COMUNE DI GENOVA

DELIBERAZIONE APPROVATA DAL CONSIGLIO COMUNALE NELLA SEDUTA
PUBBLICA DI PRIMA CONVOCAZIONE DEL 21/03/2017

DCC-2017- AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI

22 METROWEB (15%) DETENUTE DA ASTER S.P.A.
MEDIANTE NEGOZIAZIONE DIRETTA CON UN
SINGOLO ACQUIRENTE.

Presiede: 11 Presidente Guerello Giorgio

Assiste: Il Segretario Generale Uguccioni Luca

Al momento della deliberazione risultano presenti (P) ed assenti (A) i Signori:

1 Guerello Giorgio Presidente P
2 Doria Marco Sindaco P
3 Anzalone Stefano Consigliere P
4 Balleari Stefano Consigliere P
5 Baroni Mario Consigliere P
6 Boccaccio Andrea Consigliere A
7 Bruno Antonio Carmelo Consigliere P
8 Burlando Emanuela Consigliere P
9 Campora Matteo Consigliere P
10 | Canepa Nadia Consigliere P
11 | Caratozzolo Salvatore Consigliere P
12 | Chessa Leonardo Consigliere P
13 | Comparini Barbara Consigliere P
14 | De Benedictis Francesco Consigliere P
15 | De Pietro Stefano Consigliere P
16 | Farello Simone Consigliere A
17 | Gibelli Antonio Camillo Consigliere P
18 | Gioia Alfonso Consigliere P
19 | Gozzi Paolo Consigliere P
20 | Grillo Guido Consigliere P
21 | Lauro Lilli Consigliere A
22 | Lodi Cristina Consigliere P
23 | Malatesta Gianpaolo Consigliere A
24 | Mazzei Salvatore Consigliere P
25 | Muscara' Mauro Consigliere P
26 | Musso Enrico Consigliere P
27 | Musso Vittoria Emilia Consigliere P
28 | Nicolella Clizia Consigliere P
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29 | Padovani Lucio Valerio Consigliere P
30 | Pandolfo Alberto Consigliere P
31 | Pastorino Gian Piero Consigliere P
32 | Pederzolli Marianna Consigliere A
33 | Piana Alessio Consigliere P
34 | Pignone Enrico Consigliere P
35 | Putti Paolo Consigliere P
36 | Repetto Paolo Pietro Consigliere A
37 | Russo Monica Consigliere A
38 | Salemi Pietro Consigliere P
39 | Vassallo Giovanni Consigliere P
40 | Veardo Paolo Consigliere A
41 | Villa Claudio Consigliere P

E pertanto complessivamente presenti n. 33 componenti del Consiglio.

Sono presenti alla seduta, oltre il Sindaco, gli Assessori:

Bernini Stefano

Boero Pino

Crivello Giovanni Antonio

Dagnino Anna Maria

Fiorini Elena

Fracassi Emanuela

Lanzone Isabella

Miceli Francesco

Piazza Emanuele

Porcile Italo
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Sibilla Carla
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COMUNE DI GENOVA

172 0 0 - DIREZIONE PARTECIPATE
Proposta di Deliberazione N. 2017-DL-80 del 14/03/2017

AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB (15%) DETENUTE DA
ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

Il Presidente pone in discussione la proposta della Giunta al Consiglio Comunale n. 19 in data 16
marzo 2017;

- omissis —
I1 Presidente ricorda che la pratica ¢ gia stata oggetto di trattazione in sede di Commissione.
(omessa la discussione)

A questo punto il Presidente pone in votazione, mediante 1’utilizzo del sistema
elettronico di rilevazione dei voti e con 1’assistenza dei consiglieri Baroni, De Pietro, Pastorino, gli
emendamenti di seguito riportati:

Emendamento n. 1 proposto dal consigliere Grillo (P.D.L.):

Al dispositivo aggiungere: Il Consiglio Comunale sara informato circa gli interventi programmati a
beneficio della cittadinanza e agli eventuali progetti in collaborazione con Metroweb con allegate
relative convenzioni.

Al momento della votazione sono presenti, oltre il Sindaco Doria, i consiglieri: Anzalone, Balleari,
Baroni, Bruno, Burlando, Campora, Canepa, Caratozzolo, Chessa, Comparini, De Benedictis, De
Pietro, Gibelli, Gioia, Gozzi, Grillo, Guerello, Lodi, Malatesta, Mazzei, Muscara, Musso E., Musso
V., Nicolella, Padovani, Pandolfo, Pastorino, Pederzolli, Pignone, Putti, Piana, Salemi, Vassallo,
Villa, in numero di 35.

Esito votazione: approvato con 33 voti favorevoli; 2 voti contrari (Fed. Sinistra).
Emendamento n. 2 proposto dalla consigliera Comparini (Lista Doria):

A pagina 5 cambiare il primo capoverso nel seguente modo:

Considerato ancora che in caso di vendita della partecipazione, le risorse finanziarie derivanti dal
realizzo dell’investimento dovranno essere destinate a piu proficui utilizzi a beneficio della
cittadinanza, dando la priorita all’attivazione di progetti ed interventi nel campo delle infrastrutture
tecnologiche abilitanti servizi digitali ad alto valore aggiunto e la sensoristica, continuando peraltro
a beneficiare di una collaborazione con Metroweb nei progetti di investimento cittadini sulla base di
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accordi convenzionali e realizzando interventi coerenti con lo sviluppo dell’Agenda Digitale
Europea.

Al momento della votazione sono presenti i consiglieri: Anzalone, Balleari, Baroni, Bruno,
Burlando, Campora, Canepa, Caratozzolo, Chessa, Comparini, De Benedictis, De Pietro, Gibelli,
Gioia, Grillo, Guerello, Lodi, Malatesta, Mazzei, Muscara, Musso E., Musso V., Nicolella,
Padovani, Pandolfo, Pastorino, Pederzolli, Piana, Pignone, Putti, Salemi, Vassallo, Villa, in numero
di 33.

Esito votazione: approvato con 27 voti favorevoli; 4 voti contrari (Effetto Genova; U.D.C.); 2
astenuti (Campora, Mazzei).

Emendamento n. 3 proposto dal consigliere Pandolfo (P.D.):

Aggiungere un punto 5 del dispositivo:

5. di dare mandato agli Amministratori di Aster di stipulare le convenzioni ed i1 contratti finalizzati
ad attivare le collaborazioni di cui alle premesse sottoponendo al Comune di Genova il piano di fab-
bisogno di manodopera necessario a sostenere gli interventi che verranno concordati.

Al momento della votazione sono presenti i consiglieri: Anzalone, Balleari, Baroni, Bruno,
Burlando, Campora, Canepa, Caratozzolo, Chessa, Comparini, De Benedictis, De Pietro, Gibelli,
Gioia, Gozzi, Grillo, Guerello, Lodi, Malatesta, Mazzei, Muscara, Musso E., Musso V., Nicolella,
Padovani, Pandolfo, Pastorino, Pederzolli, Piana, Pignone, Putti, Salemi, Vassallo, in numero di 33.

Esito votazione: approvato all’'unanimita.

Emendamento n. 4 proposto dai consiglieri Bruno e Pastorino (F.d.S.):

Aggiungere all’impegnativa un ulteriore punto:

Di dare mandato agli amministratori di Aster a predisporre, nell’ambito del piano di fabbisogno di
personale annuale, una specifica richiesta di assunzioni coerente con I’avvio delle nuove
collaborazioni con Metroweb.

Al momento della votazione sono presenti i consiglieri: Anzalone, Balleari, Baroni, Bruno,
Burlando, Canepa, Caratozzolo, Chessa, Comparini, De Benedictis, De Pietro, Gibelli, Gioia,
Gozzi, Grillo, Guerello, Lodi, Malatesta, Mazzei, Muscara, Musso E., Musso V., Nicolella,
Padovani, Pandolfo, Pastorino, Pederzolli, Piana, Pignone, Putti, Salemi, Villa, in numero di 32.
Esito votazione: approvato all’'unanimita.

Il Presidente pone quindi in votazione la proposta della Giunta nel testo, con gli allegati parte

integrante, di seguito riportato, comprensivo degli emendamenti come sopra approvati, sui quali
sono stati espressi i competenti pareri.

Su proposta del Sindaco Marco Doria e dell’ Assessore alle Partecipate Francesco Miceli;
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Premesso che:

Aster S.p.A. (100% Comune) detiene il 15% del capitale sociale di Metroweb Genova
S.p.A., e che il restante 85% appartiene a Metroweb Italia S.p.A.

- Metroweb Genova ha per oggetto sociale I’esercizio delle seguenti attivita:

a.  “la progettazione, I’installazione, la manutenzione, 1’attivazione e la messa a dispo-
sizione di terzi, ’acquisto, la vendita e la permuta di reti per telecomunicazione an-
che in fibra ottica; la produzione, ’installazione, la manutenzione di apparecchiature
per la connessione delle reti e la gestione del traffico; la promozione di sistemi elet-
tronici per comunicazione e dei relativi apparati degli uni e degli altri;

b. lo sviluppo, la realizzazione, la manutenzione e la commercializzazione di soft-
ware in genere e finalizzato al miglior raggiungimento degli scopi indicati al para-
grafo precedente.”

- Metroweb Genova S.p.A., con sede in Genova Via San Vincenzo 2, ha un capitale sociale di
€ 7.900.000,00 diviso in azioni del valore nominale di € 1,00 ed un patrimonio netto al
31/12/2015 pari ad € 17.179.710,00; risulta in attivita dal 2000 ed ha n. 6 dipendenti al
31/12/2015.

Premesso altresi che:

Il Gruppo Metroweb Italia ¢ divenuto recentemente di interesse per un grande grup-
po nazionale ed internazionale come Enel che, in partnership con Cassa Depositi e Prestiti,
in data 4 agosto 2016 ha raggiunto un accordo vincolante per l'acquisto del Gruppo. Tale ac-
quisizione verra realizzata mediante la societa di scopo Open Fiber, che sara controllata pa-
riteticamente dai due partner ENEL S.p.A. e da CDP Equity S.p.A. (holding di partecipazio-
ni del Gruppo Cassa Depositi e Prestiti istituto nazionale di promozione, il cui obiettivo € lo
sviluppo dell’economia italiana).

- In questo contesto ¢ stato definito un percorso di semplificazione societaria che
prevede la fusione di tutte le societa del Gruppo Metroweb in Open Fiber S.p.A., per ga-
rantire una governance unitaria e semplificata della nuova realta, coerente con le necessita
operative e gli ingenti impegni finanziari dei prossimi anni.

- Sono gia state adottate, e ritualmente iscritte al Registro Imprese in data
24/01/2017, le delibere societarie di fusione per incorporazione in Open Fiber S.p.A. ri-
spettivamente di Metroweb S.p.A. e di Metroweb Genova S.p.A.

Il progetto di fusione approvato dall’assemblea degli azionisti di Metroweb Genova
S.p.A. prevede che I’atto di fusione contempli 1’incorporazione di quest’ultima solo nel caso
in cui le relative azioni siano interamente possedute da Metroweb S.p.A. La stipula dell’atto
di fusione ¢ prevista entro il 27 marzo 2017.

La strategia del gruppo vede la creazione di un player infrastrutturale, che si occupi della
realizzazione, gestione e manutenzione della rete in fibra ottica con la tecnologia Fiber to
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the Home (FTTH), in grado di garantire una connessione ultra veloce su tutto il territorio na-
zionale italiano.

Tale scelta strategica risponde agli obiettivi previsti dall’ Agenda Digitale Europea e dalla
strategia italiana per la banda ultra larga. Un piano che intende colmare le carenza infrastrut-
turale del nostro Paese anche al fine di recuperare competitivita.

Dato atto che:

Aster S.p.A., societa in controllo e coordinamento da parte del Comune di Genova ai sen-
si dell’art. 2497 c.c., e soc1eta in house ai sensi dell’art. 16 del D. Lgs. n.175 del 19/08/2016 (di se-
guito T.U.S.P), ha ricevuto una Manifestazione d'interesse dal Gruppo Metroweb Italia volto ad ac-
quisire la partecipazione azionaria detenuta da Aster in Metroweb Genova.

Aster, con nota 1077 del 29 novembre 2016, ha formalizzato richiesta alla Civica Ammi-
nistrazione circa le determinazioni che intendesse assumere, con le conseguenti linee di indirizzo,
per consentire ad Aster di avviare l'iter necessario volto all'eventuale alienazione delle quote aziona-
rie.

Con deliberazione n. 313 del 22/12/2016, la Giunta Comunale, al fine di sottoporre al

Consiglio la proposta sulla cessione della partecipazione corredata da ogni elemento utile

alla decisione, ha espresso i1 propri indirizzi, stabilendo che ASTER provvedesse a:
- aggiornare la valutazione della propria partecipazione;
- verificare la congruita del prezzo offerto in relazione alla suddetta valutazione;

verificare e dimostrare la convenienza economica complessiva dell’operazione, anche in
relazione alla perdita del dividendo;

verificare la sussistenza delle condizioni per coniugare la cessione della partecipazione con
I’elaborazione e la sottoscrizione di accordi di collaborazione con Metroweb nei progetti di investi-
menti cittadini, anche con la possibilita di ASTER di attivare rapporti di committenza.

Con nota prot. n. 82459 del 09/03/2017 (agli atti della Direzione Partecipate) Metroweb
S.p.A. ha comunicato ad Aster di aver rivisto al rialzo la propria valutazione proponendo I’acquisto
della partecipazione da quest’ultima detenuta in Metroweb Genova S.p.A. per un controvalore pari
a d euro 5.150.000 anziché euro 5.000.000 (come da offerta iniziale). Garantendo inoltre che 1’ac-
quisto verra perfezionato a seguito dello stacco dei dividendi relativi all’esercizio 2016 gia maturati.

- La proposta indicata ¢ subordinata al perfezionamento del progetto di acquisizione della
partecipazione in tempo utile per 1’attuazione della fusione ¢ cio¢ entro il 24 marzo 2017. Scaduto
tale termine senza che venga perfezionata I’acquisizione della partecipazione la proposta decade e
perde ogni effetto.

Considerato quanto disposto dal D. Lgs. 19 agosto 2016 n. 175, emanato in attuazione dell’art. 18,
legge 7 agosto 2015 n. 124, che costituisce il nuovo Testo unico in materia di Societa a partecipa-
zione Pubblica (T.U.S.P.).

Visto che ai sensi del predetto T.U.S.P. (cfr. art. 4, c.1) le Pubbliche Amministrazioni, ivi compresi
1 Comuni, non possono, direttamente o indirettamente, mantenere partecipazioni, anche di minoran-
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za, in societa aventi per oggetto attivita di produzione di beni e servizi non strettamente necessarie
per il perseguimento delle proprie finalita istituzionali.

