utsdal¡oc¡joGôlsias.il.at30giugoo20lg
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Dati economico-
patrimoniali
prospettici

Si riportano dl seguito I dali economico-patrimoniall prospetllc¡ relatlvi al gecondo

semestre 2019 e agli esercfzi 2020-2021 delle Società risultante dalle Proiezloni
della Socielà;

GELSIA S.R.L.

Conlo 6conomlco
di Eu¡o

Prolazioni Prolez¡onl Prolezlonl

RICAVI TOTALI
CrcKIla "/n

Costi operatir{
h¡:k!¡:¡tz¡¡ st¡ Ít)itt¡vi [olel! .1i>

ESITOA
ln¿idaûxã su R¡caví Tolal¡ ü

Ammonðr¡enll
hilki<itlzti sÌ Ric¿tii î o!í.!i }i

tt.d,

't)ii. l')aj

'!,37,

189.349
i7,s%

(r78.215)

11.1U
5,9%

(2,638)

-;i, li{ltr,i

8,506

198.063
4,ß%

1t86.55r)
.l:i'i,ìlil

11.512
s,&%

(2.716)

8.736
4.4r,"

?0ô.252
4,1 .rí

1103.913)
.ti4, t'ji,

12.339
6,û%

(2.71JÌ
' i.:r'i,

9.628EBIT
lìc¡¿ërî¿ sù Rlcåví Tolal¡ %

I ricavi tolali della Società nella seconda metà dell'osercizio 20'10 sono previsli

dal Managemant ammontare å 892.242 migliaia, e complessivanrente nel 2019
sono stimati per € 189,359 migliaia, +17,90/o rispollo all'esercizìo precedente.

L'íncremento è dovuto ai magglorl voluml dl vendita sia sul gas metano che
sull'energia elellrica. Nel 2020 e 2021 i ricavi totali sono previsti in crescila
rispettivamonte døl 4,60/o e 4,1o/o.

L'EBITDA è provlsto pari a € 3.945 migllala nel secondo semeslrê 2O1S (4,3%
dei ricavl totali), e pari a € 11.134 nrigliaia a line 2019, 5,97o dei ricavi totali, in
aunrento in valoro assoluto rispello åll'osercizio precedente, principalnrente per
l'hrcrenlento dei ricavl totali stessi. L'EBITDA è provisto poi manlonersí tra ll
5,8o/o e il 6,0% dei ¡lcavi lctall negli eserclzl successlvl,

L'EBIT atteso seguo lo stesso andamenlo defl'EBITDA, essendo previsto parí a

€ 2.48G migllaia nel secondo sonleske 2A1S (2,7% dei ricavi totäli). A fine 2019
è atteso pari a € 8,596 mtgllala, 4,5olo dei ¡lcavl totall. La cresclta è dovuta
principalnrente a mlnori accantonamenti per rlschio di svalulazlone crediti.
L'EBIT atteso è poi prevlsto nrarrtenersi lra il 4,4olo e ll 4,7o/o dei ricavi lotali nel
2020 e2021.

DUFF & PII ELPS RohzionÐ d¡ slim¡ ox orl, 2i143'lor o(., comm¡ 2, lottor¡ bÌ rld vîlofo dello quoto dotaruto ddl ôoct h cotsto s.r,t. ât 30 gtugîo 2019
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GELSIA S.R.L.

Detla glio flussl palrlmonlall

CAPIÍALE CIRCOLANTE NETTO
i¡:rric¡llz¡ r:ru i{i¡rl.i lirl¡il'7í.
Fluso Capllalo clrcolantû Jrolto

/ì¡ld fof¡d¡

Flusso All¡l londl

lnvol¡monll lmmoblllz. hralerlall e lmmalerlall

2019 2t20 2021

P.otszlon¡ Prolazlonl Pmlszlonì

H2

(20.

Iti i
29.03r
\1'.drr,

(4.¡r931

3.799

1,000

{2.s06}

30.9S$

(r.304)

3.799

0

(2,101)

32.2f6
1l¡,ti1í,

(r.281)

3-799

0

{2,r88)

3.

ll capitale c¡rcolanle netto della Soclelà è previsto par¡ a € 29.631 migllaia, par¡

al 15,6% dei ricavi lotali, a fine 2019, in llnea con I'incldenza dell'eserclzlo
precedente, per poi mantenersí costante p€riulti gli ann¡ di piano al 15,60/0.

Negli anni prospettici sono prov¡sti dal Managonrent investinrenti pari e € 3,632
migllala nel secondo semoslrô dol 2019, ê parl â € 2.10't mlgllaia e € 2.188
migliaia rispettivamenle nel 2O2Q e2Q21.

DUFF & PHELPS RelaTione di slirN sx êd. ?34i-lor o.c., @mm ?, lotlora þl dol vô¡tr¡ delie qúprc detqollo drlsocl ¡¡r coliiô s.il. â130 siuq¡o 20lg
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Sezione 04 Metodologie di

valutazione
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Principali

metodi di

valutazione

Nel seguito si riportâ una sintetica descrizione delle nretodologio comunemenle
utilizzate per la valutazione delle sociotå:

. il motodo patrlmonlale;

' ll motodo comparatlvo;

. il metodo reddltualo.

ll metodo appropriato por stimare il valore di mercato h una data situaziono
dlpendo dalla natura dsl bene preso in considera¿lone e dalle circostanze che
clrcondano fa stlna dl valore.

Mstodo patrlmonlale

Vi sono due tipologle di metodo patrlmoniale, (l) ll melodo del patrinronio nelto
roltiflcâto e (ll) lt metodo palrimonialo conrplesso.

(i) ll metodo del patrlnonio rrelto rettificato esprime il valore dell'azienda
in funzione del suo palrimonio, quanllficandolo pari al valore d¡ ricoslruzione
dsllo slesso nella prospettiva di funzionamenlo aziendalo. Queslo valore
coincide con I'lnvêstlmenlo netto chê sarebbe necessario ad awia¡e una nuova
impresa con una strullura patrimoniale rnedesima a quella oggetto di
valutazione.

La valutazione di una società con il metodo del patrimon¡o netto rôltificato
neoessila dl un approfondito esame di tutti gl¡ elementi del palrlrnonio, i quali
vengono espressi in base e criteri di valutazione ohe, in alcuni casi, possono
dlvergere da quelll abitualmente utllizzati per la redazione dol bilancio d'esercizlo
di una sociotà in funzionanrento.

I principâll critêri divâlutazione normalmente utillzzãti ai linl pâtrlmoniãli possono
essere cosl slntetizzati:

o gli elementi destinati, o deslinabilí, alla vendita, escluso il rnagazzino,
aono valutati in basa al loro vâlore di Inercato;
o ll rnagazzlno è valutalo al nrinore tra il costo dl acquisto o di produziona
plù recente ed ll costo medio di vendita al netto dsgl¡ onori dl
commorcializzazione;
o i beni strunrêrrlâll e inrmateriali sono valutali in base at valore di
mercato o al coslo dl rlcoslruzlone a nuovoi
o i credlti ed i deblll sono es¡:osll al valore netlo dl presunlo ¡eallzzo od
estinzione, ten6ndo inoltre conto, per i debitl gravati da interessi, del llvello del
las$¡ corrisposll agll entl flnanziator¡;
o le parlecipazloni sono va{utatÊ facando rlferin'¡ento alle quotazioni di
mercato, al patrimonio netlo rettifìcato o tranrite allre motodologie valutalive;
o por quanto riguarda i fondi accesi a spese lulure, al trallamonto dl lìne
rapporto e a passività potenz¡all viene valutata la congruitå e la pertinenza.

ll metodo del patrimonio netto rettiflcato non considera ¡l valore d[ eventuali beni
immateriali non iscr¡lti a bilanc¡o.

(fi) ll metodo patrlmonialô conrplesso comprende invoce la valorizzazione
dei beni ìmmateriali dell'azienda. Questo metodo sl basâ sul presupposto che i

boni inlmateriali, cho generano costi ad utllltà dllferita nel ternpo - come ad

esemplo la tecnolog¡a, l'addestramento, le oapacilå del personate, i marchi, il
portaloglio prodotti o la clientela - abbiano sposso un peso rilevante nel
determinare ll reale valore complossivo dell'azienda.

DUFF & PHELPS Relodoro di sr¡rilè o¡ ûrl. 2343.tô. ô.c., cñ@ 2,lollsrs b).1ðl vÐlor6 rlelle qúor€ d€l€nuro d€lsoçt tn Gersta 3.r.r. ðt 30 0iu0rro zotg
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Motodo comparatlvo

ll metodo comparativo o di nrercâto si basa sull'applicalone di moltiplicatori
rlcavall dal mercato a grandezze signlficative economico-patrimonlali della
socletà oggêllo di valutazione. Lo scopo è svlluppare râpportí - i mullÍpll -

llnallzzatl ad lndlvlduare la relazione che lega ll ptezzo dl mêrcato del capltale
delle inrprese con variabili econonriche aziendali. I mullipli cosl calco[atl sono
appllcati alle variabili economiche della società oggetto di valulazione in modo
da giungero, per nroltiplicazione, al valore ricercalo, Tale melodo assume
direttarnente dal mercato le attese dl crescila dei risultati e l'apprezzamento del
rischio.

Nel metodo dei multipll i rappotti sono calcolali sulla base dei valori espressl dal

mercato borslsllco o ln transaziohl relallve ad un hsleme di lmprese comparablll,
Di fondamentale importânza è l'identlficazione di un canlpione dl società dotale
dl omogene¡tà con la socielà oggetto di valutazione. A tal fine sono ponderâte

alcune variabili por verlficare l'adeguatezza dello socielå conrparabili, tra cui
settore di apparlenBnza, dlmensione, grado di rsddltiv¡tà, atl€sê di cresclta e
area goografica di operirtività.

Considemla la nalura delle socletå e delle loro altivitå possono essere applicati
multipll dl morcato e di t¡ansaziorri comparabili relatívi alla sola gestlone

carälter¡slica dell'azienda, quali ad osempio I'EV/EBITDA (Enterprise
Value/Earnhrg Before lnteresl, Taxes, Deprociation ând Amort¡zation), oppure
all'intera geslione aziendale, quall il P/E {Price/Earnlngs) o il PiB (Price/8ook

valuo),

Metodo rsddltualolflnanzlarlo

ll metÕdo recldituale (o il metodo finanziario <lei flussi di cassa scontati) è una
tecnlca dl valutazionê Öhe fürn¡sce unå stimå dêl vâlorê di mêrcâto dal bono
oggelto di valulazíone in base ai redditi/flussi dí cassa che I'attività pu¿) generare

in futuro nel corso della sua vita utile.

I reddltl o flussi di cassa conslderâtl possono €sser€ qu6lll relât¡vl âlfá soiâ allivitå
operaliva dell'azionda e destinati al servizio di lu(te le fonti di capitale {quall il
redd¡lo opêrativo o EBIT e il flusso d¡ cassa operativo o FCFO), oppure essôre
quelli destinati al servizio del soto capitale di rischio (quali il rðddito netto, il flusso
di cassa per gli azionisti o FCFE o I dlvidendi).

Al fine di attuallzzare I reddlti o i flussi di cassa viene ulilizzato íl costo medio
pôndêrato del capltale investito nella socletà o WACC (Welghted Avôrag€ Cost
of Capital) psr scontâÍô I ¡edditl o flussi operatlvl, oppure il costo del capitale
proprio o Ke (Cost of Equity), per sconlare i redditi o flussi per gli azionisti.

ll coslo del capitale propr¡o è d€terminato secondo il CAPM (capitalasset prlcing
rnodel), tenendo conto del tasso da rendlmanti degli investimenll privi dl rischio
(tasso risk-free), del B€ta (coefficlente che misura il rischlo non dlversifìcabile
associato all'investimento) e del premlo per ll rischlo di mercato (Equlty Risk
Prenriunr o ERP)

ll coslo del debito è calcolalo co¡¡e slima di lungo ternrine del costo correlrle
che I'imprasa deve sostene¡e per finanziare trarnite debito i nuovi progelti di
¡nvesl¡rÎenlo, owero ll costo che I'impresa dovrebbe sostenere per rilìnan?iâre
lo attivitå ln essere.

ll WACC tlene conlo sla del costo del capltale proprio ehe dei costo dol debito,
con pes¡ rolalivi che fanno riforimento alla strultura llnanzlarla tiplca in cul la

sociotå opera.
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Nel netodo rodditualolflnanzla¡lo il valore attuale dei ¡eddlti o flussi è
solitsmente sllmato lungo un poriodo dl proiezione esplicita dl alcunl annl, oltre
il gualo è attualizzato il valore lerminale, calcolato ipolizzando un reddito o flusso
no{malizzato in crescita ad un tasso costante per ll perlodo terminale,

Metodo sêlôzlonåto

ln conslderazlone della tlpologia e dall'altívltà svolta dalla Socletà e della
presenza dl datl prospetticl, el è ritenuto che la metodologla pirl idonea a
rappresontare ll valore economlco della slessa sia coslituitâ dal metodo
finanziarlo dello sconto doi flussi di cassa, qualo motodo prlncipalo, verif¡cato
con il rnetodo comparallvo dei nultlpli di mercato, quale nretodo df controllo.

DUFF & PHELPS Rdldiøs d¡ stitrÉ ox d¿ zÌ43.to. ê-c., coññâ 2, ¡sterâ b) datvåtqe de¡:o qet€ dêtoouto dst soc¡ ¡q cètslô s.f.t, at So gioono 20t9
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Analisi valutativa
della Società

Metodo principale:
Metodo finanziario

Nella seguento tabella si r¡portano i risultat¡ ottenuti nellâ valulazione della

Soc¡elà etfettuatâ con il metodo finanziario:

GELSIA 6.R.L.

Melodo llnanzhrlo . Valor€ lorm¡nalo ln conllnullà
Mlalala rll Ftro

A2 mts 2020

Amo
202.l lenrlnálc (tI

êBtf

I¡n os(ô 6erua loþ

t Añndlämqili
t/. Vadülon6 afld foñd
+/- Vailulom côpll610 chcolhtê netto
- lorês{mentl ælt¡

P€riodo di âltrBliz?eloño (21

Fnltorc d olturll¿e¡¿lmo

2.484

(6s11

8,?¡ô

(2.43r)

9.620

(?.686) i?.6e$l

0.02ô

't.459
n

2.776
U

I,000
0,930

(r.364)
(2,10r1

2.?13
0

(r.281)

{2.1881

2.113
0
0

l2.7t3l
120.056)

(3,632)

0,250
0,962

?,000
0,8ô5

V6loro ¡ltuålo d! H2 20lg Á 2021

fasso dl scülo (WACC)
fosso d¡ èroscilo pcrp¿tua
Flugso dl casêo sonza l6E nomrallzzolo ¿n¡o lùtrlmlô

Valdr lêmhålo not sconlalq

(r0,385)

7,50%
0,00ß
6.$t0

g?.538

t0.0tô

rr- PoÊizlons 6naù¡Bla f,ellâ (l Llquldilàl - O¿¡¡lo)
-TFR
+ flnbqso dô CSEA p€r tðrlffb

(l) ll llusso d¡ côss8 lqmlo¿|o ò c¿lcolato lpolizzando ô
sppl¡c¡ndo ¡l lssso d¡ c€scilâ pe.Delua al NOPAT, alla eriazioñs dì c¿pitâiê ci¡colmlo retlo ô aûl¡

inì!sllnonll
(2) ll pdlodo di âtluìizzü¡øe ul¡lìzzâ lâ coslddsltâ 'mld.year ror\enllon'orsla lpollz2â chê ll ,lGsô di

casaa Enga cowDzl$almenle gen8rålo lineãmmte h ognl periodo e qdndi s¡ assuors ll llmenlo
fnlmediol DeallBldÊ tmlnalo sl utillzâ il mome¡tofn¿lo dell\rlllmo pslodo ô p.olÞ;lono ospllcita

Ê stato utlllzzato un arco lenrporalo dl tre annl (i 0 mest resldul por il 2019),

coerotrisnenle con le P¡olezlotrl predlsposte dalla Società, e un lasso dl
attualizzazione (WACC) parl al 7,50o/o.

Al fini della deternrinazione dell'inrposizione fiscale sono state utllizzale le
aliquote lres e lrap vigentl {rispettivamenle 24%o e 3,9olo), appllcate alle relative
basl imponiblll.

Nell'Allegalo A è riportato ll calcolo del WACC: sl è âssunto un taÊso rlsk-froo
del 2,0% (pari al tasso d¡ rendlmento normalizzato dei titoli di stato tedeschi â

30 anni basato su elaborazioni Duff & Phelps), un ríschio Paoso del 2,14%
(basato su elaborazloni Duff & Phelps), un bela unleveÍed pari a 0,51 (calcolato
come mediana del valorl del campione selezionalo dl società conrparabili, fonte
Bloomberg), un premio per il rlschìo di mercato del 5,5% (basalo su elaborazioni
Duff & Phelps), un premio specifico relatlvo alla rischiosità della Sociotà (Alpha)

dello 1,0% sllmato in relazione a¡ laltorl di rischlo della Sooletå legatl

all'oscillazione delle materíe prlme e alla concorrenzíalità del mercato, una

slruttura linanziaria oblettlvo con incidenza di debito su capitale lolale
(DebUTotal capital) dello 42,5%, calcolala cotne rnediana aggiustatã dei valo¡i

del camplono selezionato di sociotà comparabili,6d un costo lordo del dobito

DUFF fC PHELPS Retado¡o d¡ 3rim ex ôrt, 234¡.tor c.o,. commå 2. telt€re bl dèi vslo.e dell6 quots dêlonutð dái Éoci ¡n câlsla s.nl. al 30 srugno 2019
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del 4,237o (patl al rendimenlo normallzzato dl un paniere di obbllgazionl euroFee
classlficate con rating BBB â 30 ann¡),

ll valore termlnale è slato calcolalo sulla base del flusso di oassa normalizzato
senza leva stínrato nell'ultinìo pêriodo di proiezione espllcita, pári a € 6.940
migliaia, mantenuto prudenzialnterrte costanto in perpetuità.

Al valore aziendale determinato, parl a € 69,691 migliaia, è stato sommato ll
valore della posizlone llnanziaria nelta alla data di Riferimento, pali a € 30,371
migliaia, sotlratto il vâlorê contäbile det TFR alla Data di Riferimento (ohe tisulta
hr llnea con il valoro attuarialo dollo stosso), parl a € 884 nìlgllaia, o il credlto in
essere nei confrontl di CSEA relalivo a tariffe por € 2,898 migliaia (basato
sull'hnporto comunlcalo dalfa Societå, attual¡zzato al trasso WACC), pervenendo

ad un valore ecorronrico del patrimonio nelto della Società pøri a € 102,076
nìlgliala.

Nolla tabella seguelìte vlene ríportala la senslbilltà del valore stimato al våriare
del tasso di sconto (WACC) ê dsl tasso di erescita perpêtua:

V¿lop ocqmmlø ' gonslüvlty

wcc
6,5C9¿
't.00%

?,609',0

8,00%
8,50ì1ù

fas dl croslla por!?lua
0,00?a t,2î/" o58/u
I 16.?40 I t8.047 t20.004
108,650 l10,06'1 1il.6Û0
102,070 103.t00 104,383
06-320 i7.tt2 9E,113
0t.261 91.034 !2.610
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Metodo di controllo:
Metodo comparativo

Nella saguente tabella si riportano I risultati ottenuti nella valutazione della
Società effettuqta con il melodo comparativo dei multiplidi mercato sull'EBITDA:

GELSIA S.R.L.

Metodo comparativo . Multipli dl mercato su EBITDA
Migliaia di Euro

lnferiore S uperiore

ËBITDA 2018

EV/EBÍTDA mulliplo

Valore azierdale

9.072

7,0 x

63.679

7,8 x

70.418

EB]TDA 2OI9

EVIEBITÐA mulliplo

Valors aziendalo

11.134

ô,6 x

73.419

7,0 x

77.781

EBITDA 2O2O

EV/EBITDA nrultiplo

Valore aziendalo

11,312

6,2 x

71.551

6,5 x

74.910

Valore azlêndäle st¡malo 69.550 74,369

+/- Posizione lnanzia¡la netta (+ Liquidltå/ - Debito)
. TFR
- Rettifca per normallzzazione PFN
+ Rimborso da CSEA per tariffe

Valore economico dal palrimonlo netto 98.643 103.462

Nell'applicazione della nretodologiå comparativa dei mullipli dl mercato sono
statl utillzzati I'EBITDA consunlivo del 2018 e quelli prospettici del 2019 e 2020,
r¡spett¡vamente pari a € 9.072 migllaia, € I 1.134 migliaia e € 1 l .512 nrigllaia
applicando multipli rlspettivamenle pari a 7,0x-7,8x, 6,6x-7,0x e 6,2x-6,5x,
conlspondenti ai valori del minimo e del prinro quarlile del campione dl socielå
cornparabili selezionale (si veda allegaio B), in considerazione delle nrinori
dimensioni e marginalità della Società rispetto alle societå oomparabili utilizzato.

Af range di valore aziendale sllmato cosl dot€rminato, pari a € 69,550-74.369
tnigliala, è stato somnrato il valore della posiziorre finanziaria netta alla Oala dl

Riferlmento, parl a € 30.371 mlgllaia, sottratto ll valore conlablle del TFR alla
Data di Riferimento (che risulla ln llnea con il vafore altuarlale dello stesso), pari

a € BB4 migliala, sommalo ll credito fn essere n€l confrontl dl CSEA rolatfvo a
tarlffe per € 2.898 miglíala (basato sull'importo comunicalo dalla Sooletå,
altualizzato al tasso WACC), e sottratla la retlifica por la norrnalizzaziono per la
stagionalllâ della posizione linanzlaria netla, pari ã A.3.292 migllala, calcolata
sulla base della media mensife della posizione fnanziaria nelta della Società dal
30 giugtro 2018 al 30 glugno 2019, rispetto alla posizione firìânzlaria netla
puntuale al 30 giugno 2019 (si veda allegato Dl pervenendo ad un range di
vâlor€ econonìico della Societå pari a € 98.643-103.462 mlgliaia,

I valori cosl delerminati con il metodo di conlrollo dei multiplí dl mercalo
supportano ¡l valore individuato con ll rnelodo principale del metodo fìnanziario,

DUFF & PHELPS R€b¿ore d¡ 6t¡mâ €x årt æ43.tor q,q., qom@ ?, lqttora b) delvâlo.e deli€ q{ote dets¡nls dai soc¡ iñ Golsiû s,il. ¿l30 oìugûo 20lo
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Analisi valutativa
delle Quote

parl a €. 102.076 mlgllala, ln quanlo quost'ultlmo sl colloca all'interno dol range
sopra delermlnalo. Sl segnala inoltre che I multipll dello transazioni cornparablll,
riporlati netl'Allegato C, supportano i multipli dl mercalo utilizzati,

ll valore economico della Società sl¡mato con ll metodo prlnclpale, il metodo
linanzlafo, verlllcato con il metodo comparativo, è pari a € 1A2.A76 mlgliala. Di
c,onsegu6nza, di seguilo sl riÞorta ll calcolo del valore del¡e quote del singoll sooi
al 30 giugno 2019;

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

soclô 
(þol' rl¡oglugno 

.r, 
vtltt 

"c**ho

1,ûô1t1
À435T,
0,168?,

0.20.31i
3.733?'¡

0.440¡,-'
l0,la2+;
0,¿05,1å

0, to59i

Galk¡f S6irt O$.o A,r.L

^StP 
s.!.4.

Oornm dr ðôlslg llsclâgo
Coú!tr€ d¡ C6iüÐ lr$llellù
Crmho d¡CorMo l.isdèm
å{M6 dl Vaedo
Coiluo di Useffi
f¡frm di llo\s l¡råmse
CoruE dr 8Þssono

4.lt,.7I5.O2
3.SOû ¿0¡.82

.t2.229.?8
2t2,¿00,0?

3,6r0,850.89
.t49.429.53

t0.$2,693.7J
-ãx¡.739.82
Íût,025,O7

ô3ó.890,Ð
69à83å.85

05-l lq0o
{¿29000

769.669.35
Lt 6?E.Oû

2.08t4¡8,0¡
41,¿0t.2e
?f,331,69

lol.l. 20.315.t0r¡È Tñ:maia-iazõto:õõ¡ø

ÐuFF f' PH ELPS Rot¿áoùo di stim¿ ox 0,t. 2343{or è.0,, coúrfô 2,ls{tore b) del våtorû dèlo quote dôtoruto dá¡æ¿l ¡ñ Got.tá s,r.t, alSo lipg¡o 2019
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Conclusioni Sulla base delle analisi e delle considerazlonl contenute nella presente

Relazione, e con rife¡imento alla data del 30 giugno 2019, lo Scrlvente ritiene
che il valore economico della Società sia pari a € 102.076.000,00
(centoduernilion¡seltanlâseimila/00 Euro), come determinato con il metodo
fìnanziario, verif¡cato con ¡l metodo conrparalivo.

Pertanto, alla data del.30 glugno 20,l9, il valore delle Quola doi singoli soci della
Societå è r¡frortato nolla seguento tabella;

Gol6la 8,r,1 (30 g¡ugno 20t91

quôh ¡l lô glqôo Volda atondrlao
Sóclo

Gêrlldi Serú:l Orlf o S.r.l.
ÀssP S,FA.
CørDra d¡ Bq(abM¿r¿¡rgo
Cmmed¡ CÊ¡lúô Lâ0heilo
cñìüÊ ú Csúìôilådffiõ

Cmr$odr LlstorF
Cfiìhod¡ ¡{oBl,l'|ilßsc

ðp.890,9
60ô.83t35

05, I 1e,00

422i6.ô0
t59.SJg,¡t
895?A,00

2.û63.r{t,ùt
,{t,80-1,2}

4,t68,?3t,02
¡,50ô.¿û4,82
ln 22b,16
2t2.2(ß,ÈZ

3.8rû850,{t9
.t{s..t 2û,5.r

10,35?,69¡,7J
209.739,û¡

1,041?í
3,4159',

0.16015
0.20õc/,

¡.7J3?i
0,1l01t

i0,112?i,
0.205yr

i[ ûlreÉono

Cir) dello, lo Scrivenle altssla, ai sonsl e por gli offelti dell'art, 2343-ter, conrma
2, lett. b) dol Codice Clvile, che la Conferilaria potrå dare corso ad aumenli del
capitala sociale o all'iscrizione di eventuall sovrapprezzi in relazione alle Quote
conferite per un ammontare non superiore al valore ecônontico delle Quote
conferiie sopra lndicalo.

Milano, 12 novembre 2019

Rove¡e

Managing D¡rector

Relãto,þ di slima âX ãrl. 2343.1e¡ 0.o,. commt 2, lottofâ b) dol válors dållo quots delonu(eda¡soci ìn col6id S,il. al 30
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ALLEGATO A: CALCOLO DEL COSïO MEDIO PONDERATO DEL CApITALE (WACC)
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ALLEGATO B: MULTIPLI Dl MERCATO

GELSIA g.R,L.

Molódô coñpaËltyo .lVlulllpll dl mercalo
Dal¡ dlValdåãm: 30 glwm 2019
twliôni di E(fo

Vål!lå
lil .k l

CåÞltâfr.tloû
Êntnrp.lþ

Vâlüè
EslfoÂ I dc¡v¡

20iE 20L 20208æhtà

À?A 9.0.4
AC€^ S.Þ4.

