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,

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

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, I’acquisto, la vendita e la permuta di reti per telecomunicazione an-
che in fibra ottica; la produzione, I’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 attivitd 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 I'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 garantire una
governance unitaria e semplificata della nuova realta, coerente con le necessita operative €
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. rispettivamente 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 I’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
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 ¢ 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 societd 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 I'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 i 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
Pelaborazione e la sottoscrizione di accordi di collaborazione con Metroweb nei progetti di investi-
menti cittadini, anche con la possibilitd 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 I’attuazione della fusione ¢ cio¢ entro il 24 marzo 2017. Scaduto
tale termine senza che venga perfezionata ’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
i Comuni, non possono, direttamente o indirettamente, mantenere partecipazioni, anche di minoran-
za, in societd aventi per oggetto attivitd di produzione di beni e servizi non strettamente necessarie
per il perseguimento delle proprie finalita istituzionali.

Dato atto che I’attivita svolta dalla societd, 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, ¢ 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.

- 1II 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
societda 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 min di Euro”, e che tale “plusvalenza
corrisponde all’attualizzazione, per pit 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).

- A seguito del completamento dell’operazione di integrazione del gruppo Metroweb in
Open Fiber, ASTER verrebbe a detenere una partecipazione ancora pit 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.

- 11 progetto di investimento di Open Fiber prevede, come sancito nell’accordo stabilite per
lo sviluppo di una rete in fibra ottica nel Comune di Genova stipulato tra il Comune e 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 pil
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 potranno essere destinate a pill proficui utilizzi a beneficio della cittadi-
nanza, continuando peraltro a beneficiare di una collaborazione con Metroweb nei progetti di inve-
stimento cittadini sulla base di accordi convenzionali.

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.

Considerato che tale cessione anticipa e si inquadra nel piti 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 viferimento 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 societd 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:

o 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 i 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 pitl 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 i 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.

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.Igs. 267/2000, rispettivamente dal Responsabile del Servi-
zio competente e dal Responsabile di Ragioneria, nonché l'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’attivitd svolta dalla societd, 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
i relativi interessi; anche in considerazione degli ingenti investimenti richiesti con riguardo alle misure e gli
interventi da attuare, che ’ente locale non ¢ in grado di sopportare/finanziare;

di dare atto che sussiste ’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 atto che il presente provvedimento ¢ stato redatto nel rispetto della normati-
va sulla tutela dei dati personali;



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

7. 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;

8.  didichiarare il presente provvedimento immediatamente eseguibile ai sensi dell’art, 134 del T.U.E.L.






COMUNE DI GENOVA

| CODICE UFFICIO: 172 0 0 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.

ELENCO ALLEGATI PARTE INTEGRANTE

Allegato A: Perizia Metroweb

Allegato B: Relazione C.D.A. Convenienza Economica

Il Dirigente
[Dott.ssa Lidia Bocca]
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Premessa (Scope of Work]

I sottoscritto Alberto Gallo, nato a Gerova I Ny

Iscritio all'Ordiing dai Dotlor Commercialist & degli Sperfi Confebli di Genova af n. 123074, & o
regisiro del revisorl legall con ex DM, 27.07.1999 in GU n. 77 del 28:09.1999 al'n. 83287, con studio In
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il sotfoscritto dichiora di non essere legato da doun vincole di lavero: subordinate, di non ricoprire
dleun ncorico di ammiistratore, o di revisore legale né dliro. ulicio di conirollo, amministrazione o

gestione, nella societd farget oggetio divalutozione. nelle sue controllantio coniroliate.”

Genhova, 14 Marzo 2017 .

Alberfo Gallo
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v COSIIPUZIONE‘ED,A'PPR'EZZAMENTO DELLA BASE INFORMATIVA
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Configurazione di vedore: Tvalore negoddle equitailve. Prospetiiva di valuiazons - 1.5, Data i iferimento delia
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1.4, Prineipt eiiet o i valutarione

Lo svolgimento dell'incarico & éffetiuato inadesione ol principi efici del Code of Ettiical Principles for

Frofessional Veduers dell’ VST Infefnationhal Valuation Standards Ceunci, vdle ¢ dire:

- Infegritd; in base o cul | valuictoll soho obbligati a essere dirsfii & oresh, i tult i ropport
professionall, ¢ ad agire secondo un traiffarento equo-e improntato alla verid

- obiletlivitd, secondo il quale, il giudizc e le scelte professiondll del valutatore non devono essers

inficiate da pregiudid, conflifti di interesse o indebite influsnse di tér;

- competerza, | quale fichiede che T valutatere mantengea adeguate cohoscenze e capadiié

professionall ed oper in conformites agit standard tecnici e professionali applicatil;

- fservatezza, che impone-a valuialor o non divulgare informaziont riserveite senza autorizazions,
fatti salvi gii obblighi professionali e di legge, e di non ufilizzare le informaziont fiservate oeeuisite
grazie arapperfi professional a.proprio o alfrul vaniaggio:

- condotta professiondle, Il qudle impone l'obblige o tulli i valutator o operare con diigenza ol
servizio del cliente e di gorantire che 1 servizio siat conforme. @ tutfi § requisiti legdlli, tecnic &
professionall applicabll, anche néll'interssse pubblico.