Dato atto che 1’attivita svolta dalla societa, non rientra tra le attivita di cui all’art. 4 del citato decre-
to in quanto finalizzata alla realizzazione di progetti strategici di interesse nazionale, nel campo del-
le telecomunicazioni (digitalizzazione del paese e sviluppo della banda ultralarga), materia che non
rientra tra le funzioni istituzionali dell’Ente Locale, e che travalica i limiti territoriali della comunita
locale amministrata ed i relativi interessi; anche in considerazione degli ingenti investimenti richie-
sti con riguardo alle misure e gli interventi da attuare, che I’ente locale non ¢ in grado di
sopportare/finanziare.

Considerato che:

- L’offerta, anche in considerazione dell’interesse dell’azionista maggioritario ad acquisire
il controllo totale della partecipazione, consente di beneficiare di una valutazione che condivida con
la minoranza un premio pagato dall’azionista di controllo.

- La proposta corrisponde ad una valorizzazione della partecipazione detenuta da Aster ad
un multiplo pari a 10 x il margine operativo lordo di Metroweb Genova S.p.A., multiplo ben supe-
riore a quello usualmente utilizzato per la valutazione di partecipazioni di minoranza con diritti di
governance limitati, in societa infrastrutturali di ambito locale.

- Il valore storico d’acquisto della partecipazione ammonta ad Euro 1.185.000,00; mentre il
valore della frazione di Patrimonio Netto corrispondente alla partecipazione detenuta risulta
pari ad Euro 2.576.956,50 con riferimento al 31/12/2015 (ultimo bilancio approvato); 1’at-
tuale introito per dividendi si aggira intorno ai 200.000,00 Euro annui.

- La valutazione aggiornata della partecipazione di Aster in Metroweb Genova, redatta ed as-
severata dal perito in data 14/03/2017 (allegato A), ammonta ad Euro 4.900.000,00; alla luce
di tale perizia il valore offerto da Open Fiber risulta senza dubbio congruo.

- L’esito dell’istruttoria effettuata in data 13/03/2017 dal Consiglio di Amministrazione della
societa ASTER (allegato B), in conformita ai criteri ed alle prescrizioni indicati dal Socio
Comune di Genova con DGC n. 313/2016, da dimostrazione della convenienza economica
dell'operazione, con particolare riferimento alla congruita del prezzo di vendita. In partico-
lare si evidenzia in tale relazione come ‘“Aster realizzera una plusvalenza che al netto della
tassazione (peraltro agevolata) ammontera a circa 4 mln di Euro”, e che tale “plusvalenza
corrisponde all’attualizzazione, per piu di 20 anni, dei mancati eventuali futuri dividendi”; al
contrario, in caso di mancata alienazione della partecipazione, “gli investimenti che sono ne-
cessari a questo business, almeno nei primi anni di esercizio, faranno limitare, se non addi-
rittura bloccare, la distribuzione di dividendi”.

Considerato altresi che:
- I1 limitato peso della partecipazione detenuta (15%), gia oggi non consente 1’esercizio di

un voto determinante sulle principali materie in assemblea (di carattere ordinario e straordinario,
quale approvazione progetto di bilancio e destinazione degli utili).
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A seguito del completamento dell’operazione di integrazione del gruppo Metroweb in
Open Fiber, ASTER verrebbe a detenere una partecipazione ancora piu ridotta, con un peso destina-
to a divenire esiguo se si tiene conto dell’impossibilita di quest’ultima a partecipare agli ingenti in-
vestimenti che il piano nazionale per la banda larga necessariamente richiede, con conseguente im-
possibilita di partecipare alla definizione delle decisioni strategiche aziendali.

Considerato, in ultimo, che:

- L’eventuale cessione della partecipazione indiretta in Metroweb Genova da parte del-
I’Ente non ¢ preclusiva all’attivita di propulsione da parte del Comune allo sviluppo della
Banda Ultra Larga nel Comune di Genova in quanto ¢ volonta di Open Fiber dare un forte
impulso allo sviluppo della rete FTTH a Genova, anche in ragione del Protocollo d'Intesa
gia siglato con il Comune con deliberazione di Giunta Comunale n. 315/2016.

- La Citta di Genova ¢ stata selezionata tra le prime 10 citta che verranno cablate nell'am-
bito del Piano Nazionale, con l'obiettivo di raggiungere in tre anni, a partire dal 2017, circa
260.000 unita abitative (pari all’80% di quelle presenti sul territorio comunale), con un in-
vestimento previsto in oltre Euro 60 min.

- Il progetto di investimento di Open Fiber prevede, come sancito nell’accordo stabilito per
lo sviluppo di una rete in fibra ottica nel Comune di Genova stipulato tra il Comune ¢ Me-
troweb Italia S.p.A. in data 22 dicembre 2016 (DGC 315/2016) la massimizzazione dell’uti-
lizzo delle infrastrutture esistenti sul territorio ivi incluse quelle di proprieta di ASTER
S.p.A. qualora idonee alla posa della fibra ottica, anche al fine di ridurre I’impatto delle atti-
vita di realizzazione della rete per la cittadinanza, minimizzando le attivita di scavo ed i
conseguenti disagi.

- A seguito dei contatti intercorsi con ASTER S.p.A., sono state inoltre avviate le prime va-
lutazioni ed attivita di sperimentazione volte alla definizione delle modalita operative piu
adeguate per dare attuazione alla collaborazione tra Open Fiber ¢ ASTER, che potrebbe ri-
guardare anche la fornitura di determinati servizi a Open Fiber (quali la progettazione ed il
coordinamento lavori).

Considerato ancora che in caso di vendita della partecipazione, le risorse finanziarie derivanti dal
realizzo dell’investimento dovranno essere destinate a piu proficui utilizzi a beneficio della cittadi-
nanza, dando la priorita all’attivazione di progetti ed interventi nel campo delle infrastrutture tecno-
logiche abilitanti servizi digitali ad alto valore aggiunto e la sensoristica, continuando peraltro a be-
neficiare di una collaborazione con Metroweb nei progetti di investimento cittadini sulla base di ac-
cordi convenzionali e realizzando interventi coerenti con lo sviluppo dell’ Agenda Digitale Europea.

Ritenuto pertanto sussista I’interesse dell’ Amministrazione a valutare la proposta di acquisto da par-
te Metroweb S.p.A. del 15 % di Metroweb Genova detenuta da ASTER S.p.A. prevedendo che la
cessione della partecipazione in Metroweb Genova possa essere coniugata con I’elaborazione e la
sottoscrizione di accordi che prevedano la collaborazione tra Metroweb e il Comune di Genova nei
progetti di investimento cittadini anche con la possibilita per ASTER di attivare rapporti di com-
mittenza e sinergia.
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Considerato che tale cessione anticipa e si inquadra nel piu ampio processo di aggiornamento del
Piano di razionalizzazione di cui all’art. 24, comma 1, del decreto legislativo 175/2016, non rien-
trando 1’oggetto sociale di Metroweb Genova tra le attivita di cui all’ art. 4, comma 2, del citato de-
creto, e pertanto si rendono applicabili le disposizioni di cui all’art. 20 comma 6.

Visto I’art. 10, comma 2, del T.U.S.P. Partecipate che dispone “L‘alienazione delle partecipazioni é
effettuata nel rispetto dei principi di pubblicita, trasparenza e non discriminazione. In casi eccezio-
nali, a seguito di deliberazione motivata dell'organo competente ai sensi del comma I, che da anali-
ticamente atto della convenienza economica dell'operazione, con particolare riferimento alla con-
gruita del prezzo di vendita, l'alienazione puo essere effettuata mediante negoziazione diretta con
un singolo acquirente. E fatto salvo il diritto di prelazione dei soci eventualmente previsto dalla
legge o dallo statuto.”

Visto lo statuto sociale della societa Metroweb Genova S.p.A. che prevede, all’art. 2.13, il diritto di
prelazione dei soci all’acquisto delle azioni oggetto di trasferimento.

Considerato che risultano esistere tutte le condizioni previste dall’art. 10 in quanto:

« L’operazione ¢ conveniente economicamente poiché I’offerta di euro 5.150.000 ¢ superiore
al valore di perizia asseverata dal Tribunale che valorizza la partecipazione ad euro
4.900.000; il valore offerto ¢ indubbiamente congruo rispetto al valore periziato.

Inoltre verranno corrisposti 1 dividendi relativi all’esercizio 2016.

In ultimo, come dichiarato dallo stesso Consiglio di Amministrazione di ASTER, la societa
realizzera una plusvalenza che al netto della tassazione (peraltro agevolata) ammontera a cir-
ca 4.000.000. La plusvalenza corrisponde all’attualizzazione, per piu di 20 anni, dei mancati
eventuali futuri dividendi (valore medio pari ad euro 220.000 I’anno) che I’azienda ha perce-
pito ogni anno a seguito della distribuzione dell’utile Metroweb Genova. Tali dividendi per
contro sarebbero potuti venire meno in ragione degli investimenti necessari alla societa.

« Si tratta di un caso eccezionale in relazione alla convenienza economica dell’offerta ed alla
necessita di rispettare i tempi di perfezionamento dell’acquisto fissati dall’offerente entro il
24 marzo 2017. Scaduto tale termine la proposta decadra e perdera ogni effetto.

« Viene fatto salvo il diritto di prelazione dei soci previsto dallo statuto sociale della societa
Metroweb Genova S.p.A. previsto, all’art. 2.13.

Ritenuto pertanto che:

- L’attivita svolta dalla societa, non rientra tra le attivita di cui all’art. 4 del citato decreto in
quanto finalizzata alla realizzazione di progetti strategici di interesse nazionale, nel campo
delle telecomunicazioni (digitalizzazione del paese e sviluppo della banda ultralarga),
materia che non rientra tra le funzioni istituzionali dell’Ente Locale, e che travalica i limiti
territoriali della comunita locale amministrata ed 1 relativi interessi; anche in considerazione
degli ingenti investimenti richiesti con riguardo alle misure e gli interventi da attuare, che
I’ente locale non ¢ in grado di sopportare/finanziare.

- Sussiste I'interesse generale alla vendita della partecipazione detenuta da ASTER S.p.A. in
Metroweb Genova S.p.A.
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Di autorizzare ASTER S.p.A. alla cessione diretta al singolo acquirente, ai sensi dell’art. 10
comma 2 del T.U.S.P., della citata partecipazione al prezzo di Euro 5.150.000,00.

Tenuto conto del parere espresso dall’organo di revisione ai sensi dell’art. 239, comma 1, lettera b),
n. 3) D. Lgs. N. 267/2000.

Visti:

- P’art. 42 comma 2 del D.Lgs. 267/2000;

- gli allegati pareri in ordine alla regolarita tecnica e contabile del presente provvedimento espressi,
ai sensi dell’art. 49 primo comma del D.lgs. 267/2000, rispettivamente dal Responsabile del Servi-
zio competente e dal Responsabile di Ragioneria, nonché 'attestazione sottoscritta dal Responsabile
del Servizio Finanziario ed il parere di legittimita espresso dal Segretario Generale.

per tutti motivi espressi in premessa che qui integralmente si richiamano,

La Giunta
PROPONE
al Consiglio Comunale

di dare atto che I’attivita svolta dalla societa, non rientra tra le attivita di cui all’art. 4 del
citato decreto in quanto finalizzata alla realizzazione di progetti strategici di interesse
nazionale, nel campo delle telecomunicazioni (digitalizzazione del paese e sviluppo della
banda ultralarga), materia che non rientra tra le funzioni istituzionali dell’Ente Locale, e che
travalica 1 limiti territoriali della comunita locale amministrata ed i relativi interessi; anche in
considerazione degli ingenti investimenti richiesti con riguardo alle misure e gli interventi da
attuare, che 1’ente locale non ¢ in grado di sopportare/finanziare;

di dare atto che sussiste I’interesse generale alla vendita della partecipazione detenuta da
ASTER S.p.A. in Metroweb Genova S.p.A.;

di autorizzare ASTER S.p.A. alla cessione diretta a singolo acquirente, ai sensi dell’art. 10
comma 2 del T.U.S.P., della citata partecipazione al prezzo di Euro 5.150.000,00;

di dare mandato agli amministratori di ASTER S.p.A. ed di compiere tutti gli atti necessari
all’alienazione della partecipazione in Metroweb Genova S.p.A. in conformita alle
condizioni indicate in premessa;

di dare mandato agli Amministratori di Aster di stipulare le convenzioni ed 1 contratti
finalizzati ad attivare le collaborazioni di cui alle premesse sottoponendo al Comune di
Genova il piano di fabbisogno di manodopera necessario a sostenere gli interventi che
verranno concordati.

Documento firmato digitalmente



6. di dare mandato agli amministratori di Aster a predisporre, nell’ambito del piano di
fabbisogno di personale annuale, una specifica richiesta di assunzioni coerente con ’avvio
delle nuove collaborazioni con Metroweb;

7. 11 Consiglio Comunale sara informato circa gli interventi programmati a beneficio della
cittadinanza e agli eventuali progetti in collaborazione con Metroweb con allegate relative
convenzioni;

8.  di dare atto che il presente provvedimento ¢ stato redatto nel rispetto della normativa sulla
tutela dei dati personali;

9.  di trasmettere la presente deliberazione alla competente Sezione Regionale di Controllo
della Corte dei Conti;

10. di prevedere la pubblicazione del presente provvedimento sul sito istituzionale dell’Ente
nella sezione “Amministrazione Trasparente” ai sensi del D. Lgs. 33/2013 e s.m.i., ed ai
sensi del D. Lgs. 175/2016;

11. di dichiarare il presente provvedimento immediatamente eseguibile ai sensi dell’art. 134 del
T.U.E.L.

La votazione, fatta mediante 1’utilizzo del sistema elettronico di rilevazione dei voti e con
I’assistenza dei consiglieri Baroni, De Pietro, Pastorino, da il seguente risultato:

Presenti in aula
Votanti

Voti favorevoli
Voti contrari
Astenuti

33 consiglieri
27 0«
21

6 (F.d.S., Effetto Genova)

6 (De Benedictis; P.D.L.:
Balleari, Baroni, Campora,
Mazzei; L.N.L.: Piana)

PPPEP

Visto I’esito della votazione, il Presidente dichiara approvata dal Consiglio la proposta della Giunta.

Il Presidente propone di dichiarare il presente provvedimento immediatamente
eseguibile.

Al momento della votazione sono presenti, oltre il Sindaco Doria, i consiglieri:
Anzalone, Balleari, Baroni, Bruno, Burlando, Campora, Canepa, Caratozzolo, Chessa, Comparini,
De Benedictis, De Pietro, Gibelli, Gozzi, Grillo, Guerello, Lodi, Malatesta, Mazzei, Muscara,
Musso E., Musso V., Nicolella, Padovani, Pandolfo, Pastorino, Piana, Putti, Salemi, Vassallo,
Villa, in numero di 32.