^çsfi.Àgñ 
s.pA,

A¡coplaE S.p.A
ÉdíEm s.p.A,
End SF^
Hsã Lt .À
kor spA

ÊUR
EUR
EUR
EUR
€uR
ÊUR
ÊtlR
¿UR

4.744
a558

33,t
&t2

ã538
82..¡23

4.t6t
2.È?4

a.241
8301

417

t.0r{
6.821

127.422
t.s€5
6.2â5

18.6%
26,3X
1È,1q,

16,4r/l

ô,97,
1t,5./,

lqst
3t,Eß

r43tt
d6

z2lr'
Í,a'/,
23,0/t

19.37,
33, t%

Ãra
l3A'/,

¡ra
22,g1i
t7,6V"
n,7.h

13,Stt
23,0;E

10.698

2.4,t I
5.0t3

62.12ì
33t

?0,ÍlJ
.t.t¡t g

6,049

127.t)2

1?,8ì¿

16,8,1

20,4Ir

26,3't

^,6t/,It.0%
??,9'r

33,tii

21.21.

qu.rùlo r¿0¡,{
22,0'/¡

3t.8%
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201t
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7,tzt
I,llx
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8,8?f
4,93r
7.l6x

6y'x
s,?f
na

12,4x

Dlô
7,tt
7,4x
6.?¡

1,ot
0.6r
orð

l2,Ix

7,3¡
7,6r
?,ù

?lulllplo :4rc¿;ri,¡h (Àt¡s:ilrro) ¿76r G,e9r 6,qlx I

Font€: elaboraz¡oôi su dali Capifal lq

DUFF & PHETPS Relãziono di Blimô ex õ¿ â343.tor c.o., conrm 2, lottôrâ bl dolv¡lo.ô dé¡lo quotô dôtdnûto dal60rl ir gûls¡a s-..1. âl 3t giugno 201g
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ALLEGATO C: MULTIPLI DELLE TRANSAZIONI COMPARABILI

OELSIAS.R.L.
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DUFF I PHELPS RoÞzlom dlsl|mî ril 0r1. 234:1.rtr o.c., eomfrr 2, lúllorf h) dot vrldo rlallo q{oto ddoÍuto d¡tc0ôt¡n oêtsts s.f.f. !130 0fu0ro 2010
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ALLEGATO Dr POSIZIONË FINANZIARIA NËTTA MENSILE
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DUFF & PI{ELPS nd¡zíône da siiæ sx È.t, æ43.tor o,û., com@ e lallere bì delvâlo(. delle quote dote¡rto d¡¡ soc¡ jo Gels¡a Sr.l. al30 glugro 2019
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Duff & PhâlpÉ Hotdhg S.r.l,
V¡rt l!,lontô Roèâ, 91

20149 Nilàno (Ml)

ll¿lia

Dunr'&PHgrps

Tol, +39 02 4{ì712360

Endco.Rovore@duflandphoþs,com

wsndulfandpheþs,côm
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N.5h9ès di Rep.
VËRBALE DI ASSEVERAZTONE

REPUBBTTCA ITALIANA
L'anno dueníLadiciannove. iI giorno dodici de1 mese di novem-
bre

L2 novembre 2019
In Milano, ne1 mio studio in Largo Donegani, 2

Avanti a me dr. Ciro de Vivo, not.aio residente
scritto presso iL locale Collegio Notarile, è

-
-:o-=
-o-ò'
=8

j.n Milano, 1- 
.,

comparso il,
dottor:
- ROVERE Enrico, nato a Biella if 28 luglio L964, domicilia-
to a Mí,lano (MI), vj-a Monti n. B, iscritto alÌ'Albo dei Dot*
tori Commercialisti e degli Bsperti Contabil.i di BieIla al
n. 321 /A e aI Registro Revisori Legali a1 n. 1-66025t D,M. 27

aprile 20L2t G.U. n. 37 del 1.5 maqigio 201"2,

della cui j-dentità personale io notaio sono certo¡ iI quale
mi presenta relazione di stirna ex art. 2343-ter c,,e, I coÌnna

2r lettera b, del valore economico detle quote detenute dai
soci a.I 30 giugno 201,9 nel capitale sociale della societå
TGELSIA, S.R.L.u, con sede legale in Seregno (MB), via Pale-
stro n. 33, iscritta presso il Compelente Registro Imprese
al numero 05970420963.
.A.derenclo al-}a f attamj. ríchiesta amrnonisco a sensi di legge
il comparente il quale prestä quindi if giuramento di rÍto
ripetendo la formula lGiuro di aver bene e fedelmente proce-
duto alle operazioní a me affidate e di non avere avuto al-
tro scopo che que11o di far conoscere al giudice la verità".

Di questo atto, in parte dattiloscritto da persona di mia fi-
ducia ed in parte scritto di rnio pugno su una facciata di un
foglio, ho dato urîâ al comparente, che lo approva e con
me taio lo l-Ve.

1
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12 novembre 2019Relazione di stima ex art. 2343-ter c.c.,

comma 2, lettera b) del valore delle quote
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al 30 giugno 2019

Dufl & Phqlpr Holdlng S.r.L
t€nlto OitozioDñlå Calleon¡
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DuFr'&Pnnrps
Mllano, 12 novembre 2019

Spett.le

AEB S.p.A.

Vía Palestro, 33

2083j Ser€gno (MB)

Egrsg¡ Signorl,

con la presente lellera e I'allogata relaziono di slima ex art. 2343-ter c.c. vi presentlânlo la slftna del
valore economlco delle quote dotenule dal socl in Gelsia Arnbionto S.r.l., in rolazlone ai prospèttâl¡
confetlmenli di quote in AEB s.p.A. La data dl ¡lferinlento della presenle st|ma è ll 30 giugno 20'19.

Rlsultatl

Sulla baso delle assunzioni utilizzate e delle procodure esegulto, comô dettagllåto nella allegala
relazione, ll valo¡e economico delle quote sopra speclflcate alla data di riferimento indicata è il

seguente:

Gelsla Amblente S,r.l. (30 glugno 2019)

quole 30 glugno

Gsslionl S€n{21 Dêrio s,r.l.
celslå B,r,l.
A?À lntegræìtisnta s.rÌ.
ASSP s.Þ,4.
Coftuno di Bo\ì.lo ìiåsciâgo
Comuno di Cosåno ß,l6doño
Comuns di Varedo
comune di Llssolte
ConNnB di Now Mllsnese

133.53S,?9

9.046,r0
't.401,368,10

I 1?.31ô,1 I
15-287,35

122.075,00
14.39ô,81

331.633,30
9,718,71

2,859V'
0,1ù19/o

30,000%
2,4mol,
0,327%
2,613ô/,
0,308%
7,100%

0,1140,1

395,54.r,ô0
24.0A5,21

3.731.090,87
209.038,85

40.702,1A
326.02r.43

38"331r12
0ô2.084,02

{7.888,3S
d¡ Blassónô

Ringraziandovi per I'opportunilà offerte, vi aegnaliamo che in caso di nocossitå d¡ chlarimenli sul
contenuto della felazlone pototê contallarcl al numêro +39 0246712345,

Cordiall salut¡,

Enrlco Rovere

Managing Director

Duff & Phetps Holding S.r.l.

Dllla Pholp€ Holdlig S.r.l.
Conl.q O¡.ozionslo Colloonì
P{l¿Èq CaisioFea 3
208ßl A0rêto ariari¿¿ túB ¿ llôli¿
tel. ì39 0:19 0t23.sJ8
lôx +3s o3gû423.s42.1 : i

Sedo legôlc
Vle l.lúlê Rosâ 9l - 20 149 M¡la¡o
Soclolå s sælo uîl¡o
Côp¡tÊb Soclá'È Ëu. t0ol7o0,0O i,v.
R.E.A, Àltaao 1297744, C,F,, Reg lmproso 01?I¡130129, P.l\'A æ4702!0158
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Premessa Duff & Phelps Holding S.r.l., nolla persona del Dott. Enrico Rovere (di segullo lo
"Scrivente") - nalo a Biella (Bl) il 28 luglio 1964, domiciliato a Mllano in Via
Virrconzo Monll B, iscr¡tto all'âllro de¡ Dotlori Conrnrercialistl di Blella e nol
Regls{ro dei Rovlsori Legall - ha rlcsvulo I'lncarico {"lncarlco") da AEB S,p,A,

{"AEB" o ta "Conforitaria") di predlsporre una relazlone di sthna ("Relazlone') del
valore êconomico delle quote ("Quole") detenute dai soci (i "Soci" o'Conferanti")
nel capitale sociale di Gelsia Ambienle S,r,l. ('Gelsia Ambiente' o la "Sooietà")

- società di diritto italiano con sede in Desio (MB), Via Caravaggio 26/4, iscritta
al Regislro delle lnrprose di Monza e B¡ianza al n. 04153040961, capilalesociale
di €. 4.671.22O,49 interâmente versato -, ln relazione ai prospettâll conferimenti
di quole {"Conferltnenti') ln AE8. Golsia Ambiente apparliene al Gruppo AEB ed
è soggetta a dlrezlone e coordinamento di AEB.

Lo scopo della presenle relazlone {"Reìâzione") è la stin'ìâ del valore delle Quote
ai sensi dell'art. 2343-tar c.c., comnra 2, le(tera lr) ai finl del Conferimenli.

Glova al riguardo preclsare chô la relâzionê di slima è volta a lutelare opposti
intêr€ss¡, nei confronti del quali, ai sensl dell'art. 2343, secondo conìma, il perito
è lenulo a rispondere secondo quanlo dlsposto dall'arl. 64 c.p.c.

Ciò premesso, lo Scrivente ritiene importanle fornire alcune precisazionl clrca le
norme nells quall $'¡nquadra il presente lavoro peritale e i relativí riflessi sulle
scelte effetluate in sede valutatlva.

La stinla del valore delle Quote chs i Conferonti intendono trasferlre alla
Conferitaria ò redalla al flne di assolvere alle disposizioni dettate dagli artt. 2343
o 2343-ter c.c.: I'art. 2343 c,c,, primo cornma, prevede che "...chi conferlece beni
ln nåtura o crsditi devo presenlare la relazione giurata di un esperto designato
clal lrìbunale nel cui circondario ha sede la sooletå, co¡tenente la descrizione
dei boni o dei credíti conferi{i, l'attestazione che il loro valore å almeno pari a
quollo ad essl atlrlbullo a¡ flnJ dêlla delerminazlone del capltale soclale e

dell'evenlualo sovr.apprezzo e I crlterl di valutazione seguitl...".

ll processo valulativo h esame ha dunque lo scopo di slimaro il valore
economico dell'oggetto de¡ conferfnlento e qulndl asslcurâre I'lntegrità del
capitale della Conferitaria, per la quola liberata nrediante l'apporto delle Quote
confe¡ite. lnollre, la stlma del valore dell'oggetto di conferimenlo dove scontare,
6ome moslrato nell'articolo dol codice civìle precedentenrenle illuotralo (cfr, "...i1
loro valore è almeno parl a qu€llo ad essi altrlbulto âi ffni dèllâ determlnazione
del capltale sociaio e dell'eventuale sovfapprezzo..."), limitl convenzionali cha
la legge le assegna ln relazlone allo specilico scopo del conforimenlo e ciò
lmpone I'adozione di scelte di nalura prudenzlale nell'lndlvlduazione dei cr¡ter¡ ô
nell'apprezzamonto dei paramelri utilizzati nella suddetta sllnra. Dl
conseguenza, i risultati riportat¡ ¡rì queslo lâvoro peritalê espr¡mono una
conllgulazione di valore coerente solo ed esclusivamente con un'ipotesi di
conferimonto fegolata dalla norma sopra cilala,

L'art. 2343-ter c.c., comma 2, leltera b), prevede che ".,.non è altresl richiesta
la relazione di cui all'art. 2343, primo collìma, quando il valore attr¡builo, ai f¡ni
della determinazione del oâpitale sociale e dell'êventuale sovrapprezzo, al bonl
ln natura o credlli conferitl sia parl o inferiore [...] al valore rlsultante da unâ
valutazione tife¡ita ad una data precedenle di non ollre sel mesi il conferimeltlo
e conforme ai prinoipi e orileri generalnronte riconosoiuti per la valutaziono dôi

Oggetto dell'incarico

benl oggetto dol conferlmenlo, a condlzione cho ossa provenga da un

lndipondente de chi ha effettuato ìl conferlrnenlo, dalla societå e dai
esercilano individualmento o congluntamente il controlfo sul soggetlo

DUFF & PHELPS ßelâzi@ôdislin¡søxâd.2343.lErc.o.,comã2.tat(eråb)detvêrof6d€Íer¡uot6detenut€da¡sooi¡nGetsiaAnttlontôs,r.t.
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lnformazioni
utilizzate

o sulla società medesinra, dotato di adeguata e di cornprovata
professionalltà, ., ",

Lo Scrivonte redlgo la Relaziono dichiarando dl essere indlpendonle dal
Conlerentl e dalla Conferltaria e dl possedere tuttl I requlsill pêrsonall I
professionali ¡lchiectl dalla legge por I'espletamenlo dl slmili incarichi.

Lo Scrivente, ¡accolts le infonnazionl nocessarie ed êffottuate le opportune
indagini, prosegu€ di seguito con la descrizione della Società e delle Quote,
descrive i criteri di valutazlone âdottati e i risultati ottenutl ed espone l'anallsi di
sensibllltà del valoro al variare di alcun¡ påratnetfi di valutazione.

I documenti ê le íhformaz¡oni (di seguito nell'insieme le "lnformazloni') su cul la
Relazione si baså sono slati ollenuti dlrettamente dalla Societ¿å o índireltamente
da AEB, e da fonti pubblicamenle disponibill, Di conseguenza, evontuali
scostamenli rispetto alle conclusioni raggiunte nolla Relazione potrebbero
der¡vare da lmprecisioni, 6rrorl e omissioni nelle lnformazioni a noi fornìte.

Le prlncipali lnfonnazloni utlllzzatê ai finl dello svolglnrento dell'lncarlco
comprendono:

o Bilanci d'eserclziodf GelsiâAmbiontoS.r.l. relativiagl¡ esercÌzi 2016-2018;

r Relazione Finanzlaria s€mostrals al 30 giugno 2019 dl Galsia Amtt¡ente
S.r.l.;

r Plano lndustrialo decennale redatto per gara doppio oggetto redatto da
Ernsl & Young nel dicembro 201 7 ("Piano gara dopplo oggetto")i

r Relazione previsionale 2019 e triennala 2019-2021 dl Gelsia Anrbìenle
S.r.l,;

r Ëlenco soci di êelsia Ambienle S.r.l, e relative quole di partecipazione in
data al 30 giugno 2019;

. Pfesa d'atto distril¡uziono dividendo slrao¡dlnarlo di "Geisia S.r,l." in latura
di parteclpazloni di "Gelsia Anrbiento S.r.l," e "RetiPiù S.r,l," a favore dol
conruni soci;

Comunicazione della Socletà in merito all'aggiornâmento degll invostirnenti
prêvisti nof perlodo 20{S.2021 e alle crescite, marginalità, capitale
clrcolante nelto e ¡nveslim enll 2022-2028.

a

Tali lnforma¿loni sono state lntegrate mediante colloqui ed incont¡i con il
management della Società e di AEB (di seguito il "Management") in relazione
all'altività svoltâ è al se{tore e coniesto conrpetilivo, e mediante lnformazioni
f¡nanzlarie (quali prezzi d¡ borså, dali êconomico-patrimonialÍ, ecc.) ouonute
atlraverso banche datl speciallzzate € rlcerch€ sul settore di rlferlmento,

Data di riferimento La data dl riferirrrento dêlla presente stima è il 30 giugno 2019 (di sogulto la
"Þata di Rlferimento'),

Ai fini della presente analisi lo Scrivenle ha avuto assicurazione da parte del
Managenrent circa I'assenza di eventi successivi alla Data di Rifsrimento che
possano averg un impatto rilevante sulle conclusioni della Relazione,
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Avvertenze
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Le conclusioni raggiunle devono ossere inlerprstate alla luce delle seguènti
¡potesi:

. la valulazione delle Quole è 6tata eseguita in ipotesl dl contlnuitå aziendale
della Società, considerandorre l'attuale configurazione e modello oporativo
e I'attuale contesto flormativo o regolamerrlare; in oglrl câso la valutazio,rìe

non prenda in conslderazlons eventl estenrl futurf straordlnari o lnatlesl;

o la valulazione della Socielå è stata effettuata con il metodo finanziario,
verlflcato con il metodo comparativo, basati sui dati consuntivi di Gelsia
Anrbiente S.r.l. al 30 glugno 2019 (redatti secondo I prlncipi contablli
hrternazionali IFRS) e prospeltic¡ contonuli nella relazione previslonale

2019 e hiennale 2019-202'1, integrati dalla comunicazione ricevuta dalla
Società relatlvamente all'âgg¡ornanrenlo degli investitnenli p¡evisti nsl
periodo 2019-2021 e allo croscite, marginalltå, capltafe clrcolante notto e
¡nvestimênti 2022-2028 (le "Proiezionl"); i dati consurrtivi e prospetlici della
Società non sono stal¡ og96lto di duo diligence da partê dello Scrivente;

¡ I'lncarlco non prevede lo svolglmenlo dl verißche e accertamentl clrca
I'sventuale susslstenzá di passività dl nalura fiscale, contrattual€ o
previdenziale conn€ss€ a problemaliche non r¡portâte nelle f nformazionl;

¡ la Relaeione non potrå essere utilizzata per finalilå dlverse da quôlle

indicato nel pâragrafo'Oggetto doll'lncarico";

r lo Scrivante dichiara inoltre che il presenle lncarico sarà roallzzato secondo
cr¡teri conformi a quelli previsli dai Principi llaliani di Valutazione 2015
("Pl\f), cui lo Scrivente attesta piena adesiolro;

o lo Scrivente dichiar¿ di possedere la competenza e l'esperienza necessarie
per assolvere il presonte lncarico, cosl come richiosto dal PIV ll.2.S e PIV
n.2.6;

¡ lo Scrivento, nel compimenlo del presenle lncarico, dichiara di aderire al
"Codo ol Ethlcal Prlnciples for ProlosslonalValaar "clell'IVSC (lnternalional
V al u all o n Eta nda rd Cou ncl l)i

¡ Secondo i PIV le definizioni di valore sono:

- íl "valore di me¡cato", secondo ¡l PIV 1,6.6: il valore di n¡ercato di
un'ãttlvltà reale o flnanziarla (o dl un'entitå aziendale) o dl una passività

è il prezzo al quale vorosimllmenle la medesima polrebbe essere
negoziata, alla data di rilerinlento dopo un approprialo periodo dl
comme¡cializzazione, fra soggetti indlpendenti e mollvati che operano
in modo informato, prud€nte, senza essere esposti a parlicolari
pressloni (obbllghl a comprare o a vendere);

- il "valore nonnale di nìercåto", secondo ll PIV 1.6.12: il valore nornìâlê
(dl rnercato) dl un'atllv¡tà è ll prezzo cho sl etlma si formersbbe sul

mercato in condlzlonl normall, nelle quali i prêzzi non slano
ingluslificatanrente dopressi o irrazionalnlente elevati, rispelto al
fondamêntali:

- ll "valore lntrlnseco (o ecottonrlco)", secondo ll PIV 1.6.8: ll valore
inlrinseco (o ocononrico) di un'azienda esprlnìe I'apprezzarnento che
un quãlsiasi soggelto razionale operante sul mercalo sehza vlncoli e in
condlzionl di lrasparonza lnformaliva dovrebbe ospflnìore alla data dl
rlferirnento, in funzione dei l¡enefici economlcl offertí dall'attivltà
medesima e dei relativi rischi.



Secondo ll PIV 1V.5,2 la conffgurazione dl valore net caso delle valulazionl
ai flni dl conferimento è rappresentata dal valore normale di mercalo del
beni. Nel caso di conferimenti di aziende o di raml di azienda ll valore di
conferlm€ñto è normalmsnte rappresentalo dal nllno¡ê fra il valore
hlrlnseco e ll valore normale dl nrercâto det beni conleriti. ln casl partlcolari,
l'espedo polrà adottare anche plù di una configuraz¡ono di valors, che tengg
conlo della logica dell'operazione dl conferimsnto nel plù ampio conlósto
doll'operazlone ácgulsltiva, Nel caso specifico, lo Søivonle hâ ritonuto chê
il valore minlmo fosse cost¡tulto dal valore intrinsecg (o eoononrlco),

DUFF ft PFIELPS Rela¿iono dl slma û¡ ôrL zs43.ls c.c., mru 2, loltoE bÌ del vâlore detto quot€ dolsnuts dd soci in catstå 
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Settore dello
smaltimento rifiuti

SMALTIMËNÏO RIFIUTI

ll settore dello smalti*rento rifiuti in llalia è un sellore frammentato con oltrê
5.000 imprese aulorlzzato al rÌtiro e allo smaltimento, con meno del 5 o/o delle
aziende che coprono oltre ll 50 7c del fatturato complessivo. Altrove non ò cosl:
ln Francia, oltre la metå del rlcavi à in mano a solo duo grandi gruppi, mentre ¡n
lnghllterra a non più di cinque.

Gli indíci dei costi di geslionê dei rifiuli si riferiscono alle atlività di raccolta,
trattamsnto e smalllmento def rlliutl e al recupero del nralo¡lali (divisione 38
dell'Ateco 2007). Tall indici mlsurano I'andamento nel lompo dei costi di
produzione dôlle attivilà d¡ geslione dei rifiuti, con riferimento all'acquisto di beni
e servlzi, al costo del personale dlpendente e al coslo d'uso del capitale.

Trail20'17 e il 20'18 I'indice di costo della gestione dei rifiuli è aumentato dello
0,6% halnato dagli acquisti di bsni e servizl (+1,410) e delle spese del persooale
(+1,2%) â fronte dolla rlduzlono del costo d'uso dol capilale (-1,1%).

Rlspetto al duo solto.setlorl econonlici che compongono I'indlce totale (raccolta,
traltamenlo e smalllmento dei rifiutl ll primo. recupero dai ntaleriali il secondo).
l'andanlonto dei costi nel 2018 mostra cho il sotloro che ha falto rêgistrãrè
magglor¡ aumontl ò stslo qu€llo del recupero del matoriali (+1,1%) rispetto a
quollo dell'attlvltà dl raccolla, l{attanì€nlo e snrallimento dei rifluti (+0,3%),

È bene cornunqus pr6rlsaro che I'indlcatore impiogato dall'lslat è d¡ tipo
lndlretlo, data "l'assenza di fonli lnlormativé rilevanti pel la produzione dl lndici
di pr€zzo alla produzione per il settore della gestione dei rifiuti".

ln modo mollo slntetico, l'indice mostra chiaramente che gêslire I riliuli comporta
un coslo econornico - a fronte di lngenti vantaggi ambientali e sociâl¡ - e
inveslimentÌ dedicati: l'ltalia produce ogni anno circa 135 milioni di
tonnollate di riliuti specialf e circa 30 milioni di tonnellate dl rifiuti urbani, che
devono êssere gestili secondo logica di sostenibilità e prossimità.

L'lstal nel suo Report "Raccolta differenziata dej rifiuti; conrporlamenti e

soddisfazione dei cittadlni e poliliche nelle citlà" ha registralo una diminuzione
della produzione di rlfiuli e aumenlo della raccolta dlfferenziata. Nel 20'17, la
quantità raccolta dl rilìuti urbani era in dlminuzionô rlspetto al 2016. La quota
della raccolta diflerenziata invece era in cresc¡ta di 3 punti rispello all'anno
precedento raggiungendo così ll 55,57o. Net 2018 l'87,1% delle famiglie ha
effe(tuato con regolarità la raccolta differenziata della plastlca (39,7% nel 1998),
il 71,3Y0 dell'allumìnio (27,8%1, l'86,6% della carta (46,9olo) e l'8b,970 del vetro

152,6V").

I livolli più alli dl produzlone dl rifiuti urbani si rllovano in Emilia-Ronragna (042,2
kg per abitanle) e Toscana (000,0). ll Moliso (377,0) o la Basllicata (345,2),
fnvece, sono le regloni in cul so ne ¡:roducono dl meno.

La lrequenza della raccolla diflerenzlala dei rifiutl urbanl varia sul torritorio: llvoll¡
molto elevall sl roglshåno nê¡la provincla autononla di Trento 174,6%),ln Vsneto
(73,6%), ln Lombardia (69,670), nella provincia autonoma dl Bolzano (68,5) e in
Friuli-Venezia Giullâ (65,5), ln quoste stesso zone la quåntità pro câpite dl riflull
urbanl è lnferioro o prossina alla media ltalla.

Senrpre nel 2018, lI 68,2% delle famiglle ritiene dl sostenere un costo elôvalo
per la raccolta do¡ ril¡uli, il28,2Vo lo giudica adeguato. Si slima che le famiglie
resldenti nello lsole siano lo più insoddisfatte: giudlcano eleveto ll costo nel 79,4
dei casi, quota che sce¡rde al 58,9% nelle regioni del Nord-ovest.
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Normative con
impatto nel settore
dei rifiuti

Rispelto al servizlo di raccolta porla a pona doi rifluti si definlsce molto
soddlsfatlo ú 25,3% delle fanriglie ltallane (il 33,4% nel Nord-est e il 31,0% nel
Nord-ovost). Al di sotto della nredia nazionals le allre ripartlzioni geografiche;

17 ,7o/o al Sud, 19,40lo al Centro e 21 ,9o/o nolle lsole.

NORMATIVE CON IMPATTO NEL MERCATO DEI RIFIUTI

l. La gestlono lntegrata del ¡lflutl u¡banl

ll Codice Amlrientale prevede per la prirna volta una "geslione integrala del rlliuli'
(art. 200, comnra 1, lett. a, del D. Lgs. 152/2006).

Già nol decrelo Ronchi si parlava di "gestione unitaria del rifiuti urbani', ma con
questa espressione ci si riferiva al superanrento della frammentazione delle
gestloni e al prlnclpb dl aulosufficlenza tarritoriale e di prosslmità,

Nol Codice ambientalo invece'goslione intograta" indlca che l'insiome dí attività,
comprendente la rcøllzzazlone e gestione tlegli hnpiantl (art. 201, comrna 4, lett.
ar, att. 202, comma 5) deve esset'e svolto da un unico soggatto. ln soslanza,
tutte le attività ohe rientrano nella "gestione' oome deflnita nell'arl. '183, comma
1, lett. g) {raccolta, träsporto, recupero e smallimento dei rifiuti, compreso il

controllo di questo operazloni, nonché il controllo delle dlscariche dopo la
chívsura) sono soggette ad un unlco regime, lndividuaìo dall'art, 202
(affidemento del servizio mediante gara) e affidate ad utrlco soggelìo.

Un aspotto da esaminare riguarda la distinziono tra "cicìo integrato dei rifìuti" e
'gestore unlco per I'lntero ambito".

ll clclo integrato del riliuti (defnizione all'art. 183, lett. d), richiodendo cho esso
comprenda anche lo smaltimento, che deve realizzarsi completamentê
all'lttlorno dell'ambito, conduco all'unlcità del soggetto gestoto, che sl desume
anche dallo scopo della legge, in quanto fondâ I'organlzzazione su ambiti
territor¡ali oltimali; lo scopo è il "superamento dslla frammontaziorlê delle
gostioni attravorso un servizio dl goslíono integrata dei rlfiuil" (art. 200, comntâ
1), ancho pet raggfungere "adoguâte dlmonslonl gesllonall".

È qulndi chiaro che la dlsolpllna presuppone che vi sia un unico geslore per
anlbito tsffitoriale.

L'art. 183 del Codlce Ambiêntale, nel deflníre il gestore del servizio di gesllona
dei riflutl, prevede, comunque, che esgo possa ricorrore ad altre improse "per lo
svolginrento di singole parti del sorvizio medesimo", coordinandole.

ll gostoro del servizlo, pertanto, può ricorrer€ ad altre lnrprese, ln possesso dei
requislti di legge, per lo svolglnrento di singole parti del servizio, fermo Íestando
il suo ruolo di unlco referente della gestlone e coordinatore delle imprese
pärtecipanti. ln ogni caso I'affidanrento deve rlguardare la realizzazione
dell'intoro servizlo (art. 201. comma 4).