Nel'esecuzone della sfima e nella stesura di Questa relazione, sono siali inclire apglicati 1 prncipi

ftaliani di valutazione (PIV). In parficolore, nella formazione delia presente opinione di valore, sono

stall perseguilf Tseguenti obietivi:

q)  razionalitds: la valutazione segue uno schema logico tigoroso, convincente e fondato su prAncipi

i reziondlittt economico;
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b] verficabiitt: i processo di valutazione & dimoestrablle con riguardo alla provenienza del dafi,
dllaittendibitia delle fonfi ed dlia ragionevolézzo delle-conclusioni; .

"¢)  coerenzo: & garantita la comispondenza pit ampia possibile fra base informafiva; obletiivi della
valutazione ¢ sultedi conseguit;

d) offidobiite; & circoscitta, nei fimiti del possiile;, la discreziondlitd  valutpiiva, gorantendo
obietivitt di giudizo;

g) professionalitd: consiste nell'cdesione af codice etico dell'lVSE e nellladozione di appropriafi
controli e procedure finalizate ad evitare distorsiont;

fl  competenza: & la copacita i svolgere 'incarico ricevuto o lar consopevolezza di offidersi, se

necessatio, alla competenza di altd esperti per ambili specificl.

1.2. Tipologia di favors e finalitd della stima

La fipologia del presente. lavore & quella della valutazione!, che si estinseca nella stesura: di un
documento contenente un giudido sul valore di un'attivitd ~ nel caso concreto, un'adenda & pro
quoto il valore della singola azione — fondato su uno svolgimento completo del processo. valutativo
alfraverso le seguenti fasi:

a) formazione ed apprezzamento dell base informativa;

b) applicazione del‘andlisi fondamentale;

¢) selezione della metodologia o delle metodologie ¢ stima-pilidprge agli scopi della valutazione;
P SR -

<,

d) apprezzaments del principall fattort di ischio; /f;x' ‘

s

e} costuzione di una razionale sintest valutativa.

1 | principi Halioni i valutazone individuane cinque possibill fipologie di lavore dell'esperio: o
valutazione: b} porere valutalivo  [exper!  opinion, voluotion. opinion, experi reporf), consistente
nelt'esecudone parddle del processo valutotivo: ¢} parere di congruild, vale o dire, I'espressione - un
giudizio su ¢ff un rdsuliolo gid comunicais: oll'esperto; dj calcolo valutative {caleulation engagement), che
costituisce. un. mero calcolo convenzionale; e revisione del lavero di un aliro esperto {valuation review),
consistente nellesame critica dlun lavore:svolfo dayn aliro esperto.

’
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La finalitds della presente stima ¢ quella ¢ foimire indicazion agl amrainistrator & agh Aziorist delia
ASTer. $.p.A. che possana costituire i supporfo alig dé]iarmihazione di un prezzo congrue da
aitibuire dlla quota o partecipazione detenita dallo sfessa rislla socistd Meroweb Genova S.p.A, ~
rappresentdio dan. 1,185,000 czior, por-anominal Eure 1.185.000,00 — nell'ipotest di futura cessione
delier stéssa. . ,

St rammenta, pertarifo, che fa determinazione e conseguente accetiozione del prezze ¢ cessione
potrcnne esulate dalle présente reladions e rimangono df esclusiva responsabilita o dethi
Amministrator ed Aziorist,

Lo natura della stimer & perfanto quella df una valutazione dellczienda la cul furdone & quelia di

individuere un valore equitalive'negordie & conseguentermente un prezzo verosimile che sl doviebbe

formare in un mercato efficiente o condidont conentt che fifleticne le aspetiafive: <f padecipant

specificatomenieidentificati.
telemerto df dferimento per I sfitma nel caso specifico di valutozions & rappresentato dalczienda

nel sup-complesso. L valore della singola azions & cdlcolato conseguendalmente pro-auota,

L3, Baseinfernmsivi

Al fine o daé cose allincaiico conferito, & stata costifulics una Bége informativa medi ante lo

seguente decumentodone:

# | Dosorizione

1.....| Visura camerale di Mefroweb Genova Sip.A. of 10022017

2. | AttoCostifulivo ¢ Stajufo Saster Net Sp.A. 19.07 2000

3. Stolufo Metlioweb GerovaSp.A. al 24042013

4, Bllancio g’ eserclzio Melroweb Genova S.0.A, chiuso al 31.12.2011

5. | Bilancio d'eserciio Melroweb Genova S.p.A. chsadl 31122012

4. | Bllanciod'esercio Melioweh Genova S pA. chiuso dl 81,12:2013

7. | Bilancio: deserchio Metioweb Genova Sp.A. cliluso al 31.12.2014

8, | Bilancio d esercido Melroweb GenovasSe.a. chiuso al 31.12.2015

g Business Plan 2016 -~ 2020 e B et Anfo 231&, redatio e approvaio dal Comgna di
T | Aniministrorions delf11, 1220155 By o o S