Documento firmato digitalmente



La dichiarazione di immediata eseguibilita della deliberazione in questione, mediante
regolare votazione, fatta con I’utilizzo del sistema elettronico di rilevazione dei voti e con
I’assistenza dei consiglieri Baroni, De Pietro, Pastorino, viene approvata all’'unanimita.

Il Presidente Il Segretario Generale
Avv. Giorgio Guerello Avv. Luca Uguccioni

Documento firmato digitalmente
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Premessa (Scope of Work)

Il softoscritto Alberto Gallo, nato a Genova it 27 gennaio 1969, codice fiscale GLL LRT 69A27 D94SH,
iscritfo al'Ordine dei Dottori Commerciaiisti e degi Esperti Contabili di Genova o n. 1230/A, e o
registro dei revisori legali con ex D.M. 27.07.1999 in GU n. 77 del 28.09.1999 al n. 83237, con studio in
Genova, Via XX Settembre, civico' 42, ¥ piano, in data 16'genncio 2017 ha ricevuto dalla societd
ASTer. S.p.A. I'Incarico di procedere dlia determinazione del valore deliq pariecipozione pari al 15%

del capitale sociale della societd Melroweb Genova S.p.A.

Commitienfe: ASTer. Sp.A, Desfinator:  ASTer.SpaA.

Descrizione dellincarico: Valore delle azioni o Metroweb Genova S.p.A. defenute da ASTer. S.p.A. ai fini di una
fuiura fransazione avente ad oggetio la cessione delle stesse

Oggetto delia valutazione: 'unitar o valutazione di rifefimento net caso di specie & rappreseniaia daila societd
Metroweb Genova 5.p.A. nel suo complesso. Il valicre della singola azione & calcoiaio pro-quota

Finallita della valutazione: Determincrione del volore defle azioni della societt Metroweb Genova Sp.A.intermini
di congruité di prezo

Eveniuail restrizioni legaii o convenzion! nelio svolgimento dell'incarico:
Nessuna

Natura della siima
Valutazione

Configurazione di valore
Valore negoziale

Data dirferimente: 31 dicembre 2014 Valuta funzionale: Euro

Non vi sono restrizioni legali © convenzioni nelio svolgimento defl'incarico che possano influenzare in

misura significativa il processs valutativo.

s
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Il sottoscritto dichiara di non essere legato da alcun vincolo di lavero subordinato, di non ricoprire
alcun incarico di amministratore, o di revisore legale né dliro ufficio di conirollo, amministrazione o

gestione, nella societd farget oggetto di valutazione, nelle sue confrolianti o controliate.

Genova, 14 Marzo 2017 , , i

Alberto Gallo




COSTITUZIONE ED APPREZZAMENTO DELLA BASE INFORMATIVA
1.1. Pincipi efici e di volutazione — 1.2, Tipologia di lavoro e finalitt della stima - 1.3. Base informativas - 1.4.
Configurazione di valore: il valore negoriale equitaiivo. Prospettiva di valutazione - 1.5. Data di rifeimento della
valutazione

LA Principi efict 2 di vafutazioas

Lo svolgimento dell'incarico & effettuato in adesione ai principi efici del Code of Ethical Principles for

Professional Valuers dell'IVSC Infernational Valuation Standards Council, vale a dire:

- Integritd, in bose a cui i valuiator sono obbligati a essere direffi e onesti, in tufti i rapporti
professionali, e ad agire secondo un trattamento equo e improntato alla veritéy;

- Obiettivitd, secondo il quale, il giudizio e le scelte pr_ofessionc:li del valutatore non devono essere
inficiate da pregiudiz, confiitti di inferesse o indebiie influenze di terz;

- competenza, il quale richiede che il valutatore manienga adeguate conoscenze e copacitd
professionali ed operi in conformites agli standard tecnici e professionali applicabili;

- fiservatezza, che impone ai valutator di non divulgare informazioni riservate senza autorizazione,
fatti salvi gli obblighi professionali e di legge, e di non ufilizare le informazioni riservate acquisite
grazie a rapporti professionali a proprio o alfrui vantaggio;

- condotta professionale, il quale impone Fobbligo a tutfi i valutator di operare con diigenza al
servizio del cliente e di garantire che i servizio sia conforme a tutli i requisiti legali, tecnici e
professionali applicabili, anche nell'interesse pubbiico.

Nell'esecuzione della stima e nella stesura di questa relazione, sono stati inolire applicati i principi

italiani di valutazione (PIV). In particolare, nella formazione della presente opinione di valore, sono

stafl perseguiti | seguenti obietivi:

a)  razionalitds: la valutazione segue uno schema logico rigorose, convincente e fondato su principi

di razionalitts economica:




b) verificabilita: il processo di valutazione & dimostrablle con riguardo dlla provenienza dei dati,
all'attendibiita defle fonfi ed alia ragionevolezza delle conclusioni;

c) coerenza: & garantita la comispondenza pil ampia possibile fra base informativa, obieftivi della
valutazione e rsultati conseguiti;

d) offidabiita: & circoscritfa, nei lmiti del possibile, la discrezionalita valutgtiva, garantendo
obiettivitd di giudizio;

e) professiondlita: consiste nell'adesione al codice efico dell'lVSC e nell'adozione di appropriafi
controlii e procedure finalizzate ad evitare distorsioni;

fj competenza: & la capacitd di svolgere Iincarico ricevuto o la consapevoleza di affidarsi, se

necessario, alla competenza di alid esperti per ambiti specifici.

1.2. Tinologia di tavers e finalita della stima

La tipologia del presente lavoro & quella della valutazione!, che si estinseca nella stesura di un
documento contenente un giudizio sul valore di un'atfivitd — nel caso concreto, un'azienda e pro
guota il valore della singola azione - fondato su uno svolgimento completo del processo valutativo
atiraverso le seguenti fasi:

a) formazione ed apprezzamento della base informativa;

b) applicazione dell'analisi fondamentale;

c) selezione della metodologia o delle metodologie di st@mgﬁ_{_ﬁ“iﬁpﬂf\e\ agli scopi della valuiazione:

d) apprezzamento dei principdli fattori di rischio;

e) costruzione di una razionale sintesi valutativa.

! | principi italiani di valutazione individuano cingue possibili fipologie di lavoro dell'esperto: aj
valutozione; b) parere valutativo  (expert  opinion, valuotion opinion, expert report], consistente
nell'esecuzione parzicle del processo valutaiivo; ¢) parere di congruita, vale a dire, I'espressione di un
giudizio su di un risuitato gid comunicato all'esperto; d) calcolo valutativo (calculation engagement], che
costituisce un mero calcolo convenzionale; &) revisione del lavero di un aliro esperio (valuation review).
consistente nell’esame crifico di un lavoro svolto da un alfro esperto.




La findlitd della presente stima & queiia di fomire indicazioni agli Amministrator e agll Azionisti delic
ASTer. Sp.A. che possano costituire un supporto alla det-evminone di un prezmo congruo da
attribuire dlla quota di partecipazione detenuta dalla stessa nelia societd Metroweb Genova SpA -
rappresentata da n. 1.185.000 azieni, pari a nomindl Euro 1.185.000,00 — nell'ipotesi di futura cessione
della stessa.

Si rammenta, pertanie, che la determinazione e conseguente accettazione dei prezzo di cessione
poiranno esulare dalia presente relazione e fimangono di esclusiva responsabilita di - detti
Amministrator ed Azionisti.

La natura della stima & pertanto quella di una valutozione dell'azienda Ia cui funzione & guella di
individuare un vaiore equilative negozicie e conseguentemente un prezo verosimile che si dovrebbe
formare in un mercato efficiente a condizioni comrenti che riflettanc le aspettative di partecipant
specificalamente identificati.

L'elemento di riferimanto per la stima nel caso specifico di valutazione & rappresentato dall'czienda

nel suo complesso. l valore delia singola czione & caicolato conseguenzialmenie pro-auota.

1.3, Base infarn

Al fine di dare corse alfincarico conferifo, & stata costituita una base informativa mediante ko

seguente decumentazione:

Descrizione
Visura camerale di Melroweb Genova S.p.A. al 10.02.2017

Atto Costifutivo e Statuto Saster Net S.p.A. 19.07.2000

Statuto Mefroweb Genova S.p.A. al 24.04.2013

Bilancio d'esercizio Metroweb Genova S.p.A. chiuso al 31.12.2011

Bilancio d'esercizic Meiroweb Genova S.p.A. chiuso al 31.12.2012

Bilancio d'esercizio Mefroweb Genova S.p.A. chiuso al 31.12.2013

Bilancio d'esercizio Mefroweb Genova S.p.A. chiusc al 31.12.2014

Bilancio d'esercizio Mefroweb Genova Se-A-chiuso al 31.12.2015

Business Plan 2016 — 2020 e Byfgef Ao 201‘:& redoh‘o e approvato dal Consiglio di
Amminisirazione dell'11.12.2015% 4
Relazione semesirale sulla gesi',e 21
6.12.2016
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12 | Schema do Accordo quadro con il Comune di Genova per lo sviluppo di una rete in fiora
oftica nella citta di Genova 22.12.2016

Al fini dello “svolgimento dell'incarico per I'elaborazione della presente relazione di stima, la
documentazione e le informazioni sono state fomite dai vertici aziendali della Metroweb Genova
S.p.A. e dalsuo qzjonisfo ASTer. S.p.A. p ‘ ’
A tal fine sono stafi acquisti | documenti di carattere societario e aziendale e in parficolare sono stafi
esaminafi i bilanci relatfivi agl esercizi 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, nonché il budget redatto per
I'esercizio 2016, It business plan redatto per gl anni 2016 - 2020 e la relazione semestrale sulia gestione
2016 presentata al Consiglic di Amminisirazione in data é dicembre 2016.

Il perito ha altresi acquisito ed esaminato i "Contratto quadro per 'affitfo di fibra oftica (“Dark Fiber
Lease"]" tra le societt Metroweb Genova Sp.A. (gid Saster Net S.p.A.} e Fastweb S.p.A. principale
committente della societd.

Tutti | dati e | documenti sin qui acquisiti & analizzati sono stati utilizzafi sul presupposto della loro
corettezza e fispondenza al vero e si ritengono sufficienti ai fini della presente valutazione.

Con riferimento dlle fonti documentali u-ﬁlizzote, va precisato che lo scrivente si & avvalso di tutta la
documentazione fomita senza sotioporre la stessa ad alcun vagiio critico.

Si precisa che la raccolta & I'apprezzamento delle informazioni costituiscono attivitd distinte — sia sotto
il profilo concettuale, sia sotto quello operativo — dalia verifica tecnica e dalia certificazione delle
informazioni acquisite. Esulano pertanfo dal processo valutativo aftivita di accerfamento e/o di
atiestazione della veridicitts delle informazioni [quali la revisione contabile, la due diligence, le
indagini patrimonidl, le cerfificazioni, e cost via): tali atfivitd non sono state previste dal mandato né
sono richieste in ottemperanza o particolar obblighi.

Ciononostante I'esame dei bilanci, nonché delle relazioni redatte dagli organi di conirollo (Mefroweb
Genova S.p.A. & dotata di Collegio Sindacale e sottopone il proprio bilancio a revisione legale dei

conli da parte di una primaria societd di revisione} dalle quali non emergono criticitd in ordine




aif'attendibilita della documentazione, fa rtenere dllo scrivente che lo documentazione utilizzata sia

sicuramente offidabile ed idonea a costruire Ia base per un ponderato giudizio valutativo.

o~
o

b4, Configurazione di vajore: i valore negoziale equitative. Prospetitiva di valutazione

l ' ' i

L'osservanza dei principi di valutazione implica la necessita di precisare, da un lato, la configurazione
di valore prescelta, avendo presente le differenze tra prezzo, costo e valore e, dall'altro, la
prospettiva di valutazione, che pud essere quella dei partecipanti al mercato o quella di uno
specifico soggetto (venditore, acquirente, etc.).

Nella prassi valutativa esistono diverse configurazioni di valori di riferimento:
a) infinseco o fondamentale;

b) di mercato;

c) dinvestimento;

d) negozidle equitativo;

&) convenzionale (o speciale);
f) dismobilizzo.

Il valore infrinseco (o fondamentale) esprime I'apprezzamento che quailsiasi individuo razionale
operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza infermativa dovrebbe esprimere alla
data di riferimento, in funzione dei benefici economici offerti dall' attivitd medesima e dei relativi rischi.
Quando i si riferisce ad cziends, il valore infinseco & chiamato comunemente valore economico
del capitale: esso & frutto dell'analisi fondamentale poiché, pure tenendo presenti gli indicator di
mercato per la quantificazione degli input (in parficolare del tasso), richiede la stima dei benefici
economici e 'apprezzamento del quadro di fischio ad essi associato.

Il valore di mercato & il prezzo al quale verosimilmente un'attivitd potrebbe essere negoziata, dlia
data di riferimento, in un mercato ordinato e trasparente fra soggetti indipendenti che operano in

modo raziondle, senza essere esposti a particolar pressioni.




It valore d'investimento esprime i benefici offerfi at soggeh‘o che defiene un'attivitd, o che polrd
defenerla in futuro, con ﬁnolno operative o a puro scopo d'investimento. E strettamente collegafo,
per un verso, alle particolor caratteristiche dell'attivita: e, per ditro verso, alle parficolari caratteristiche
del suo detentore, atftudie o futuro. Si fratta dunque di un valore soggettivo, che pud mutare a
seconda del soggetto al quale & dferita I'analisi. In particolare, tale valore pud tenere conto di
particolar sinergie, dovute all'associazione con dlfre attivité reali o finanziarie, oppure alla presenza di
benefici speciali per un particolare detentore.

Il valore negoziale equitativo esprime il prezzo al quale verosimilmente un'attivita potrebbe negoziarsi
adlla data di rferimento fra due o piU soggetti identificati, correttamente informati e concretamente
interessati, bilanciando in modo equo i rispettivi interessi. Esso & un fair price fra due o piU soggetti
specificamente identfificati ed in quanto tale & un valore soggetfivo.

| valore convenzionale discende dall'applicczione degli specifici criteri fissati per la sua
determinazione: & tale, ad esempio, quello che deriva dall'applicazione dei principi di bilancio, delle
norme fributarie, dei criter fissati dagli enti regolatori efc.

Il valore di smobilizzo, infine, & un prezzo fattibile in condizioni non ordinarie di chiusura del ciclo di
investimento.

Nell'ipotesi di valutazione di una parfecipazione socidle findlizata alla cessione della stessa, in cui
siano gia state identificate le parti negozidli - come presumibilmente potrebbe verificarsi nel caso in
oggetto — i principi di valutazione suggeriscone |'adozione della configurazione di valore
rappresentata dal valore negoezidle equitativo.