2, L'Autorllà d'amblto e la gesllone lnlèg¡ata del rlf lutl

il Cod¡ce Amblentale persegue I'obiettívo dell'unicltà del governo dell'ambito
attravo¡so I'islituzione obbligatoria delfe Autorltà d'anrbito (ad. 201, comma 2),

ll Codice prevede che obbligatoriamsnlÊ gli entl locall del medosimo ambito
costituiscano e parteclplno ad una Autorità d'ambilo, slruttura dotata dl
personalltà giuridlca "alla quale è trasforlto l'eserclzio delle loro cornpelonze in
materla di gostlono lnlograta dei rlfiuti".
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La dlsclpllna delle fofine e I rnodi della costltuzlono d€ll6 Autorllà ô dl
compotenzâ reglonale.

Ls Autorità d'amblto sono orâ obbllgatorie o non vi sono equìvocl sr¡lla lo¡o
natura di ontl locall dl secondo grado, poiché ä dêtlê Autorltà spetta per legge
statale I'esorcizlo dolle compotenze locali in matoria di gestione inlsgrâtâ dei
rifiuti ("è lrasferi(o", e non 'safà lrasferito'), non vl è qulndl nìarglno dl scelta cho
rlchieda la manifestazione di volontà di ciasoutr ente componente.

N€l testo dol Codice Anrblentale, l'Aulorità d'amblto è un soggetlo dotato di
personalità giuridica, osprossione delle autonomie locall * e quindi
rappreÊêntativo dl secondo grado - che ha complti di lndirizzo politico-

ammin¡stral¡vo, di amministrazione at{iva (essenzialmente la gestione delle
gare) e di conlrollo.

È il soggetto cui compete la "geslione" dei rilluti urbani ed assinrilati, che indice
le gare ad ovidonza pubblica, al quâle è demandala "l'organizzazione,
I'aflldamento e ll controllo dol servizio di gestlone lnlegrata dei rifiuti' (arl. 201,
comma 1),

lnolt¡e "L'Auloritå d'anlbito organizza il seruizio e determ¡rìa gli obiettivi da
perseguire per garantirne la gestione secondo criteri di efficienza, di ef{icacia, di

economicilå e di trasparenza; a tal fine adotta un apposito plano d'ambilo, ln
conformità a quanto previsto dall'art. 203, conrma 3" (art. 201, comma 3).

È l'Autor¡tà d'ambito che aggiudica ¡l servizlo (arl.2O2, comma 1J, il contratto di

servizio inlercorre tra Autorità d'ambilo e ísoggotti affidatarl del servizio. Spetla
alle Autorità d'amblto deflnlre 'le procedure e lo modalilà, anche su base
pluriennale, per il consegulmônlo d€gli obielllvl provistl dalla parte quarta del
pr€sente decreto", ed elal¡orare "un piano d'arnbito comprenslvo di un
prograrnma degli lnlerventl necessarl, accompagnalo da un plano finanziario e

daf oonnesso modello geslionale od organizzalivo" (arl. 203, conrma 3),

La nuova slrutlura organlzzaliva disognala dal Codlco po¡tâ, dunque, novità di
non poco conio: l'unico rêferênte soggetl¡vo per tutle le azìonde dl seltore è
I'Autorltà d'ambito e non p;ù i ComunÌ, singoli o associati. Questo referente
escluslvo è un soggetto composto da una componente politica (tanti quanli sono
I Comunl cornpresl nell'ATO), ognuna porlalrice d¡ esigenze propfie e a voll6
anche particolari per spocilicità (avendo riguardo al contosto tenltorlale piuttosto
che allo dimensloni dell'ente specifico). D¡ converso il gestore norr può ricoprire
cariche all'lnterno dell'Autoritå o non vede, nella propria compagine societaria,
la presenza di alcun soggotto politico. Nelta appare, lnfaltl, nel dlsegno
normalivo la separazione lra le funzioni di governo (riconosciute all'Autorità a
garanzia prloritar¡a dell'unitarietà gestionale) e le funzioni di geslione.

3. Le modalllå dl affldamento del servizio nella discípllna del rlflutl

La novilà di grando peso inlrodotta dal D. Lgs. 15212O06 è la prescrizione di
affidare a terzi, nrediante gara, l'lntero servizio, (conrprosa la raalizzazione e
gestione degli impianli, e conìpresa naluralmen{e la raccoltâ, la raccolta
dffferenziata, fa commercializzazione e lo slnallimenlo completo di tutti i rit¡uli
urbani e asslmllall prodottl all'lnt€rno dêll'Ato, arl.201, comma 4, lett, a) e b).

L'aggiudicazione del servizlo ntedianle gara conìpete all'Autoritå d'ambito.

L'ail.202, conrrna 1, dsl Codice Ambiontale, infatti, nelfo stabilir€ che l'Autorità
d'ambito aggiudlca il sorvizío di gestione integrata dei rlllutl urbanl modianto

"gara", preclsa cho la steesa devo essere discipllnata dai prlnclpl e dalle
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dlsposlzloni comunilatie, in conformità ai criteri di cui all'art. 113, conrma 7, del
D, Lgs, 267i2000. È emersa îln da sublto, qulndl, lã sconparsa della posslbllilà

di scella tra diversi nrodelli di gestione come consenlilo dal comma 5 deli'a¡t.
113 del TUEL sos(itu¡tâ dalla previsione dolla procedura ad ovidenza pubbllca
per la sc€lta dol gostoro. ll Codíce, dunque, ammotto una sola modalità di
åffidamonto det servlzlo, r¡tonondo che in questo settore €sista un mercato dove
operano soggetli economici ed è guindi inlervenulo a tutela di quel rnercato, e
in delìniliva della concorrenza, creando per i riliuti una disciplina di sellore
diversa tispetto a quella ordinaria.

È dlsciplinata ancho I'utllizzazione dei beni stru¡nenlali per ll servizio, in nlodo
d¡verso rispetto ã quâhto prevede I'art- I l3 del TUEL.

Secondo I'art. 113, alla scadetrza di ciascun periodo di aftidarnenlo (e in esilo
alla sucsessiva gara di affidamento) 'le reti, gli impianli e le allre dolazioni
pahimoniali d¡ propri€là degli enti locali o dolle società di cui al comma 13, sono
assogrrati al nuovo gestore" {art. 1 1 3, comma I del Tuol).

ïali socielà (quelle del comma 13) "pongorro le reti, gli ¡mpiantl e le altr€
dotazioni palrimoniali a disposlzione dei gestorl lncaricati della geslione del
servizio.,.a fronle di un canone stabilito dalla conìpetenl6 Autoritå dl setto¡e, ove
prevista, o dagll enti locall".

Secondo la nuova discipllna rolativa alla gestione dei rífiuti, inv6cô, "gli lmpiantl
e le altro dotazlonl palrlmoniali dl ploprletà degli enli locali glå esistenti al
nromento dell'assegnazione dol servizio sono conferiti in conodato ai soggelti
alfidatarl del nledesimo servlzlo", Preçc¡izlone che potrehbe €ssere hìterpretata
nel senso della necessa¡ia gratuilà dell'ulll¡zzazione degli lmpiantl dl recuporo o
smallimento, gratuito essendo il comodato. Ma che puö essere invece intosa nol
senso che spettl all'Autotità locale decldero nell'utìo o nell'altro senso, tìon
essendo declslvo l'uso del termine "comodato" ed esislendo d'altra Þârte la
rogola generale secondo cui I'utilizzatore degli inrpianti paga un canone.

L'art. 201, commå 6 del codice ämbientale provvêd€ a cornpletaro la disclpllna
prevedendo una duratâ del rapporto non lnfsrlorê âl 15 annl, saivo durate
nraggiori stabilite con legge regionale.

A queste, allrô prev¡sioni si aggirrngono. telallve al personale degli ex gestor¡ e
allo svofglmento delle gare. Quanto al psrsonale del gestore uscente,l'ail.202,
comrtra 6, prevede ll passaggio diretto ed immediato al nuovo gestore con la
salvaguârdla delle condizioni cont¡atluali, collettive ed individuali, in atto, Si
applica l'art. 2112 del o.c, (trasferlmento di ranlo d'azienda).

Poiché la nuova modalltå di affidamento del servizio è una soltanto (la gara), è
necêssafla una dísciplina specificã cho preveda la cessazione anche anticipata
dello gestioni precedontl.

A gueslo provvede I'aft.2A4, secondo cui i gostori attuali esercltâno ll servizio
"fino all'istituzione e organizzazione del serv¡zio dl gesllone lnlegrala dei ¡ifiull
da parte delle Autorilà cl'ambito", €epressiono che va rågionevolmente
lntétpr6lata n6f sðn$o ch€ le vecchle geslloni durano llno all'aflidamento ai nuovl

çrostorl, non êssendo concepitlil¡ soluzlonl di conthlullà nella gesllone,

E' più procisa ld dlzlone i¡tillzzala nêll'ãrl, 198 ("Slno all'lnizlo defle altività rJel

soggêtto âggiucJlcåtårlo dolla gara ad evldorrza Þubblloa lncfetta rlall'Arrto¡ltå
d'anlbito ai ssnsi doll'art, 202, i conruni continuano la gestlone dei riliulí urbanl e
dei rlflull asôimilall avvlåll allo smaltinrento in regime di privaliva nelle forme di

cul all'art. 113, conrnra 5, del decrelo leglslatlvo 18 agos(o 2000, n. 207"); tale
dlsposizione * "i comunl conllnuano la gestlono" - può naturalmenle ¡iferirsi

t.
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anche a gestioni ln economla o a geslloni dlrettê $volte allravotso sociBtà in
àotse.

La ratio di lali disposizioni va rinvenuta, allresl, n6lla sceltâ generale della
leglslazione settorlale ln materia dl riliuli dd Codlce Ambientalo, che si fonda
sull'ldea che i problomi della gestione doi rifiuti urbanl non perìcolosi siano risolli
in un anìblto t€rritorialo doJinlto, tendenzialmente di dimonsione provinciale:

- art. 195, lett. o) linee gulda statali sulla cooperazione lra enti locali
nell'ambito;

- art, 196, lolt. g) delimltazlone reglonale degl¡ amb¡ti;

- art. 199, lett. d) ed e) autosuficlenza e promozione reg¡onale della
geslione par amblli;

- arl. 200, comrna 1; la gestíone dei rifiuti urbani ð organizzata per arnbiti,
secondo I crlterl del sup€ramento della frammentazlone d6ll6 gostlonl
e del consêguimonto di adeguate dimensioni geslionali;

- a¡|,2Ð2, il servizio è aggiudlcalo dall'Autorità d'embito corne servizio d¡
gestiono (arl. 183 lêtt. d) lnlograta (art. 183 leit. cc) comprendente il
cornplesso delle altivilà volte ad ottirnizzâre la gestlone del rifiutl, lvi
compreså l'attività di spazzamento.

La continuazione delle gestioni attuall, se pur atlrlbulte con modalltå considerale
legitli¡ne anche dalla normativa succossiva, sarebbe radicalmente in conlrasto
con tutte te finalità della disciplina. Detto in sinlesi, nel seltore riliuli, alla
questione di cui si occupa la disoiplina generale (consentire la continuazione
delle gestioni che già erano in regola), si aggiunge l'altro aspelto, ll rlordino delle
gestioni attraverso la scelta di un geslore per ambito.

La disciplina trans¡to¡ia dell'art. 204 del Codice Amblentale si inserisce in un
conteslo cho prosuppone una rapida âttuazione deJ nuovo sislema, anche se i

termlni ptevistl dal Codice non sono slatl rispeltati (era prev¡sto dal Codice il

termlne del 31.01,2007), data la necessítà alm€no dol piano d'âmbito per poler
alluaro 16 procedurê $ullâ scelta del geslore.

L'obiottivo del legislatore è di avere un'unica funzlone di regolazione del ciclo
affldata all'Autorità d'ambito. Por quosto il Piano d'Ambito d6ve partire subito,
con le caratl€rístiche dí un piåno ¡ndustr¡âle di slstemâ.

Una volta concluÊo cho nella fâse attuale si trattã dl applicare I'art, 204 del
Codlce Atnbientale, occorre esamjnare quali effelti più pracisamente sotro
prodoltl da quella nornra n€lla fase transiloria,

ll comma I dell'arl. 204 non sembra presupporre un apposlto provvedimento

amm¡nistrativo di proroga, che rlchiederebbe una nlottvaziono caso per caso.
D¡cendo che "i soggell¡ cho essrcilåno il servizio, anche in economia, alla data
di enlrata in vigore della parte quarla del pro$ente docreto, conlinuano a gest¡rlo
fino alla istituzione ed organizzazione del servizlo di gestione integrala dei rif¡uti
da parte dell'Autorità d'ambito", senrbra vcglla dire che almeno d¡ norma non si

deve prowedere, in câso dl scadenza naturale, â nuovl affidamenti.

La "continuazione" delle gestioni llno alla sceltâ del nuovo gestore è un
passaggio necessario, deciso direllamente dalla legge. Con la conseguenza
che, salvo senrpre la possibilità per la p,a. di disporre diversanlenle per ragion¡
pârtlcolarl, ådeguaiamentê molivando, i gestori esistenti alla data dl enlrata in
vìgore del codice - lndipendentemente dal titolo - hanno "dkitto" dl conthruare
l'attivitå.
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A ben vedere questa dlsposlzione è posta a tutela della riforma, per rendere
possiblle che la gesllone del servlzlo o l'lndlviduazione del nuovo gestore siano
effettivamonte e tempestivamente falti a livello d'ambi(o, e non in modo
frammantato, come fin qui goneralntente awenuto. Satå quindi sufflcienlê,
ahono nel prlmo periodo, che gli amminislratori prendano âtto chê le gestioni

contlnuano lrr reglme dl proroga ex lege, Tulto ciò a condizione che si tratti di
gestioni ín essere nell'aprlle 2006,

L'espresso riferímento dell'art. 204 ai "soggetli che ese¡cilano il servieio alla dala
di sntrata in vigore del presente decreto contlnuano a gestirlo...'rende chlaro

I'lntento del legislatore di evitare nuov¡ âff¡damenli intermodi lra la cessazione
delle gestioni esistenti e l'affidamento del servizio integrato di geslìone dêi rifluti
dñ parte dell'Autorità d'âmbilo.

Alla slessa conclusione lnduce Îa prevlslone del contnra 3 dello stesso artlcolo
204 prevedondo la nonrina dol cornmissario ad acla da parte del Fresldanle
dellä Giunta Regionale nel casi di lnademplmento dã parle clell'Autotilå d'ãmblto
onlro ll tornìins prevlsto dal comma 2 {31 gennaio 2007).

ll problema è cho questi termhl sono ormai scaduli. La disposizione legislativa
(arl. 204), che le gestioní in ossere conlinuano * quale che sia la loro fo¡ma -
fìno alla tìuova organlzzazlotre del servizlo è ovidentemente legata alla
previslone che le Autorità d'ambito provvsdano subito ai nuovi aflìdamonti.

Questa situazione di inademplenza, che richiede una celere approvazione del
piano d'ämbíto, pronìessa lndispensabile dell'affidamento del servizio, non può
però portare alla conclusione che ciascun comune possa ess€r€ autorizzato a
prowedere slngolârmente, perché questo tradlrel¡be anche la volonlå della
legge, di organizzars il servizio a dh¡ensione d'ambito, tendenzialmente
nìed¡ánte un unico gestore,

Se si dovesse concludere che, scaduto il periodo lransitorio, occore procedere
con I'affidamento del servizio tramito gara - perché così dice fa legge (l'a¡L 202
del Codice arnbiontale) o cosl dice la giurisprudenza (che sempre pitt spesso
aferma, anche dl fronte all'art. 113 del TUEL, êssero la gara la regola e

l'affidanrento in house I'eccezione che va nrolivata) - oompeterebbe all'Autoritå
d'ambito di indkla po¡ l'lntero anlbito e per l'intero ciclo, anche in åssenzå dl un
piano d'ambito con tulte le conseguenze negat¡ve che ciö comport€rebbe anche
in ragione della lunga durata - 15 arrni - prevista per l'affidanrenlo del servizlo,

È urgente, dunque, al fine di evitare l'insorgere di conlenziosi che sl dia
attuazlone alle norme, anche attraverso l'ínlervenlo soslilulivo regionale.

Þunque, riassumendo le considerazloni sulle nrodalltà di affidamenlo del
servizio nolla dlscipllna del riliutl, si deve concludere che il Codice Amblentale
proscrlvo la procedura ad evldetrza pubbllca p6r la scellå del gestoÌè. lnfâlli:

- L'artlcolo 2Ð2 del D. Lgs. 152/2006 prêvede: "L'Aulorilå d'amblto
aggludica il servlzlo dl gesliono lntograta deiriliuti urbani medlatrle gera

discipllnata dai principl e dalle disposieioni comunil6rie, ln conformità
al cr¡t€rl dl cul all'art. 113, comnra 7, del docroto leglslatlvo 18 agosto
2000, n. 267, nonché con riferimento all'ammontare del corrispeltlvo, ,.,

tenuto conto delle garanzie dì carattere tecnico e delle precedenli

esperienze specifche dei concor¡entl, secotrdo modalità e termini
definiti con decrelo dal Ministro dell'amblente......,";

- l'a¡t. 198 dice che "sitro all'inizio delle attivilå del soggetto
aggiudicatario della gara ad evidenza pul¡blica indstta dall'Autorìlà
d'amb¡to, I comunl (o gll êntl dl bacino) continuano la geslions dêl tlllutl
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urbani ..,|n regime dl prlvat¡va nolle formo dl cul all'art. 113, comma 5"
forme che sono quind¡ destinale a cessara;

l'art. 201 dice che le atlività di gostione €d erogazione del servizio sono
afldate "al sensi dell'art.202 e nel rispetto della normaliva comunitar¡a
s nazionalo sull'evidenza pubblica"; quindl non si può neppure
argomenlare dlcendo che la normaliva comunitaria consente I'ln house
e che quindi il rinvio lascia âpeÌtã I'appl¡cazione sia dell'¿n house, sia
della gara, perché il richiamo è specifico alla normaliva contunilaria
sull'êvíde¡lza pubblica;

lo stesso commã I dell'art. 202 conliene dei criteri di selezione del
geslore {l'ammontare dol corrispettivo offerto) che non sono perllnentl

ad un fapporto ln house, ma lo sono se si lralta di solezionare un
sogg€tto tezo, pubbllco o ilivato.

A soslegno di talo lnt6¡,pr6tazione si possono richiamarel

- art, 150 del nredosimo D. Lgs. 152/2006 cho, nel disclplinare la scelta
delle forme di gesliono o procodure di affidamento del servl¿lo idrico
ínlegrato, rlchiama ospressamenle la possibilità della gestione /n
ôouse, cosa che non avviene per i rif¡ul¡;

- schema di decreto correltivo del D, Lgs. 15212A09, approvato ln prima
leltura dal Consiglio dei Ministri il 13 settembre scorso, prevede una
modifica all'a¡|,202i "le paroÌe: "gara disciplinata" sono soslituite dalle
segu6nt¡: "proc€dur€ disciplinate" ed è soppreoso il rlferlmento al
comma 7. I tempi di un'eventuale approvazion€ definilíva del testo
correttlvo sono, tultavia, nrolto lunghi a seguito del manoato rispêtto dei
tempi slabiliti della legge delega e conseguente decadenza de¡
"corretl¡vi" in itinere. ll nuovo ed unico schenìa cll decreto legislalivo ín

itlnere dovrà ora rlpercorrere I'intero iler previslo, ossia tre approvazíoni
da parle del Governo altornatô da duô approvazioni delle Conrmissioni
parlamêntârli

- la decisione dell'Autorltà Garånte della Conco¡renza e del Mercato del
27t09120A6 ove si legge, fra l'allro, "si ricorda conre, da ultimo, anche
f'articolo 202 dsl dêcreto legislativo 3 aprile 2006, n. 152, Testo Unlco
ln materla amb¡entalo, espressanìente stabilisca che lê con'rpêtênti
autoritå dl ambito aggiudicano il servizio di gestione integrata dei rllluti
urbani medianle gara disclpllnata dai principi e dalfe disposizloni
comunltade, in confornrllà al criteri di cul all'arlicolo 113, comma 7, del
decrelo logislativo 18 âgosto 2000, n, 267. Si deßnlsce chiaramente
con ciò la necessilà di confronto tra operatorì - indipendontemente
dalla natura glurldica doi medesimi e, soprâltutto, dalla rispottiva
tltolaritå del capilalo sociale - improntato al pr¡nclpi conco¡rsnza, cosl
come anche dallâ stessâ Auto¡ità più volte ribaditi";

- la successiva ampia o argomentâtâ declsione della medesinra Autoritå
del 1411212006, cul sl rlnviâi

- lã sentenza del TAR Campania Napoli sez. I 0210812007 n. 7229 da cui
emerge che "ll nuovo slslemå delineato dal d.fgs. 152/06 per la
gestione lnlêgrãta dei rifuli urbani, caralte¡izzato dalla separazione
dello funzioni di fndirizzo, organlzzazione e controllo da quelle gestorle
(ärtt. 201, co.4, e 202, co.1), persegue I'obiettivo del superamento
defla fiammentazione dello gestioni sullä base di amblti territoriall
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ottimali (art.200, co. 1, letl, a) attraverso la previsione dl una geslione

'inlegrata" dei riliutl, ad opera di un unico gestoro cui vongano atf¡dale,

a mezzo dí procedura comunitaria, la reallzeazlono, gostione sd
erogazione dell'inte¡o servizio (comproso la alllvità di gestione e

reallzeazione degli implantii e la raccolla, la raccolta dlfferenzlata, la
commorcializzazione o lo smaltimento comploto dí tutti iriliuti u¡bani ed

assimllall prodottl all'hìtorno delI'ATO (art. 20'1, co. 4): cosicché

l'allidanrento e I'awio della gestlorre integrata appaiono lncompaliblli

con la soprawlvenza di geslloni parziali preesisl€nt¡, si tråtl¡ o mono di

gôsfloôl direlts, ln housÊ o affidate a t6rzi. Ne consegue I'intoresse del
legislalore a sðgnáre lo sparllaoque tra il vecchlo ed ll nuovo sletema
dl gesllone, stabllenrlo che le gestlonl in corso, u¡ra volta conclusa la
complessa fase d'awio del nuovo nrodello, debbano cossaro,

ancorché anliclpatamenle, A clò sl è provveduto con gli artt. 198 e 204,

clìe vanlro rettamente intesl nel senso dl salrclre la cessazlone hr ogni
caso, anche in via anlicipata, delle goslioni in oorso, a seguito
dêll'afffdamento dêl se¡vlzlo ¡ntegrâto al nuovo gestore. La decadonza
delle gestioni ín corso risponde all'esigenza di evitare che la loto
prosecuzione (benchó legillimata dai rispettivi tiloli) pregiudichi

l'eserclzlo ln forma lntegrala del servizio nell'intero lerrltorio. Non si

vede, viceversa, ln qual modo urra proroga ex lege dollo geolioni
prèeslstênll slno all'affldamento del nuovo servlzlo possa serv¡fe â talo
interesse, essondo la geslione integralâ comunque destinala a fare,
del preesistênlo, tabula rasa".
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Descrizione della
Società



ll Gruppo AEB ll Gruppo AEB râppresentä una lra le prinre multiutility ln Lombardia porfatturato

e clienti serviti e sl colloca tra iprirni 15 oporalorl a livello nazionale. Altivo nel

settori dolla dislrlbuzione e vsndlta del gas, dell'energia elettrlca e calore,

¡rorrché nei servlzl amblenlâll, il Gruppo con plù dl 600 dipondenti, op6ra

prìncipalmente nei comuni della Brianza, servendo un tolale di 450.000 abitanti

ê oltre 200.000 clÍenli. ll totalo dei ricavi consolldatl del 2018 del Gruppo AEB è

pari a oltre 220 milioni dl euro.

Ad oggl ll cruppo AEB è costituito da 4 società. Ollre alla holdlng AEB, e

composto da 3 società di business:

a

Gelsia S.r.l., altiva trel settore della vendlta dell'energia elettrica e gas

nalurale, e nel selto¡e della produzione di energia e calorei

Gelsla Ambiente S,r,l, attlva nsl settore dei servizi an¡bisntalii

Reli Più s.r.l., atliva nel settorê dêllä distr¡buzione del gas naturale e energia

elettrica o illunrinazione pubbl¡ca.

La holding AEB, oltre al ruolo di capogruppo, opera d¡rettanlente nel settore delle

farmacie comunall e lmplanti sportivi.
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L'azionar¡ato âl 30 glugno 2019 del Gruppo AEB è cosl composto:

hl n¡F .h,n
l.n br¡ as
sblåiÉtr
¡¡r^ .sr

a¡ùq s l¡rr'\-r ,oò HbrùÞ4 rai t'f -bù .n¡
¡rBr ñr.

. (ú{q j
0 ___J

{L

$ ceisia 6 f:trt':
-.ï:1

r l¡,-r*irr 4o-úq i.'+\r!

ll Gruppo AEB è stalo oggetto, dl recenle, di una serie dl operazioni di riasselto,

razlonallzzaziwte e semplificaziono sulla base della dellbora dl rovislone

slrao¡dlnaria delte parteolpazloni di cul all'art, 24 del D.Lgs 17512016 l27l11l17).

Allualménio ls azloni che hanno avuto âttuazlorìo sono:

configuraziono della capogruppo AÉB quale vera e proprla holdlng dl

gruppo, accenlrando ln capo alla stessa le funzìon¡ di staff e

amminlslrativs;

vondita dolla pârtêcipazione delfa conlrollata Gelsia S.r,l. in
Comrnerciale Gas & Luce Srl:

distribuzlone da parle di Gelsia S.r.l. dl un dividendo straordinario in
natura per lrasferire le partoclpazlonl detènule ln Gelsia Ambiente S.r.l.

e RetiPiù ai proprl soci.

lnoltre nell'ultimo semestre vi sono alcuni awsnimenti che hanno determinato

del cambiamenti all'ìnterno dalla compagine azionaria delle varie società, in

partlcolarel

il tomuno di Ceriano Laghetto sta dolinendo lo procedure necessario
por ricovoÌô il dividendo in natura (partecipazionl in Gelsia S.r.l.

Aml¡iente e RetlPiù) da Gelsia S.r.l.;

il Conrune di Macherio non ha partecipato alla distribuziono del

divldendo straordinario da parte di Golsiâ S,r.l,, ha invece alienato la
propria partecipazione in Gelsia S.r.l. alla società Canarbino clre a sua

volta I'ha poi ceduta ad AÊ8. La partocipazione del Comune dí

Macherlo ln Gelsla S,r.l. è ora in capo ad AEB, con conseguenti effetti

sul possesso dl parteclpazionl in Gelsla Ambiente S.r,l, e ReliPiù;
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ll Comune di Macherlo ha richiaslo di poter uscire dall'azionariato di

ReliPiù secondo quânlo previsto dalla Legge Madia, con una

llquldazione ln denaro della propria quola, pari allo 0,064%, per un

corrispettivo di € 99.698,43;

ha avulo luogo il riacquisto dã parte di AËB delle azioni detenute dal

Comune di Muggiò ín AEB slessa, a seguito del processo di revislone

straordh¡a¡ia delle partecipazioni possedute dal conrune, di cui all'arl.

24 del D.Lgs 17512016;

è awenuta la cessione parziale d¡ azioni proprie da pârle dl AEB al

Comune di Barlassina in dala 27 giugno 2019 {comune che ha

manifoslato la volontà di aderire al percorso delinoato con la gara a

doppio oggelto relativa a Gelsia Ambiente S.r.l.), con il conseguento

lngrêsso d€l suddetto comune nella compaglne azionaria.