10, | Reladone semeskale sula gésn@ 0 -Rg?ax,‘al Consiglo di Amminisirazione del

1. 6122018 -

_.Cmimﬂoamdropeﬂqmm e shea o ;Né?‘“bA & Fostweb 22022013




127 ] Schema do-Accorde quaco con il Comune di Genava. per 1o sviluppo di uritr rete in fitbrad
ottica nella cititydi Genova 22,12.2016

Al fini delio “svolgimento dell'incarice per I'elaborazione della presente relazione di stima, Ia
decumentazione e le informazioni sono state formite dai vertict azendali della Metroweb Genova
S$p.A. e dal suo adonista AS.Jer. Sp.A. ' ‘
A fail fine sono stafi acauisti | documenti. di carattere secistardo e azienclole e in parlicolare sono skafi
esaminali | bilanci relativi aglt esercizi 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, nanché 1 budget redatio per
Pesercizo 2014, il busihess plan redatto per gl anni 2016 - 2020 € la relazione semestrale sulla gestione
201 6 presentata ol Consiglio di Amminisirazone in-data 6 cicembre 2016,

It perito ha dlfrest acquisito ed esaminato il *Confratto quadre per 'affitfo di fibra otfica (“Dark Fiber
Lease"}" fra le societd Metroweb Genova $.p.A. [gid Saster Net SpiA) e Fastweb Sp.A. principale
commitfente della societd.

Tutti | daifi e 1 documenti sin qui acauisiti & andlizatt sono stafi utilizzal sul presuppesto della foro
cometterza e rspondenza ol vero e sirifengonio sufficienti di fini defila presente valutazone.

Con riferimento dlie fontl documental dﬁﬁzza’?e, va precisato che lo scrivente st @ avvalso di tutte la
documentarions fomitar senza sotioporme la stessa ad alcun vaglio critico.

$i precisa che Ia raccolta e I'opprezamento delle informazioni cosfituiscono attivitds distinte — sia sotto.
il profilo concettuale, sia sotto quelio operativo — dalla verfica tecnica e dalla ceriificazone delle
informazioni acquisite. Esulano perfanto ddl processs valutativo aftivita di occertomento efo di
aHestazione della verdicitar delle informazoni {qudll la revisione contablle, la due diigence, le
indagint patimoriali, fe cerdificazioni, e cosl via}: tall atfivitd non sono stafe previste: dal mandato né
sono richieste In ottemperanza a particolar akbbight.

Clononostarite Pesame del bilandi, nonché delle relazioni redatte dagli organi ¢l controllo. (Meiroweb
Genova Sp.A. & dotata di Collegio Sindacale e sotfopone it proprio bilancio a revisione legale det

conti da parte di una primaria societd di revisions) dalle: quall non emergono criticitdr in ordine

-
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al*attendibilite defic documentazione, fa riteners dllo sciivenite che Ta docurmentozione ulllizate sia

sicuraménte affidabile edidonea o costrire ld beise per un ponderato giudizio valutative.

L, Configuenzione.di vafore: il valope nsgoziale squitstive. Prospettiva di valulizicne

£ 4 - +

L'asservanzd del principl o valutazione implica lo'necessiitr di precisore, ddur lote, la configurazions
di valore prescsita, avends presente le differerze fra prezo, costo & valée 6, dall'dliro, Ia
prospetiivar of valufezione, che pud essere quella dei parfecipantt af mercato o quella di uno
spéciico soggetio jvenditore, acquirente, eic).

Nella prassivalutativa esistone diverse configurarioni & valor i riferimento;
) ifitinseco o fondamentals;

b} di mercato;

¢} dinvestimente;

d) negozdle equitativor

&) convenzionale {o specicle);
f} dismobilize,

I valore infrinseco (o fondamentale) esprime Fapprezzamerito che qualsicst individuo razionale
operante sulmercato serza vincoli € i condizion o frasparenza informative doviebbe esprimers dlla
data di riferimento, in funzione delberiefici econarrici offert dall'ativites medesima e dei relativi dschi,
Quando ¢f ¢ riferisce ad -ardende, il valore infinsece & chiomato comunemente: valore economico
dél capifale: esso & frutto. dall'anclisi fohdamesniale poiché, pure tenendo presenti gii indicator i
mercato per la quanfificazione degh input fin parficoldre det fassol, fichiede o sfima del benefict
economici ef'opprezzamento del quadre didschiv-od sl cssociato,

i vadore. di mercato & 1l prezzo &l qudte verosimilmente un'afiivitd potrabbe essere negoziata, allg
data di fiferimento, Tn un mercato ordinato-e rrasparente fia soggetti indipendenti che operano in

modo roziondle, serza essere espost a parficolar pressioni,




I valore d'investimento esprime 1 benefici offerfi o soggetto che detiene un‘atiivitd, o che potcy
detenera in futuro, con "ﬁnomb_ operafive 0 purov scopo dlinvestimento. £ stretfomente collegato,
per un verso, alle particolar caratteristiche delfatfivith e, per alire verso, dlle particolar caratteristiche
del suo detentore, affudle o future. St iratta dungue di un valore soggettivo, che pud mutare o
seconda del soggetto. of quale & dferifa 'anofisi. In- parficolare, tale valore.pud tenere confo d
particalar sinergle, dovute al'associcZione con alfre atfvitéyredli o finandore, oppure alla presenza ol
penefici speciall per un parficolare detentore.

it valore negozidle equitative esprime I prezzo al quale yerosimiimente un'alfivitd potrebbe negodarst
alles detta i fiferimento fra due o pil soggetil identificati, correfiamente informatt e concrefamente
interessaifl, bilanciando in modo equo 1 tispetiivi inferessi. Esso & un fair price: tra due o pil soggett
specificamente identificali ed in quantoidle & uni valore soggetfivo.