Questa configurazione ci: va:t_ore fichiede la stima di un prezzo equo per due parti specificatfamente
identificate per le quadli o&ﬁbrrga cdnsiderc:re i rispettivi vantaggi e svantaggi rivenienti dall’operazione.
Ne consegue che fale V;Ipre pud discostarsi dal valore di mercafo che esclude a priori qualsiasi

vantaggio che non sia accessibile ipoteficamente a tutti gli operatori atfivi.

Essa si avvicina piuttosto alla determinazione del valore. fnmnseco che, pur tenendo presenti gl




attudlizazione), richiede ia siima dei benefici economici {dei flussi di risultali e della consistenza
pafrimoniale, nef caso delle aziende) e I'apprezzomento dei quadro di rischio ad essi associato nelle
sue condizioni comenti {con 'affudle destinazione d'uso, I'efficienza manageriale od operativa
comrente, ecc.}, ma non considera alcung sinergic o alcun efficientamento che un terzo soggetic
potrebbe riconoscere nel prezzo di ccquisto dell'azienda o del bene. .

E di tutta evidenza che il volore infrinseco riflstie la redltd operativa dell’azienda {o del bene oggetio
di valutazione] nelle sue condizioni conenti esprimendo un vaiore “os 52, ossia i valore dell'azienda
“stand dlone” dlla dota della valutazione, determinate in funzione della redditivitd degl “asset in
place" e defle opportunitt di investimento future, ma lo stesso pud non rifletiere it prezzo di cessione
quale I'azionista potrebbe vendere la propria parfecipazione sul mercato.,

La prospetfiva di valutazione adottata & quella del soggetto cedente [ASTer Sp.Aj e quelia del
soggetio farget (Mefroweb Genove S.p.A) in funzionamento e sfand alone esciudendo eventudii
sinergie reclizzabil in capo ai soggetio cessionario nonché premi di maggioranza o sconti di
minoranza applicabill alla quota di partecipazione.

La configurazione di valore che o scrivente andrd o delerminare & in linea di principio i vaiore
negozidle equitative espresso dal valore intrinseco {o fondamentale} del complesso dei beni che
compongono {'azienda esercitaia in forma societaria?, considerando gl indicaiori di mercato
applicabil e lo realtd economico-finanzicria nonché operativa del'azienda stessa nelle sue

condizioni corenti, con ki stima dei benefici economici e I'apprezzamento del quadro di rischioc ad

essi associate.

il g
2 Cfr. Principi ftaliani df Valutazione 20135, Le configurazioni df valore e i loro possibili attributi,
3 Il valore normale di mercato differisce dal valore infrinseco in quanto assume la prospettiva del massimo e

miglior uso {highest and besf use] dell'oitivitd da parte del partecipante al mercato e rifietie premi e sconti menfre
il valore intinseco assume la prospettiva delio specifico soggetto che deliene I'attivitd, non necessariamenie
assume I'highest and best use & non considera premi o sconfi,



pia ol riferimento delle valutazione

La data di fiferimento della presente valutazione che definisce il momento temporale al quale essa é

riferita, & it 31 dicembre 2016.




ANALIS| FONDAMENTALE
2.1. Analisi documentale — 2.2. Analisi di contesto — 2.3. Anlisi storica e prospettica - 2.4. Analisi comparafiva e fattori di
rischio

2.1, Analisi documentale

Per la predisposizione della presente valutazione sono stati esaminati i bilanci d'esercizio della Metroweb
Genova S.p.A. relativi agli anni 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, il business plon 2016 - 2020 e il budget 2016
elaborafi e approvati dai Consiglio di Amministrazione in data 11.12.2015, nonché la relazione semestrale
sulla gestione 2016 disposta anche ai sensi dell'art. 2381, comma 5 del Codice Civile e presentata
all'Organo Amministrativo nella riunione del 6 dicembre 2016.

I perito ha dltresi visionaio lo statuto societario della Metroweb Genova S.p.A., aggiomato dlla data del
24 aprile 2013 e I'atto costitutivo della stessa, gid Saster Net S.p.A., del 19 luglio 2000.

Il perito ha inclire acquisito ed esaminato 1 “Contratto quadro per I'affitto di fibra offica (“Dark Fiber
Lease™)" tra le societd Mefroweb Genova S.p.A. (gidr Saster Net Sp.A) e Fastweb Sp.A. principale
committente delia societd.

Per quanto riguarda le risuitanze contabili, i valori espressi dalla contabilit aziendale, rappresentati nei
bilanci formati dall'Organo Amministrativo ed approvati dall' Assemblea dei Soci, sono in generale assunti
come veritieri. La societd, tra I'altro, & dotata di organo di controflo legale, nonché di revisione contabile
del bilancio.

Dall'analisi delle relazioni emesse dai revisori dei conti, con riferimento ai bilanci esaminati, non sono

emerse criticita e | dafi presenii sono stati acquisti senza apportare modifiche, assumendone la veridicita.

La compagine socidle al 31 dicembre 2014 era formata dai seguenti azionisti:

Numero partecipazione percentuale

Soiclo azioni capitale sociale (€) | capitale sociale




Metroweb ltalia S.p.A 6.175.000 6.175.000,00 85,00%
AS.Ter. SpA. 1.185.000 1.185.000,00 15,00%
Totale 7.900.000 7.900.000,00 100,00%

A tale composizione del capitale socidle si & pervenuti da ulfimo atfraverso I'avvenuta cessione nel corso
del 2012, di n. 6.175.000 azioni detenute da lide Servizi S.p.A. par al’85% del capitale sociale di
Metfroweb Genova S.p.A. (in aliora Saster Net Sp.A.) in favore di Mefroweb fialia Sp.A. che svolge

I'attivitas di direzione e coordinamento sulla stessa.

Con riferimento alla governance si segnala che atiuaimente la societd & amministrata da un Consiglio di

Arnminisirazione formato da 5 membri:

- Alessandro Maria Altamura, Presidente;
- Guido Maria Garrone, Consigliere;
- Filipa Jorge Ramos, Consigliere;

- Agostino Barisone, Consigliere;

- Giosué De Nigris, Consigliere.

La societd & dotata aliresi di un collegio sindacale di 3 membri effettivi e di due supplentt:
. Maurizo Zazza, Presidente del Collegio Sindacdle;
- Andrea Cioccarell, Sindaco effettivo;
Alessandro Giuseppe Galeano, Sindaco effettivo;
- Maddadlena Cosig, Sindaco supplente;

- Alessandro Lualdi, Sindaco supplente.

La revisione legale dei conti & stata affidata ai sensi di legge. sino all'approvazione del bilancio al

31.12.2017, alla societd di revisione KPMG S.p.A., <on sede in Milano, via Vittor Pisani n. 25.



La Mefroweb Genova S.p.A. & una societd che opera esclusivamente nel comune d Genova in qualits
di dark fiber provider {fornitore di fibra spenta), sviluppando la propria rete e offittandola ai principcl
operator di telecomunicazione (TLC) a livello naziondle, che provvedono ad implementare i serviz di
connessione a vaiore uggihnto offerti ai propri clienti {connetiivita intemet, telefonia fissa, mobile &
distribuzione di contenuti digitali muitimediaili).

La societa agisce, quindi, esclusivamente in qudlita di operatore wholesaie puro offiffendo la propria rete
di fibra otfica c.d. “spenta” o cedendo servid o accesso al'ingrosso in modo neuirale agli operaitori del
mercato in un contesto di concorenza.

Metroweb Genova & proprietaria di una rete di cavi in fibra oftica, nonché del dirtto all'occupazione del
sotosuolo — acquisito al momento delic sviluppo defl'infrastruttura — che affitta ad operatori TLC e service
providers, con un'estensione complessiva di olire 490 km cermispondente a olfre 42.000 km di fibra singola,
affraverso un'infrastruttura di cavidotti di olire 250 km destinata ad ospitare tale fibra.

Metroweb Genova concede il diritto di uliizze del cavi di fibra otfica spenta affraverso due moddalita
alfemative,

La modaiitd c.d. lease - applicata in misura mitala — che prevede la concessione di diti d'uso
femporanet su fibra otfica spenta per un periodo da 2 a 10 anni regolata framite un contratto di offitto o
canone annuge, e la modalita alfernativa c.d. LR.U.

| coniratii IRU {Indefecsible Rights of Use} rappresentano contratti con i quall Metroweb Genova,
proprietaria delia rete, assegna aloperatore TLC chiar e dettagliati diritti d'uso a lungo termine —
mediamente di duraia da 15 a 30 anni— pur manienendone il reiativo fitolo di proprietd e di controllo.

A fronte della concessione del difitto in esame & previsto un conispettivo versafo in unica soluzione e per

tulta la durata del coniratio al momento inizidle della stessa, con cneri di manutenzone delia rete

previsti solitamente a carico del concedente.




2.3. Aaalisi storica e prospeitiza

La societd Metroweb Genova S.p.A. & stata costituita il 19 luglio 2000 con la denominazione di Saster Net
$.p.A., ha sede in Genova {GE), via San Vincenzo n.2 ed & iscritta nella sezione ordinaria del registro delle
imprese conservato presso la Camera di Commercio, Industria, Arigianato e Agricoltura di Genova aln.
0115244094, con numero di iscrizione al repertorio economico amminisirativo (R.E.A.) GE-387897.

La societd ha per oggetio principale le seguenti atfivita: ) .

- la progettazione, l'installazione, I'atfivazione, I'acquisto, la vendita e la messa a disposizione di terzi
di refi per telecomunicazione oltre alla relativa manutenzione, nonché la produzione e installazione

di apparecchiature per la connessione delle refi stesse e la gestione del traffico.

La Societd & stata costituita af fine di sviluppare nel comune di Genova il progetto sirategico, nato a
metd degl anni '90, che prevedeva il cablaggio delle maggior citidy italiane con l'impiego di sistemi di
nuova generczione — in fibra offica - volti a fomire il collegomento e lo scambio confinuo ad dlta
velocita di informazioni e dati informatici, utilizzando per il dispiegamento delle fiore ottiche, olfre alle
infrastrutture per telecomunicazioni, le infrastrutture delle ufilifies municipali esistenti {tubazioni acgqua/gas
dismessi o in disuso, cunicoli, gallerie, sistemi di iluminazione stradale pubblica, refi di teleriscaldamento
efc.).

Visto I'ambito di infervento, it Comune di Genova aveva ritenuto di coinvoigere nel progetto I'Azienda
Municipdiizzata Gas e Acqua - AMGA Sp.A. - successivamente “acquisita" dal Gruppo lren — titolare
della rete idrica e del gas. e la societd AS.Ter Sp.A., affiva - tra ['aliro - nella manutenzione ordinaria e
straordinaria delle opere stradali, civili nonché tecnologiche e degli impianti di fluminazione nel tenitorio
delio stesso comune, entrambe pubblic utiities detenute in house.

Tenuto conto degli investimenii necessari alla realizazione del progetto di cablaggio det tenitorio con ta
rete di fibra otfica, in sede di costituzione, si era reso necessario il coinvolgimento di un soggetto in grado

di partecipare agli impegni economico finanziar, meglic individuato nell'operatore di telecomunicazioni




Fastweb S.p.A. al quale veniva riservata una quota di parfecipazione al capitale sociale del 10%, mentre
AMga S.p.A e ASTer Sp.A. ne detenevano rispettivamente il 75% il 15%.

Nel 2004, dopo la parecipazione allo sviluppo del progetto di cablaggio delle dorsali principall del
tenitorio del Comune di Genova (dorsale est — ovest, dorsale Val Bisagno e dorsale Val Polcevera), non
ritenendo strategico i ccblqggio dei singoli quarlfieri e volendo concentrare i propri investimenti ne!lo‘
sviluppo dei serviz ai clienti, Fastweb ha ceduio le proprie azioni ad Amga uscendo di fatto dalla
compagine societaria.

Ciononostante, Fastweb ha proseguito senza soluzione di confinuitd nel contratio in essere con
Metroweb Genova (gia Saster Net), stipulato nel 2001 per la durata di anni 15 (da ultimo rinnovato a
febbraio 2013 con scadenza prevista al 31 .12.2030} e avente ad oggetto I'affitto di fibra oftica {cd "dark
fiber lease"), aumentando parimenti la dormanda di attivazione e concessione in affitto di “fibra spenta”.
Di fatto, it confratto sopra citato ha garantito a Saster Net flussi economici e reddituali tali da poter
sosfenere gli investimenti programmati (dal contratio Infatti discendeva circa i1 90% del valore della
produzione).

Nel 2012 la societd Metroweb Iltalic S.p.A., societd leader come dark fiber provider (fornitore di fibra
spenta), ha acquisito dalla societd Iide Serviz S.p.A. (societd del Gruppo Iren nel frattempo succeduta
ad Amgal) I'85% si Saster Net S.p.A., al fine di sviluppare e replicare nel comune di Genova il modelio
conseguito nella citta di Milano per la redlizazione di una rete capillare a banda ultra larga in fibra
oftica, secondo quanto previsto dal piano naziondle c.d. Piano NGN (Next Generation Network] per il
cablaggio con fibra otfica di 30 cittd italiane.

Da ulfimo, nel corso del 2016, Enel S.p.A. e Cassa Depositi e Prestifi, hanno raggiunto un accordo con
Metroweb ltalia S.p.A. per I'acquisizione dell'infero Gruppo Metroweb da realizarsi nei primi mesi del

2017.
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U'obiettivo dichiarato, confermato dalla forte partecipazions pubblica, & quello di superare il gap
nazionale nello sviluppo capillare della banda ultra larga rispetto agli alii paesi europel e raggiungere
entro il 2020 gli obiettivi posti dalla Digital Agenda for Europe* e fatti propri dali’ Agenda Digitale Htaliana.
In quest'oftica, I'operazione straordinaria prevede la fusione per incorporazions in Metroweb Italia S.p.A.
di futte le sccieta dollg stessa controliata, Vi inclusa Metroweb Genova Sp.A., € successivamente
I' Ulteriore fusione della societd cosi risultante in Enel Open Fiber S.p.A..

U'estinzione della societd Metroweb Genova S.p.A. non sarebbe preciusiva alla prosecuzione dedli
investimenti previsti per lo sviluppo della banda ulfra larga nel Comune di Genova che — viceversa —
sarebbero consolidati, nonché alla redlizazione di alcuni progetti in fase di ulimaziones che verrebbero
presi in carico ddlla societa risultante dalla fusione.

Tali ipotesi, olire al protocollo d'infesa rappresentato dallo “Schema di Accordo per lo sviluppo di una
rete in fibra oftica nella cittdr di Genova™ softoscritfo a dicembre 2016 dal Comune di Genova e
Metroweb fidlia S.p.A., fanno ritenere attendibili e valide le assunzioni del piano indusfriale 2016 — 2020

predisposto dalla societ& Metroweb Genova S.DA. 7T BN
‘f/ S Tl

2.4, Analisi comparativa e fattori di rischio

La valutazione delle societd di telecomunicazioni [Tt@{r_:_'\h v‘g_'—gr_aérﬁk;ho subito profondi cambiamenti nel
corso degli ultimi anni.