Con deliberazione Consigliare n.53 del 27 dicentbro 201 8, il Contune di Se¡egno

ha delìnito un piano di riassetlo organizzalivo socielario del Gruppo AË8, in

parzialo modllìca e lntegrazione del conlenuli della revisione straordlnâria, che

prevedo ll completamento dol piano dl ¡azlonalizzazione del Gruppo con unâ

configurazione dello slesso che veda la conlluerìza di tulli i soci pubbllcl ln AEB,

attravêrso il conferlnlenlo in AEB, per la parte non già detenuta in AEB, dä pârte

del soci di RetlPlù S.r.l., Gelsia S,r,l. e Gelsia Ambiettte S,r.l, delle quole da ossi

detenute in talí società, ad eccezlone del 30% deter¡ulo da A2A lntograntbíento

in Gelsia A¡nblente S.r,l,.

Tale modello consente dl disporre di una slrutlura di governance su on unico

livello, garantendo al Gruppo un¡tarietà di indirizzi strategicl e induslrlali.

Pertanlo la s[ruttura della governance del Gruppo post-riâssetto risullerebbe lâ

seguenle:

Str(¡ttÌ1r.1 clel G rup¡ro Af:B post riassefto

ì¡rÒ ãl¡l
:¡Á$t[^

fús¡r;

llitlìlo

àt
''*d..tllt;'

Vr&Sir.¡{t{l¡dr

:.:\i i

,,I
f€l t:, ,.' fi r:;rllsia fl ctrlsi.r

DUFF & PHELPS Rebzionô dt st;ora 6x art. 2343-tér c.c,, comñå 2, lotterá b) del vôloro dello qro(o dolêoulo dai si ¡n 66lslâ A¡blonlo g.r,l, al¡0 Ojog{o
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Società Gelsia Ambiente geslisce iservizi di igione ambientale in 26 Comuni dol t6rrito¡io

Brianzolo, servondo una popolazíone di circa 450.000 abitanti.

Per venlilre dl questl (Alblato, Bêsâna ln Brlanza, Biassono, Bov¡slo Mâsciago,

Bríosco, Cabiate, Ceriano Laghetto, Cusano Milanino, Cesano Maderno, Desio,

Giussano, Llmbiate, Lissone, Muggiò, Ronate, Rovello Porro, Seregno, S€voso,

Sovlco, Triuggio, Varedo, Voduggio con Colzano, Verano Brianza), la Societå si

occupa dolla raccolta, del lrasporlo e dello smaltlmento/trättamento dei rifiuti,
gestlsce le Plattaformo Ecologicho e lo spazzarnenlo strådale, nranuale o

meccanizzato, Atlrãvorso il costante inrpegno della Società e dei cifindini
brianzoli, la raccolta dlfloronziala ln quootl Conluni ha ragglunto il 77ol0.

Per i rimanenti Comunl, Gelsia Ambíent€ si orcupâ dei servizi di

recuporo/snraltimento o di intermediazione.

Di seguito sl rlporta la cornposiziono doi soci della Socletà al 30 giugno 2019:

Gelela Amblente S.r.l. (30 giugno 2010)

Ouolo 30 glugno

Güs0orl S?Á{zt Þoslô s.¿1.

GôlEio s.r.l.
À24 Inlcg6nblents 3.r.1-

ASSP S.p.A.
Cquoe d¡ Bovsio t¡asçlago
Cmùoe d¡ Cesano Nôdèrôo
Comuæ dl V¡rêdo
Comúna dl Lissçne
Conúm d¡ Noå l.l¡bnese
ComúB d¡ Blâ3ioro

133.539,29
8.flt6.t8

1.40't.360.10
I 12.3rö,1.|
1t 2ô7,35

122.075.00
14.39ô.8r

33t.ô3r,30
6-718,7r
3..{28.30

2,859./,
0,19.t7,

30,000%
2,4O4%

o,321"/'
2,att%
0,3089.
7,t00%
0, t,r4ti
0,073%

Tol¡l¡ 'C6¡t¡¿¡¡¡ r0õ

DUFF €d PHELPS Rela¿iooo dì 6limá ok ðrl. 2343.tcr o.0., conDa ?. totto.a b) dd vâtoro dot,s quoto dBt€nuts det6oci h cetsta Ambiñt¡ !¡.r,1. ût 30 0:u0no zols
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Sezione 03
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Dati economico-
patrimoniali consuntivi

e prospettici della

Società
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Dati eCOnOmiCO- Si r¡poiano nel seguilo I dali economico-patrimonlall consuntivi della Società

patrimoniali consunt¡v¡ li?li;?|Ïìöl''chiusrar3l 
drcemb¡e 2016'2018 e arprimiseimosì der

GELSIAAMBIENTE S.R.L.

Conto economlco

RICAVI TOTALI
Cftrùiit¿ 91

Oostl op6råtlq
!¡t!:¡i:i'::t!¿¿t s¡i t?icairi i ci?li':¿j

EBITOA
lncìd¿nza sU lllci"i lÐ¡ôti 1Á

Atrtrilonamèntl
1..¡jfif(r^.:(Ì !i, /líÇ¿r¡ ldâjÌ ì.d

EBIT
la<:l.|en¿.t su Rlcdvl îolâl¡ %

ProFrlll(Onsl) ñnBnzlarl ¡olll
hr..ll¿rJ¿lt s!! f?ì,¿]ri | !i¿!¡'.'"

Prow¡ll/(OoêrlÌ skaordln¡ri notti

/lililrrlríJ sq fi¡cnür loiil/:Ì
Rt9ULïAÌO Ätfi É ilrlPOSTE
hlctúeùa su Rir:êvl fotalio,/o

lmp6lô
lhcldüza su RIGavl Tol6ll %

UTILE NEIfO/(PERDITA NEITA)
lttci<bil! s! Ríc¡vt Tol¿li 7"

Consú[tiwConsufltlro Cøsunti\o

30.210 33.518
î,8% 1t,o%

l2t.s52l (30.745)
.$l),i.:i: lit,i;:r

2.858 2.t73
s,5% A,3rL

(1.182) (1.4351

..ii.gÌi: ,,1,)!!,

t.676 1,338
5,5ti 4,üt;

(52) (1s)

00
ti ltti (l tit:,.

1.421 1.319
5,4% 1,3",i,

(567) (437)

-1,9% -1,3Þ/o

'1,057 802
:ì,5t; 2,$.)í

38.
J3,rta

(35,
.1.ì.J,r";,

ü..¿'.i

2¡.4t9

(21,9711

1.648
(ì,t)'r!,

(e251

-li,li::ìl

623
2,71.;

(3t)
-t, ¡i

0
I.i,!.i )i;

592

{216)
4,9%

3?6
I,uri,

(r.
.'í,4:i¡

t)9%

.], ! .,;

2,0%

4,8%

I ricavi totali dellâ Società nell'esercizio 20lB sono stat¡ pari a € 38.'142 nrigliala,
ln aumonto del 13,8olo rlspetto all'esercizio precedente grâzie ad un aumento del
portafoglio gestito che a sua volta ha portato ad un auntento dolla quantltà di
rifiuti prodoiti/raccolti, mentre al 30 giugno 20'19 sono risultati pari a € 23.419
migliaia.

I cosli operativi sono ln aumonto prlnclpalmente per effetlo doll'incremento nel
numero dl comuni servili e per rnaggiori costi dl smaltimento. L'ËBITDA del 2018
è risultato positivo per € 2.426 nrigliaia (6,4% del ricavi totali), nrente nel prirno
somostrê 2019 è risultato parl a € 1 .548 migllâiâ, parl al 6,6% del flcavi totali.

L'ËBIT ha seguito lo stesso andamento dell'ÊBlTDA, risultando positivo per €
T42migliala nel 2018 (1,9% dei ricãvi tolali) e parl a€ô23 migliala nel primo
sernostre 2019 (2,71o del ticavi lotali).

L'ut116 netto è r¡sultato positivo por € 454 nrigliaia nel 2018 (1,2% dei ricavi totali)
e per € 376 nigliáia nel prlmo semeslre 2019 11,60/o dei ricavi totali).

DUFF I PHELPS R€la¿mo d¡ stjrna ox ô¡t. 2343.10r c.c., commå ?. retterâ b) rtst vðtdo dalo qûoto dolonuls då¡ sæ¡ ¡n cetsta Ambíonto S...t. ¿t 30 g:ugrô 201û
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GELSIAAMBIENTE S.R.L.

Stato palrlmon¡ale
E

ConsunlllD Co[suiltlþ Consl¡nllþ

lrnDoblll¿ro2ionl knmàtûiláll

lmnrobìll2 zðzion¡ matodall

^ltro 
ollh{liit)¡sdMt¡à non cotrcnll

rMMOSlLIT.¡\ZONt

Àlagtzziro
Cro(litl cqtùr¡trcloll

^llrt 
BtlhllÀ çonônll

Dolfll cmnorclall
/\ltro püss¡{lô corenl}
CAPITALE CIRCOLANIÉ NETTO
h\ci¿leìJza ilt Riîovi folali îi
TFR

Alld londi

CAPIÍALE INVES'TIfO NETÍ O

Deblll per f nanzlamenti
Credil¡ nnãn¿i8ri
Dlsponibllitò Hqdde
POSIZONÊ FINANAARA NETTA

PAIRIMONIO NETTO

87ø
0

t 64)
112

10.349

t,5't3

5.808

l.ß59
c.l?ß

302

7.130

t,080
(4.413)

(2.241)

i.92ô
6.,t,u.

{r,008)
{63e)

0.17E

1.301

(l.ooi)
{610)
(er3l

9.692

1.500

6.Sgg

t,130
9,628

338

8.085

827

(4.64ô)

(2.0s7)

2.s48
7.6ir,

{r.05{}
(658)

10-¡161

1.603
't0.097

12.589

12,'t

f).ôÌi

L520
10.0t ?

1.103

12,714

209

14.129

680

{8.0?2)
(2.026)

3.ö60

(0921

(6221

l¡1.?5û

(2.

4.

4.642
(4)

(1?9)

4.400

10.300

La situazione pålrimon¡ale della Soclelà äl 30 giugno 2019 presontava

lnìmoblllzzazlonl nìatêrlall pari a € 10.012 migllâla, costitulte dâ têrrêni €
labbricall, lmplanli, allr€zzalure induslrlall e alhi beni, immobilizzazioni
ir¡materiali par¡ a € 1.520 mlgliaia, coslilulte da diritti di b¡evelto,
irnmobilizzazioni in corso ê altrê ¡mnìobilizzazioni immate¡iali, o altre
at(iv¡tålpassiv¡tà non correnti par¡ a € 1,183 migliaia, costituile da allre attiv¡t¿l

¡ron 6orrenli (comprendenli rlepositi cauzlonali, örediti verso clienli e râtei e
risconti attivi) e passività non corrent¡ (comprendenti ratei e risconli passivi e

lnrposte dlfferile attlve o passlve),

ll capilale clrcolante netto della Socielà alla stessa dalâ risullava posltlvo per €
3.560 mlgllala, costitulto da rimanonze per € 299 migllala, crediti contmerclali
por € 14,129 mlgllala, âllrê attlvllà correrìti per € 680 rn¡gl¡âía, debiti commorclali

Fet Ê 8.822 nìigliaia s altre passività corronti por € 2,926 migliaia.

ll ïFR e I fondl per rischi e oner¡ d6lla Socielà al 30 g¡ügno 2019 risullavano parl

a € 992 migliaia e € 522 ntígliaia rispetlivamente.

La poslzlone flnanzla¡ia netta a tale data risultava negativa (debitoria) per €
4,460 nrigliaia, cosl¡tuita da debili per finanziamenli per €.4,642 migliaia, crediti
finanziari, costitulti da orediti verso conlro¡lanti, per € 4 migliaia, e disponlbilità
llquido per € '179 rnigllaia.

ll patrimonio netlo della Società al 30 giugno 2019 era porlanlo pari a € 10.300

nligllaia,

DUFF & PHELPS Relð¿¡ono dl 6ri¡F or art. 2343.tar a,a, commå 2, l€tt$a b) det vsrore d€ile {uote detanute da¡ qGi ir cerBie Ambi€ntå 8.r,. ãl
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Dati economico-
patrimoniali
prospettici

Sl riportano di seguilo i dati economico-patrimoniafi prospetllci 2019-2021 della
Società risultante dalle Proiezioni della Socielà;

GËLSIAAMBIËNTE S,R.L.

Conlo oconombo

RICAVI TOÍALI

i'riU:.rqr; r! l:lri,rl ldil l:
ÉðllDA
lnt<í¿!||r v-t &¿¿t'¡ taþll \

lr¡ ,¡iir.' lii lil å!t ìitrlr ia

€all
hc¡dr¡r¡ {, S.¡ri ïÒll .r:

{8.ttt
2i, Jt)

(4s.úrj6l
.ti;. ì,a

3.tst

t .irrr
.J, j;l:t

t,361
?,ij!:i

aG.8¡t

'1,i,.:
(rt.17d,

3,ôô3
I,l'/;

l2.2al
.l.lr:l

1.tÙ
:t, ia,a

4t.2ü

(14.67r l
rlì ii.:

a7l2
l,tr';

t2.03ll

t.610
].sr:

40.007
t.5..i

{s 239t

3.76t

1r..ro7.
. î.i::
r.601

47.5¡9
i.1,lj

(1lgt2)

3.õ57
t.t l¡

a2-22n1
..i.7.i:

,l..3t
t.ùi:

GELSIAAMBIENTE S.5tL,

Conto ocônomlsô
Mlql¡âiâ dl ãuro

2424

Pþ:!¿¡ôn¡
2025

Pro¡€¿iøl
2026 202î 2{Ì2ô

Proid¿¡onl Prde¿lonl Prólê¿lofll

Rtc v, forAu

Cortl oporâl¡{
Iì,:iiJrrr rî Éi,ij¡j fùÍii :!,:

E8'l0A
iltil.ltn¿¡.eLt R)Lrvl Í.Ìrll :.::

Anìnrorlilhênli
jiiiriiijj.zJ ,rrr lìjtirrìi 7'ra,i$ l1

EBIÏ
lil.i!¿ilti.su E:t¡caû T6tt!! Y,

4s,742
t,5).!

(45.er6)

t,E74

(1,8.¡?)

t.9?t

50,{8E

l5i:i
(46.ôO7¡

â.tEl

(1.907t

-:i.r;i:

'1.9t6

61.216
Lî"ii

(47.306)

t.s{0
7.i):,

0.9t4)

t,9¡6

62.0t¡

(.r8.0r6)

3.999

(1.88,r)

:J, iì ii
2.015
3,!)1,

¡r,794
I,5.):

(4E.rs6)

lr;,:rÌi,

,{.059

(2.t0?)

2.O62

3,N it:

I ricavi totall defla Società sono previstl dal Management nel 201 I pari a € 48.556
migliaia, +27,Sold r¡spetto all'esercizio precedente grazie all'ampliamento del
perimotro a soguito della gara doppio oggetto e alle nuove gestioni a parlire dal
1 lugllo 2019 dl Barlassina e Carate Brlanza. Nel 2020 i ricavi totali sono previsti
in diml¡ruzione del 3,5%, dovuto arìche alla riduzione del perimelro di ãttlvitå in
segu¡to äl te¡mine delle geslioni di Biassono e Muggiò a fine 2019, in crescila
dell'1,6% nel 2021, sia per I'ampliamento delle prestazloni di raccotta e
spazzamento verso i comuni che per ricavi da attivitå di snaltlmento, e in
crescila inflazionistica dell'1,5% negli anni successivi.

I cosli sono previsli aumentare principalmentê nêlla voce del personalo. che
crescerà per la gestlone dl nuovi terltorl, ma anche nei magglori cost¡ di
srnaltimento, conseguenza del maggiori volum¡ gestlti ma anche dl un mercato
che continua å evidênziare prezzi di snrallimento dei rifiuti in crescita. lnoltre è
previelo un ìncr€mento delle spese di affilto sede, l'avvio del pagamonto delle
rale di un mutuo da € 5.000 mígllaia o maggiori costi informatlci per l'lntroduzlone
del sistema SAP.

L'EBITDA è previsto dal Management pari a € 3.551 mlgllaia nel 2019, 7,37o dei
ricavl totali, ln aumento in valore assolulo rispotto all'eserclzlo precedente.
L'EBITDA è provislo poi mantenersl lraìl 7,7o/o e il 7,û% doi ricavi totali negll
esercizi çuccossivl.

DUFF & PHELI',S Relaz¡mo di åtinà .x at. ?343.te, c.c., co,fma 2, ldttérs b) dsl yEtafe delle quote detmuto dôìsæi in côts¡ô Amb¡6¡tÊ s.r.l. 3l30 givgno 20l9
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L'EBIT è previsto seguire lo stesso andamênto dell'EBlÏDA, risultando pari €
f ,368 mioliala,2,8% del rloavl lotall, nol 2019, È poi Þrevlsto mantenersl lra ll
3,0% e il 4,0% del ricavi totali in funzione dell'evolu¿ione degll ammortantetrli.

GELSIAAMBIENTE S.R,L,

Doltagllo nursl pâlr¡nonlâll

PF'EM

c^PtrÂtE crRcoL t{YÊ ñ€rfo
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€¡ELSIA AÍTIEIËNTE S.R.L.
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ll capltale circolante netlo della Socielà è previslo pari a € 6,218 migliala, Þarl al

12,8o/o dei ricavi totali a fine 2019, per poi mantenersi costante, psr tutt¡ gll ann¡

dl piano, al 12,4o/o del rlcavl totali.

Negll annl prospelllcl non sono prevlste varlazlonl del fondl mentre sono prevlsll

lnvestimsnll parl a € 2.360 migllala (4,8% dei ricavi) nel 2019, € 5.572 migllala
(11,9olo dei ricavi) nel 2020, (. 1.927 nrigliaia (4,1o/o del ricavi) nel 2020 e

compresi tra lo 2,9% e {o 0,6% dei ricavi negli atrni suçcessivi.

DUFF I PHELPS nebziono d¡ Et¡¡nâ s¡ arl. 2343.1ù1 0.o.. corrrûrá 2, ldtto.ä b) dôl vôtdo drllo quot6 dolonulo dr¡$ocli^ €ôliin Ànblo¡lo g..,1. nl10

27



Sezione 04 Metodologie d¡

valutazione

DUFF fd PHELPS Robdono di süma ü â1. 2343,1ei o.{., 6mm 2, tortdra b) dèt v¿toro doflo quo{o doronùro dâi sæi in solrh Anbt€rìro {i.rt. ot 30 g¡ugno 2010
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Principali
metodi di

valutazione

Nel seguito si r¡porta una sintetica descrizione delle melodologie comunenìente

utilizzate per la valutaz¡oñe delle società;

' il nretodo palrimoniale;

' il melodo comparalivo:

. ll metodo reddltuale.

ll metodo approprlato per slimare il valore economico in una dala situazione

dipende dalla nalura del bene proso in considerazione e dalle circostanze clre

clrcondano la stinta dl valoro.

Metodo patrlmonlale

Vi sono due tlpologle di melodo patrinroniale, (l) ll melodo del patrinronio nelto
relllticato e (li) ll metodo patrlmoniale complesso.

(i) fl metodo del patrimonio netto retlilicato esprime il valoro dell'azienda
in funzione del suo palrimonio, quantificandolo pari al valore di ricostruzione
dello stesso nella prospettiva dl funzlonamento aziendale. Questo valore
coincide con l'investlmenlo netlo chê sarebbe necessario ad avvia¡e una nuova
impresa con una strultura palrimonlale medeslma a quella ogg€lto di

valutazlone.

La valutazlone di una socletå corr ll melodo del patrirnonio netlo rettlf¡calo
rrecessita dl un approfondlto esanre d¡ lutti gli slementi del patdmonlo, I quall

vongono espressi in base a crileri di valuläzione chê. ¡n âlcuni casi, possono

divergero da quelll abitualmente utlllzzatl por la redazlone del bllanclo d'eserclzlo
di una società ln funzlonanlento.

I princlpallctlleti dl valulazione normalmentê utilizzat¡ ai lini patrimoniali possono

essele così sintel¡zzati:

o glí elementi deslinati, o destinabili, alla vendila, escluso il magazzino,
sono valutali in base al loro valore econo¡nico;

o ll nragazzino è valutato al minorê lra il costo di acqulsto o di produzione
più recente ed il costo medio di vendita al ne{to degll oneri di

commercializzazione;
o i beni stfumenlali e inrnrateriali sono valutali in base al valo¡e
economico o al costo di ricostruzlone a rìuovo;
o I crediti ed i debili sono esposli al valore netto di presunto realizzo od

estinzione, 16n6ndo inoltrê conto, per i dobiti gravati da intoressi, del livello dei
tassi oorrlspostl agli enti finanziatori;
o le pârtêcipäzloni sono vålutale facendo riferimento alle quolazloni dl

mercato, al patrimonlo netto retllficato o tramite allre metodologie valutative;
o per quanto riguarda i fondi accssi a spôse futufe, al lratlâmenlo di fine
rapporto e a passlvità polonziali vione valulata la congruità e la porllnenza.

ll melodo del patrirnonio nelto rettificato non considera il valore di eventuali ben¡

inrntateriali non iscrlttl a bllanclo.

(i}) ll metodo palrimoniâlê conìplesso conìprende invece la valorizzaziono
dei benÌ hnmateriali doll'azlenda. Questo nrelodo si basa sul presupposto che I

benl inlmalerlali, che generano costl ad utllità differlta nel lefirpo - come ad
csemÞlo la tecnologia, I'addestrametrlo, lo capacilà del porsonalo, I marchl, il

portafoglio prodolti o la cflentola - abblano spesÊo un peso rllevanlo nol
doterminare il reale valore conrplessivo dell'azlenda.

r','i f'.: i

l,;

r
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Mstodo comparatlvo

ll metodo comparalivo o di mercato si basa sull'applicazlone di nroltiplicalori
rlcavatl dsl mercato a grandezze signlllcative economico-patrinroniali della
società oggetto di valutaziono. Lo scopo è sviluppare rapporl¡ - i multipli -
finalízzali ad individuare la relaziono che l€ga il prezzo dl mercalo del câp¡tâlê
delle inrprese con varlablll economlche aziendali. I mullipll cosl calcolall sono
appllcatl alle variabili oconomlche della socletà oggetto di valr¡lazlone ln modo
da giungere, per moltlpllcazlone, al valore ricercalo, Talo nìetodo nssunì€
diretlâmente dal nrercato le atlese dl crescita del rlsultall e l'approzzamento del
rischio.

Nel metodo dei mulllpll lrapportl sono oalcolati sulla base del valori espressi dal
mercato l¡orslslico o in trans¡zloni relalive ad un inslenre dl fmpreso comparâblli.
Di fondamontalo inrportanza è I'ldentilìcazione di un canpíone di società dola[e
di omogeneità con la sociotà oggetto di valulazìone. A tal line sono porrderate
alcune variablll per verílicare l'adeguatezza dolle socfetà comparabili, tra cui
settore di apparton€nza, dimensione, grado di redditività, attese dl crescita e
aroa geografica dl operat¡vltà,

Considerata la natura delle società e delle loro attivltà possono essere appllcatl
multipli di mercalo o di lransazioni comparabili relallvi alla sola gestione
carattôr¡slicâ doll'azienda, quali ad esemp¡o IEV/EBITDA (Enterprlse
ValueiEarning Before lnterest, Taxes, Depreciation and Amorlizatlon), oppuro
all'inte¡a gestione aziendale, quall il PlË {Price/Earnings) o ll P/B (Prico/Book
value).

Metodo reddltuale/finanziarlo

ll metodo reddituale (o il metodo finanziario dei flussi di cassa scontati) è una
tecnica di valulazione che fornisce una stima dol valore economico del bene
oggêlto di vâlutazione in base ai redd¡ti/flussi di cassa che l'attivilà può generare
ln futuro nel corso della sua vila utile.

I reddili o flussi di cassa considerati possono essere quelli relalivi alla sola attivilâr
opêrat¡va dell'azlenda € dêslinati al servizio di tutte le fonti di capitale (quall il
reddilo operallvo o EBIT o ll llusso di cassa oporallvo o FCFO), oppure essere
quel¡i destinati al sarv¡zlo del solo capítalê d¡ rischio (quali il reddito netto, il flusso
di cassa per gli azionlsti o FCFË o I dlvidendi).

Al fine di altualizzare I reddltl o I flussl dl cassa vlens utlllzzato il costo medio
ponderato del capitale i¡vêsl¡lo nella società o WACC (Weighted Average Cost
of Capital) per scontarê i redditi o flussi operalivi, oppure il costo del capitale
proprio o Ks (Cost of gquityi, per scontare i redditi o flussi per gli azionisti.

ll costo del capitalo proprio è deternlinato secondo il CAPM (capital asset pricing

model), tonendo conlo del tasso di rendlmentl degll inveslimenti privi di rischio
(tasao risk-free), del B6ta (coefficiente che misura il rischio non diversif¡cablle
assocÌato afl'lnveslimenlo) e del prem¡o per il rischio di mercato (Equlty Rl6k
Promiunr o ÊRP)

ll costo del debito è calcolato come stima di lungo termine del costo corrontê
che I'irnprosa dove sostenere per flnanzlarê lramltê dsblto I nuovl progetti cll

investimento, owero ll costo che I'impresa dovrebbo sostenore por rifinanziare
le attlvllà in essere.

ll WACC tiene conto sia del costo del capitale proplo che dsl costo del deblto,
con pasi ¡elallvi che fanno rlferinlento alla struttura linanziaria tipica in cui la
societ¿¡ ofrera.
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Nel mêtodo reddituale/finanziario ll valore atluale dei redditi o flussi è
soliiamente stlrnato lungo un periodo dl proiezlone espllclta di alcuni annl, ollre
il quale è attualizzalo il valore lerrninale, calcolato ipotizzando un reddito o flusso
üornìâlizzato ln crescita âd un tâsso co$lante per il periodo lerrnlnale,

Metodo eelezlonato

ln considerazlone della tlpologla e dell'attivitå svolla dalla Socielà e della
presenza di dali prospettici sl è ritenulo che le nrotodologio più ¡donêe â
rapprosêhtaro ll valore econonrico dollo stosso slano costltuite dal mefodo
fnanzlario dello sconto dei llussi di cassa, quale melodo principale, verificalo
con il mêtodo comparatlvo dei rnultlpli di mercato, quale melodo dl conlrollo.
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Sezione 05
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Analisi valutativa
della Società -
Premessa

Metodo principale:
Metodo finanziario-
Ottica di continuità
aziendale (a)

Nell'applicazione del nletodo finanziario sono slati ipotlzzati due scenari: a)
ollica di cohtinuitå azlendale: la Societå si aggiudica in perpotuitå anohe le
successive concessioni; b) oltica temporafe limitata; la Società prosegue

I'altuale concessione fino alla scadenza del 2028 e non sl aggiudica le prossime
gare o quindi al termlne del decimo anno la sua attivilå cossa e la Sociotà
procede alla dlsmlçslone dei suoi beni al valore netto contablle di line 2028.

Nella soguente låbella si r¡porlano i risullati ottenuti nella valutazione della
Società effoltuata con ll metodo flnanzlarlo nell'olllca dl contlnullå azlondalo:
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È stalo utlllzzato un arco lemporale di dlecl annl (l sel mesi resldul per ll 2019),
coôronlemonle ron lê Ptoiozioni predlsposte dalla Socletå, e un tasso dl

attualizzazione (WACC) pari al 6,40/o.