Il valore convenziondle discende dalfapplicazione degli specifici criter fissati per la sug
determinazione: & tale, ad esempio, quello che deriva dall'applicazione dei principi di bilancio, delle
norme tibutarie, dei criteri fissafi dagl enti regolatori efc.

i valore di smobilizzo, infine, & un prezzo fattibile in condiziont non ordinare di chiysura del ciclo df
investimento.

Nellipotest ¢ valutezione di una parlecipazione socidle findlizate dllg cessione delia stessa, In cul
siano gid state identificate le partl negeziali ~ come presumibiimente potrebbe verficarsi riel coso in
oggetto - | principi di valutozione  suggeriscona adodione delld corfigurczione dof  valore
rappresentafa dal valore nég"oziale equitafivo.

Quiesta configurazione d! volore nch;ede o sfima di un prezzo equo per due parli specifi icatamente
ideniificate perle quc(h occorre con31dercre i Aspettivi vantaggi e svantaggl rivenienti dalfoperazione.
Ne consegue che tale vélgre pud discostarst dal volore di mercafo che esclude o prior qualsicsi
vantaggio che non sia éééessibﬂe ipoteficamente a tutli gli operatort otfivi.

Essar & avvicing piuftosto diia deferminazone del ﬂore infrinseco che, pur tenendo presenti ofi
..v',‘;: ?i» ~:. ‘f \
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aftudlizazione], richiede la stima det benefici economici (dei fussi di fisultall e della consistenza
palrimonidle, nel caso delle oziende) e I'apprezzamento del ‘quadro i fischio ad esst associato nelle
sue condiZon comendi {con I'attudle destinazione d'uso, l'efficienza manageridle od opefativa
corente, ecc., ma non considera dleunc sinergia o glcun effidentamento che un tezo soggstto
potebbe riconoscere nel prezo di acquiste dellazenda o del bens. -

E i futta evidenza chie valdre infrinseco ffiette lorecitd operativa dell’ aziendda {c del bene éggefio
di valutezione] nelle sue condidoni comentt esprimendo un valore “os Is2 ossia 1l valore delfazishda
"stand alone™ dlla data della volutazone, determinats in fundone della reddiivita degl *asset in
place” e dele opporfuriic di investimento future, maio stesso pud nonriflefiere i premzoe di cessions d
quale I'azionista potrebbe vendere lapropria ‘patfecipazione sulmercato.

la prospettiva df valutadone adottola & quella del soggetto cedente {AS.Ter 5p.A) e quella del
soggetto farget (Metroweb Genove Sp.AL In fundonamenio e stand albne escludendo eventudl
sinergie redlizabitl in capo ol soggeito cessionarie nonché premi di maggioranza o scontl ¢
minorcnza applicabil alla quota di partecipazions.

La configurazione di valors che lo scrivenite andri o deferminagre & In inea di principlo if valore
negozicle equitativo espresso dal vajore inkinseco fo fondamentale) del complesso dei beni che
compongono l'azenda. esercitata In formd societaia?, considerando. gl indicatori di mércaito
applicabll e lo redién economico-firanzicnie nonché operativa dell'criende stessa nelle sue

condidon! correnti, con ka stima dei benefic! econsmici e {'apprezamento del quadre di dschio ad

essiossociale.

: vr
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2 Cir.Principi taliani of Valutazione 2015, te configirazioni i valore e iloro possibill aHbufi,
& i velore nommale df mercato ditterisce dal valore infrinsecoin'quanio assume la prospetiiva del massimo e

miglior use {highest ond best use)] dell'atlivith da parte del porecipante ol mercdo e riflstie premi esconfl mentre

1 volore dnfinseco assume fa prospettiva delio specifico soggetto che detiene I'ativitd, non necessaiiamenie
assumedthighest dnd best se-e non-considerc greml o sconil.



1.5, Dt it viferfinento dolla valstazione
La date di ifedmento della presente valutazione che definisce il morhento tempordle of quale essaré

riferit, & It 31 dicembre 2016.

i e . . o
P
g
wZ,
#
H
£
7
i
i
5
%
-
g
% 3"
i 1 I




ANALISI FONDAMENTALE
2.1, Analisi decumaintale - 2.2, Analist dicantesio~ 2.3, Analisistorica s prospettica— 24, Analist comporafive e fattor ¢
“fiscihio : :

2 a 2t 2

I 1, Anstist documentals

Per la predisposizone delld gresente valuiczione sono stati esaminati Fbilina d'esercizio delia Metrowst
Genova SipA.L relafivi agli anni 2011, 2012,20 13, 2014 e 20715, il business plor 2016 2020 e il budget 2014
elaborati & approvati dal Consiglio di Amministrazione in dafa 11 J12.2015, nonché la relazions sernastrale
sulia gesticne 2014 disposta anche ¢ sensi deliord, 2381, comma 5 del Codice Civile & presentata
el Organo Amminisirativo nella fiunione det 6 dicembre 2014,

Itperito ha difrest visionérto 1o statuto sodietario della Metroweb Genova S.p:A., aggiomato alla dade del
24-ciprile 2013 el'atto costitufivo deliarstessa, gicr Saster Net Sp.A., del 19 luglio 2000.