In passato tali societd venivano considerate tradizionalmente delle utility, tuttavia, alla fine degli anni ‘%0,
la deregolamentazione e I'avvento di nuove tecnologie hanno modificato le prospettive delle societa
gi&1 presenti sul mercato e determinato la nascita di nuovi concorrenti dal profilo economico-finanziario

profondamente diverso da quello delle societd esistenti.

4 Lanciata nel maggio 2010, Agenda digitale per I'Europa confiene 101 azioni, raggruppate infome a sette
aree prioritarie infese a promuovere le condizioni per creare crescita e occupazione in Europa. Tra queste viene
prevista la creazione di un nuovo e stabile quadro normativo per quanto figuarda la banda larga con alcuni obiettivi
da raggiungere enfro il 2020, fra cui la previsione di accesso ad Intemet con velocitd maggior di 30 Mbps per tuffi i
cittadini europei, € velocita maggior di 100 Mbps per almeno it M‘degﬁ utenti.

5 Tra gli alfri §f cifano il Progetio PON-Metro e Progetto Ceriffo Storico — netfambito del progetto europeo Smart

City — e Progetto Porto.




Il metodo dei flussi di cassa attualizzati [DCF method) & da sempre stato considerato il fondamento
teorico per determinare il valore economico delle societd TLC, ma il manifestarsi della bolia specuiativa
relativa ol seftore della new fechnoiogy, la diffusione dslia telefonia mobile e intemet, nonché il
ridimensionamento o il falimento di molte cziende high-tech che si erano finanziate sui mercati del
capitate di rischio e di debito grazie o prospettive poi non concrefizatesi — peralirc a liveli di valutazione
elevatissimi — hanno indoﬂo. gl andlisi ad un utiizo prudente di tale metodo valutative evitando di
utiizzare formule e tassi “aggressivi”, limitando gli orizzonti tempordl di vatutazione.

Passando pil compiutamente ai caso specifico, Metroweb Genova, operatcre che sostanzialmente
opera come fomitore wholesale puro, pur in presenza di un potenzicle di crescita elevato nel breve-
medio termine, dovuto a una capacita non utilizata in termini di rete di fibra oftica occupata, una volita
reaizata lo rete pofrebbe essere potenzicimente piU soggetto alle dinamiche di mercafo e alla scelte
strategiche degli operatori TLC.,

In un contesto di questo fipo, infatfi, la sostenibiltd economico-finanZaria della redizazione di
un'infrastruttura da perte di un operotore di rete puro, dipende dall'ufiizzo di tale infrastrutiura da parte
degli operatori TLC che petrebbero avere I'interasse e la capacitd finanzaria per sviluppare una propria
rete di fibra.

Nonostante gl obiettivi posti dalla Digital Agenda for Europe, fatti oropri dal Piono Nazionale per lo
sviluppo e la redlizazione deiie reti c.d. NGN [New Generaiion Network} al fine di colmare i gap
infrasirutturale rispetio agli alti paesi europei, nessun andlista pud prevedere nel lungo pericdo — e in un

mercato forfemente votaio al repentino rinnovomento - Ia scoperia di tecnologie innovative tali da

rendere obsolete qguelle attuai.

Sulia base dell'incarico assegnatogii il perito procederd quindi dlia redazione di una relazione di sfima

esprimendo una valutazione del volore economlco della societd Metroweb Genova Sp.A., che tenga

cautelativamente conto de;k’@ﬂﬁﬁmﬁs d‘ alﬁd’tonefc ed incertezza, seppure relativa e di lungo periodo.

4“’




Nei successivi paragrafi verranno pertanto andlizzati | principali crileri generalmente utilizati per la stima
di complessi aziendali, al fine di individuare tra i metodi che la prassi'e la dotirina offronc quelio o queli

che meglio si adattano agli obietfivi della stima ed dlle caratteristiche dell’ azienda da stimare.
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B 0 ICHE DI VALUTAZIONE
3.1. Note mefodologlche 5{ i s'(”‘ lizzabil — 3.1.1. Metodo patimoniale - 3.1.2. Metodo redditucle - 3.1.3.

Metodo misto pc;lnmomQ\ }_‘Ié/{'é* 4. Meilodo della dvalutazione conirollata - 3.1.5. Metfodi finanzicr
M\\ trEmel

(Discounted Cash Flow) — 71 multipli ci mercato, fransazioni comparabili & comparate - 3.2, Metodo di
valutazione utiizato

' ' -

3.1 MNote metodologiche: criteri di valuiarione util fzzabil

La valutarione di un’azienda & di per sé soggetta a fattori confingenti e variabili; conseguentemente le
opinioni espresse nella presente perizia non sono necessariamente indicative del valore effettivamente
redlizzabile nell'ambito di un'eventuale operazione di cessione della stessa o di parte di essa, costituendo
nel caso specifico esclusivamente un supporto agh Amministratori € agli Azionisti per pervenire al suo
valore pil congruo nell'ipotesi di cessione.

Secondo lo dotrina economico-aziendale la valutazione di un'azienda in funzionamento pud essere
effettuata medianfe una pluralitas di metodi, da utilizzare congiuntamente o disgiuntamente. La scelia

del metodo & influenzata da una pluralités di fattor, fra i quali:

2 le caratteristiche dell'azienda da valutare;
- la particolarita del settore in cui essa opera;

- la complessita ed attendibilita prospettica dell'azienda.

In relazione alla scelta dei criteri e dei metodi di valutazione da utilizzare, la prassi professionale e Ia
dofirina hanno individuato alternativi concetfi-base diriferimento, che costituiscono il presupposto iniicle

per l'individuczione del valore oggetto di stima e che qui si ricssumono:

a) vdlori di capitale economico: esprimone una valutazione generdle, razionale, dimostrabile e
possibilmente stabile e obiettiva. La generaiita della valutazione comporta che essa prescinde, di

norma, da effetti confingenti di domanda e di offerta:




b) valor potenziali: esprimono una valuiazione prospettica di lungo periodo, sostanziclmente

svincolata con i rsultali del passato e connessa con scenari futur;

B

grandezze dedotte dal mercato o da negoziazioni specifiche: non risulfano da un processo disfima,
ma dall’applicazione di indici e moltiplicator dedotti dal mercato e/o da specifiche negoziazioni a

grandezze economiche proprie delle aziende oggetto di osservazione. Hanno utiitd d'impiego

nella misura in cul rappresentano dei metodi di conirolio;

d) grandezze orentative dedotte dall'esperienza: sono il risultato di metodi empiricl (c.d. wules of
thumby nella terminologia di fingua inglese) che fomiscono una ufilita d'impiego fimitata, in gquanto
indicativa in inea approssimativa del prezzo piU probabilmente applicato sul mercato;

e) valore di liquidazione: rappresenta il limite minimo della stima dell'azienda che cessa ogni attivita

produttiva.

A fini di completezza metodologica, di seguito si descrivono i possibil criteri di valutazione elaborati dalla

e

dottina e dalla prassi aziendale, concluder;dé:g"dn.-_maéﬁﬁduozione del criterio rifenuto dal perito pid
< 7 ,

i -

idoneo al caso sulla base degli elementi e_ﬁeﬁa; érmoh

Tk
i disponibil.
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3.i.1. Metods patrimoniaie el b

Nel quadro delle metodologie esistenti & possibile, innanzitutto, seguire un criterio valutative ancorato ad
una concezione patrimoniale dell'azdenda oggetto di stima, detfto appunto “metodo pafrimoniale™,
semplice o complesso, a seconda che non si fenga o si tenga conto dei beni immaterali anche non
aspressi nelle contabilita aziendale, quali marchi. know how, valore di coniratti o convenzioni, che
regolano aspetti generali o particolari della gestione e della struttura aziendale e cosl vid.

Si tratta nella fattispecie di una metodologia che, dopo un esame crifico degli elementi costitutivi
del patriimonio aziendale, nell'accezione piv larga, attriibuisce loro un valore corrente, considerando

un insieme di variabili: costi storici sostenufi; _misura del costo storico di ricostruzione a nuovo,




rettificato in modo da riflettere it deperimento fisico e {'obsolescenza tecnologica e funzionale subita
dai beni; costi di produzione ¢ di acquisto delle merci; valori di reciizzo o di estinzione di crediti e
debiti; apprezzamento, in modo congruo e perfinente, di rischi e passivita potenziali; prudente
valorizzazione di beni immaierigli; opportuna considerazione dei carichi fiscali latenti relativi
al'evidenziazione di plusvalenze fispetto qi valori sfprici di bilancio, ove ne ricorang i presupposti.

I valore del patrimonio rettificato (K} risulta dalia sommatoria degli elementi costifutivi dell'attivo 53
EC) in fal modo deferminati, detratto 'ammontare complessivo dei debiti e dei fondi (D) inciusi nel

passivo:

—

K=%  einECo—D

Dove:

K & it valore del patrimonio rettificato,

EC  sono gli S elementi costitutivi dell'attivo,

D I'ammontare complessivo dellindebitamento e dei fondi

in concreto il metodo patrimoniale consisie nello stimare il valore commente ed effettivo dei diversi

elementi positivi e negativi che concerono ¢ determinare il capitale netto di un'imprasa.

In particolare ia stima dei valori correnti o di mercaio degli elementi affivi e passivi del patimonio

conduce al calcolo del capitale netio rettificato mediante:

1} correzione degli elementi attivi oggetto di stima, con la conseguents emergenza di plusvalenze
0 minusvalenze (le voci fipicamente interessate sone le immobilizzazioni, le partecipazioni, i beni
immatericli);

2} retfifica eventuale degli accantonamenti del passivo {principalmente: fondo imposte, fondo
svalutazione crediti, fondi di quiescenza, fondi rischi};

3} considerazione, ove necessaria, degli eifetti fiscali relativi alle retiifiche di valore operate per

singoli elementi.




£ evidente che un valore cosi determinato, per quanto risuliante da operazioni di stima
estremamente accurate, riveste un carotiere eminentemente statico. Esso & inolire determinaio
come aggregazione tramite sommatoria, di elementi eterogenei e quindi potrebbe rivelarsi — da
solo — inadatic a cogliere il carattere di “sistema organizato™ che qudlifica profondamente il

complesso aziendale e dal quale scaturisce |l reddito.

‘ o o

342, Metodo redditaals

Per le ragioni appena richiomate, nelle operazioni di valutazione di realtd aziendali pienamente
operanti si confrappone al metodo patrimeniale quello reddituale puro o gquanto meno si procede,
tramite quest'ultimo, ad una sua verifica.

Il metodo reddituale puro si fonda sulla capacita di un assetto arziendale patrimoniale di produrre un
adeguato flusso di reddito, avente la sua espressione relativa in un fasso percentuale calcolato sulla
consistenza patrimoniale dell'impresa [capitale investito), tasso che deve tener conto delia
situazione comrente sui mercali finanziar e del rischio dell'operare in particolari settori.

Determinato quindi in R il reddito medio normale atfteso sulla base di serie storiche e di opportune
proiezioni per periodi futur, entro certi timiti controllabili, il valore dell'azienda, W pud esprimersi con

la formula di una rendita perpetua:

Dove i indica it tasso di rendimento normale atteso dall'impiego dei capitali nell’ambito dell'azienda
oggetto di valutazione. L'applicazione di un metfodo di guesto tipo, pur nella naturale incertezza

delia stima di R, pud frovare ufile applicazione nel caso di aziende che, per le caratteristiche di



gestione e di struttura nelle quali operana, possano rendere accettabili orizzonti di ipotesi e di redditi

piu estesi e definiti di quelli caratterizzanti altd rami di attivitd economica.

3.1.3. Metodo misto patrimsniaie-reddituale

L'esistenza di -elemen‘ri a favore o contro I'uno o I'aliro dei due metodi sinora descrithi induce non di
rado a dare la preferenza a un metodo misto patrimoniate - reddituale.

Esso appare idoneo a tenere contemporaneamente confo sia del dato, entro certi fimiti
considerabile oggetfivo, costituito dalla consistenza patrimoniale dell'czienda a valori correnti, sia
della sua redditivita prospettica.

Quest'ultimo elemento risente ovviamente della maggiore incertezza di valutazione, ma meglio
riflette le effettive determinanti di un valore aziendate.

In modo particolare ¢i si crienta, in tal caso, sulla scelta del criterio raccomandato dall’Unione
Europea degli Esperti Contablili Economici e Finanziari (UEC). in base al quale il valore dell'azienda W
viene determinato aggiungendo al patrimonic nefio confabile retiificate (K} un valore di

avviamento stimato tramite I'attualizzazione di un sovrareddito nell'ipotesi che esso permanga per

N,
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un deferminato numero di anni {n) ad un tasso (i) conveang;\?n*r' emenfe individuato. Si adoita la
e

seguente formula:

Dove:

W = valore dell'azienda

K = capitale rettificato a valori correnti

R = reddito normale medio atteso

i = tasso desiderato di rendimento (redditivita minima che giustifica Iinvestimento nel patrimonio
aziendale oggetto di stima)

' = fasso di attualizzazione del sovra-reddito rispetto al reddito minimo desiderato (Ik)

n = orizzonte temporale di attualizzazione del sovra reddito




L'applicazione di tale metodologia, piuttosto complessa e non esente peraliro da stime soggettive,
pud rilevarsi adatta in casi in cui il livello di valore delia patrimonializzazione debba essere
opportunamente confrontato con i risultati presenti e prospettici dell'esercizio dell’ attivita.

Se, infatti, I'azienda ha una capacita reddituale superiore alla media, la valutazione patrimoniale

viene corretta in aumento (& il caso del goodwill); in caso confrario viene corretta in diminuzione

(badwill).

3.1.4. Metods deln rivalutazions controllain

Una variante tra i cosiddetti metodi “misti” consiste nel metodo della rivalutazione controliata,
spesso applicato per la valutazione delle aziende caratterizzate da modesta redditivita, cosl da
escludere, per carenza di profitti, non solo it calcolo di un avviamento positivo, ma tale da suggerire
anche un abbattimento ulteriore del pafiimonio netto rettificato a seguito della evidenziazione di un
avviamento negative (badwill) per insufficienza di remunerazione dei mezz investifi.

Nelle tipologie di aziende indicate non & infatti conveniente procedere, da un lato, alla
rivalutazione del complesso patrimoniale e, dall’altro, ad un abbattimento del valore complessivo
per effetto del badwill.

£ invece preferibile pertanto calcolare il costo di ricostruzione o di sostituzione del bene, al netto del
deperimento e dell'obsolescenza subifi, e vaiutare la capacita dell'azienda di far fronte ai maggiori
ammortamenti generati dalla rivalutazione e consentire un'adeguata retribuzione ai capital
investiti.