Ai flnl della determlnazlon€ tlell'lmposizlono fiscale eono slate utlllzzate ls
aliquote lres e lrap vigenli (rispotlïvamenle 24olo e 3,9oÅ), applicate alle relatlve
trasi lnrponlblli,

Nell'Allegato A è riporlato ll calcolo del WACC: sl è âssunto un tâsso risk-free
del 2,0o/o (parl al lasso dl rendímonlo nornralizzato dei titoli di stato ledeschi a
30 anni), un rischio Paese del 2,14 7o (basalo su elaborazioni Duff & Phelps).
un bela unlevered pari a 0,40 (calcolalo come mediana dei valori del carnpione
selezionalo dl socielå comparâbill, fonte Bloomberg), un premio por ll rlschio di
mercato del 5,60lo (basalo su elaborazlonl Duff & Phslps), una stru(tura
tinanzlarlâ obletl{vocon incidenza didebito su capltale totale {Debtffolal Capital)
del 55,0%, calcolata come medlana agglustata del valori del carnpione
selezlonato di socletà comparablll, ed un coslo lordo del deblto del 4,23% lparl
al 16ndìmento normalizzato diun paniere dlobbligazionl europee classificate con
rating BBB a 30 anni maggiorato di uno sF,reåd in râgione del rischlo Paese),

ll valore terminale è stato calcolato sulla base del llusso dl cassa nornralizzato
senza leva sti¡nato nell'ullimo periodo di proioziono esplicita, parl a €. 1.297
migliaia, basalo prudenzlalmente sull'EBIT medio 2019-2028, mantenuto
prudonzlalmente costantê in pêrpotuitå.

Al valore aziendale determinato, pari a € 20.446 migliaia, è stato sottratto il
valore della posizione finanziaria nella alla data di Riforimento, pari ã € 4.460
mlgliala, o il valore contablle del TFR a¡la Ðata dl Rlfêrimento (che risulta irr linea
con il valore attuarlale dello stesso), pari a € 992 nilgllala, pervenendo ad un
valore economico della Sooielà pari a € 14.994 nrigliaia.

Nella tabella seguênto viene ri¡:orlata la ssnsilrilitå del valore stinrato al variare
del tasso di sconto (WACC) e del tasso di crescita perpetua:

Valoro ocononrlco . geo€¡Svlty

5AO'/.
6.00%

0,40%
6,oo%
7,1OYr

Tasô dl croe¡ta porpotuâ
0,00% o,25yo 0,50¿
19,0ô3 19.356 1S.679
16.860 17.06ô f7.289
14994 t5.t32 t5.202
13.377 13.4ô9 13.568
11.864 12.023 t2-08ô

wÁcc

Nella saguenta tabella si riporlano i risultati ottenuli nella vslutazione della
Societå elfettuata con il nìetodo flnanziario nell'otllca temporale limilata:

Metodo principale:
Metodo finanziario-
Ottica temporale
límitata (b)
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GELSIA AMBIENTE S,R,L.
Motodo flnanzlârlo - Olllcâ lômpôr0lo U{nltatâ
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È stalo utillzzato un arco temporale di dieci anni (¡ s€i mes¡ rêsidui per il 2019),
coerentemente con le ProlezionÍ predisposle dalla Società, e un tasso dì
atlualizzâzione (WACC) pari al 6,4ol0.

Ai fini dolla delerminazione dell'lmposizione liscale sono state utllizzåtê l€
afíquole lres e lrap vigenti (rispetfivanrente 24% e 3,9%), applicate alle relative
basi imponibili.

Come valore terminale è stato ipotizzato che la Sociotà liquldi il capitale invost¡tô
netto conlabíle att€so a line 2028, pari a € 13,985 nrígllaia, attuallzzandolo al
tasso WACC.

Al valore aziendale delerminato, pari a € 16.6'10 migliaía, è stâto sottratto l,

valo¡e delia posizione flnanzlaria netia allâ data dl Riferimento, parl a € 4.460
nigliaia, e il valore contabile del TFR alla Data di Rlferjmento (che risulla in linea
con ll valorô attuaríåle deflo stesso), pari a € 992 mlgliaia, pervenendo ad un
valoro economloo della Soclotå pâr¡ a € 11.158 rnig¡lå¡á.
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Nella labella soguonte viene riporlata la sensibilltå dol valore stimato al variare
del tasso di sconto (WACC):

V.lor. oeonomlco . gon3ltlvlty

wAgc

Nella tabella s€guentê sl riporta la media ponderata dei valori dete¡minali con il

metodo llnanzlarlo nelle dus otliche di contínullå aziendale e temporale limltata:

GËLSIAAMBIENTE 8.R.1.

Sornm¡rlo dl valuta¿lone

Pòb¡l¡lt¡lÀ

6,¡0%
5,90%
8,40%
r¡,90%

7,40e¡1

12.6m
1 t.85t
11.1ú8
r0.40¡
9.845

Metodo principale:
Metodo finanziario-
Stima del valore

tblodo plñclp6!ø

?tolgdg llnartlãrlo. Ott¡ca dl conl¡noltà a?londdo
Velô¡ê å¿ôtMÌcr dC oåltudâ ÀÊlló t,l.SS1 XKÂ

fllolodo llnân.la.lo . Oldrs tðmpôralô llmll.Þ
J¿lo¡e"e:o-lg¡lrico dql pålft¡ølodello lt, 15ô B7¡/¡
V¡loto dconônlcô dol påltlmonlo notto d¡¡t¡to i2.437

Si è rllenuto opportuno considerare prudenzlalnronte una probabllltà pâri ä due
lerzl por lo scenarlo dl oltlca tenlporale limitata e un t6rzo per I'ottlca di contirrultà
aziendale. Ponderando I valorl otl6nutl con ll ntetodo finanziarlo, nell'oülca
temporale limilala (probabllllå stimala pari a due terzi) o nell'otlloa di continuità
aziendale (probabilità stimala pari a un terzo), si ottlene un valore econo¡nico
detla Sociotà parl a Ê.'12,437 migliaia.
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Metodo dí controllo:
Metodo comparativo

Anafisi valutativa
delle Quote

EBITDA 2O2O

EV/EBITDA nrultiplo

Valore azlendale

Nella seguente labella sl rlporlano i ¡isullall ott€nuti nella vafutazione della
Sociotà effettuate con ll melodo comparalivo dei rnullipll dl mercato sull'EBITDA:

GELSIAAMBIENTE S,R.L.

Metodo comparativo - Multiplidi mercato su EBITDA
Miqliaia diEuro

Itrferíore Supeilore

EBIÏDA LTM

EViEBI'ÌÐA nìull¡plo

Valore aziendale

2.603

6,7 x

18.054

6,8 x

18.362

3.665

4,7 x

17.127

5,3 x

19,342

+/- Poslzlone finanzlarla netta {+ Liquldltài - Debito}
. TFR

Valore azlondale stlmato r7,591 't8,847

(4.460)
(ee2)

Valote economlco del pa{rimonlo nelto 12,139 13.395

Noll'applicazlone della metodologia oomparallva dei nrultípli di mercalo è slato
ullllzzato I'ËBITDA LTM e atteso per il 202O, rlspêttlvamênte parl a € 2.693
migliaia e € 3.665 migliala, applicando mullipli rispettivamente par¡ a 6,7x-6,8x e
4,7x-5,3x, corrispondent¡ ai valori del primo quartile e della medla del carnpione
di società comparabili seleziorrate (si veda l'Allegato B), in con$iderazioni delle
minori dimensioni o marginalitå della Società rispelto alle società conrparabili
utilizzale.

Al range df valors aziendãlê stir¡ato cosl detenninato, parl a € 17.591-18.847
migliaia, è stato soltralto ll valoro dolla posiziono llnanziarla n€tta alla Data di
Riferimenlo, pari a € 4,460 migliaia. e il valore contabile del TFR alla Data di
Rlferlntenlo (che rlsulta in linoa con il valore alluarlale dollo stosso), pari a € 992
,ìrigliaíâ, pervenendo ad un range dl valore economico dolla Socletà pari a €
12.1 39-13.395 migliaia,

I valori cosl delermanati ¿on il melodo di controllo del multípli dl mercato
supportano il valore individualo con il metodo principale del melodo linanziarlo,
pari a € 12.437 migliaia, In quanto quest'uftlmo si colloca all'lnterno del range
soprâ detsrm¡nato, Si segnala inoltre che i multipll delle lransazioni comparablli,
riportati noll'Allegato C, supporlano i multipli di nrercalo utilizzati.

ll valore economico della Socielå s(inlato con il nretodo principale, ìl melodo
finanzlarlo, vorllicato con ll metodo conrparalivo, è pari a € 12.437 nìigl¡ala. Dl
consogverza, dl segulto 5l rlporta il calcolo rlel valore delle quoto doi singoll socl
al 30 giugno 201 9:

DUFF & PHELPS ßÉÞloned¡51ìm¿exer(.2343,tsfo.e.,@mâe,tstto,âbldÊìvètorôde[oquolôdo(oilutod¿t8oc¡hcêtÊtâArÈíent€s,r,t-ãt30
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Golôla Amblonlo S.f.l. {30 glugno 2019)

O@t. 30 g¡ugnô Vrldc aænoñlÊo
sodo 2010 % qùot.

Gsüû{ Sh¡¡¡ O6io +f,1,
G.lsàsrl,
A¡{ hlegmtfÐte s,r,l,
ASsP S.Ê4.
CÃrm d Bor¡rþ 

^lsd8goCmB ú Co¡ho tl¿dm
Cdrffi d Vgodo
€qnFed Ursom
CoM {, l¡rô Ll{eôþ

t33.t3S,2S
9.0J0.18

r.101.3ffi,1o
I I 2.¡r5,1 I

15.211,35
f?20t6,00
t.{39ù&

331.ô33.3ô
ô?l6,tt

2,951%

0.1g¡tt
30,000ti
2,40¡ri,
0.327ii
2,0197,
Û.30!ìl
7,1S¡r¡
0,1{4ti

sss,6{.{,80
?1,085.?'

t.?3t.099,ô7
m.03t.65
10?0att

0250?1,43
30,3!t,12

e.9ß1,c2
r7.ôtt,39

Cmqoo ú olârtso 3.128.3t 0,0t3ii 9, !2ô,0o

DUFF €d PHELPS Roblono dlsrìmd ox a,t. 2343.ter c,0., comnÞ 2, lolorá b) dolváloro dollo qloro dûtdr¡û dã¡ súi in colsta A¡¡b]onto s.r,l. ê130 giugno ZOtg
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Conclusioni Sulla baso delle analisi o delle considorazion¡ contenute nalla presente

Relaziorre, ó con rif€r¡menlo alla data del 30 glugno 20'19, lo Sffivente riliene
che il valore econonrico della Socielà sla parl a € 12.437.000

{dodicimlllonlquattrocentotrentasettemilaiO0 Euro), conte determinato co¡r ll

metodo flnanziario, verlf¡cato con il nretodo cornparatlvo.

Psrtanto, alla data del 30 giugno 2019, il valore delle Quote dei singoli socl della
Società è riporlato nella seguente tabelia:

GElsla Amblente S,r,l. (30 glugno 2010)

(Þolr 3oglugno Vôlo¡o.ëonm¡tè
8æ¡o 20le 7, quoì.

ge¡l¡F¡l tâ\¡¿l Þe5þr.rl. 133.639,29 2,859]i i155,5,{,{,¡0

oltd¡ s,il, 9,0J41E 0.10¡r¡ 2{,045.21
Az^lnlegr4hmlqr.tl. 1.401,356.10 30,æ0): ]l¡1,{r99,87
AsSPS.p.À. tl2.tf6,ll 2AD11t 2lì0,O3ó,65

CdrorÊù ÐdJiloÀ.åsd¿09 t5.?8¿35 0.t2?ti ¡0 70alô
Cdm€drcogfiolJadêrÉ l2¡.075,0o 2,€131i 325-021,{3
CdN$drvqedo 14,3!û.81 0.30û7¡ 38,¡31,12
Cdmdi U3s@ ¡31,6]3,30 7,1ú1a 882.!E4.82
C6MrdìtloÐNJffir! 6.710,?1 0,1111t l?.080,39
CoûùÞd¡8|ô9iÞno 3.{28,39 0,013ì{ 9,11ô.0rt

Ciò detto, lo Scrivente attesta, ai sensi o por gli ôffotti doll'art, 2343-ter, conrma
2, lotl. b) del Codlce Clvlle, che la Conferltarla potrà darê corso ad aumentl del
capitale sociale e all'iscrizione dl eventuali sovrapprezzi in relazione alle Quote
conferite pef un ammontare non superiore al valore economico delle Quot€
conferile sopra indlcato.

Mllano, 12

Enrico Rovere

Managing Diroctor

DUFF fr' PHELPS Rclazime dl eU@ ox arl. 2343'ter û.û, &má 2,lêtlérâ b) delvåforð dêlto quolo dol¡nùlo dai ôooi in gel¡ia Amt¡lonta 5,r.1. al30 0ìugno 2ot9
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ALLËGATO A: CALCOLO DEL COSTO MEÐ|O PONDERATO DEL CAPITALE (WACC)

I
¡l

il
!]:i:t:
¡l
Ì1ìÉÈfi

.,:. I

ii$il rr t ti

;!Ë:1,"r*

i'l'uu*'

i:1"'*u

li¡luo'' o

'¡

,,ls¡:ll
¡{
-¡-^..-.

Ìilt rd'li
r-l

È¡

tt

di

:.i|"¡l¡i

,¡l

!t

¡l

¡il"' "'t

,l: ¡':,1¿

ål

I
,f .:

li ?

li r:.lr ¡l:r
i lli
| ùlr ;

'iì'liiri {rÉ

flfri

'l:J,

fu*

,c

d:i
c

i;
å¡

!¡ir.

tl¡rlt
¡,
II

Iir
ì i -!

,.li 'llíl

'lå:iiiii

i;ll$::
¡: .l
iillá: ¡r¡
"l

rjlr:;*r

Ìl*iiis

I

'l¡,il¡

åÊå{ 
f Éii

oßÍ - ¡¡å

ii

i
¡
't

.l

ii

lt
j
I

t
\

l!a¡

1¡¿
I ii
tìi¡¡¡ll!

¡s¡¡
¡..
¡!
tt!!

Fonl€: olaboÍazlonl su dat¡ Crdlal lQ, ouff&Pholps, S&P

DUFF €d PHETPS Rebz¡ono dl rliñâ or !fl. 2343.te. a.c. @nma 2. leuerâ bl del va{orÞ dollo quol€ dcte¡lls dsi .octln G6l5ta Amblonta s,r,t, et 30 0iu04o 2019

42

I

¡
¡
3

I
I



ALLEGATO B: MULTIPLI Dl MERCATO

GETSIA AMBIENTE S.R.L.

Melodo comparallvo " Multlpll dl mercato
Data di Vahlazions: 30 giwno 2019
Milionl dl Eurô

Ve lutâ
iáarkol

Cspllrllrâllon
Enlorgr¡s

V.lue
EBITOA, Rovonue

LTM 2028Socletà

Blanøm6þ S.p.A.
Dedchebourg
Loss¡lo & 

-flksnolo Oyl
Séché Ëñrkonntrmgnt SA
Veoll¿ Enúronllmsnt s.A.

EIJR
EUR
EUR
EUR
EUR

7

539
552
213

11.852

.0,1è/ô

8,3%
I 1,170

16,9%
tl,4%

¡rJa

6,6.t
13,Olo
19,3%
14,6%

110

636
709
t2

23.650

2.646

275
552

r1.052

I,sh
8,3cÁ

11,4èh

t6,0%

'13,4./o

11,4.,/'

r5,8%

t9,370

148

ô36
726

lt.

23.550

qúðrlllo
Qu.flllo

Soc16tà

Enls¡prls vôlue arauglllElgl
LTM

EEITDA
2020

ÊBtrÞÂ

Biæcâmarþ g.p,À.

Dctlchobou.g
taôslla & lkano¡a Oy¡
Sdché Ed{ronncmenl S^
Vooll¡ En\tonnenrêN s,A.

NlrlF

3,54x
7,SBf
1.78x
¿08x

rle
3,4x
6,8x
5,lx
6,ßx

Lrlúil¡p.l¡l trtÊ?toînlr {lr1{$3lrì,r} "_ Or8tx 6¡28x I

Fontð: 6lâbo/â2¡ôñ¡ êu dâl¡ Capllnl lq

DUFF & PHELPS f{ol¡¿¡onoir¡åri¡Éerã,r.23431ûrc.0,dorvrÊ2,t€ncfeb)detv¡torodFt¡oquotodolûfuto

3,0 1x

6,?0,
¿08x

7,98x

6,28x

,1,G7'{

û,07x

0,7nx

QuRrlllo
Qu¡lllo
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ALLEGATO CI MULTIPLI OELLE TRANSAZIONI COMPARABILI

cELglA AlìtBEl'lTe S,ß.L.

tL¡lllÞ{ dolo tr¡n!.¿bnl ffipr.bl¡
O¡lr €dr¡d¡ Y¡lur

8rnÞro Êr¡\r¡sJrrtr ! ,r
6¿rùeplw¡4^ Irtù 9'.|

l¿-re¡t!9
(øalltirt
¡urr8!6
({ tù¡¡!ó

ô-Û

¡6t,4

trr,t
kil.
ll.!l. aq.í.
l¡ads¡
klmo

3,t ¡
4¡¡
6,0 ¡
a6¡

U.3 x

Fonlo: slabotazionl 6u ddt¡ MBfg6mðrkêt

DUFF & PHELPS R0la¿ìono dl ålhÞ ox ¿rt. 2343-t0r c.û., coñnð 2,lorlotâ b) dolv.lne dóllo qilolo dotohutd ddi rd¡ ír Bolsi¡ Amù¡sntû 6.r.1. ûl 30 E;uoro 2OlO
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Dulf & Plìâtp8 I'lold¡ng S,r,i.
Via Monto Rosâ,91
20í,19 Milåno (il,11)

Italla

Tel. +39 02 46712360

Enrico.Roverc@duf f rnd phâþs.c,m
n,ll^'r.dùfi¿ndphslps.ffi

Rol¡zioilo d¡ sli¡tá oÍ dr!. 2340'tcl eJ., cor{úa 2, lellerâ l¡}dcl vâtoro déllo rluolo dotqþto rrqi sfti fo Oelsfa AmblonlÞ 8,r,t, ¿j

45

j ''ij

DUFF & PHELPS





N 5\ a þ4. ai n"p.
VERBALE DI ASSBVBRAZTONE

RBPUBBLÏCA ITALTANA
Lianno duemiladiciannove, il giorno dodici del mese di novem*
bre

l-2 novembre 2OI9
In Milano, nel mio studio in Lar:go Donegani, z
Avanti a me dr. Ciro de Vivo, notaio residente in Milano,
scritto presso iI focale Cotleqio Nol-arile, è comparso
dottor:
- RO\¡ERE Enrioo, nato a Biella i1 28 luglio I96q, dornicilia-
to a Milano (MI), via Monti n, B, iscrit-to all'Älbo dei Dot-
tori Commercialisti e degli Bsperti Contabili di BieIIa al
n. 327/A e al Registro Revisori Legali aI n. 1-66025, D.M. 2't
aprile 20I2t G.U. n. 3? del_ 15 naggio 2OIZ,
del-l-a cui identítà personale ío notaio sono cerLo, il quale
mi presenta relazíone di stima ex art. 2343-ter c.c., conma
2, lettera b, del valore economico del1e quote detenute dai
socl aI 30 giugno ZQi-g nel capitale soc.iale detla società
tTcELSIA Al'fBfENTE S.R,L.rrf con sede lega1e in Desio (MB), via
Caravaggio n. 26/A, iscritta presso iI Competente Registro
Imprese a.l- numero 04153040961
Aderendo alla fattami richíesta ammonisco a sensi di legge
i1 comparente il quale pr:esta quindi il giuramento di ríto
ripetendo fa formu.la I'Giuro di aver bene e fedel_mente proce-
duto aIIe operazíoni a me affidate e di non avere avuto al-
tro scopo che quello di far conoscere al giudÍce la verità',.

Di questo att.o, in parte dattiloscritto da persona di mia fi-
ducia ed in parte scritt,o di mio pugno su una facciata di un

confogl o, ho dato ura al comparente, che Lo approva e

me aio 1o s t-ve

' ..,- . ¡.i,'.L'

1





Durr&Psnrps

Relazione di stima ex art. 2343-ter c.c.,

comma 2, lettera b)del valore delle

quote detenute dai soci ín RetiPiù S.r.l.

al 30 giugno 2019

Oufl &
ConhD

Ph€lp8 Hold¡og S.r,l,
Dr0¿lônnlo Collùoot

'12 novembre 2019

Sodo l€ùôlc
Pâ!â¡rô Cå$!kìEa 3
2lrBC¿ 

^{r¿ìlo 
Þriañä

l€r. i39 03¡t Irlt$,538
ráx r:ls 0¡9 6.123.5¿2

l\!B / llòrið so(folà D åqld unlcÞ
Cñdlât, .9r)(¡0'Þ Ë[' rü.]47t)0.û0 i.v,
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DUTT&PHELPS
Milano, 12 novembre 2019

Spett.le

AEB $.p.4,

Via Palestro, SS

20831 Seregno (MB)

Egr€gi Sionor¡,

con la ptesenle leltera e l'allegala relazione di stlma ex arl.2343-ter c.c. ('Relazione') vi presentlatno
la slltna dol valore economico delle quots detenuto dai soci ln RetlPlù S.r.l., in relazlone ai prospottall
conferlmenti dl quole in AEB S,p.A. La data dl rlferlmento della presente stima è ll 30 giugno 2019.

Risultatl

Sulla base delle assunzlonl util¡zzate e dello proceduro eseguile, come dettagliato nella allegata
reìazione, il valore economico delle quole sopra specificate alla data di riferi¡nento indlcata è ll
seguente:

RetlPlù S.r.l. (30 giugno 2019)

Vaforê eoonomlæ

AEB 60.
Geslloni Sefliui û6slo S,rl.
GELSIA S.r.l.
ASSP S,p.A.
ComudË d¡ Èollsio f$âsclago
Cdnuns d¡ Cosano ¡,'lsdsnþ
Cmune di Vdrêdo
Comune di Lissons
Comuno di No6 Mllanoso
Conunê di 8iâssono

6.616. {41,19
43.445,ffi

5.781.7r4,C5
73.418,91

586.276,38
89.142,v2

9.3,1t.9{0,43
rgs.262,60
s8.6?6,8S

ê,803!/6
0.053o/o

7,î94ö/ô

0,089%
o,7100/o

0,084%
Í,3t?%
A,229o/a

o,1l7Yo

fi.025.601,3?
85.20t,m

r.l.350.637,08
144.135,69

r.'150.975,28
135.739,32

r8.s40.057,50
371.559,63
189.597,57
103.

Rlngrazlandovi por l'opporlt¡nltà offorta, vi gegnallamo che ln caso dl neoossità di chlarhnentl sul
contenulo della relâzlon€ pol€t€ contâttârcf al nunlero +390246712345,

Cordiali saluti,

Enrlco Rovere

Managing Director

Duff & Fhelps Holdlng S.r.l.

OullA
Cen¡ro

Pholp3 Holdho S.r.l.
Dirgzio¡alô Cqllgonf

Pûlazo C¿islopea 3
2086{ .Agtâre 8r;¡na
tql. r39 039 6123.538
fax ì30 030 6423.542

Sâd€ leAéle
Vh a.hxrle R6â 9l - 2014fì f\Ílano
Soçlslà á sølo utr¡co
C0pitâlo Soc¡a'e Eu¡ 1001100.00 lx,
R-E A. Ll lano I 2f,77.{4i C,F. I Rog. ln¡proèo 0l 777 t30l 29 , P,IVA 0e.t762201 58
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Premessa

Oggetto dell'incarico

Duff & Phelps Holding S.r.l., nella persona del Dott. Enrico Rovere (di $oquilo lo
"scrlvente") - rìalo a Blella (Bl) il 2B luglio J964, donioilialo a Mllano ln Via

Virrcenzo Monti B, lscrltto all'alho dei Dottorl Comnrerciallstl di Biella o nel

Reglstro dei Revlsorl Legall - ha rlcevulo l'incarico ("htcarico") da AEB S.p.A,

("AEB'o la "Corrferitaria') di predispone una rolazlone dl stllna ("Relazione") del

valore oconomlco dsllê quote (le "Quoto') dotonule dal socl (l 'Soci" o

''Conferenti") nel capitale sociale dl RetiPlù S.t,l, ("ReliPlù" o la "Soclelà") -
società di diritto italiano con sede ìn Seregno (MB), Via Paleslro 33, isc¡itta al

Regislro delle lmprese di Monza e Brianza al n. 04152790962, capitale sociale

Intêramenle varsato di € 82,550.607,69 - hr ¡elazlone ai prospettatl conferlmenti

di quote ("Conferírnenli") in AEB. RetiPiù appartieno ai Gruppo AEB ed è

soggetta a direzione e coordlnamenlo di AEB.

Lo scopo della presente relazione (la "Relazione') è la stima del valoro delle
Quole ai sensi doll'art. 2343-ter c.c., comnta 2, lettora b) ai fini dei Conferinrenll.

Giova al riguatdo preclsare che la relazlone di stime ò volta a tut€lare opposll
interessi, nei confronti dei quali, aÍ sensi dell'art.2343, secondo contma, il perllo
è tenuto a rispondero socondo quanlo dlsposlo dall'arl. 64 c,p.c.

Ciò premesso, lo Scrivente ritiene imporlântê fonrire alcune preclsazionl clrca le

norme nelle quali s'inquadra il presente lavoro peritale e i relatlvi ríllessl sulle
sc€lte elfeltuale in sede valutallva.

La s{ima del valore delle Quotê chs i Conferenti intendono tÌasferÍre al¡a

Conlerilaria è redatla al flne di assolvere alle disposizioni dettate dagli arlt. 2343

s 2343-ter c.c,: l'arl. 2343 c,c., primo contnta, prevede clre "...chl conferlsce beni

ln nalura o credlti dove presentare la relazione glurata di un ospêrlo dosignato

clal tribunale nel cui circondario ha sode la socielà, contenente la desctizione

dei beni o dei crediti conferitl, l'alteslazione che il loro valore è almeno pafi a
quollo ad essl allrll¡uilo ai fini della determlnazlone dol capitalo soclale o

doll'evontuale sovrapprez¿o o I criteri di valutazione segulll,,.".

ll processo valutativo l¡r osamo ha dunque lo scopo dl stimaro ll valoro

econornico dell'oggetto dol conferime¡rto e qulndi asslcurare l'lnlegrità del
capitale della Conferilaria, per la quola liberata madiante I'apporto delle Quote
corrforite, lnoltre, la stlnla del valore dell'oggetto di conferimento deve sconlare,
come moslrato nell'a¡licolo del codíce civile precedentemente illusltalo (cfr. ''..,i|

loro valore è alme¡ro pari a quello ad essl áttr¡buito al fini dolla determinazione
del capitale sociale e dell'evenluale sovråpprezzo,.."), lim¡tl oonvenzlonall che
lâ lêggê le âsssgna In relaáone allo specilico scopo del conferimento e ciò
impone l'adozlone di scelle di natura prudenziale nell'individuazionedei crileri e

nell'apptezzamonlo dei paramelri utiiizzali nl ,la suddella stirna. Di

conseguenza, i risultati riportâtl in questo lavoro porilale esprintono una

conflgurazione dl valorê coereDte solo ed esclusivamênlê con un'ipotesl dl

conferimento regolala dalla norma sopra cilala.

L'art. 2343-tsr c,c., comma 2, leltera b), prevede che "...non è altresl richiosta
la relazíone di cui all'art. 2343, primo comrra, quando ll valore attribulto, ai flnl
della deterrnlnazione del capitale sociale e dell'eventualo sovrapprezzo, al beni
in natura o crediti conferit¡ sla par¡ o inlËr¡ore [...J al valore dsultante da una

valutazione riferita ad unâ data precedente di non oltre sei mesl il

e conforme ai principi e cri{eri generalnrente riconosciuti per la
beni ogge{to del confe¡lmento, a condizione che essa provenga da
¡ndipôndent€ da chi ha offettuato ll conforinrônto, dalla società e
esercitano indlvidualrnente o cong¡unlarnente il controllo sul

DUFF I PHELPS ßch:lonûdlstilnóx¡.1.2343.1orD.c,,@mma2,lollerabldo¡vdlo.nr,ûllqquqladatonulûdai6oclioRclìP¡is.r.l.alll0



lnformazioni
utilizzate

o sulla soclslå tnedeslma, dotato dl adeguata e dl conìprovala
professionalltå... ".