I pedfo ha inolite acquisito ed -esaminals i “Contrdtio quadre per l'affitfo- df fibra offica [“Dark Fiber
Lewse™)™ tra le socjetd Mefroweb Genova SpA. (gid Saster Net S.pA) e Fastweb Sp.A. principale.
committente delic societdr,

Per quanto riguarda e risultanze contabil, 1 valoi aspressi dalla contabilift azdendale, rappresentati nel
bilanci formeti dal Qrgano Ammiristrative ed opprovati dall' Assemblea dei Sodi, sono in generale assunti
come verifiefi. La socletd, ra faltro, & dotata i orgdno dicontrolio legale, norché di revisiorie contabile
del bilangio, |

Dall'anclisl delle relazioni emesse ddi revisort dei conti, con fiferimento oi bilanci esaminatl, non sono

emerse oriticiid e | dalf preséntl sono stali aceauish senza apporiare modifiche, assumendone la veridicity,

La compagine sociale ol 31 dicembre 2016 era formata dai seguenti azionisti:

Numere | partecipazione percetituate

Soclo azionk capitalesociale {€) | capitale sociale

La

1\.-«-.



Metroweb lalia S.p.A 6.175.000 8:176.000,00 85,00%
AS.Ter S.pA. 1.185.000 1,185.000,00 15,00%
Totale _ 7.900.000 7,900.000,00 100,00%

A tdle composizions del capifale socidle s & pervenuti da ulime atfraverso 'avvenuta cessione nel corso
del 2012, di n. 6.175.000, azioni detenute do lﬁdg. Servid S.p.A. peri cz!l'8_§%: del capitdle socidle di
Meiroweb Genova $.p.A. {in ollora Saster Net  S.p.AlJ in favare of Mefroweb idlia Sp.A. che svolge

I"aitivites o direzioneg e coordinamento sulla stessa.

Coniferimento alla governance si segnala che aftualimente la societa & amminitrota do un Consiglio di
Amrninisirazione formato da 5 memibri:

- Alessandro Mcria Altamura, Presidente; 7w B ;'\

- Guido Mara Garone, Consigliere;
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. Flipa Jorge Ramos, Consigliere;
- Agostino Barisone, Consigliere;

- Glosué De Nigrs, Consigliere.

La societa & dotata alrest di un collegio sindacale df 3 membri effettivi e di due supplenti:
- Mourzo Zazza, Presidente del Collegio Sindacale;
- Andrea Cioccarell, Sindaco effettivo;
. Alessandro Giuseppe Galeanoe, Sindace effettivo;
- Madddena Cosig, Sindaco supplente;

- Alessandro Lualdi, Sindaco supplente.

La revisione legale del conti & sfata affidata dl senst di legge, sine di'approvazione del bilanclo af

31.12.2017, ol societ di revisione KPMG S.p.A: con sede in Milano, via Vittor Plsant n, 25.
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La Metroweb Genova §.p.A. & uha socletd che opera esclusivamente nel-comune di Genova in qualit
ol dark fiber provider (fomitore di fibra épentc), sviluppando ia prbpn‘o refe & ffiffandola of prncipal
operatori di telecomunicazone (ILC) o fivelio nazondle, che provedono ad implementare T servid ¢
cohnessione @ valore aggilnto offerti i propfi clienti {connetivitt Intemet, telefonia fisse, moblls &
distibuzione o contenutt digitall multime dliai).

Lo societd dgisce, quindi, esclusivamente in qualitd of opetatore wholesale puro offifondo o propria rete
i fibra offica et “spenta” o-cedendo sevid o accesso allingrosso in rhodo nevlrale ugl operatoer del
mercato inun contesto di concomenzda,

Metroweb Genova & proprietaria diuna rete di caviin fibra offica, nonché det diitto dlifoccupczione det
sotiosuole —asquisifo-al momento dello sviluppo dell'infrastruttura — che-offitfa ad operatori TLC service
providers, conun'estensione complessiva o offre 490 ki conispondente a olfre 42.000 km di fibra singold;
aftraverso un'infrastrutiurdg di cavidot i olfre 250 km destinata ad ospitare tale fibra,

Metroweb Gehiova cohcede 1 ditifto di uliizo del eavl di fitra officg spenta affraverso due modciit
ltemictive,

La modalift c.d. fease -~ applicate In misurd Tmilcta - che prevede la concessione o «irith d'Uso
fomporanel su fibra atfica spenia perun periodo da 2.a 10:arini regolatea framite un condratio di offiio o
sanone annue, € Id moddalid alfermnativa c.d. LR Y.