Solo se esiste questa capacitd, la rivalutazione viene attuata e va a reftificare il patimonio netto.

in caso contrario, ovvero se le condizioni non si verificano, la rivalutazione pud essere attuata solo
parziclmente, ovvero in proporzione al rapporto tra reddito atfeso e la somma degli oneri
(ammortamenti e remunerazioni del capitale investito) afferenti alle immobilizzazioni tecniche post-

rivalutazione.




Anziché operare una rivalutazione “piena” dei cespifi aziendaii nelia stima pafrimonicle e poi un
abbattimento sul valore oftenutc @ seguito di una determinazione di avviamento negative, si attua
quindi una rivalutazione “limitata” ovvero “controllaia”. Le plusvalenze vengone, pertanio, accolte
in misura ridotta, compatibile con la capacita di reddito prospettata.

L'aftendibile previsione dei reddifi futuri cosfituisce I'elemento di “verdicita” del metodo.

1] )

In presenza i una redditivita insufficiente, devono essere individuati i margini prospettici disponibili
per la remunerazione e I'ammortamento dei capitali investiti in tali beni.

Tali margini vengono i attudlizzati per un periodo pari alla vila media residua dei cespiti. La vita
media residua dei cespiti deve essere ponderata rispetto alle varie categorie dei beni strumentafl in
uso (fimitandoll a quelli ammortizzabili ed escludendo i tereni: per i beni immebili, inolire, la vita
residua & sensibiimente piv elevaia).

Per determinare i margini per gli ammortamenti e per ia remunerazione del capitale investito,
occome operare aicuni aggiustamenti. Occorre, infaiti, scomporare la componente remunerativa
relativa agli investimenti diversi dai cespiti ammortizabili ol fine di oftenere il margine operativo
disponibile per il capitale fisso.

Aftudlizando It dato cosi oftenuto, si offiene il valore economice delle immobifizazioni e per
quadraiura il patrimonio netto: il valore, perd, & accolic a condizione che non superi il valore

corrente di mercato.

.85, Matod! finenuiasd {Disconated Cnk Fiow)

Per deferminare il valore di una azienda | metodi finanzar si basano sulla considerazione ed
elaborazione dei flussi di cossa generali dali'aitivitas aziendale al netto delle relativa posizione
finanziaria netta ed eventuaimente deiie attivita nette non operative [Discounted Cash Flow), con

conteggio dei flussi di cassa disponibli previsti (Free Cash Flows) relativi al pericdo di sviluppo

aziendale, attudlizzati ad un fasso appropricier

g




Il metodo in parola & quindi basato sull'attualizzazione, secondo un tasso corretio per il rischio, dei
flussi finanziari attesi che I'azienda generera.
Nella prospettiva “asset side" questa metodologia assume quali flussi perodic guelli relativi .
all'attivitd operativa, menire nell'ottica “equity side™ i flussi netti per gli azionisti.
Il metodo del Discounted Cash flow si presta alla valutazione di azZiende confrqddisﬁme da una
condizione di stabilita: in generale, I'orizzonte femporale di attudlizzazione & considerato indefinito,
ma possono verificarsi casi in cui risulta pit appropriato fissare un periodo finito, ad esempio, per le
attivitd in concessione.
Il valore di un'entitd aziendale generatrice di ufilitd monetarie & dato dalla somma algebrica degi
addendi che vengono di seguito indicati, per mofivi espositivi, con riguardo ad una fattispecie
valutativa avente ad oggetto un'azienda in forma societariar
valore attuale dei flussi di cassa operativi netti verosimilmente generati in un arco temporale
ragionevole;
- flussi di cassa operativi netti attualizati stimati al termine di tale arco temporale;
- presumibile valore di attivitd accessorie {surplus assets) non compresi nei flussi di cassa operativi,
rivenienti dalla gestione dell'entitd;
- indebitamento finanziario e interessi di terzi.

Tali addendi si riassumono nella seguente formula:

n FC: TV
W = % + +SA—-PFN - M
=1 (1+WACC)" (1 + WACC)"
dove:
w =il valore del capitale economico del’entita
FC: =il flusso di cassa operativo netto annuale atfteso nel periodo t

e .

1A% =il valore finale {Termfnof,vﬁigfej’aéllfenii’rc produttiva di cash flow

;




SA =il valore dei surplus assef rivenienti dalla gestione dell’entite;

PFN = la posizione finanziaria nettq;

M = "interesse di terzi (minorities);

n = I'arco temporale espresso in periodi, di norma annuali;
WACC =il costo medio ponderato del capitale.

[ ' ' e

3.1.6. Altrl mefodiz | multiphi di mereato, transazioni comparabiii ¢ comparate

Un ultimo gruppo di metodi, la cui applicazione si sta largamente diffondendo, stima il pafrimonio
aziendale sulla base di un molfiplicatore di un suo aggregato di conto economico (tipicamente
I'Ebit o I'Ebitda) aggiungendo poi algebricamente la posizione finanziaria netta alla dafa di
riferimento delia stima.

lf mefodo dei moltiplicatori di mercato presuppone che il valore di una societd si possa determinare
assumendo come riferimento e indicazioni fornite dal mercato per societd con caratteristiche
analoghe a quella oggetto di valutazione.

Il metodo si basa sulla determinazione di multipli calcolati come rapporto fra valori borsistici e
grandezze economiche, patfrimoniali e finanziarie di un campione selezionato di societd
comparabili. | moltiplicatori cosi determinati vengone applicati, con le opporiune integrazioni, alle
cormispondenti grandezze della societd oggetto di valutazione, al fine di stimare un valore, o un
intervallo di valori - qualora la societd non sia quotata - ovvero verificare se essi siano in linea con
quelli espressi dal mercato, qualora sia negoziata su mercati borsistici.

A livello operativo i multipli ricavabili dal mercato e maggiormente utilizzati nella valutazioni di
aziende - anche solo come metodologia di controllo — sono di tipo asset side, riferiti a grandeze o

margini operativi quali:




EV =m x EBIT

EV = m x EBITDA

EV = m x SALES

EV = m x COIN

dove
m = molfiplicatore/multiplo;
NOPAT = reddito operativo al netto delle imposte figurative;
EBIT = reddito operativo
EBITDA = reddito operative lordo (c.d. MOL) dato da EBIT & costi non monetari (EE;IT +
ammortamenti + accantonamenti);

SALES = fatturato;

COIN = capitale operativo investito.

La capacitd valutativa di tali metodi & relativa e il risultate che ne deriva & non tanto la
quantificazione del valore dell'impresa, quanto piuttosto un prezzo probabile o verosimile che si
potrebbe reailizzare sul mercato della negoziazione in una dafa epoca.

Tuttavia, I'apparente facilita relativa all'adozione del metodo in oggette nasconde alcune crificita
in relazione alla razionalits e confrontabilitd del campione di aziende di rifeimento scelto, del
molfiplicatore da utilizzare nonché alla numerositd del campione considerato e al suo

posizionamento rispetto all'azienda oggetto di valutazione.
Le difficolidr insite nella scelta del campione di societd comparabili e del moltiplicatore da utilizare,

limitano spesso I'utilizzo dei multipli di mercato a semplice metodo di controllo per validare i risuliati

ottenuti con altri metodi, soprattutte quando I'obiettivo della valutazione & I'individuazione di un




Come in fulte le valutazione, anche nel caso di aziende operanti nel setiore delle telecomunicazioni
o In mercati ad esso .coliegoti, non esiste un metodo migliore rispetio ad altd; la scelta infatti viene
effetiuata di voita in volta in relazione alle specifiche circostanze.

Per evidenti motivi connessi dlle caratteristiche infinseche di ciascun metodo — che sono state sopra
esposte - lo scrivente dfiene scarsamente aderenti al case di specie sia Ia metodologia pafimoniale sia il
metode redditudie.

La valutazione basata sulla concezione patimoniale del'azienda oggetio di sfima risulferebbe
eccessivamente penclizante in quanto determinerebbe un valore di azienda che prescinde dal
valore negoziale equitativo e dal valore intrinseco.

I metodo reddifuale confrariamente, risuiterebbe pil appropriato nel casoe df una confinuitd
aziendale e di cssetto sociale rispetio all'ipofesi di variazione della compagine societaria; in tale
ultima ipotesi il dato che maggiormente rileva & rappresentato dalia copacita di generare flussi
finanziar.

Il metodo delle fransazioni coinporubiﬁ non frova invece applicazione per assenza di significativi
comparables analoghi per dimersioni, caratteristiche e operanfi su medesimi mercafi geografici di
rifefimento, mentre le eventuadli negoziczioni che hanno avuto ad oggetto in passato la stessa reatta
czienddle - feoricamente idonee a rappresentare un indice del fair value storico - potrebbero da sole
non essere sufficientemente rappresentative del valore ariendale poiché rferite a contesti storici e
sviluppo del business nonché performance differenti.

Sulla base delle considerazioni fin qui svolte, in relazione alle caratteristiche specifiche dell’attivita, al
mercato di riferimento deli'impresa, esaminatane la struttura economica, patrimoniale, finanziaria e
societfaria, il perito ha ritenuto pil idoneo a rappresentare i valore dell'azienda it metodo finanziario

con particolare riguarde al Discounted Cash Flow Method — DCF, che nella prassi professionale

offiene un'acclarata preferenzg.~~

.




Attraverso il DCF il valore dell’azienda & calcolato sulla base del valore dei flussi di cassa che essa

generera negli anni futur, scontati ad un congruc tasso che rappresenta il costo del capitale’

dell'impresa, o cui viene sommato il “ferminal valve" attualizzato. LU'approccio finanziario esprime il
convincimento che I'azienda possa essere valorizzata sulla base dei flussi di cassa che & in grado di
generare.
Il metodo in esame presenta tuttavia alcune criticita in riferimento alla determinazione dei flussi i
cassa. supposti coincidenti con I'orizzonte temporale considerato - che tipicamente non eccede i 5
esercizi — presupponendo che gli stessi siano stabili e prevedibili, olire alla criticita della scelta del
tasso di attualizzazione dedli stessi flussi, tipicamente rappresentato dal c.d. Weighfed Average Cost

of Capital - WACC, o costo medio ponderato del copitale, per la definizione e deferminazione del

quale si rinvia alla successiva Sezione V.

Sezione |V

V ALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE AL CAPITALE DELL'AZIENDA
4.1. Descrizione dei criteri e del metodo di valutazione adottato — 4.1.1. Valore attuale del fussi di cassa
operativi (OFCFi) — 4.1.2. || Costo medio ponderato del capitale (WACC) - 4.1.3. il valore della previsione
espiicita — 4.1.4. Il valore terminaie (TV) — 4.1.5. La posizione finanziaria netta - 4.2. Valutazione del capitale
economico e sintesi valutativa — 4.3. Conclusioni

4.1 Deserizione dei eriteri e del metodo di valutazione adottato

Di seguito si fomisce in dettaglio la delimitazione dell'azienda oggetto di stima e lo sviluppo
della metodica di valutazione adottata.

Il criterio di valutazione adoftato dal perito per determinare it valore del capitale economico
dell'azienda & quello finanziaric del Discounted Cash Flow Method — DCF.

I metodo DCF & riconosciuto come il piU accreditato dalle moderme fecrie aziendali che
comelano il valore aziendale dlla capacita di produrre un livello di flussi finanziari adeguato a

soddisfare le aspettative di remunerazione di un investitore.




Sulla base del DCF, quindi, il valore del capitale economico della societd & pari al valore
aftudiizzato dei flussi di cassa che Pazienda genererd in futuro, integrato dell'importo della
posizione finanziaric netta e del valore di mercato di eventudli atfivitd accessorie come di

seguito espresso:

W=EV+PFN+SA+M
 dove:

W = Vdlore del capitale economico:

EV = Valore aziendale (Enterprise Value);

PFN = Posizione Finanziaria Netta consolidata, espressa a valori di mercato;
SA = valore delle atfivita accessorie non operative (surplus asset)

M = minorities (valore di mercato del pafrimonio netto di terz)

Secondo la prassi prevalente infat, il valore del capitale proprio di un'azienda (il cosiddetto
Enferprise Value - EV) & dato dal valore attudle dei flussi di cassa operativi netti che la stessa
sard in grado di generare in futuro, scontati ad un tasso di aitudlizzezione par al costo medio
ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capifal - WACC).

Tale calcolo prevede due componenti principall definiti dalla determinazione del valore
aftudle dei flussi di cassa operativi attesi per un periodo di previsione esplicito e un valore finale
© terminale, comispondente al valore attudle dei flussi successivi al periodo di previsione

anaiifica ovvero al vdlore attudle in ipotesi di perpetuitd, espressi dalla seguente formula:

n OFCF; TV

=1 (1+WACC)" (1 + WACC)"

dove:
OFCFt = flussi di cassa operativi attesi nel periodo di previsione esplicita;
WACC = tasso di aftudlizazone, espresso come costo medio ponderato del

capitale; i

s N

R‘L’%i\' ni di previsione esplicita;
“w: Efa{: ’




12" = vdlere finale (ferminal volue) atiudiizzoto dell'azienda, cormispondente al
valore;

Attuale dei flussi relafivi agli anni da n+1 in poi.

A tali valori dev'essere poi semmata la posizione finanziaria netta consolidata dell’ azienda,
espressa a valori di mercato, comprendentie le atfivita liquide, | debiti e 1 credii finanzart.

Al fine di considerare eveniuall assei che, non essendo stumental rispetio all'atiivita
caratteristica dell’azienda, nen sono stati inclusi nelle proiezioni dei flussi di cassa operativi pur
esprimendo un valore infrinseco di mercato, la formula deve essere integrata con le atfivita
accessorie non operaiive (c.d. surpius assets) al netto di eventuali attivitd non inerenti quali le
c.d. minorities (valore di mercato del pafimonio netto di terz}.

Al fini dell'applicazione del metodo in oggetto, it perito ha preliminarmente esaminato i dati
economici, patrimoniali e finanziari storici defia Mefroweb Genova S.p.A. desumibili dai
bilanci d'esercizio degli anni 2011- 2015 e dai singoli documenti che formano gl stessi
(prospetti di bilancio Cee, Nota integrativa, Rendiconto Finanziario, Relazione sulla
Gestione, Relazione della Societd di Revisione e del Coilegio Sindacale}.

Sono stati inoltre acquisiti | dati del business plan relative agli anni 2016 — 2020, nenché |l
budget 2014 e la relazione semesirale 2016 sulla gestione, approvati dal dall'Crgano
Amministrativo delia societd e messi a disposizione del peritc.

Nello specifico, il sottoscritto non ha svolte procedure di verifica né adlcuna attivita di
revisione contabile, neppure limitata, dei dati fcevuli, ma ha condotto un'andlisi
sommaria volta a verificare la sostenibiiitd del piono industriale plurennale e la
ragionevolezza delle modalitdl fecniche di redazione delic stesso, la cui responsabilita
compete agli Amministratori della Metroweb Genova S.p.A.