Lo Scrlvonto redlge la Relazione dlohlarando dl ossere indipondente dai
Conforenli o dalla Conferitaria e d¡ possedere tutti I requlsill porsonall e
professionali rlchlestl dalla logge por I'esptetamento di simili incarichi.

Lo Scrivehte, raccolte le lnfo¡mazioni necessario ed offettuale le opporlune
lndagini, proseguê di seguilo con la descrizione della Sooielå e delle Quote,
descrive i criteri di valulazione adotlati e i risultati ottenuti ed espone l'analisi dl
sensibililà del valore al variare di alcuni pararnelri di valutazione.

f documenti e le informazioni {di seguito nell'insieme le "lnformazloni") su cui la
Relazione sl basa sono slål¡ ottenuti dlrettamente dalla Società o indirettamenle
da AË8, e da fonti pubblicarnonto disponibili. Di conseguenza, eventuali
scostamenti r¡spetto âlle conclusioni raggiunte nella Relazlone potrebbero
derivare da imprecisioni, orrori e omissioní nelte lnformazionÌ fornìte allo
Scrivenle,

Le principali lnformazioni utilizzate ai fini dello svoigimento dell'lncarìco
conprendono:

. Bilanci d'esercizlo di Ret¡Più S.r.1, relativi agli esercizi 2016-20181

r Relazione Finanzlarla semestrale al 30 giugno 2019 di Rel¡P¡ù S.r.l,;

¡ Delerminazioni del valore dl rimborso relativi agli impianti di dislribuzione
gas metano della Società redatti da C,A.R.T. S.p.A. alla dala di riferimento
dal 31 dicembre 2017 ("Petlzie C.A.R.T.");

r Tabella dl sintesl dei valorl noltl conlal¡lli e di rinrborso degli lnrpianti di
distribuzione gas [retano ed energia elellrica alla data di riferimento del 30
giugno 2019 redatta dalla Società seconrlo le linee guida mlnisleriali sulla
base delle Perlzie C.A.R.T. e degli investimenti, dlsinveslirnenli e
amtïortâmentl dal 31 dicembro 2017 al30 giugno 2019;

r Elenco socl di RetiPlú S.r.l, o relative quote dl parlocipazione al 30 giugno
2019:

. Presa d'alto del 26 settembro 2019 del Cornune di Ceriano Laghetto della
dislribuzione dl dividendo straordinario di Gelsia S.r.l. in natura dl
parlecipazÌoni di Gelsia Amblente S.r.l. e ReliPiù S.r.l, nei comuni soci;

r Conrunicazlone del 29 marzo 2019 del Conlune di Mache¡io a ReliPtù
inerente la rlchiesta dl liquidazlone ln denaro defla part€clpazione da esso
detenuta e relativa corrispondsnza;

. Dêttaglio della posizione finanziarla neltä trimestrale di RetiPiù S,r.i. dal 30
glugno 2018 al 30 giugno 2019.

Tali lnforrnazioni sono state integrate mediante colloqui ed incontri con il
managem€nl della Socletà e di AEB (di seguito il "Management') in relazione
all'attività svolta e al settore e cont€sto competlllvo, a tn€dlänte ir¡formazioni
finanziarle (quall prezzi d¡ borsa, dali economico-patrimonial¡, ecc.) ottenu¡e
attraverso banche dati speclälizzale e ricerche sul setlore d{ riferimento.
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Data di riferimento La data di riferimento della presente stima è il 30 giugno 20'19 (dl segulto la
'Data di Riferlmenlo"), Ai lini della preserìte analisi lo Scrlvente ha avuto

assicurazione da parle del Management ci¡ca I'assenza di eventi successivi alla
Dala dl Riferintento che possarro avere un lrnpatto rilevante sulle conclusioni
della Relazione.

Avvertenze Le conclusloni râgg¡unls devono essere ¡ntsrpretale alla luce delle seguenti

ipotesi:

" la valulaziono delle Quote è slala eseguila in ipotesi di conlinuità aziendale

della Società, considerandorre l'attualo configurazlonê e modollo operativo
e I'attuale contesto nolmativo e regolamenlare; in ogni caso la valulazione
non prende ¡n conslderazione evenli este¡ní fuluri slraordinari o inattesi;

o la valulazione della Società è stata effettuata con il molodo dol palrlmonio
netto rett¡licato, verlfìcato corr il metodo conrparalivo, basali sui dali
consunlivl di RetiPiù fìno alla Dala di Riforimento (rôdatti secondo i prlncipi

oontabili ¡nternazlorìali lFRs)l idati consunlivi della Società non sono stati
oggetto di due dillgence da parte dello Scrlvênte;

. si segnala che la valutazione della Socletà effettuata con il motodo del
patrimonlo netto rettilicato hâ tenulo conlo dei valorl di rimborso dogll
inrpianli dl dlstrlbuzlone gas metano ed energla s[etlrlca comunlcall dalla
Società e vorllicati dal Sottoscdtto, basati sulle Perlãe C,A,R.T. o aggiotnatl
sulla baso degli lnvestinrenti, disinveslimenti e anrnrortamanti dal 31

dicembra 2017 al 30 giugno 201 I secondo le linee guida minisleriali;

. I'lncarico non prevede lo svolgirnento di verlliche e accertamont{ ci¡ca
l'eventuale sussistenza di passivitå di natura fiscale, cont¡attuale o
previdenziale connesse a problematiche norr riportale nelle lnformazioni;

r la Relazione non potrà essere utlllzzata per linalità dlverse da quelle

indicate nel paragrafo''Oggeito dell'incarico"i

. lo Scrivente dichiara inollre che il presente lncarico è stato roalizzato
seoondo cr¡terl conlormi a quelli previsli dai Principi ltaliani di Valutazione
2015 ("PM), cui lo Scrivente attesla piena adesìone;

c lo Scrivente dichiara di possedere la compoienza e l'esperlenza necessarie
par assolvere ll presente lncarico, cosl come r¡chlðsto dal PIV 11.2.5 e PIV
il.2.6;

¡ lo Scrivetrte, nel compimento del presente lnca¡ico, dichiara di aderire al

"Code of Elhical Pilnciples lor Proless¡onal yaluer "dell'IVSC (lnternatíonal

Valualion Standard Cauncil|;

o Secondo i PIV le defìnizioni d¡ va¡ore sono:

- ll "valore dl rn€¡ca(o", secondo ll PIV 1.6.6: ll valore dl mercato dl
un'atlivltà reâle o finanziaria {o di un'entitå aziendale) o di una passività

è il prezzo al quale voro$imllmenlê la medesima polrebbe essere
nagozlata, alla dala di rlferimento dopo utr appropriato perlodo di

cornmercializzazíone, fra soggetti indlpendent¡ e nìotivati che operano
ln tnodo informato, prudente, serÌza essere esposli a parlioolari
pressioni (obblighi a compraro o a vendere):

- il "valoro normalo dl nìorcalo", socondo ll PIV 1.6.12: ll valors nonnale
(di nrercato) di un'attivilà è ll prezzo che sl stima si forrnorebbe sul

mercalo ln condlzioni nornlall, nelle quali i prezzi non

DUFF A PHELPS Role¿iâno d¡ stiNa ex at 2343.1er o.c., comma 2, letttrâ b) delvãlore dclê qùolB dsténùts dã¡Fo¿¡ iñ R6l¡P¡l S L,. al 30

a

ìii î.'l



a

ingiustificalamente depressÌ o irrazionalmonte elevati, rispetto ai
fondanrenlali;

- il "valoro intrinseco (o economico)", s€condo il PIV 1,6,8; il valore
inlrinseco (o economico) di un'azlenda esprime l'apprezzanrento clre
un qualsiasl soggetto raz¡onale operantê sul mercato sonza vlncoll e in
eondiz¡onl dl trasparenza lnfornlatlva dovrobbe gsprimêre afla cJata di
riferinrento, ln funzlone dei boneflci economici offertl dall'altività
modesima e dei relðtlvi r¡schi.

Secondo il PIV 1V.5.2 la conliguraziono dl valore n€l caso delle valulazioni
ai fini di conforlmenlo è rapprosentâta dal valore normale di me¡cato dei
benl. Nel caso di conferimentl di aziende o dl rami di azionda ll valore di
conf€Ìinlento è no¡nlalnlente rappresenlâto dal minore lra il vaÍore
intrinseco e il valore normale dl mercalo dei benl conferlti. ln casl particolari,
l'esperto potrà adottare anche più di una configurazíone di valore, che tanga
conto d€lfâ loglca dell'operazione dl confelim€nlo nel più ampio contesto
dell'operazlon€ acquisltlva. ñel caso speciflco, lo Scrivent€ ha rilenuto che
il vaiore minlmo fosse costituito dâl valoro intrinseco {o economico).
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Settore della
distribuzione del gas
e dell'energia
elettrica

GAS

Nel 2û18 i soggelti atlivi sono risultali 207, lre in meno rlspotto al 2017. lvolunrl
complesslvamente distribuiti sono aumentâti dell'1,5%, con evoluzioni diverse
tra le vâ¡¡e classi dl inrprese. La crescita più elevata (2,7o/ol ha riguardato gli
operatori molto grandi, seguili dai grandi (+1,9%). Sostanzlalmente stabili i
volumi di gas erogatl dalle nredie imprese, menlre sono dinrinuiti i volumi di gas
dislribuit¡ dalle imprese dl dimensioni piccole {-5,7%) e piccolissime (-3,5%).

Complessivamenlo I 207 ofreratorl attlvi nel 201 I hanno distribuito 32,1 rniliardl
di m3,462 milloni dl rn3 in plù dell'anrro precedente, a 23,8 mílioni dl clienti finall.
ll servizio è stato g€slito attraverso 6.426 concossioni in 7.190 comuni.

ll raggruppanrento delle regionl nelle consuete ripartizioni di Nord, Cenlro, Srtd
6 lsotÊ mostrã clfre del tutlo analoghe a quello degli scorsi anni: al Nord viene
erogato ll 7A,1o/o del gas dislribuito a livello nazionale a 13,3 mllloni di clionti (ll
55,8% dêl tolalo nazlonale); seguono if Centro con il20.'lo/o del gas. orogâto a

5,9 mlllonl dJ cllen(l (ll 24,6% del totale) e lnline ll Sud ê lâ Slcllla, con ll 9,8% del
gas a 4,6 rnilloni di cllenti (ll 19,5% del lotale nazlonale).

!a dislf ibuzione di gas na{uralo ln ltalia awione por mezzo di 262.30J knt di rete
(dl cul, nel 2018,401 non ln funzlone), ll 57,87o ln bassa pressione, ll 41,57o in
medla presslone e lo 0,7% in alta pressiono. Oltre alle reli, la distrlbuzione del
gas avv¡onô per mszzo di circa 6.700 cabine e 100.000 gruppi dl ¡lduzione finale.
ll 58% delle reti (152.595 knr) è collocato al Nord, il 23% al Centro (5S.782 km)
e il restante 19% (49.983 km) si trova al Sud e in Sicilia, Mediamente i distr¡butori
possiedono ['8570 delle reti che gosliscono. I Comuni, invace, ne possiedono il
1 0,7%. Lo quotê di proprietà variano abbaslanza da reglonê a regione.

ENERGIA ELETTRICA

Al 3l dicembre 20'1 I risullavano iscrllti all'Anagrafica oporatori dell'Autorità 130
distríbutori olêt(rici. Nsl 2018 sono slati erogali nol complesso 267,9 TWh, 715
GWh in meno rispet{o al 2017. ll volume medio distribuito per op€rätore s¡ è
attestâto su 2.110 GWh, ln aunlento del 2,9o/o rlspetto all'anno precedento. ll
numero di punti di prelievo servil¡ nel 2018, pari a poco môno di 37 milionl, è
r¡rnasto sostanzlalm€nte lnvariato (-0,2%) rispetto al dato dell'anno precedento.
ll numero medio di utenti serviti da ciascun operatore å risultato di circa 290.000
unità, coñtro ló 282.000 unltà del 2017. Nel 2018le reti di dlskibuzione elettrica
sono cresclule di chca 5,400 km, la maggior parte dolle quali in bassa tensione
(+4,100 krn). La lunghezza dell€ retl ln medla tenslone è aumentata di 1.328 km,
mentre quella delle retl ín alta lensione è diminuita di 69 km. Complessivamente,
¡n ltaliâ, Iå distribuzio¡ls elettrica avviene per m6zzo dl 1.268.000 knl di reti, la
part€ p¡ù prepondorante delle quali (690/o) è, owiamenle, in bassa tensione, Nel
2017 lAutorilà ha modilicato la strullura della tariffa dl dlstrlbuzione por i cllentl
donresllci. Da quolla dala, le lariffo di distribuzíono non sono pidr progrossive, so
non nella pârte che rlguarda gli oneri di sistema, fler ¡l pagamenlo d€l quali
eslslono ancora dus scaglloni dl consumo; da 0 a 1 ,800 kWh/anno e ollte '1.800

kWh/ anno. ln conseguanza di ciö, alcuni dislributori hanno mutato i propri
sistemi di fatturazlons.

La contlnuitå del servizio dì lrasmissione, m¡surâla medianto l'ind¡catore d¡

energia non fornita {ENS), conlernra nel 2018 if peggioramento gíà fegistrâto nel
2017, L'elevato valore di ENS registtato nel 2018 è dovuto princlpalmente aile
interruzioni accadute a fine ottobre/ ¡ni¿io novembre in occasiono di eventi
meteorologicl dl estrema severilà nel Nord-Est del Paese. Per il perlodo 2016-
2023 gli obietiivi di miglioramenlo annuo della ENS regolata sono riferiti all'htera
rete di tråsmisslone naz¡onale con I'esclus¡one della ret€ glà dl proprietà della
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Normative con
impatto settore sul
settore della
distribuzione del gas

socielà Ferrovie dello Stalo llaliane e successivamenta acqulsita cotì contratto

dí compravendila då Ternå e conferlla alla RTN (RTN FSI).

tú n¡t(ilu¡üþtlcûgkJl¿ètotilkadúøùldØßtkJncl?Ol8f4l¿tLardlcouuæe¡aldsún¡ñgr¡flfl
Vlj!¡níntú.,¡ilü tß ('.Vilt, cl'¿nt¡ iüÍt.t tq.ta:\'û¡ r' whi \ rn!'6\' ¡ú ¿!, ú hl+lt

l.ñ. ¿¡l l4 L,br."¡D¡¡i.¡ekiih{¡û

NORMATIVE CON IMPATTO SULLA DISTRIBUZIONE DI GAS METANO

Decrêto mlnlsterlale 19 gennalo 2011

Determinazíone degli ambili teniloriali nel seltore della distribuzione del gas
naturale (cU ô, 74, 31 marzo 2O11).

ll decrelo detormina gli ambití leritoriali minimi per il territorio nazionale, con
esclusione deila Sardegna, oggello di suocessivo prowedintento, e prevede

disposizioni per l'aflidamenlo del servizio con gare d'anlbito a regime e nel prlnro
periodo.

E'previsto anche che gli Enti locali di due o più aml¡ili territoriali minimi confinanli
possono decidere I'affidamonto con gara unica,

Ðecrolo Loglslatlvo 1 glugno 2011, n, 93

Alluazlone delle dirattive 2009n2/CE, 2009/73/CE e 2008ß2/CE rolative a
nonne cotnunl par il mercato inlerno doll'energía aleltrica, del gas nalutate e ad
una procodura comunllaria sulla lrasparanza del prezzi al consumalore finala
lnduslrlale di gas e dl energla elelklca, nonché abrogazlone dolle dlretllvo
2003/s4/cÊ e 2003/55/cE. (11c0136) (cU n. 148, 28 glugno 201 1),

L'articolo 24,valore di rinlborso dogli impianti di dislribuzíone, emenda l'articolo
14 del Ðecreto Lêglslatlvo 23 maggio 2000, n, 164 sul valors dl rlmborso a

reginre e provede, nel primo periodo, il riconoscimento in tarilfa
dell'anrnlortanrento della differenza f¡a il valore di rimborso degli impianti pagato

dal geslore subentrânle al gestore uscente e l'ânâlogo va¡ore calcolâto secondo
la regolazlone lariffaria, lnoltre prevede che dal 29 glugno l'affidãmento avvenga
esclusivamente pel garå d'arnbito, facendo salvo il ¡:roseguimento di gare

comunali che prìma di tale data abbiano pubblicato dooumenti di gara contenenti
siâ la d€finizlone dei crite¡¡ d¡ vãlu(azione dell'offerta sia ll valore di rimborso al
gestore uscente,
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D€croto mlnlctsrlale 2l apflle 2011

Ðlsposlzlonl per governaro gil effatti socja/f connessi al nuovi aÍfidamenll dallo
concesslonl dl diskibuzione dol gas (GU .t. 182, 4 mâggio 201 1 ).

ll decrelo prevede una serie di obbllghl a carlco del distributore subenlrante, in
pârticolare I'assunzione del personale del dislributore uscente addetto
direitamenle o indlretlamente alla gestfone degli lmpianli oggetlo di gara, al fine
di tutelare gli addotti del sêttore e di assicurare la conlinuità del servizìo, con i

medesimi livelli di sicurozza o qualità, dâl momonlo del subentro del nuovo
gostoro.

Chiarimento: nell'arlicolo 2, cornnra 4, per "puntl di r¡consegna gestiti' si
intendono "punt¡ d¡ riconsegna corrispondenti ai clienti f¡na¡l attivi gêst¡t¡

dall'impresa",

Oocroto ministeriale 18 ottobre 2011

Determinazlono dolCornunl appartenentt a ciascun ambilo tertílor¡ale dol sollore
deila dlstrlhuzlone dol gas naturalo (GU n. 252 del 2B-1O-2011 - Suppl. Ordinario
n,225, come modilicato dal Conìunlcato pubblicato ¡n GU n. 303 del 30 dicenrbÍe
2011 e dal Conunicato pubblicato ln GU n. 282 del 3 dlcombre 2012),

Decreto Mlnl¡lerlale 12 novembro 2011,n,226

Regolanento par I crlteil dl gara a por la valutazlone dall'o[feda per l'atfida¡nento
del sarvlzio della dislribuzione del gas nalurale, ln altuazlone dêil'artlcoto 46-bls
del docrolo-logge 1' oltobra 2007, n. 1Sg, convaftito ln legge, con ntadlflcazioni,
dalla legge 29 novombrø 2007, n.222(cU n.22del27-1-2012-Suppl. Ordinario
n.20).

ll regolamento detinisce gli aspetti organizzativi fra gli Enti locali apparlenenti
all'ambilo per I'emissione de¡ documenti di gsra e pÊr lå gôsfione del servizio,
gli obbllghl informa{lvl del gestore uscente agli Enti focali o al gestore
subentranle, i provvodimenti applicativi del calcolo del valore di rimborso in
conforrnità con la normatlva primaria vigente, il bando di gara lipo e il disciplinare
di gâra tipo, includenti i criteri dl valutazione dell'offarts, a cui la stazione
sppaltånte deve attenersi, le disposizioni per la verifica dl offerte anomåll e gll

oneri, una lantum e annuali, che il geslore deve riconoscere agli Enti locali.

Dellbera 1 1 oltobre 2012 407 lz0lzlNGAS

Aribrí per Ia delinizione del corrispettlvo una tantum per la copeñura dogll onerl
dì gara per I'aflidamenlo del servizio di dislribuziono dol gas naturale.

La delibora fa riferimento nelle formule a dati contenuti sul sito del Ministero dello
sviluppo economlco. Si t¡atta del numero massimo e minimo di pdr per amblto
(nel síto indicati per senrplicità corne cllenli) e al nume¡o massin¡o e minirno dei
Comuni par arnbito. Al finê di fâcil¡tare 0li utenti che possono avore difflcoltà â
trovars tali dati, dl segulto s¡ rlportano i valorl da utllizzare nella forntuia,

Valori dal sito M|SE da inseriro nolla fornrula dolla delibera 407i2012/R/Gas sugli
onori dl gora

Þdrrnax = 1,311-604 (anrblto Roma l)
pdrrnin o 17,802 (amblto Valle d'Aosta)

locmax - 147 (ambito Reggio di Calabria-Vibo Valenlia)

locmin = I (arnbìto Palermo 1)

Delibera l3 dicembre 2012 532/2012/R/GAS
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Dlsposizloni in malerla dì formali per Ia lras¡nlssione døì dati relatlvl agli slati dì

consíslonza delle reli dl dlslrlþuzlone dal gas naturalo.

Docroto Legge 22 glugno 2012, n. 03 convertlto con modlflcazlonl, dalla
Loggo 7 agosto 2012, n. 134 (GU n. 187 del 11 agosto-2012)

Misure urganll pør Ia crescíta del Passs

L'articolo 37, Dlsciplina del¡e gare per la disttlbuziono dl gas nalurale s nel

seltore idroeletlrico, nel prinro comnra modifica gli atlicoli 14 e 15 del Docreto
Legislativo 23 magglo 2000, rì. 164 relativamente a¡lå pârtecipâzione alle garo

di distribuziotìe gas, consentendo lâ partecipäz¡ono alle prime gare succosslvo
al pariodo transltorio anche a soggottl che åppârtengono a grupp¡ societari che
gestiscono servizi pubblici locali in virtù di procedure non ad evldenza pubblica.

lnoltre chiarisce che sono fatli salvi gli ambíli determinati con i precedenti deoreti

e gli obblighi in materia d¡ tulela dell'occupazione, che quindl non possono

essere ele¡nenlo dl valulazlone dell'offerta.

Decreto Mlnlsle¡lale 5 lebbrâto 2013

Approvazione del conlratlo dl servlzio l¡po per lo svolglmento dell'atllvllà della

díslrlbuzione del gas nalurale ai sensi dell'atlicolo 14 del Decreio legíslatívo 23
maggio 2000, n. 164

Decreto Legge 21 glugno 2013, n, 60 conv€rtito con modificazioni, dalla
Legge 9 agosto 201 3, n, 98 (GU supplemento ordlnario n. 63 del 20 agosto.
20r3)

Dlsposlzloni urgenli per il rilancío dell'economia

L'arlicoto 4, Norme In rnaleria dl concorre¡lza nol rnercato del gas naturale e nel
carburatrtl, nel comml 2, 4 e 5 rende vlrroolanli I termlnl del regolarnento n.226
rlel 201 1 pôr I'effettuazions delle gare di distrlbuzlone del gas naturale,
prêv€ciondo anche penallzzazloni ín caso dl mancato rispetlo dl lall terrrini,
hroltre è provisto, in caso dl inorzia arrche dolla Roglono ad esercltare il polore

sostltulivo, I'intervenlo del Minls(ero dello svlluppo economico, ll contrna 3

provede la nomlna della stazione appaltante con maggioranzå quãlificátã dêl
Conruni dell'amblto, qualora noll'ambito non sia presenle il Conìuno capoluogo
di provincia, e unå proroga dei termlni rlell'intervento soslilut¡vo della Regiono
per gli amblti con lernrini giå scaduti o con scadenza rawicinata. ll comma 3 bis
pr€vodo unä proroga dei terrn¡nl per gll amb¡li cho sono stali inleressali ln
maniera signlficatlva dal terremoto del tnaggio 2012. lnfine ìl comma 6

atlribuisce al Ministero dello svlluppo economlco la facoltà dl emanare linee
guida per la valutazione del valore di rinrborso al gestoro uscenle.

Decreto Legge 23 dlcembre 2013, n. 145 convertito con modificazioni, dalla
Legge 21 febbralo 2014, n. I (GU n.43 21 febbralo 2014)

lnterventí urgentl di awio dâl piano "Dostinazíono llalia", par il conlonlmenlo
dëlle tarlffo olellrlche e dB, gas, per la rlduzione dol premi RC-aulo, per

l'lnternazfonatizzazìone, lo svÍluppo e la digìlallzzazione delle imprese, nonché
mlsure per la reallzzazîona di opara pubbllche ed EXPQ 2015.

L'artlcolo 1, comma 16, modilicando l'arlicolo 15, comrna 5 del Dlgs 164/2000,
prevede che nella determinazlone del valore dl rlmborso al gestore uscento nel

primo periodo siano delratli sempre anche i contributi privali e che per gli aspetti
in oui gli älti ooncêssoÌi rron prevedano una proprla nletodologla si debba faro
riforinronlo alle linoe guida predlsposte da MISE, al sensi dell'articolo 4, conrma
6, del DL 89/2013. lnollro, il conlma 16 prevedo che I'ente locale concodonto
prlrna dolla publrlicaz-lone dol lrando di garå invii p6r v6r¡lica âll'Autorità la
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documentazlone con il calcolo detlagliato del valore dl rimborso, qualora tale
valofe sia superiors del 10% âllâ RAB di località, e che la stazione appallanle
tenga conlo dl eventuali ooservazioni dell'Autorità nel valore da insorirs nel
bando di gåra. E' prêvista anche un'ultoriore proroga dei to¡mini per la nornlna
della stazione appallante e della pubbllcazione del bando dl gara pôr gll arnbili
dei prinìi tre raggruppamenti.

Decreto Mlnlsterfale 22 magglo 2014 (cU n,129 del 6 glugno 2014)

Approvazíone del documonlo "Linee Guida su cr¡leil e nodalilà applieallvo per
la valutazlone del valore dl rlmborso deglÌ lmpianti di distribuztone del gas
naturale" del 7 aprile 2014.

Con Decrelo Ministoriale 22 maggio 2014 è stâto approvato il documenlo MÌSE
Linee guida su criterl e modalilà applicative per la valulazione dsl valore di
rlmborso degli impianti di distribuzíone del gas nalurale del 7 aprile 2014 ai sonsi
dell'artlcolo 4, comma 6, del decreto-legge 21 glugno 2013, n" 69, convertito,
cor¡ modilicazioni, dalla legge g agosto 2013, n, 98 e dell'articolo 1, comnra 16,
del decreto legge 23 dicembre 2013, n. 145, converlito con modificazioni in
leggo 21 febbraio 2Ol4, n. 9.

Decreto Legge 24 glugno 2014, n, 91 convertito con modlficazioni, dalla
Legge 1'l agosto 2014, n. 116 (GU n,192 20 agosto 2014 - Supplemonlo
ordlnarlo n.72)

Ðlsposlzlonì urgenti per il sellore agricolo, la tulela amblenlale o
l'efllclentamsnlo energel¡co dell'êdllizla scolastíca o unlvors¡tar¡a, il rilancío e lo
svlluppo delle impreso, ll conlení¡nenlo de¡ costì gravanti sulle tarllfe eletlrlche,
nonch,ô per la deflnlzione Im¡nortlala di adanpìmenll delvanll dalla nonnallva
0utopea,

L'articolo 30 bis, comma 1, nrodificando l'articolo't5, comma 5 del Dlgs
104/2000, provodo ch€ nella detenlrinazione del valoro di rlnlborso al geotore
uscônte nel prlnìo poriodo si seguâ la n'ìetodologia specifìcata nôi contrattl solo
so st¡pulall prlma dell'11 febbraio 2012, data dl entrata ln vlgoro del DM i1
novembre, 2011 n. 226, alt¡irnèntl si deve fare fare riferimenlo alle llnee gulda
pred¡sposte da MISE, approvate con DM 22 maggio 2014.