| coniratlil IR lndefecsible Rights of Use} roppresentano conffatii cor i qudll Metroweh Genova,
prepretania della. refe, assegna dl’'operaiore TLC chicd e detiagliofi diiti d'uso @ lungo temine -
medicmente dl-durata da 15 30 omni- purmantenendone irelative fitolo di propristd e dicontralio,

A fronte della concessione del didtto 1h esome & pravisto-un canispetiivo versato inunica soluzione e peér

tutta la durdta sl coniratio al momenio inidcte delld sfessa, con oneil gl manutendions della rete

previstisolifiomente o cafco del concedente,

o
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3. Alist stovien g prospettien

La societa Melroweb Genova S.p.A. & stata-costituifar il 19 luglio 2000 con la denominazione: di Scxster Net
$.p.A., ha sede in Genova {GE), via San Vincenzo n.2-ed & iscrita nella sezione ordinaria del ‘r_e.gis;r@ delle
imprese conservato presso ko Cameradi Commersio, Industiay Arﬂgicvnai,o. e Agricoliura di Genova dln.
0115244094, con numero di iscrizone dl repertorio sconemico amminisirativo (REA.) GE-387897.

Lorsociettrhid per oggetio principale le seguenti atfivita:

- la progetiozione, Pinstallazions, I'affivadone, Tacquisto, la vendifa e la messa @ disposizione di terz
di refi per telecomuriicczione oltre alla relafive monutenzone, nonché la produzione & instaliczions

di apparecchiature per la connessione delle reti stesse e la gestione: del traiffice.

La Societdr & stata costifulta o fine di sviluppare nel comune ¢ Genova il progetto sirategico, nato o
metdr degl anni '90, che prevedeva il cabloggio delle maggior citid itdlione con I'implego. di sistemi di
nuova generazione — in fitra ottica - volii a fornire il collegamento e lo. scambio continue ad. alfa
velocitd di informaziont e dati informatic, utiizzando per 1 dispiegarmento delle fibre otfiche, olfre dlle
infrastrutiure per telecomuriicaziont, le infrastruture delle utilifies municipali esistenti {fubazioni coqua/gas
dismessi o in disuso, curicol, gallerie, sistemi di flurminazione stradale pubblice, refi d teleriscaldamento
elc.).

Visto l'ambito di infarvento, Il Comune di Genova aveva titenuto di coinvolgere nel progetto I' Azienda
Municipalizzata Gas e Acqua - AMGA Sp.A. - successivamente “aequisita” dal Gruppo Iren — tifolare
della rete ichica e del gas, e la societd ASTer S.p.A., affivd - ira alfro - nelia. manutenzione ordinarice
straordinaria delle. opere stradali, civill nonché tecnologiche e degh impiar di ituminazione nel teritorio
dellostesso comune, enframbe  pubblic ulilifies detenute inhouse.

Tenufo conto degli investimenti necessari alla redlizzazione del progetto di cablaggio det teritorio con la

refe di fibra otfica, in sede di costitudone, $ era reso necessario il coinvolgimento diun soggetto in grado

di partecipare agl impegni economico finanziari, meglio individuato nell'operafore di telecomunicaziont
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Fastweb S.p.A. ol quale Veniva riservale tna quotadipartecipazione alcapitale socidle del 10%, menire
. AMgasp.A e ASTer Sp.A. ne detenevand rispettivemente | 75% il 16%.

Nel 2004, dopo la pertecipazione olio svilppo del progétte ¢ cablaggio 'detir:a dorsall principali del
tenitorio del Comune di Genova (dorsale est — ovest, dorsale Vol Bisagino & dorsale Vil Polcevera), non
rifenendo sfrategico i ;cablqggiodej singoli =quc1rﬁen‘_e volendo concentrare t propi investiment nelloﬁ
sviluppo del senvid of clienti, Fastweb ha ceduto lg groprie aZionl ad Amga uscendo di fatto dalla
compagine societaria.

Cloronostante, Fostweb ha proseguito senza soluzone di continuita: nel conifratfe in dsere con
Metrowsb Genova (giar Saster Net), stipulaio nel 2001 per la durata di aari 15 {da ultimo rinnovato o
febbraio 2013'con scudenza prevista.al 31 12:2030) & avente od oggetio I'offitte di fitra ottica {cd "dark
fiberlease”), aumentando pariment la domanda di attivazone & concessione in affitto ¢ “fibra spenta®,

Di fatto, il confratte sopra citafo ha garantito o Saster Net flusst economici e reddifuall toll da poter
sostenere glt investiment prograramati {dal contratto infati discendeva circa it 90% del valore delia
produzione).

Nel 2012 lar societd Metroweb [talic S.p.A, socletds lecider come dark fiber provider ffomifore. i fitsra
spenta), ha acquisito dalla societd ide Serviz S.p.A. {societd del Gruppo Iren nel fraffermpo succeduta
ad Amgai) 1'85%. st Saster Net Sp.A., dl fine di sviluppare e replicare nel comune di Genova il modslio
conseguito nella. clttd df Milane pet ld fedlizzazione < ung rete copliare o bandd ulira larga in fibra
oftica. Secondo quanfo previste-dal piano nozionidie ¢.d. Piano NGN {Next Generation Netwadrk) per |l
cablaggio con fibra oifica o 30 cittd fidlicne.