Nella seguente tabella si evidenziano i dati economici aggregati - storici e prospetiici — di

maggiore significafivita riclassificati e utifizzati ai fini della valutazione in oggetto.




Fatturaio

+/- Var. lav. in corso, iav. interni
{Acquisti + Yariazioni
magazzino}

(Costi variabill comm. findustric)
Proventi ordinari diversi

{Oneri diversi di gestione]
Godimento beni di terzi

{Costo del lavors)

{(Amm.to di beni materiali} (880) | (899) | (940)| (960} | (965} (975)
{Amm.to di beni immaterial) (M M| B @8] @] 49| BYy] 6] (53
{Svalutazione crediti) 0 0 0 0 [t 0 0 0 0

Al Accantonamenti

Provenli finanziari 10 1 0 0 0 0 4 1 1
{Oneri finanziari) 0 {0) {1} 0 0 {3) 0 0 Q
+/- Rettifiche di valore di attivita
finanziarie 0 1] 0 o} 0 0 0 0 0
Proventi/Cneri Stracrd. netti o 0 0 0

Parimenti, con il supporfo della documentazione e delle informazioni fomite dal

management, nonché dei bilanci di esercizio della societd, il perito ha sintetizato i flussi di

cassa storici e previsionali cosi come riportati nella tabelia soito esposta.

Risultato Esercizio 4 1.449
IRU e voci non monetarie R {34}
| Ammortamenti ' . J : 1.028
1i/ (-] Utilizzi fondi

Variazione CCN

1.492
{99)

1.040
20



{ variazione Capitale
Invesiito/Fisso

Proventi/{oneri)finanziari
it

Il perito ha alfresi acquisito il principale coniratio della societd cosfiiuto dal conirafie quadro
sohoscritio in data 22 febbraio 2013 con (‘operaiore di felecomunicazion! Fastweb S.p.A., ai
sensi del quale Metroweb Genova Sp.A. (gid Saster Net s.p.A) concede in aoffitfo la propria
rete di fibra otiica {Dark Fiber Lease) sino al 31 dicembre 2030 ¢ fronte di un comispetitivo che
garanfisce '80% del fatturato previsto nel business plan, cosl come confermato dai daii di
bilancio.

Il perito ha inoftre avuto conferma dal management azienddie che, a fronfe deil'accennata
ricrganizazione dell'assetto societario, saranno mantenuti gii investimenti e le aftivita sul
teritorio, non lasciando intravedere significativi mutamenti in fermini di mercato di riferimenic e
impegni assunti.

Tali prospettive garantiscono I'afficakilita delle previsioni di reddifivita e flussi di cassa risultanti

dal piano industriale che presentano valori in sostanzidle confinuitd con gif andamenti storici.

sulla base delle considerazioni sin qui svoite, si procederd nei seguenti paragrafl alio sviluppo
analitico dei valor uliizzati & del procedimento per la valuiczione del copitale economico

della societd.

i g)m: B £ T

4.1.1 ¥aiore aitnale Jel fusst i cassa opeval

Uno dei punti centrali del procedimento di vcluic}zione DCF ela ;Jrewmone analitica dei fiussi di

v




Come accennato in precedenza il metodo DCF si fonda sull'attualizzazione dei fiussi di cassa
generatfi dalla gestione operativa delia societd oggetto di valutazione, previsti individuaimente
pér un determinato orizzonte o arco femporale di rifefimento — ai fini delia determinazicne del
valore defia previsione esplicita -~ e che si manifesteranno in perpetuo dopo il predetic
crizonte temporale di riferimento, of finl della determinczione del c.d. valore residuale o
terminale.

{ flussi di cassa attesi hanno natura operativa e sono pertanto legafi al’atiivita caratteristica
della societd esprimendo i “flussi o cassa dispenibili” (Free cash fiow} che residuano dopo i
costi operatiivi, le imposte e gli investimenti in capitale fisso e circolante.

I flussi di cassa disponibifi rappreseniano quindi le risorse desfinate al soddisfacimento di futi i
portator di mezz finandar nell' azienda, ovvero afl ozionisti ed i finanziatori.

La determinczione dei fiussi di cassa disponitili per Pazienda, calcolati prima degl oneri

finarvicr, & riassunta nel seguente prospetto:

invastimeant

Dal punto di vista tecnico i flussi di cassa vengono generaimente determinati sulla bass di un
piano industriale elaborato dal management azendale e sviluppato con proiezioni su un arco
temporale di 3, 5 0 - in rare eccezioni — 10 anni, dal quale I'esperio recepisce le ipotesi di base

e le migliori stime.




Nel caso di specie, i flussi di cassa operativi sono stali dedotti dalie proiezioni economico-
patimeniali e finanzicrie elaborate dal management dellc Metroweb Genova S.p.A. per gii

anni 2016 - 2020 e rappresenii nelia tabella che segue.

Fluast di Coassa #7000 2014 w07 g 20%% 2620

Risulicio O i 2 167 223

i+ Imposte figurative su B3 {625

F AmMIMeriame 128 D4t
nionaimeni a fondi al @i i -¢ 12

{4} invasiiment In oo

+{i-} Alfre voci non monetone {iRUj i.468  3.79¢ { (34 30

= Flusso df Cossd Dpermtivo Natho 2.483 1.082 F.A32 2038 a9

Non avendo lo societé ancora predisposio & approvato 1 bilancio dell'ssercizio 2014, e non
essendo stata fomita una situczione - seppure provvisoria — dlla dafa del 31.122016, idle
annualit & stata compresa dai perito ira i periodi previsionall contenuti nei piano indusiriale.

Tuttavia, dalle documentazione disponiblie, dalle informazioni fomite dal monagement
criendaie e ddlle risultarze dei verbaii del'Organo Amminisirativo in possesso del perito, nen
sono emersi scostamenti rilevanti nei valori consuntivi flevati in via provvisoria durante I'anno

2016. o

Nella consapevolezza della senmbﬁi’fu“che u'nlc: sﬁr'r;c del valore economico di un'azenda
possa avere fspetto ai dafi previsionaii. che vengono considerafi nel relafive modello
valutativo, la prassi professioncle indica alcune modciitd e tecniche per contenere l'incertezza
insita in ai informazioni, una su futte rappresentata dall'atiudiizazione dei fiussi di cassa futuri.

Il metodo dell'atiudiizazione dei flussi di cassa si basa sul presupposto che I'aleatorietd delle

previsioni venga adeguatomente ponderata medicnte 'opplicazione di un tasso che

consideri il profilo di rischio fipico sia del settore di riferfimento, sia della societd oggetto di



valutazione e rifletta cosl la probabiiitd che le proiezioni previsionali possano o meno essere
redlizzate.

Trattandosi in via generale di flussi di cassa che remunerano Ui | pbﬂqfori di finanziamenti
al'azienda {c.d. asset side), il tasso assunio per I'attudiizzazione dei fiussi di cassa attesi &
rappresentato dal cosio medio ponderato del capiicle (Weighted Average Cost of Capital —
WACC), che riflefte il rischio specificordell' azienda, sia operativo sia finanzario. '

Essc viene calcolato in base dlia seguente formula:

E D
WACC=1 -+, (1-T)-
D+E D+E
dove:

Ke = coste del capiidale proprio;

Ka X (1-T) = costo del debifo al nettc dell'effetio fiscale;

D = posizione finanzicria netta;

E = vaiore di mercato del patrimonio netto o Equity

Nello specifico il WACC rappresenta la media ponderata del costo delle fonti di finandamento
di un'impresa, cioé del costo del capitale proprio {ke} e del costo del capitale di debifo (k).
ossia it rendimento minime richissto dai finanziator della societd e dagl azionisti per impiegare i
propri copitali nell’azienda. | flussi di cassa disponibill costituiscono infatti la fonte di fiauidita per
la remunerczione sia del capitale di debifo che del capitale di rischio.

Al fini del calcolo, i pesi sono costituiti dallincidenza delle singole fonii di finanziamento sul
capiiale fotale invesfito ( E- Equity, capitale proprio e D - capifale di debiio}.

La strutfura del capitale (o [gppoctg di Indebﬂcmen’ro} & calcolata sulla base de! valore

_,;-....,_" ; .
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In altemativa pud essere ulilizzoto un rapporto di indebitamento obiettive oftimale
{raggiungibile nel medio termine) oppure una stima puntuale anno per anno.
Nella prassi valutativa it costo del capitale proprio (Ke) viene solitamente calcolato applicando

it cd modello Capital Asset Pricing Model {CAPM) rappresentato nella seguente formula:

K.=Re+ B Ro-R) - !

dove

Re = tasso di rendimento free risk, par al rendimento delle attivita prive di rischio
e stimato sulla base del rendimento garantito da obbligazioni a medio-lungo
termine emesse dallo Stato;

B = coefficiente di volatilitd o rischio sistematico, assunto come media dei beta
di mercato di un campione di societd comparabili;

Rm = premio per il ischio di mercato

(Rm-Ry) = maggiore rendimento che gli investitor richiedono a fronte dell'investimento

nel mercato azionario rispetto ad atfivita prive di rischio.

Il costo del capitale proprio (Ke), quindi, & par al tasso di rendimento delle aftivita prive di
rischio, incrementato di un premio per i rschio specifico, calcolalo con riferimento al
cosiddetto coefficiente beta, che misura il rischio sistematfico dellimpresa in relazione dlla
volatilita del sue rendimento rispetto a quello del mercato.

Nel caso di Metroweb Genova S.p.A., il valore del WACC é stato assunto cormispendente al
costo del capitale proprio [Ke) in considerazione del fafto che la societd non ha debito
finanziario, ma presenta una posizione finanziaria netia ¢.d. cash posifive che va ad alimentarsi

nel corso degli anni del piano industriale qui considerato per effetto dei flussi finanziari posifivi

-

generati dalla gestione.




¥ fasso privo di rischio (Rr) o free risk detemminato sulla base del rendimento dei fitoll privi
di rischio a lungo termine. A tal fine si & deciso di considerare la quotarzione dei litoli di
Stato Italiani decennali {BTP) al 31 dicembre 201 &%

v it "beta di setfore™ [B) & stato assunto sulla base dei coefficienti di aziende quotate e
quante pit possiblle comparabili per I profilo di rischio, ativitd svolta, ambito di
riferimente, presenti nelle banche daii di riferimento’. In considerazione della strutiura
finanziaria della societd, che non presenta debifi finanziarn, bensi una siuazione cash
posifive, & stalo considerato un fattore ricalcolato e cometio in tal senso, in funzione
della liquidita {c.d. Unievered beta corected for cash);

v il premic di mercato & stato desunto dalle banche dali di setiore, sulla base le
rilevazioni effettuate per il fischio azicnario relafivo ol mercato italics. Il premio per |
rischio & sfato dlfresi “personalizzaic” mediante applicazione del coefficiente B, che
misura i rischic della specifica arenda, espresse dalla voiatiiia del suo rendimento
risbetto a quello dell'intero mercato;

v @& stato dlfres previsto un rischic aggiuntive (non sistemaiico), ossia un fatiore di
correzione dei fasso WACC utilizzato per imitare e assorbire il grado di incertezza delle

prevision.

Si riassumo infine nella seguente tabella | dati sopra descriti per la determinazione del valore

del WACC.
WACC
Tassc free risk (Rf)
Premic per i fschio cl mercaio (Rm)
Beta di satiore (B} 681
é Fonfte Il Sole 24 Ore 31 dicembre 2016
7 Fonte Aswath Domodaran: Beta, Unlevered beta and other risk measures. Last Updated in
lanuary 2017,

8 Fonte Aswath Damodaran : Total Equity Risk Premium {rating), Last Updated in January 2017.



Coste det caplicle (Ke) 7,15%
i sistemaiice 1,.00%

WACC 3,15%

Sulla bose del tasse WACC come sopra detemminato, il peritoe ha procedufo alla
determinazione del valore attuale dei flussi di cassa operativi per il periodo di proiezicne
esplicita dato dalla sommatoria dei singofl flussi di cassa operativi periodici attualizati dassunti

nel seguente prospetio.

Valore previsione esplicita 2016 2017 2018 2019 2020
Free cash Flow 7483 1.082 7.432 2.038 2.191
WACC 2.15% 8.15% 8,13% 8.15% 8,153%
Coefficiente di atinalizzazions 100,00%  02,47% 25.50%  T75.06% 73,11%
Valors attuale 2,483 1.001 6.354 1,612 1.602
Totale previsione esplicita 13,851

414 L yndore rernnnale (TV;

Il valore terminale, che rappresenta il valore della societd ol termine dell’orizonte di previsione,
& una grandezza di sintesi che esprime i valore aftuale dei flussi di cassa cperativi previsti per il
periodo successivo all' orizzonte temporale esplicito di proiezione.

Tole vaiore & detemminato sulla base di due variabll principali:

v il flusso di cassa operativo normalizato del prime anno dopo il periodo di previsione
anafitica;

v iltasso di crescita dii tale flusse attesoIn perpeiuo {denominate “g" ~ growth rafe).



Il valore fincle viene in genere cdlcolato atiualizando, secondo la formula delia rendita
perpetua, il flusso di cassa deli'anno n-esimo (ultimo anno di previsione eépﬁcita]. incrementato
di un tasso di crescita perpetuc (g).

___ OFCF,
WACC- g

TV
IF valere risultanie dalla formula sopre esposta viene attuclizato aila data di riferimento della
valutazione oftenendo quindi quel flusso di cassa tecrico che I'azienda potrebbe generare
perpetuamente.
Secondo quanfo evidenzaio ddalla dotiing, lincidenza de! fermingl value & sofitamente
compresa fra il 50% ed il 70% del valore economice complessivo della reatia adendale da
valutare, per perceniuall maggion aumenta l'incertezza del processc vaiutativo che ha come
conseguenza ia riduzione dell' affidabilitd della valutczione.
Per il caleolo di tale vdlore terminale ia dotiring considera ko formuia sopra esposta che
prevede 'adozione di un fasso di crescita {g) cosiddetta “aggressiva”, e quella che ne

esclude Il suo ufilizzo cosiddetia di “convergerza.

Nelia presente valutazione, il fermingl vaiue & stato quantificate aHuaizzando con la formula
dedla rendita perpetua il fiusso di cassa dell'uliimo anno della previsione esplicita {2020}.

Si & rifenuto futtavia opporiuno non utilizzare it coefficiente di crescita (g] peri periodi successivi
gif'orizonte temporale espiicito di proiezione in quanto risulta difficile poter sostenere una
crescita del fatturato per un periodo indefinito.

Sembra infatti molto pit redlistico e razionale ipotizzare che, dopo un'aeventudie crescita a ritmi
sostenufi nei primi anni, nel medio e fungo periodo il mercato, e di conseguenza 'azienda, entr
in una fase di moiunitd con tassi di crescita vicini allo zero, se non addiiftura negativi.