I comnri 2 o 4 prevedono un'ulteriore proroga dei torm¡ni por la pubblicazione
dol bando dl gara per gli ambili dei primisei raggrupparnenti, ai fini doll'intervento
sostltutivo della regione e delle peuali previsle dall'art, 4, comma 5, del DL 21
giugno 2013, n. 69. ll comma 3 prevedo che tsll ulteriori proroghe non s¡

applicano agll ambiti interassati da evonti sismici del mâgglo 2012, per cul i
termini erano già slali prorogati di 24 mrsi.

Deôreto Legge 3l dicembre 2014, n. 192 conver[lto con modificazioni, dalla
Legge 27 febbraio 2015, n. t1 (cU n.49 28 tobbraio 2015)

Proroga dl lermini previsli da disposizioni tegîslatlve

La legge dl conversione ha disposto che all'articolo 3 del Decreto Legge 31

dicembre 2014, n. 192 siano aggiuntl i commi 3-ter e 3-quater, riportatl dl
segullo:

3-ler. ll term¡nê oltre il quale si appllca la previsiono di cul al comma 4 delt,ar{colo
30.bis del decrelo-legge 24 giugno 2014, n,91, convertlto, con modlflcazionl,
dalla legge 11 agosto 2O14, n, 116, relativamente al primo e al secondo
raggruppanìento di cui all'allegato 1 al regolamônlo di cui al decreto dol Minislro
dello svlluppo ocorromlco 12 novenìbre 2011, a.226, è prorogalo al 31 diconlbro
2015.
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3-qualsr. I tormini dicul all'articolo 3, comnra 1, del regolamento di cul al comma
3-ter, relallvl alla mancala pubblloazione del bando di gara, per gli ambiti del
primo raggruppamento di cui all'allegalo 1 aflo slesso regolanrenlo, sono
prorogat¡ alf1l luglio 2015, con esclusione degli ambitl dl cui all'articolo 4,

comma 3-bis, det decreto-legge 21 glugno 2013, n. 69, converlito, con

modilicazionl, dalla logge 9 agoslo 2013, n. 98.

Dscr€to Ministeriale 20 maggio 2015, n, 106 (G.U. sorle genorale n. 101 del
14 lugllo 2015)

Regotatnento racanto modilicho al De*eto Minlsteriale 12 novømbre 2011, n,

226 - Regolamenlo per i criteri di gara e per la valulazione detl'oflerta per

t'affldamento del servizlo della dlskll¡uzlone deJ gas nalurale, ln alluazlone
dell'atticolo 46-bis del decreto-lagge 1" otlobre 2007, n. 159, conveñito ìn laggo,
con modiflcazlonì, dalla legge 29 novemhre 2007, n.222.

ll regolamenlo introducê modifiche al DM n. 22612011 por renderlo congruente
con lo novilà legislative intorvsnute dopo la sua emanazione e con la

regolazione del lV periodo tarlllarlo (2014-2A19), deflnlsce le modalilå operatlve
da segulre per il rispelto del $lterio di gara relativo agll intervenll di efficionza
energollca nell'ambllo ed espliclla I chiarimenll ail'art.5 sul calcolo del valore dl
rlnrborso già forniti con le Llneê Guida su criterl e modalilà applicative per la
valutazions del valore di rimborso degli lmpianti di distlibuzione del gas naturalo,
approvate con DM 22 maggio 2014.

Decroto Logge 30 dlcembre 2015, n.210 convertllo con modlflcazlonl, dalla
Legge 25 febbralo 2016, n, 21 (GU n.47 del 2û lebbralo 20'lû)

Prorcga di lermlni previstl da clisposízionì lagìslative

La legge di conversione ha disposto che aìl'articolo 3 del Ðecreto Legge 30
dicenrb¡e 2015, n.210 siano aggiunti i mmnri 2-bis e 2-ter, riportali di segu¡lo:

2"bis, llernrinl di cui all'articolo 3, conrma 1, del regolanrentodi cui al decreto
del Ministro dello svlluppo econom¡co e del Ministro per I rapportí con le regioni
e la coesione lerritoriale 12 novembre 2011, n.226, relativl alla mancata
pubblicaziono del bando di gara di oui all'allegato 1 annesso allo stesso
regofamento, sono prorogåtl r¡speltivamente dl dodici mes¡ per gli ambili del
prinro raggruppanenlo, di quattordici nresi per gli amblti del secondo
raggrupparnento, di tredicl mesi per gli ambitì del tezo, quarlo e quirrto

raggruppamento, di nove mesi per gll antbiti del soslo a settimô raggruppamento
e di clnque mesl per gll anrbitl dell'oltâvo rôggruppämento, in aggiunta alle
proroghe vigenli alla data di enlrata in vigore della fegge di conversione del
presenlo dscreto,

2-fer. All'articolo 4 dol decreto-legge 2l giugno 2013, n. 69, converli(o, con
modlficazlonl, dalla legge I agosto 2013, n.98, sono apportate le seguenti
modificazioni:

a) al comma 2, il secondo psr¡odo è sostilullo dai seguenlil "Scadutl tali tonnini,
ia Regione compelente sull'ambito ãssegna ulteriori sel nresl per adempiere,
decorsi I quall awia la procedura di gara altraverso lâ nomina di un conrmissarlo
ad acla, ai sensi dellhrticolo 14, conrma 7, dol docrelo leglslatlvo 23 maggio
2000, n. 164. Decorsi due mesl dalla scadênza d{ lais ternìlna sonza clìe la

Regiono contpatento abbia procodulo alla nomitra rJel commissario ad aola, il

Ministero dello sviluppo economico, sontita la Regione, interviene pel dare avvio
alla gara nominando un commissario ad acta. L'importo eventualmonto
antlclpato dai geslorl uscentl per la copertura degll onerl dl gara, dl cui all'ar(lcolo
1, comma 16"quater, del decroto-legge 23 dicembre 2013, n. 145,
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coil modil¡cazionl, datla {egge 21 febbraio 2014, n. 9, è trasferito dalla stazione
appaltante al commissario ad acla entro un mese dalla sua nomina, â[ net(o
doll'imporlo relativo agli esborsi precedentemente effðltuatl per la preparazione

dei documentl dl gara";

b) i comm¡ 4 e 5 (sanzlonl per I Comuni) sono abrogali.

Deoreto Legge 30 dlcombre 2016, n.244 converllto con modlflcazlonl, dalla
Leggø 27 febbralo 201 7, n. 19 (GU n.49 dol 28 fobbraio 201 7)

Proroga e deÍlnìzione dl teffilìú,

L'articolo 6, comma 5, proroga di 24 mesi i termini dì pubblicazione doi bandl per
gli ambit¡ teniloriall ln oul sono presentl conìunl terremotati como individuati
datl'articolo 1 €d elêncat¡ nogli allegati 1 e 2 del Decrelo Logge 17 otlobre 2016
n. 189 (sisma del 24 agosto o del 26 ottobrê 2016).

Legge 4 agosto 2017, n. 124 (cU 14 agosto 2017, n. I 89)

Legge annuale per ll mercato e la concorrenza.

L'articolo 1, comnra 93, prevede il caso in cui, rispettali cerli parametri aggregati
d'ambito, lo scostanrento VIF/RAB dagli impiantl - laddove il VIR sia stato
dètêrmlnato sulla base dello Lineo guida dol Ministero - possa non esserô
soggetto al vaglio dell'ARERA.

ll comma 94 prevede che I'ARERA deliberl un ¡t€r semplifìcâto per I'esame del
bando e disciplinare di gara laddove tali docunrenti slano gtali redatti in aderenza
a quelli "tipo" predisposti dai dd,nrrn..

ll comnra 95 inflne prevedo una modifìca all'art. 10 del DM 22û12011 con
riferimento alla partecipazione in ATI alla gara per I'assegnazione del servizio.
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Sezione 02

DUFF I PHELPS Rohrone d sfmå ox ¡.1- 23{3 ter è c, conñã 2, toltora bl.tot v6lofr dêttð quot6 d¿tÊnùlà dålsocl lD Rd¡pi¡i s,rl. st 30

17

Descrizione della
Società



ll Gruppo AEB ll Gruppo AËB rappresenta una lra le prlmo multlutlllty ln Lonrbardia per fatturalo
e clisnli serviti e si colloca lra i prlmi 15 operatori a llvello nazionalo. Attivo nei
s€ttorl rlella distribuziono o vendita del gas, dell'enorgia olottrica e calorô,

nonché nei so¡vizi ambientali, ll Gruppo con più di 600 dipendentl, opera
principalmenta nei comuni della Brianza, servendo un lolale di 450,000 abitanti

e oltre 200.000 clienti. ll totalo dei ricavi consolidatl del 2018 del Gruppo AEB è
pari a oltre 220 rnlllonl di euro.

Ad oggi il Gruppo AEB è costÍtuito da 4 socielà, Oltre alla holdlng AEB, è
composto da 3 socletå dl businesst

Gelsia S.r,l,, atl¡va nol sotloro della vendlla dell'energla el€ttricâ e gas

naturale, ê nsl seltoro della produzlone di energia o calore;

Gelsla Amblente S.r.l., attivâ nel sellore dei servizi ambienlall;
Rotl Più s,r.l,, atllva nel settore della dlstribuzione dolgas naturalo e energia

elothica e illuminazior:e pubblica;

La holdlng AEB, oltrg al ruolo di capogruppo, opera direttamente nei sottore dslle
farmacie conru¡rali e impianti sportivi.
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L'azionariâto al 30 g¡ugno 2019 del Gruppo AEB å cosi composto:

[¡*--_j":::
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$ aelsia

ll Gruppo AEB è stato oggetlo, di recente, di una serie di operazioni di riassello,

razionalizzazione e semplilicazione sulla base della delibera dl revisione

straordinaria delle parlecipazioni di cui all'art. 24 dal Ð,Lgs 17512016 (271101'l.7\,

Atlualmsnte le azioni che hanno avulo attuazione sono

configurazione della capogruppo AEB quale vera e propria holding di

gruppo, accentrando in capo alla stessa le funzioni di staÍ e

ammlníslratlve;

vettdlta della partecipazione della controllata Gelsia S.r.l. in

Commerclale Gas & Luce Srl¡

dislribuzione da parte di Gelsia S.r.l. rli un dividendo strao¡dlnario in
nalurâ frsi trâsferiro le parteclpazioni dstðnut€ in Gelsla Amhlente S.r,l,

e ReliPiù S,r.l. al propri soci.

hþltre nell'ultlmo semestrs vi sono alcuni awenimenti che hanno doterminato

doi catnblanlentl all'interno della compagine azionaria delle vario societå, ln
partlcola16:

ll Comune di Cerlano Laghelto sta deflnendo le procedure necessarie

per ricevere il dividendo in natura (partecipazioni in Gelsia S.r.l.

Ambiente e RetiPiù) da Gelsia S.r.l.;

il Comune dl Macherio non ha parteclpato alla dlstribuzione del

dlvidendo straordlnario da parte di Gelsia S,r.t., ha ìrìvoc6 alienato la
propria parlecipazione in Gelsia S.r.l. alla società Canarbino che a sua

volla I'ha poi cedula ad AEB. La partecipazione del Comune dl

Macherio in Gelsla S,r.l. è ora in capo ad AEB, con ôonseguenli eflôtti

sul possesso dl parlecipazioni h Gelsia Anlblente S.r.l. ê RstiPlù;

! i'i
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il Comune di Macherio ha richiesto di poter usclre dall'aziona¡iato di

RellPiù secondo quanto prevlsto dalla Legge Madia, con una

liqujdazione ln denaro dellâ propria quota, pari allo 0,064%, por un

oorrispettivo di € 99.698,43;

ha avuto luogo il riacquisto da pa¡te di AEB delle azioni detenule dal

Comuns di Muggiô in AEB stessa, a segulto del processo dl revisione

slraordinaria delle partecipazioni possedute dal comune, di cui all'art.

24 del D.Lgs 175l2016i

è awenuta la cessione parziale di azioni proprie da parte d¡ AEB al

Conruno di Barlassina in data 27 giugno 2019 (comune che ha

månifêstalo la volontå di aderire al percorso dellneato con la gara a

doppio oggetto relaliva a Gelsia Ambíente S.r.l.), con il conseguente

ingresso del suddotto comune nella compaglne azionaria.

Con deliberazione ûonsigliare n.53 del 27 dicenrbre 2018, il Comune di Seregno

ha definito un piano di riassetto organizzativo sociolår¡o del Gruppo AEB, in
gæziale modlfica e integrazlone dei contenuti della revlsione straordinaria, che
prevede ll completalnento del plano dl rczlo¡1âllzzazlone del cruppo con unâ

conliguraz¡one dêllo stesso che veda la confluenza dl tuttl i soci pubbllci ¡n AEB,

atlÍaverso ll confôrinìônto in AEB, por la parte non già detenuta da AEB stessâ,

da parte deí soci di RetiPiù S.r.l., Gelsia S.r.l. e Gelsia Amblenle S,r.l, delle quoto

da essi defenute in lali socíelå, ad eccezione del 30% detenulo da A2A

lntegrambiente in Gelsia Ambiente S,r.l,.

Tale modello consente di disporro di una strut(ura di governance su un unico

livello, garantendo al Gruppo unilarietà di indirizzi stralegìci o industrial¡.

Perlanto ìa slruttura della governance del Gruppo post-riasselto risulterebl¡e la
seguentei

Struttura del Gntppo AËB post riassetto

l.
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Società RetiPiù opera nel seltore della dlstribu¿ione del gas natu¡ale, della dlslribuzlone

dell'energla elettrica s gestìsce il servizlo dl llluminazione pul¡blica ln Brlanza. ll

servizio dl dlslribuzlone gãs consiste nel trasporto del gas, áttråverso ret¡ di

gasdolli locali, dal puntl di consegna presso le cablne di riduzione s misura

intorconnoss€ con le retl dl hasporto (REMI) lino ai punti di ticonsegtta presso i

clienti finali (PDR). lnoltro, la Socielà svolge I'attivltà dl ntlsura, clre conslste nella

deternlinazione, rilevazione, rìressa a disposizione e archíviazione dei dati dl

misura del gas naturale prelevato sulle reti di distribuzione.

Nell'amblto dsll'åltfvilà dl distrlbuzione dell'energia elellrica geslisce l'ultima fasa

della filiera col processo dl consegna dell'elettficità all'utente finale dopo la

produzione/importazione e la trasmissiono o si toalizza alllaverso

un'infraslruttura di rote tiplca quale è la rete di dlstribuzlone elettrica capillare

fino agli utenti o utilizzato¡i finali, atlraverso punti di consegna dell'elettricità

{POD). Nel dettaglio I'attlvltà di distribuzione doll'energia elellrica comprende le

operazionÍ di gês(ione, eseÌcizio, manutanzione e evlluppo delle reli dl

dislribuzione doll'onergla eleltrica in alta, media e bassa tensione, affidata in

concessiono, lvi comprese le operazloni fisiche di sospensione, riattivaz¡otìê ê

dislacco e le attività di na(ura corrnrerciale connesse all'erogazione del servizlo

di dlstribuzione.

La Soclolå serve clrca 21.000 clienli e gestlsce circa 207.000 PÞR per il gas

nretano, fornendo allråverso la propria rete circa 339 milioni di smc all'anno,

oollocandosl tra i grandi operatori della distribuzione.

Pêr quånlo alllene lnvece la distribuzlons di energla eleltrlca, RetiPiù se¡vs cl¡ca

25,000 clienti e fornlsce ant¡ualmenlê clrcâ 145 milioni dl kWh. lnflne, per quanto

atlietle I'llluminazlone pubblica, la Sociotå gestisce circa 7000 punli luco con una

forle aitenzione alle nuove tecnologie dl efficielrtanrento energellco e

conlernporaneamenle di sviluppo di servizi secondo una logica di stnart cily,

Di seguito s¡ riporla la composizione dei soci della Socielà al 30 g¡ugno 2019:

RetiPíù S.r.l. (30 giugno 2019)

Soclo Quolo
AÉA s,p.A
Gosl¡ônl Se^l¿l Ooslo S.r,l,
GELSIA S.r.l.
ASgP s.p.A.
Cooìune dl 8o\¡Blo MosclâgD
Conìùnð di Csssno l\lsd¿mQ

Comune d¡ Vôaodo

G)nu¡e d¡ llssono
Camuno di No\a Llilanese
Comune d¡ Bl?ssono

60.700.151.58
6.6r6,1,{ l.ls

43.415.08
5.781.714,45

73.4t8,St
588.2?ô,38

69.11?,02
9.3,11.910y'3

r80.262,60
â6,5t5.9S

73,530%

6,803%
0.05370

7.004%
0,08s%
o,710,k
0,01t1%

1 1,317%
0,229!o
o,117%

comuno d¡ À1sch6río 52.639,0G 0,06,t7o

.'. '.'':,
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Sezione 03 Dati economico-
patrimonial i consu ntivi

della Società
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Dati eCOnOmiCO_ Si riporlano nel segulto I dali economlco-patrlnroniall consuntlvi dêlla Società

patrimoniali consunt¡v¡ i:|iÏ'tJl',eserclzichiusial3l 
dicembre 2016'2018 edaiprinti6mesldel201e

RETIPIU'SRL

Conto oconomlco
aia di

RICAVI TOTAII
C¡e,sila'.t"

C4stl opsralhi
I !r: ilatl ¿ e s ! ! F,i; âri f elðií'¡

EAllOA
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Nel 2018 ¡ ricavi totali della Socíetà sono stati pari a € 34.581 nrigliaia, in
aunlenlo del 6,5% rispetto all'anno precedonto, dovulo al riconoscimenlo dogli
invesllmenli efettuatl sulle retl e sugll impianli di diskibuzlone energia elettrlca
e gas melano. Al 30 giugno 2019 i ricavi totali sono statl pati a € 17.110 migliaia.

L'EBITDA nel 2O18, grazle alla riduzione dei costi operalivi, oltenuta grazie ai
miglioramenti e agll efflcientanrenti degli ultlnri anni, è risullato positívo e parl a
€ 16,512 nrigliaia e parial 47,7o/o dei ricavi totâl¡. Nel pr¡mo senlostr€ 2019 è
risullato pari a € 8.377 mlgliaia, parí al 49,0o/o dei ricavi totali.

L'EBIï nel 2018 è flsultalo parl a € 6.899 migllala, pail al 20% dei rjcavi totali,
Nel primo semeslre del 2019 ¡'EBIT è risuftaio pari a € 3.619 migliaia 121,2% deí
ricavi tolali),

L'utile nelto è risultato pâri a € 4.793 mlgliala nel 20'18 e € 2.693 rnigliaia nel
prlmo semeslre 2019 (13,9% ø 15,7o/o del rlcavi totall rispettivamente),

DUFF & PI{ ELPS Rel¡áo¡s di sum¿ Þf ãft. 2343.1sr qê., cômmð 2, f€[ef¿ b) dst vâtofs defis quote doteñlo dål 6dl ir RsùP¡iJ s.¡1. at 30
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Lâ situazlone patrlmoniale della Società al 30 giugno 2019 presentava
immobilizzazioni ¡nato¡lali pari a € 166,566 mlgllala, costituite da inrpianti di
díslribu¿ione e misura di gas e di anergia elettrícâ, altrezzatur€ industriali e alt¡i
beni, immobilizzazioni immateriali pari a € 1,l.533 migliaia, costituite
principahnente da lnìpianli in concessiolre e softwåre, € a¡tre attlvità/passività
non co¡renti, negâlivó per € 7.315 migliaia, costituita da altre atlività non côrfenll
(depositi cauzionâli, altri credili, rale¡ ê r¡sconti e cr€diti ires per rimborso irap),
¡nrposte differile e anlicipalê s altre pass¡vità non correnti {depositi cauzionali da
cllenti e ratel o rlscontl pãsslv¡).

ll capitalo clrcolant€ n6llo dollä Società alla stessa data rlsultâvâ positlvo por €
4.553 nrlgllaía, costituito da rlmanenze por € 3.250 rrlgllala, crodiii comrnerciall
per € 5.221 migllala, allrs attlvità correnl¡ per € 11,623 mlgllâia, dobiti
co¡nnrerciali per € 8.157 mlgliaia e altre pass¡vità correnti per € 7,384 mlgllaia.

ll TFR e i londi per rischi e onerl dolla Sociôtà ål 30 giugno 2019 risultavano pari
a €. 1.24Q nrlgllaia s € 1 1 .961 rnigllala fispetl¡vafi ente.

La poslzione linanziaria netta a tale data risultava negativa (debitoria) per €
2.390 migliaia, coslitulta da dehrili per Iinanzianrenti per € 8.927 migliaía, crediti
finanzia¡i per € 4,938 nrigliaia costituiti da crediti verso AEB per cash pooling 6
disponíbilità liquide per € 1,599 migliaia.

f I pâlrimonio netlo della Società al 30 giugno 2019 era pertanto pari a € f 59.705
migliaia,

DUfp & PHELPS RobzioilodlÊtirdaora¡1.234316rè,c-,commå2.loltc.âb)delvâlorodûllsquorodatonutodâ¡soclldRêl¡p;ùs.rl.åt30s,iugno20l9
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Principali

metodi di

valutazione

Nel seguito si riporta una síntet¡câ dÊscriâorre delle melodologle comunemente
util¡zzate per la valulazione delle società:

' il metodo patrimoniale;

' ¡l metodo comparativoi

' il metodo reddllualo.

ll metodo appropriato per stirnare il valore economico in una data situazione
dipende dalla natura del bene preso ín considarazlone e dalle circostanza che
circondano la stlma dl valore.

Metodo patrlmonlale

Vi sono due tipologie di melodo patrintonfale, (i) il metoclo del patrinronio netto
retlificalo e (il) ll metodo patrlmonlale complesso,

(l) ll rnelodo del palrimonio n6tto Íettif¡calo esprlne il valore dell'azienda
in funzlone del suo patrhnonío, quantificandolo pari al valore di ricostruzions
dello stesso nella prospettlva dl funzlonamento azlendale. Questo valore
colnclde con I'investlmento nello che sarebl¡a nacessa¡io ad avviare una nuova
intpresa con una slrullura patrlmoniale medesima a quella oggelto di
vâlulazlone,

La valutazione di una socioià con il metodo del patrimonio netto retiif¡cato
necessita di un approfondito esame di tutti gll elementi del palrhnonio, i quali
vengono espfessi in base a criteri di valulazione che, in alcuni casì, possono
divergere da quelli ahltualmente utilizzali per la redazione del bilanclo d'osercizlo
dl una società in funzionamento.

I prìncipali criterl divalutazlone normalmente utilizzati ai fìni patrlnìoniali possono
essere così sintetizzali:

o gli elemenli destinati, o deslinabili, alla vendita, escluso il magazzino,
sono valutati Ín base al loro velore economico;
o il magazzino è valutato al minore tra il costo di acquisto o dl produzlone
più recente ed it costo medio di vendita al nelto degli oneri di
commerc¡alizzaz¡one;
o i beni strumêntali e imnrate¡iali sono valutati in base al valore
economico o al coslo di ricoslruzione a nuovo;
o i crediti ed i debili sono esposti al valor€ nêtto di presunto realizzo od
ostinz¡one, tenendo lnoltre conto, per i debiti gravati da in{eressi, del llvello dei
tassi corrisposti agll entl tlnanziator¡;
o le parleclpazioni sono valulatê facendo riferinlenlo alle quotazioni di
mercato, al palrlnronio nstto relllficato o tramitë altre metodologle valutative;
o per quanto ragusrda I fondi accesi a spese futuro, ål tratlamento di fine
rapporto o a passlvitå polenzlali vlone valulata la congrultà e lå po¡lin€nza.

fl metodo dol patrlmonlo rretto rettifioato non consldera ll valo¡e dl evenluali beni
immaleriali non lscrittl a bilancio.

(ii) ll nretodo patrimoniale conrplesso comprende invece la valorizzazione
dei be¡ri immaterlall dell'azienda. Questo ntetodo si basa sul presupposto che i

beni immateriali, che generano cosli ad utilità differila nel t6mpo - come ad
esempio la tecnologia, I'addostramonto, le capacltà del personale, i marchl, ll
portafoglio prodotli o la clientela - abbiano spesso un peso rilevante nel
det€rminare il realo valore complesslvo dell'azlênda.

DUFF & PHELPS ß€tåabnE dt etims sx Ert. 2343.1er q.ê,, æma 2,lotto.a b) dolv¿loro dolto quotó derêouts dâ¡soct if, R€líPiù S.r.t. åt30 otugno 20tO
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Metodo aomparallvo

ll melodo comparalivo o di mercato sí basa sull'applicazione di moltiplicatori
ricavali dal ¡nercato a grandezze significative economico-palrimoniali dêlla

società oggelto di valutaziore. Lo scopo è svlluppare râpporti - i ntultipll -

flnallzzatl ad indlviduare la relazlone che lega ll prezzo di mercato del capltale
delle inr¡:rese con va¡iabili econonliche aziondali. I multipll cosl calcolati sono

appllcali alle variablli economiche della societå oggetto di valulazione in nrodo

dn giungero, per nrolllpllcazione, al valoro rlcercalo, Ïalo molodo âssume

dlrellamonte dal mercalo le atlese dl cresclta del tisultati e l'apprezzamento del
rlschio,

Nol motodo dei mullipli i rapportì sono calcolati sulla base dei valori espressi dal
nrorcalc borsls{lco o in lransazionl relative ad un hrslente dl lnrprese comparablll.
Ði fondamenlale lmportanza è I'idenlifioazione di un campione di società dotate
di omogeneità con la sociotà oggotto di valulazione. A lal line sono ponderate

alcune variabili per verilicare l'adeguatezza dello società comparablli, tra cui

settor€ d¡ appartenenza, dlmensione, grado di redditlvità, atlese di crescila a

atea geografica di opetativitå,

Considerala la natura delle socielà e delle loro attivilå possono essere appllcall
nrultipll di mercato e di lransazionl cornparebill rolativi alla sola gostione

caralter¡slica doll'azienda, quali ad esernpÌo IEV/EBITDA (Enterprise

Va[uo/Earnhrg Boforê lnterest, Taxes, Deprecial¡on and Amortization), oppure
all'lntera gestione aziendale, quali ll P/E (Price/Earnlngs) o il P/B (Prlce/Book

value).

Melodo ¡eddltualolf lnanzlarlo

ll metodo rsddituale (o il metodo finanziario dei flussi dl cassâ scontali) è unâ
tecnlca di valutazione che fornlsce una stinra del valore economlco del bene
oggelto di valutazione in base ai redditiiflussi di cassa che l'ailivilà può generare

ln fulufo nel corso della sua vila ulile.

I reddltl o flussi dl cassa conslderall possono essere quolli relatlvi alla sola allivltà
operaliva dell'azionda o dostinati al servizio di tutte le fonti di capltate (quall il

reddlto oÞeralivo o EBIT e il llusso di cassa operat¡vo o FCFo), oppuro ossere
quelli dastinati al sorvizio del solo oapitale di rischio (quali ll reddllo nelto, illlusso
dl cassa per gll azlonlsli o FCFE o i dlvldendl).

Al flne dl altuallzzaro I reddltl o ¡ flussi di cassa vione utilizzato il coslo medio
pondera(o del capltalo inveslito nella soclelå o WACC (We¡ghled Averagê Cost
of capllal) per scontare I reddltl o flussi operatlvl, oppure il costo dol capllalo
proprio o l(e (Cost of Eguity), pêr sconlaro i redditi o flussi per gli azìonisti.

ll costo del capltale proprio è delernrinato secondo il CAPM (capltal asset pric¡ng

model), lenendo conlo del lasso di rendimenti degll inveslimenti privi di rlschio
(tasso risk-fiee), del Beta (coefficienle che misura il rischio non diversificabile
associalo all'investlmenlo) e del premio per il tischio di mercato (Equ¡ty R¡sk

Premiunr o ERP)

ll costo del del¡lto è calcolato corne slima di lungo tormine del costo corrente
che I'irnpresa deve soslenere per fhranzlare lrarnlte debito i nuovi progêlti di

invésl¡m€nto, owero il costo che l'improsa dovrebbe sostenere per rifinanziare
le attività in essere.

ll WACC liêns conto sia del costo del capilale proprlo che del costo del
con pesi relativi che fänno r¡ferimênto alla struttura finanziaria
socielà opora,

DUFF & PHELPS Rola¿¡qnodi6tim¡txõrl.?343.(a.c.c.,comoa2,iello.ôh)d€lvâlo.adelloeualoriolrnutodâ¡6oclinRotiF¡ús.r,l,ot
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Nel nrolodo reddltuale/flnanzlario il valore attuålo d6i redditi o flussi è
solitamento stlmato lungo un perlodo d[ proiezione e6plicita di âÍcuni ann¡, oltre
¡l guale è attualizzalo ilvafore tetninale, calcolato lpolizzando un reddito o flusso
normalirzato ln cresclta ad un tasso costante per il poriodo terminale.