Da ultimo, hel corse del 2016, Enel Sp.A. ¢ Cassa Deposifi & Prestiti, honno raggiunto-un accordo con
Metroweb Halia S.p.A. per l'acquisizone del'intero Gruppo Mefroweb da realizarsi nei primi mesi del

2017,




L'oblettivo dichiarato, confermato dalla. forfe partecipazions pubblica, & quello di superare I gap
nazionale nello sviluppo capillare della banda ultra larga rispetto agli alii poesi europel e raggiungere
entro 11 2020 gl obietfivi posti daller Digitol Agenda for Europe? e fatfi propri dali’ Agenda Digitale: taliana.
in guestottica; 'operazdone straordinaria prevede la fusione per neorporazione in Metroweb ltalics S.p.A.
‘ di fulte le socieit ddnf; stassa controfiata, v iﬁciusa Metroweb: f@el'\O\fd: Sp.A., € successivamente:
Pulterore-fusione della societd cos risultante in Enel Open Fiber S.p.A.
L'estinzione della socletd Metroweb Genovet Sp.A. non sarebbe preclusiva dlfr prosecuzions degli
investimentl previsii per lo sviluppo della banda ulfra lorga nel Corhune di Genova che viceversa -
sarebbero consolidati, nornehé alla realizzozione di dleuni progedttt in fose drulimazione’ che verrebbero
presi in carico dalia societd rsultante dalla fusione.
Tall Ipotest, olire al profocolio d'infesa rappresentato dallo “Schema di Accordo per lo sviluppo i una

refe iri fibrer offica nella citity df Genova® sottoscritfo. a dicembre 2016 dal Comune di Genova &

Metroweb Jidlia S.p.A, fonno rfenere attendibili e vdlide: le assunzoni del piano industricle 2016~ 2020

T

~::gg"_é]ﬁj;:a,rcilé:'hce subito profondi cambiamenti nel
corso dedh ultimi-anni.

v passato tal secietd venivano considerate radizionalmente delle utility, tultavia, alla fine degli anni 90,
la deregolamentiazione e l'avwento di nuove tecnologie hanno modificato le prospetiive dalle societd

gids present! sul mercato e determinato lonascita di nuavi concorent dal profilo economico-finanzario

profondemente diverso da quelio-delle societt esistenti.

4 Lanciaia nel maggio 2010, FAgenda digiicle per [Europa contiene 101 aziont, raggruppate inforno a setle
aree prioffarie infese o promuovere le condidon! per creare cresciia @ ogeupozione in Furopa. Tra quesie viene
prevista la creazione di un nuovo & stablle quadro norenativo per quanto figuarda la banda larga con aleuni obiettivi
daraggiungeré entro 11 2020, tra cutla previsione di aecesso ad Infemet con, yelocia magglod di 30 Mbps per tutlil
cittadini eurepei, € velociidrmaggion di 100 Mbps per olmenp150%d gltenti, 2y

5 Tra gli il sl clfano il Plogietio PON-Metro & Progetio Cerif‘r’gé;Si g nelfambio del progetto europeo Smar
City~ & Progetio Porto. RS o
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It metodo del flussi of cassar altualizet [DCF method) € da sempre stato congderate il fondamerito
teorico per delerminare il valore economico delle societd LG, maril-manifestoni della bolla spedulaiiva
relativa ol setfore della new fechnoiogy, la diffusione dell teleforia mobile intemet, nonché i
ndimensionamento o 1l falimenito of molte criende high-tech che s erano finanzicte sul mercati del
copltale o rischio e d debiie groze a prospettive poi non concrelizzatesi — perdlira o fiveli < valutezions
slevatissimi ~ hanne .indoffo" glt andlisti ad un uliizo pradente of fale metodo valutative evitande di
ulllizare formnule e tassl “aggressid", imifandoe gl otfzzont ferhpordll divalutozions.

Passando pils compiufamente df caso spacifico, Metroweb Genovd, oberdtore che sostanziclmentes
operc come fomitore whdlesdle pure, pur in presenza di un poleriale di cescita elevaio nel bréve-
medio tefmine, dovulo aukia copacita non uliizzata in termini ditete di fliord offica-occupata, unc volia
redlizata o refe potrebbe essere potenziaimente pili soggetio alle dinamiche di mercaio e alia scelte
strategiche degl operator TLE,

I un contesio df questo fipo, infatt, 1o sostenibifffes gconomico-finardaria delg recfizadons: di
uninfrasiruttura da parte < un operatore ¢ rete puro, dipende dalltuitzo o tele infrastutturg da podte
degli operator TLC che pofrebbero-avere linteresse e la capacitéd finandaria per sviluppare ufic propria
refe-difibra,