Di seguito si ncssumono i valori ottenuti /ddl éieteaﬁlmmone del terminal value

i s
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Yalore Terminals £/000

Perpeuity IGFCF- 2191
Tasso di sconio - WACC 8. 15%
Parperiug gr. rate 0.00%
Vaiore {erminaie o 2020 26,897,

enie d gliygiizazions 57 60%
¥oiore ferminale 18.182

g B BB e e rl v B A RS R g
foped BB PUSIELC HNANTIATHE GO0

AllEnterprise value (EV), ottenuto sommando i flussi di cassa attualizzati relativi of periodo di
previsione esplicita e 1 ferminal vaiue {TV), deve essere da ulfimo sommaia la posizione
finanzicria netia calcolata come fotale dei debiti finanziar, sic a breve sia @ iungo fermine, al
netto delle dispenibilitts liquide e delle atiivita finanziarie in portafoglio e facimente liguidabil.
Laddove possibile la posizione finanziaria netia dovrebbe essere espressa a volor di mercaio.
Nella prassi valutativa, spesso, si uilizza la posidone finanziaria netta consolidata risultanfe
daii’ulfimo bilancic approvato.

Nella valuiazione in oggetto, non essendo disponibiie — poiché non ancera approvato alla
data di redazicne delia stessa — il bilancio del’esercizio 2016, e avendo incluso tale annudiitd
nel peicdo di previsione esplicita sulia base dei dafi contenuti nel piano industriale, il perifo ha
assunto 1 valore della posizione finanziaria netia alla daia del 31.12.2015 pari a complessivi
€/00C 1.540.

in Ultimo, dall'andiisi svolta dal perito, dai documenti a disposizione dello stesso e dai collogui
con il management aziendale non sono emerst elementi che abbiano reso necessario
infegrare il fair value sin qui stimato con it valore di asset non strumentali ovvero minerifies, non

inclusi nelle proiezioni dei fiussi di cassa operativi e da considerare separatamente.




La definizione di vaiore del capitale economico non dipende esclusivamenie dal processo di
valutazione adottato.

Talvoita la valutazione & condizionala da esigenze di garanzia degii interessi di terzi [soci,
creditori, acquirenti venditori etc.). In tali circostanze la perizia di stima fomisce un valore che
costifuisce un fimite minimo. In dlire parole, ia preoccupazione del valutatore & quella di
stabilire un vclon::- ai di sotto del quak—:: l'eggetto di stima no;'1 pud rcglonevofmenfel
quantificarsi.

Nella presente vaiutazione, ia quantificazione dell'czienda & finalizaia ad oftenere un vaiore
di congnit del premo di vendita o fair price, secondo criteri di obietiivita, razionalita e
generdiita.

Sulla base deli’analisi condofta con il metodo finanziario e secondo il procedimento sopra
evidenziato, & possibile pervenire ad una vaiutazione stimata del copitale economico

celleniitd oggetto delic presente valutazione rferita alla data del 31 dicembre 2016

rappresentata daila formula:

W = OFCF + TV + PFN

Il valore del capitale economice dell'intero complesso di Metroweb Genova S.p.A., risulta

pertanto quantificabile, sulla base delle considerazioni svolte in:

Valore del capitale economico €400
Yalore attuaie dei flussi di previsione esplicita (EV - QFCE) 13.051
Valore terminale (EV - TV} 18.182
Posizione finangiana netta (PFN) 1.540

Yalore del capitale economico Metroweb Genova S.p.A. 32.773




in corsiderazione di guanto sopra esposto ed essendo l'infero capitale sociale di Metroweb

Genova S.p.A. rappresentato da n. 7.900.000 azioni, ne discende che a ogni singola azione

pud essere attribuite un valore di Euro 4,15 e conseguentemente al valore della partecipazione

detenuta da AS.Ter. 5.p.A. comispondenti a n. 1.185.000 azioni, pari @ nominal Euro 1.185.060,00

comispondenti al 15% del capitale socicle delia societa Melioweb Genova S.p.A., il valore di

Euro 4.915.950 arolondaio in

Genova, 14 Marzo 2017

It Perito

Dott. ?{xberto Galio
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TRIBUNALE DI GENOVA
VERBALE DI GIURAMENTO Di PERIZIA STRAGIUDIZIALE
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W & HaR 20TH
Addi davanti al sottoscritto cancelliere & comparso
il perito Sig. Dott. Aibertc GALLO
nato a Genova il 27 gennaio 1969 e residente a Genova Via dal Verme 3/9 il
quale chiede asseverare I'unita perizia.
Il Cancelliere, previe le ammonizioni di legge, invita il perito al giuramento, che
egli presta con le parole: “Giuro di avere bene e fedelmente adempiuto alle
funzioni affidatemi al solo scope di far conoscere la verita”.
Del che viene redatto il presente verbale.
Letto, confermato e sottoscritto.
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Societa per azioni con Unico Socio — Capitale Sociale Euro 13.048.000,00 i.v.

a5 Societa soggetta a direzione e coordinamento da parte del Comune di Genova
Sede Legale e Direzione Generale Via XX Settembre,15- 16121 Genova
Telefono - 010 88101 - Fax 010 9810301 - 306 - Mail Info@astergenova.it

AZIENDA SERVIZI TERRITORIALI GENOVA S.P.A. CF.eP.l eN° iscrizione C.C.LAA. di Genova 03825030103 N®REA 381750

Dimostrazione della convenienza economica complessiva relativa alla vendita
della partecipazione di Aster in Metroweb Genova SpA. '

In data 4 agosto 2016 & stato raggiunto un accordo che prevede l'acquisizione da
parte del Gruppo Enel in partnership con Cassa Deposito e Prestiti, del Gruppo
Metroweb Italia.

La Societa di scopo Enel Open Fiber con un atto di fusione incorporerd la Societa
Metroweb, che a sua volta avra incorporato tutte le altre Societa del Gruppo, al fine di
garantire una governance unitaria ed operare con la pil ampia autonomia
imprenditoriale, nel campo della banda larga.

Aster detiene una partecipazione pari al 15% di Metroweb Genova S.p.A. €, a seguito
della manifestazione di interesse all’acquisto da parte di Metroweb Italia, e come
previsto dagli indirizzi del Comune di Genova con delibera di Giunta n. 313 del
22.12.2016, I'Azienda ha fatto redigere una perizia asseverata dal Tribunale che
valorizza la partecipazione ad €/mgl. 4.900. L'ultima offerta di MWG, pervenuta in
data 9 marzo e pari ad €/mgl. 5.150, quindi un valore indubbiamente congruo rispetto
al valore periziato.

La vendita della partecipazione di Aster & ‘ultimo e conclusivo tassello della suddetta
rilevante operazione.

Aster realizzera una plusvalenza che al netto della tassazione (peraltro agevolata)
ammontera a circa €/mgl. 4.000.

La plusvalenza corrisponde all’attualizzazione, per pit di 20 anni, dei mancati
eventuali futuri dividendi (valore medio pari ad €/mgl. 220 I'anno) che I"Azienda ha
percepito ogni anno a seguito della distribuzione dell’utile di Metroweb Genova.

Questo rende estremamente vantaggiosa la vendita di questa partecipazione. Per
contro, se Aster non vendesse, diventerebbe azionista di una percentuale bassissima
di capitale e quindi con impossibilita ad esercitare qualsiasi diritto. Gli investimenti che
sono necessari a questo business, almeno per i primi anni di esercizio, faranno
limitare, se non addirittura bloccare, la distribuzione di dividendi. Inoltre si andra
verso possibili richieste di aumento di capitale sociale a cui Aster non potrebbe
fronteggiare per mancanza di fondi.
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Anche da un punto di vista finanziario Aster ne avrebbe un beneficio: con I'incasso del
corrispettivo suddetto migliorerebbe la sua liquidita e limiterebbe di molto |‘utilizzo dei
fidi bancari, altrimenti indispensabili all’azienda per supplire al ritardo degli incassi dei
lavori eseguiti per la C.A., con un risparmio economico annuo di circa €/mgl. 50 per
interessi passivi bancari.

Si segnala infine che nella lettera di offerta pervenuta il 9 marzo MWG ipotizza una
collaborazione tra Enel Open Fiber ed Aster nella progettazione e realizzazione degli
interventi previsti nella nostra Cittd per la realizzazione della rete FTTH, che
prevedono investimenti per circa €/mgl. 60.000.

Si ritiene che tale collaborazione, oltre a poter consentire lo svolgimento di attivita
remunerative per I’Azienda sia essenziale per permettere alla Civica Amministrazione,
tramite la sua Azienda partecipata, di partecipare al controllo ed alla gestione di
un‘attivita importante, ma anche impattante per il territorio cittadino.

La presente relazione costituisce parte integrante e sostanziale del verbale del
Consiglio di Amministrazione di Aster del 13 marzo 2017.




COMUNE DI GENOVA

E’ PARTE INTEGRANTE DELLA PROPOSTA DI DELIBERAZIONE
17200 N.2017-DL-80 DEL 14/03/2017 AD OGGETTO:
AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB
(15%) DETENUTE DA ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE
DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

PARERE TECNICO (Art 49 c. 1 D.Lgs. 267/2000)

Si esprime parere favorevole in ordine alla regolarita tecnica del presente
provvedimento

15/03/2017

Il Dirigente Responsabile
[Dott.ssa Lidia Bocca]

Documento Firmato Digitalmente




COMUNE DI GENOVA

ALLEGATO AL PARERE TECNICO
ART. 7, COMMA 3, REGOLAMENTO DI CONTABILITA'

CODICE UFFICIO: 17200 | DIREZIONE PARTECIPATE

Proposta di Deliberazione N. 2017-DL-80 DEL 14/03/2017

OGGETTO: AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB (15%) DETENUTE DA
ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

a) La presente proposta di deliberazione comporta 1'assunzione di impegni di spesa a carico del bilancio
di previsione annuale, pluriennale o degli esercizi futuri?

SI NO [x%

Nel caso di risposta affermativa, indicare nel prospetto seguente i capitoli di PEG (e gli eventuali impegni
gia contabilizzati) ove la spesa trova copertura:

Impegno
Anno Numero

Anno di Spesa di cui al

- . Capitolo
esercizio presente provvedimento

b) La presente proposta di deliberazione comporta una modifica delle previsioni di entrata o di spesa del
bilancio di previsione annuale, pluriennale o degli esercizi futuri?

SI NO [x%

Nel caso in cui si sia risposto in modo affermativo alla precedente domanda b) compilare il prospetto
seguente:

Anno di Capitolo Centro Previsione Nuova Differenza
esercizio di Costo assestata previsione +/-

Documento Firmato Digitalmente




c¢) La presente proposta di deliberazione comporta una modifica dei cespiti inventariati o del valore della

partecipazione iscritto a patrimonio?

SI

NO [x

Nel caso in cui si sia risposto in modo affermativo alla precedente domanda c) compilare il prospetto
seguente (per i cespiti ammortizzabili si consideri il valore ammortizzato):

Tipo
inventario Tipo partecipa-
e categoria zione (controllata/
inventariale collegata o altro)

Descrizione

Valore attuale

Valore post-
delibera

d) La presente proposta di deliberazione, ove riferita a societa/enti partecipati, ¢ coerente con la necessita di
assicurare il permanere di condizioni aziendali di solidita economico-patrimoniale dei medesimi, in re-
lazione agli equilibri complessivi del bilancio dell’Ente?

SI

X

NO

Nel caso in cui si sia risposto in modo negativo alla precedente domanda d) compilare il prospetto

seguente:

Effetti negativi su conto economico

Effetti negativi su stato patrimoniale

Osservazioni del Dirigente proponente:

Genova, 15/03/2017

1l Dirigente

(Dott.ssa Lidia Bocca)

Documento Firmato Digitalmente




COMUNE DI GENOVA

E’ PARTE INTEGRANTE DELLA PROPOSTA DI DELIBERAZIONE
17200 N.2017-DL-80 DEL 14/03/2017 AD OGGETTO:
AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB
(15%) DETENUTE DA ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE
DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

PARERE REGOLARITA’ CONTABILE (Art. 49 c. 1 D.Lgs. 267/2000)

Ai sensi e per gli effetti dell'art. 49 - comma 1 - T.U. D.lgs 18 agosto 2000 n. 267
si esprime parere favorevole in ordine alla regolarita contabile del presente
provvedimento.

15/03/2017

Il Dirigente Responsabile
[Dott. Giovanni Librici]

Documento Firmato Digitalmente




COMUNE DI GENOVA

E’ PARTE INTEGRANTE DELLA PROPOSTA DI DELIBERAZIONE
17200 N.2017-DL-80 DEL 14/03/2017 AD OGGETTO:
AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB
(15%) DETENUTE DA ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE
DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

ATTESTAZIONE COPERTURA FINANZIARIA (Art. 153 c. 5 D.Lgs. 267/2000)

Non necessita.

15/03/2017

Il Direttore di Ragioneria
[Dott. Giovanni Librici]

Documento Firmato Digitalmente




Parere relativo alla proposta 2017/DL/80 del 14.03.2017 ad oggetto: “Autorizzazione
alla vendita delle azioni metroweb (15%) detenute da Aster s.p.a. mediante
negoziazione diretta con un singolo acquirente”

Ai sensi dell'art. 239, comma 1, lettera b) del D.Lgs 267 del 18 agosto 2000 il Collegio
dei Revisori dei Conti del Comune di Genova, con riferimento alla proposta 2017/DL/80
del 14.03.2017 ad oggetto: “Autorizzazione alla vendita delle azioni metroweb (15%)
detenute da Aster s.p.a. mediante negoziazione diretta con un singolo acquirente”,
tenuto conto dei pareri espressi dai Dirigenti Responsabili, esprime il proprio nulla
osta.

Il Collegio dei Revisori dei Conti

Dott.ssa Mariella Troina
Dott. Roberto Benati
Dott. Vittorio Ingenito

(documento firmato digitalmente)

15 marzo 2017

Collegio dei Revisori dei Conti
16124 Genova - Via Garibaldi, 9 - Tel. 039 0105572522 - Fax 039 0105572048



COMUNE DI GENOVA

E’ PARTE INTEGRANTE DELLA PROPOSTA DI DELIBERAZIONE
17200 N.2017-DL-80 DEL 14/03/2017 AD OGGETTO:
AUTORIZZAZIONE ALLA VENDITA DELLE AZIONI METROWEB
(15%) DETENUTE DA ASTER S.P.A. MEDIANTE NEGOZIAZIONE
DIRETTA CON UN SINGOLO ACQUIRENTE.

PARERE DI LEGITTIMITA’ DEL SEGRETARIO GENERALE
(Ordinanza Sindaco n. 419 del 1.12.2016)

Si esprime parere favorevole in ordine alla legittimita del presente provvedimento

16/03/2017

I1 Segretario Generale
[Avv. Luca Uguccioni]

Documento Firmato Digitalmente