Metodo selozlonato

ln considerazione della tipologia e dell'attività svolta dalla Società, câralterizzsla
da una rllevanza prevalenle lra i beni aziendali e nel modello dl business delle
ret¡ di distribuz¡one del gas e dell'energia olettrica di proprielà dolla Socielå e in
concessione, si è ritenuto cho la metodologia plù idonea a rappresentare il

valore oconomlco della slessa sla ooÊtllulla dal metodo del patrimonio netto
rellificato, quale metodo principale, verilÌcato con il melodo conrparativo del
muttipli di nìercato, quâle melodo di controllo.

DUFF & PI{ELPS Rol¡ziono d¡ stnu ox art. 2343ler o.c., æmmâ 2, tôttorâ b) dél vâtôrs delte quots d€tênute dslsci ln R€íP¡ù Lr.t. at 30 g¡ug¡o 2019
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Analisi valutativa
della Società

Metodo principale;
Metodo del
patrimonio netto
rettificato

Nella soguente tabelfa si riporlano i risultatf otlenutl nolla valutazion¿ della
Soclslà effettuata con il metodo del patr¡monio netlo reltiflcatol

RETIPIU'SRL

Motodo del patrlmonlo netto relllnoato
Mlollala dl Euro

Valorl
contablll

Valorl
Go¡renll

Rèttlfichê

trnnìotillzzäzlonl immatEriell
tmbiiþzazlo¡¡ frmEleaì¿li conaBsionl gðs

t@biÌizzEziml kmÞldi¡li rd.ßs¡oni eDer0l¿ clolbicð
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FnmoHliz¿azloni nateiali
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¡MMOBILI2zA2IONI

Magozzlno
Cred¡ll cÕmn¡s¡c,8li

Deb¡ti cor¡rmêrclÉll
Allre psssíútà corr€nt¡
CAPITALE CIRCOLANIE NETTO

IFR
AllÌl fond¡

CAFITALE INVËSÏIÍO NÈIÏO

POSIZOI{E FINANZARIA NË1TA

PATRIMONIO NETTO

1 1,553
8.320

1.ø32

1.60 t

166.566
r40,346

18.929

7,æ2

0
(7.3t5)

170.804

3.?50
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f t.623

1J.553
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1.601

168.804
t,t3.369

18 929
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1726)
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113,102

3.260
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{8.r ã7)
(7.381)
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{1.2401
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2.390
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0
0

0
0

2.294
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o
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1720\

0
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0
0
0
0
0
0

0
0

4,553
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10?,1 õ6

2.300

169,?65
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0

I valori contabili delle attjvità e passlvità ri€lla Soclé1à al 30 giugno 2019 sono
stati rettificali, se necessario, sulla baso dei valo¡i correnti stimatl, come di
seguito dottagllatoi

Le immobilizzazioní immateriáli ammonlano a € 1 1.553 miglia¡a e sono
costituite da reti di dist¡ibuzlone in concessione del gas e dell'energia

elettrica e allre immobilizzazìoni imnrateriali costituite principalment€

da software, Sl rltlene che ¡l valore conlabilê sla rappresentativo del

valore correnle. ll valore netto contablle delle retl dl dislribuzio¡re in
concesslone del gas e dell'energia elettrica è stato verifìcato con il

valore di rimborso dello stesso determinati da C.A.R.T. S.p.A. su

incarico della Società alla dala di riferinrento del 31 dicembre 2017r,

aggiornati alla data dl riferimenlo del 30 giugno 2010 da parto del

mânag€m€nl della Socielà con i successivi inveslimenti,

dis¡nvostlmenli e ammorla¡nenli, in base alle linee gulda dofinile dal

Minlslero dello Sviluppo Economico (si veda Allegato A per il

1 Si s$gnala cho le þorizið redâlto dâ C,A.R.T. s,p,A. rron vengono allôgäte ¿¡a þrssanls Êalaziono
må sono dlspoil¡b¡ll p¡esso ld Soclelå o lô $cÌ¡v€ntè,

DUFF fr' PHELPS nelâdônô d¡ sllná åx arl 2343.tqr 0.c., comma 2, l€tlor¡ b) rlol vã!o.o dollô quoto dotenùls d€¡ soct ir RstiPiú S...t. at 30 g¡úgtro Z0tg
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a

sommarlo del valori) e i due valori sono rlsultati allineali e pertanto non

è stato necessario effettuare alcuna ¡eltlfica.

Le immobilizzazioni materiali ammontano a € 166.566 migliaia,

Çostitu¡te dalle reti di distribuzione del gas e dell'energia elellrica, oltre

ad altre inrmobilizzazioni materiali. ll valore netto contabile delle

lmmobillzzazioni materlali relative agli impianti di dishibuzione gas

melarìo, pår¡ a € 140.346 mlgliaia, è stato rettincato, laddove

necessario, sullá base dêi relat¡v¡ valori di rimborso delle stesse

delerminati da C.A.R.T. S.p.A. su incarico della Societå alla data di

riferimento del 3l dicenrb¡e 2O17t, aggiotnati alla data di riferinrento

del 30 giugno 2019 da parte del nrarragement della Soctelà ln base

alle linee guida dofìnito dal Minisloro dollo Sviluppo Econornico, pari a

€ 143.369 migllaia (sl veda Allegato A per ll sommarlo dei valori); il

valore nelto contabile delle reti di dislribuzlone elett¡lcâ, par¡ a € 18.929

migliaia, risulta rappresenlativo del valore corrente sulla base delle

indicazioni ricevute dal nranagentent (si veda Allegato A per il

sommario dei valori).

Sul maggior valore clolle retì di dislrlbuzione rlel gas è stato calcolalo

l'effetlo flscale di € 726 migllaia moltlplicando la plusvalenza calcolala

sul valore di rimborso delle inrnrobilizzaz¡oni r¡slretto al valore netto

contabll€ delle slesso psr I'allquota IRES d€l 24%.

ll capitâle círcolante notto arnnlontã a € 4.553 migliaia ed è costilulto
tlal magazzino, <Ja crediti contnetclali, altre att¡vitå correntl (conposto

da creditì per imposle e rate¡ e risconti attivi), da debiti commorciali e

alki passlvità correnti {dobiti per imposlo e altrl debiti), Si rillene che i

valori contablli siano rapprosentativi del valori conenli.

ll TFR e gll altri fondi ammontano rispettivamenle â € 1.240 e € 1'1.961.

I fondl sono cosl¡tuitl da¡ fondi di quiescenza e dai fondl rischi. Sl ritlene

che i valori conlabili siano rappresentatìvi dei valori correnti.

La posizione finanziaria netla amnìonta a € 2.390 ed è coslitulta da

debiti verso bancho, al nelto dei crediti finanziari derivanti dai crecliti

verso AEB per casb pooling e delle disponibilità liqulde. Si ¡iliene che

i valori contabili siano rappresentativi dei valori correnti.

Si è ritenulo opportuno non considerare la presenza di un extra-valore
imnrateriale rispetto ai valori cor¡enli dei beni della Società, in parlicolare fe reti

di dislril¡uzione, in considerazione del falto che le concessioni in essere della
Sociotå sono per la nraggior parte in proroga (ad esclusione dei comunl di
All¡iale, Cesatç, Renale e Trluggio, e dl Seregno per quanlo riguarda la sola rote
eleltrica), e tron si può avere pertanto visibilità sul latto che la Società possa

vinrere o meno le relatlve gare d'appallo una volla che sâranno indette. Si è

rilenulo quindi opporluno basarsi prudenzialmente sul valoro residuo dollo retl o
dei cosplti cfie verrebbe rlmborsalo dal subcntrante ln caso dl perdlta delle gare.

P€nanto, sulla base delle anallsl e delle considerazloni effettuale, ll melodo del
palrinronio netto retlificato porta ad un valore econonìico del patrinronio netto
doliâ Soclôtà âl 30 glugno 2019 pârl â € 162.063 mlgllala,

D U FF & PH ELPS Relãrione di süma ex âd. 234x.ter c.c., commå 2, l€ilerã b) del vãlore dele quors dsrenut€ dêl socl ln RetiPiù s.r-|. ål
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Metodo di controllo:
Metodo comparativo

Analisi valutativa
delle Quote

ËBITDA 2018

EV/EBITDA multlplo

Nella seguenlo tabslia si rlportano I risultati ottBnuli nella valutazione della
Soc¡elà effettuatã con il metodo dl controllo, ll ¡netodo comparalivo dei multipli
di ntercalo sull'EBITDA;

RETIP¡U'SRL

Metodo comparativo - Multípli di mercato su EBITDA
dtE

lnferlore Superlore

I 6.512

9,27 ,< ,10,37 x

+/- Posizione llnanziaria netta (+ Llquldità/ - Debito) (2.390)
+i- Nonnallzzazlono posiziono fnanzlaria netta (2.091)
- TFR (1.240)

Valore ocouomico dol Datr¡monlo netlo 147.30s 165.499

Nell'appllcazlone della metodologiâ compârativa de¡ mullipli di mercato è slato
utilizzato I'EBITDA 2018, pari a € 16.512 migliaia, applicando rnultipii pari a
9,27x-10,37x, corrispondenl¡ rispettivanrenle al valore del nlinimo o del primo
quartile del camplone dl soclelà comparabili selezionate (si veda l'Allegato B),
ln considerazioni delle minori dimensionÍ e marglnalltà della Società rlspetto alle
soc¡età comparablli utillzzate.

Al rangê di valoro aziendalo slimalo cssl determinato, pari a € 153.026-171.22O
migliaia, è stato soltratto ll valoro della poslzione finanziaria netta alla Data dl
Riferinrento, pari a € 2,390 rnigliala, e la rettifica nella posiziono firranzlaria notta
per la normalizzâzlone della slessa in considorazlono del fåtto che la stessa
¡lsente dolla slaglonalilå del business della Soclelå, pari a € 2.001 nrigliaia,
calcolata sulla baso della media trimestralo della posizione llnanzlarta netta della
Sooielà dal 30 glugno 20'18 al 30 giugno 2019 (si voda Allegalo D) rlspotto alla
posiziono ßnânzlârla netta puntuale al 30 giugno 2019, ed il vâlore contabile del
TFR alla Dala dl Rlferlmento, (che rlsulla ln llnea con il valoro attuäriale dÊllo
stesso), pari a € 1.240 mlgllaia, pervenendo ad un range di valore econontico
della Socielå pari a € 147.305"165.499 migliaia.

I valorl così doterminati con il melodo dl controllo dei rnultipli di nrercato
suppoilano ll valore lndividuato con il motodo prlncipale del patrírnonio netlo
rettificato, pari a € 162.063 migliaia, in quanto qüest'ullimo si colloca all'intorno
del range sopra deterntlnato. Si segnala inoltre che i mulliplì delle transazioni
conrparabili, riportåtl nell'All€galo C, supportano i multipll dl mercato utlllzzali,

ll valore economico della Società stimato con ¡l .netodo principale, il nretodo del
palrimonio nello rettilìcato, verificato con ll metodo comparativo, à pari a €
162.063 miglìaia, Dl conseguenza, di seguito sl rlporta il calcolo del valore
economico dolle Quote dei singoli soci al 30 giugno 2019:

DUFF & PHELPS R€l¿¿ono dlsthra €x an. 2343{èr o.c.. cffi¿ ?, to(üa tu} detvêlo¡o de{6 quore detenuis da¡ soct fn neripiú $.r.t. at 30 g¡ugm zotg
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R6llP¡ù S.r.l, (30 glugno 20'19)

Soclo
Valora ltononl@

oüota ', ouorn
¡ÄEl¡ S,ÈÀ.
Ca6ldl S.nf I ft iroS.r.l.
ôËLsl S.r.l.

ASSP S,pA,
cor@o ú Sovr¡o ll¡iclÊOo
hun!d! Cêrrm À¡¡dm

C@!nâ di ÌltÐ ltl{¡6r.
Cñuôâú 8lô3!oþ

ilÐ.16ð.2t6,01
t t.o?5.&.37

8â?9t.20
il.3S.6t¿0a

1{.t. t3t 60
t. I [o,srö,26

ttt,73932
1r.34t05¡.5r,

607D.16f.6{
5 616.14t.t9

43.t¡5.ß
0.?ú.71¿,{5

7¡,418.0t
sô2?6,4¿
s-t¿?.0?

9.341,0r0,{3
109.26?.60
Ê6.51â00

7q53011,

6.â0},1
û.ô$a
¿0019;
0.089:/,.
o,7t0t;
0,0!¡!.1

11.317ì'.¡

0.220;i
0. I lTii

3lr,ú59.5ù
119,69?.åt

Cøunrûlj¡chodo 626¡9.06 0.0G{ìi l0tl¡¡.44
lû1. 12550.G0?,60 1e0,000% lôr-06t000¡0

DUFF & PHELPS nohziono dlstim¡ ex ad. 2343.tera.o,. c.mÂ 2, l€ttora lrl dolvrlor€ dâllo quolo dot€nutod¡¡ffi|in RotlPiù s-r.|, ôl30 0l!0no
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Sezione 06

DUFF ¿' PHETPS R€lazionêdisr¡nreaxêrr-23¿3.þ.oo.,comô?,lonerðb)dotvåtorodeltoquotodûlênutqdâlsÒciioR€t¡piùs...t.at30g¡o9ro20tg

Conclusioni
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Conclusioni Sulla base delle analisi e delle considerazioni contenute nellâ presente

Relazione, e con riforimento alla dala del 30 glugno 2019, lo Scrivento ritieno

che il valore eoononlico dolla Socìetà sia pari a € 162,003,000,00
(cenlosossantâduenlllonlsessantalremila/0O Euro), conre determlnato con ll

rnetodo del palrlmonio netto retlllicato veriflcato cotr il metodo contparalivo,

Psrlanto, alla data dol 30 giugno 2019, il valore delle Quote dei singdi soci della

Sooletà è rlporlato nella seguente lalrellal

RotlPlrl S,r.t, (30 glugno 201Ð)

Yâlor. a(ormlco
go.lo ..",.,,.. . . ,. gú.9tq % qmL

^¡8 
S,û4, ilr7ú0.161,64 7X,6TL llÊ,llìlì.¿7to1

oûslioil¡scNll&iloSrj 56161¡1,1þ É,to¡)i 11,02ó.5Ê4.4,

GEISI^ S il. 43,{{5,03 0,051ì; ¡5.281.20

^83F 
3.I4. € ?61,714,¡5 7,0lxt3 ll,3$.ß¿04

Crñqâ d¡ Sorlo l,l¿scldâó 73.11å,01 0.039','¡ l{{.1X5.6t

Cffio dl(krilr
CôÌrúá ú lbålJrtrffio
CWna dr 8¡ß3qho

6C8.276,8
69,tat,û2

0.31t,910,43

o7101i t.lôo.0i5.28
o,otiltt t15.7.1q.4?
il,31711 rû3{0,05?,6S
t221,\ 3tt,559,¿3
qrrTìi l¡1697.57

18ç2ôà60
s,576.!9

Cdìuno ú )lâch.do 5¿i39,05 0.0ôlti loJ'l.ll,lô

Ciò detto, lo Scrlvente âttssta, âi senei e per gli effetti dell'arl. 2343-tsr, comma
2, l6tt. b) del Codice Clvllo che, la Conferltarla polrå dare corso ad aunrenti del
capitale sociale e all'lscrlzione dl eventuall sovrapprezzi in relazlono alle Quole
conferite per un ammonlâro non superiore al valore economico dello Quote
conferile sopra lndicato.

Milano, 12 novembre 2019

Rovere

Managlng Dir€clor

DUFF {t PHELPS Rola¿¡oro di Âl¡n¡ ox ¡rt. 2343.10r o.c., conma 2, ¡oÏ0¡ð b} dol vâkrro dèllô quotô dotenulo di¡ socl ln RoliPiù s.r.l. âl 30

!
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Sezione 07

DUFF & PFI ELPS Rolazio¡o di €Umå ox ê.1. 23,13.1ér ê.o,, comfrã 2, tettera b) det vatoro doltô quolo dotonute dâ¡ ôoci ¡( Rotipíù s.r.t. ¿t 30 g¡úgro 20 lo
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ALLËGATO A: VALORI Dl RIMSoRSo RËTl AL 30 GIUGNO 2019

''".,.. ,,, ''' 
-;ì 

'

retl ,.;ri *
PAfRIMONIONITIO al 30

glu8no ,ol!t - Gar M€ tano

V.l. al 30Blugnû 2019. Gâ!

Metano

Cla5rif ¡@afone e gllðnaio

30/06/1019 - lmmoblll¡¿a¿lonl

lmmalqrl¡li

clåislllozlone å B¡lsnúlo

30/0(y'20t9. lmñoblllaa¡¡oÎl
Materlâl¡

4't5.ñ2
6.4?_ígt
3,700,5r9

3?2,300

2631.2¡A

n-Nle.vt
14.0¡6.533

ô59.020

s,62r,047

3.839.70?

î0_3at ô56

1t.421.172

â004.t73
Lr00,102
{.r42.S03

3.012-1?8

1.2ð3.48t

t7.0ü.089
9.0t7.057
1.528.257

s-ß!.073
2.323.1ã zt2t.

282,

M^5Cr^GO
3.

MÂÐE8NO

sUL SÊVESO

337
4.127

13.553.

1i55

R{NATE

MII,ANESE

201

2.031

3.014.

t0.150,

2.

5.

0.û21

4.

0.01?

17

3.0't2.

2.

t0,381

17.421

20M.
0,1s0,

2,3?3.

.-r. t
tþ...\ltn,¡ l:.!

fêtl*:t,
PATñIMONIONÉfio ðl 30

e¡ugno 2019. Ele.ß¡a

€leltri(a

V.l. ôl 30giugnô 2019 - Enôr8iå

E¡ottr¡ø

gôgrillorloôß ¡ 8llånclo

:o/06/2ûi9 - lñmob¡ll¿¡arioni
lmoa¡ori.ll

ciarlll6¡ionû aSllâÍc¡o
30/06/2019. lmmoblll¿¿ar¡oni

M¿t€rl¿li

7.612.2e) tÂ qrq-l Í

DUFF ót PHELPS RelaziØa di stimã 6x arl. 2343ior o o., coñnÞ 2,lsnerå b) dcl vâlore dollê quotq dcte¡ulo dal socl fn RoliPlù s.rl. al
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ALLEGATO B: MULTIPLI Dl MERCATO

RETIPIU'SRL

Molodo co¡nparatívo . Mulllpll dl morcato
Data dl Valutazione:30 glugno 2019
Millonl dl Eu¡o

Dlsplây
Cu,lency

MarkÊl
C¡pllalizalion

Ënlorpriso
Val0e

EBITDA / ReveNe
2018

s7.1%
71,1./"
8O,7olo

soc¡€là

Itâlgås S.p.A.
TêmÈ - lìete Elet¡rica Nazimalo Sociatà por Azioni
Snsm S.p.A,

o Ouarlllo
qutrlilo

10.047

8,018
12.680

14.r04

17.37?

14.090
2l_794

23_952

EUR
EUR
EUR

4,780
t1.256
.t4.104

4.

8-543
19,037
23.952

69,60/o

64,1%
75,9%

80.7%

47,

Enterprl$ Vâlus ag

20lE
ËBITDASoôlolà

nsl0ss S.p,A,
T€nìa - Reté Flêttrice Nsrlffalê Soc¡9tù p€rAzloni
Snsm S.p.A.

9,27x
12.ux
I 1,47x

mo Quadlle

10,93x

10,37x
11,?6x

12,0,1x

quartilo

Hûi{¡p¡o.*'¡}?¡otrolo {tìì¡¡l¡t{r, gPlX
lL4uliirllo slp¡iôil¡,ô l,ìra\qinrôl ln uv

Fonle: elaborazloni su dali Capital lQ

DUFF ¿? PHELPS R€l¡¿¡oilð dl stioâ o¡ ar- 2343{û. c.c., côññâ 2, ldtlerâ b) dêl vârórê dêlle guote detenule dat sæt tn Rorìpiù s...t. ôt 30 gtuono 20lg
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ALLEGATO CT MULTIPLI DELLE TRANSAZIONI COMFARABILI

RETIPIU'SRL

Multlpli delle transazionl comparabili

Tar0ot .Acoulronle
Data EDlorpris€

chlu3uro VBluê (€mln) EVTEBITDA

Pùsca.å uslribuzlon6 Gas Srl (51% Sla&e)

Gas NatrrElVend¡to lt¡fia S.p.A

llâlgàs S.Þ4. (86.5% Slske)

Solqøs l.let SpA (5|70 Sl¿lo)

Acam Clisol¡ spa (517. Slale)

2¡Îète Gâs SpA (14.8ô/ù 9lako)
G8 REIÉGAS S.p.A.

úrlgas Dslrìbuzlom s.r.l. (48.86% Slsks)

?i R6to GEs SpA (80e¿ Slsko)

lalgas S.p.A,

AllG Gas srl {80% Slakô)

å¡i$as Ë3€rc¡¿Ìo Uslíbuzlme Gas s.f,l.i E igas Dt e s.r.l,

SÊrenisslm Gas (?1.4,1% sl6kôl; Serenlsslm Én€rgla (71.44% Stakr)
slciriÐns cas s.p,a. (50% slskel
EOñ Vondlo S.pA: Strþla Srrco
tulrtãnoddll TrenlinlSrl: ¡,lstdlodottl Pâdánl Spâì EâsyGôs Srl

Acoô SpA

Edison s,p.A.

SnaorSpA (Shar.ho!d6rsì
'IISAS.Bdgás lirÒl GrbH
E¡l S.p.A,

Ardôri Fã SGR 8pA

Ard8o; F2¡ SGR SpA

Ascopiâve SpÀ

Arú'an: Fzl SGR SpA

SnâmSpA

kllsoil S,p.A,

AscoÞlåve SpA

AcsfrAgåms.p.^.
ú'lS.p,A.
E¡d $.p.^.

&el S.Þ.^.

1 tÍ0r20rB
13¡lU2t17
2St06t20l6

13/ûg/20tô

2Añ2j2011

a6na20tx
06/06120t 1

z8l'lOtZOlÐ

29l05r?00s

12102/2005

0711012008

1llÛ4r200g

30i 101200ô

13i01r2m6

15t12t2005

20,0712005

42,3

2ô3,0

6.133,1

47,0

29,6

?.il7,0
1'î2,O

55,1

r.844,6

4.206,0

34,8

35.9

22,8

t43,t
37,0

2l,a

23,i x

13,0r
0.9 x
6,$ x
7,8 x

7,6 x

9,6 x

16,3 x

11,5 x

9,1 x

o.s,

17,7 |
n.d,

9,8 x

n.d.

7,3 x

Mod16

Media corretla

Modlana

Mlnlrno

Masslmo

F0nte: elâboÌazlonl su dstl lr46rysrnìð¡kêt

Du FF ed PHELPS Rola¿im {i¡6t¡må ex art, 2343'ter c.c,, .omma 2, loilo¡r b) del vôÌófô dôrfó quorû dotûnulô dâl sôcl ln RÊliP¡lt s,¡.1. êl 30
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10,9 x
10,2x
9,1 x
6,3 x

23,1 x
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ALLEGATO D: PoslZlONE FINANZIARIA NETTATRIMESTRALE

DUFF & PHELPS Rola!¡onr dl6tiña ox an. 23¡13.ttr c-0., ffimâ 2,ldtüâ bl dol vålors doltâ quore dèrenulo dalsælln ReriPlù 8,..1. al 3ü gtugrc 20tg
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Denaroealtrl vàlorf in cessa I I !t ) î
Denosld b¡ncarl e nosì¡fl 1.593 1.593 1.s97 l,â97 1-5q6
Cfedltl vefso conttollânteä brevete¡mlnp 1.326 ¡.23lì ?.aaa 1.7ß6 4.938
Debltl verso banchea bra¡e {1.9s6t ll.972t 113921 11_Sq1| l1-qq¿l
Dêblt¡ verso alr¡ flnenulatorl a brwe Þfr71 1282|, þ861 1286t 12891

Deblti vêrso controllsnte â bÍè\re têrrnlne
PFN correnle 6tc 7.5'13 2.547 1.107 4.254
Debltl verso banchea mêdio lunro te.mfne f7.s70l 16.82ßl l6_5611 ls.828l lc.c7ßl
Debltf verso altrl a mpdlo lunso tprmlne (1,3571 11.3s7ì (1.2131 11.213Ì 11.ô68¡
PFN non cÖrrentê la.l,27l 18.1a5l l7 )7â1 IT.ot'l 16.6^Ãl
PFN TÔTAIE {8,2421 (5121 ts2271 fs334ì 12_3901



Du[ & PhêlpÊ Hold¡n9 S.r.l,

Viå Ntonta Ró6a, 91

20149 Milânö lMl)
llal¡á

DuFr'áþPnnrps

Tel. +39 02 40712360

Enrlco,Rovère@dulfândDhàlps,com
tt\w.dufÐfl dpbolps,com

DUFF €,t PHELPS Rôlâ¿io¡6drsr¡mox¿[-2343.r0f r¡..còmnâ2,tolrofðbldölvótorodoltoquorodorûôurûdâi€æltnncüp;ùsf.t.al30
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N. 5l{ \l \ dj. Rep.
VERBALE DI ASSEVERJ\ZTONE

REPUBBLICA ITÄLTANA
Ltanno duemil"adiciannove, il giorno dodici del mese dj. novem*
bre

l-2 nowembre 2019
In Milano, neJ- mio studio in Largo Donegani, 2

Avanti a me dr. Ciro de Vivo, notaio residente in Milano, i-
scrítto presso iI loeaLe Collegio Notarile, è comparso i1
dottor r

- ROVERE Enríco, nato a Biella il 28 luglio 1"964, domicilía-
to a Milano (MI), via I'ionti n. 8, iscritto aII'Al.bo deí Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Biella a1
n. 32'l/A e at Registro Revisori Legali al n. L66025, D.M, 27
aprile 2012, G.U. n. 37 del 15 maggio 20L2,
del"la cui identità personale io notaío sono certo, il quale
mi presenta rel-azione di stima ex art. 2343-ter c.c., eonma
2t l-ettera b, de1 valore economico delle quot,e detenute dai
soci al 30 giugno 2019 nel capitale sociale delta società
rlRetiPíù S.r.1. rr, con sede in Seregno (MB), via Palestro n.
33, iscrítta a1 competente registro delLe ímprese al numero
041527 90962 .

Aderendo alla fattamj. richiesta ammonisco a sensi di legge
it comparente i1 quale presta quindi iI giuramento di rito
ripetendo la formula 'tGiuro di aver bene e fede.Lrnente proce-
duto alle operazioni a me affidate e di non avere avuto af-
tro scopo che quello dí far conoscere al giudice la verità".

D.i questo atto, in parte dattiLoscrit,to da persona di rnia
ducia ed in parte scritto di mio pugno su una facciata di
foglio, ho dat ¿tura aI comparente, ehe lo approva e

me taio Lo scrtve.

fi-
un

con

..;;,,'
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