Nonostante gl obietivi posti dalle Digital Agende for Eurape, fatti propd dal Piano Nezlongle per o

sviluppe e la redlizozione delle retl c.d. NGN {New Generation Nefwork) ol fine & colmare | gap

infrasirutivrale dspetio aglh di passt europsl, nessun analista pud prevedere nel lungo perodo— e inun

mefcait forferhente votato ol repentino rinnovamento ~ la scoperia di fecriolegie Innovalive tali da

rendere obsolele quelle aftua,

Sulles base dell'incarico assegnatogl il petito procederd quindi dlia redezione df una relazione i sfimia

espiimenda ung valutazions del valore ec:onomlco della socleth Metroweb Genova$p.A., che tenga
Lt )} (,,“ B,

a cleﬁionefa edincertezza, seppure relafiva e ol Hungo petiodo.
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Nei successivi paragrafl verranno pertanto andlizati i principali citeri generamente uflizall per la stima
di complessi aziendal, ol fine di individuaite frarimetodi che la prassie-la dotina offrono guello-o quell

che meglio si adaftano agli obiettivi della stima.ed dile caratteristiche dell’ aziender da stimare.
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v S /iﬁf ICHE DI VALUTAZIONE

3.1 Note: metedologlc lizzaibili - 3.1.1. Metode patimoniale - 3.1.2. Metodo reddifucie —3.1.3,
Metodo misto pcmmo Metodo della’ rivaluicdene controliata « 3.1.5. Metodi finarizici
(Discounted Cash Flow] = Aﬁn}n’e/tqa«“/ Emultipl dimercato, fransozont comparabilie comparafe - 3.2, Metodo di
valutazionsuliizato

1 . i il

3.4, Nots argtodalogiche: critar] gi valutszions itilizeatin

Larvaiutazione of un'aziendo & i per 56 soggetia ¢ fafiort confingenti e variabll; conseguentemente le
opiniont espresse nella presente periza non sono necessariamente indicalive del valore effetfivamente
realizzabile fell'ambite di un'eventuale operazione di cessiohe: dellcs stessa o-¢i parte di essa, costituendio
nel caso specifico esclusivamente un supporio agl- Amminisiratoti € agli Azionisti per pervenire ol suo
valore-pil congruo nellipotest di céssione.

Secondo o dohring economico-adendalé la valuiczione di un'adenda in funzonarento pUG essere

effettuata medionte una pluralitd di metodi, da lizdre congiunfamente. o disgiuntamente. La scalict

del metodo & influenzata da una plorctitc oi fattor; frai qual

- lecaratteristiche dell’orendo da valutare;
- laparficolarta del seftore in cui essa opera;

- o complessita ed aendiblite prospettica del adenda.

In relazone alia scelta dei criteri & del metod o valutczicne da ulilizare, la prasst professiondle & la
dofirina hanna individuafo alfernativi concetit-base ¢ riferirhento, chie cosfifuiscono il presuppasto intzdle

per 'individuczione det valore oggetio di stima e che qui siriassumono:

a) volod di copitale ecanomiceo: esprimono ung. valufazione generdle, roziondls, dimosirabile e

possibiimente stabile & obiettiva, La generdlitts della valutazione comporia che essa prescinde, di

norma,. da effetti-confingenti dirdomandere di offerta;




b) valod potenzci: esprimono una volutazions prospettica di lungo perodo, sostanziaimente
svincolaiar coni sultati dél passato & connessa-con scénar futuri;

¢l  grandezze dedofte dalmercato o da negoziczionispecifiche: non risultano da un processo disfima,
ma dall'applicozions di indiai e moltiplicator dedotti dal mercato e/o da specifiche negoziczont
grapdezze econorniche pro_prie delle aziende ogggﬂo di osservaziohe: Hon‘m utilitd d'impiego
niella misura in cui rappresentano del metodidi-condrollo;

d) grandezze orentative dedotte dall'esperienzar sono il risultato di metodd empiicl [c.d. wules of
thumion neliat terminologia di ingua inglese). che fomisceno una uliiitts d'implego fimitata, in quanio
indicaliva infnea approssimativa del prezzo pit probabilmente applicato sul mercato;

s] valore di liquidazone: rappresenta il firmite minimo- della stima dell’azienda che cessa ogni alfivit

produtiiva.

A fini i completezza metodologlea, di seguifo st descrivono | possibill critert di valutozione elaborati dalla

dothina e dalla prassi azendale, concludep@ré‘:g‘én;i’im@j@g!qczione del criterio. ritenuto dal perito pio

Faa s ‘?’?" o WY
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3.4.1, Metods patvimeniale

Nel quadro delle metodologie. esistenti & possibile, innanzitutto, seguire un criterio valutativo ancorafo ad
una coricezione patimonicle delifazienda oggetfo di stima, detto appunto- "melodo pafimoniale”,
semplice o complesso, a seconda che non s fenga o si fenga conlo dei beni immateriall anche non
espresst nelle contabliies cziendale, quali marchi. know how, valore di confratti o convenzion, che:
regolano aspetti generall o particolar della gestione e della struttura azienddle e cos! vial,

St tratta nella fatfispecie di una metodologia che, dopo un esame critico degli element] costitufivi
del patimonio aziendale, nell'accezione pit larga, attibuisce loro un'valore corrente, considerando

un insieme di varicbil costi storici sost.enbgi;.:mfsqyci” del costo storico di ricostruzione ¢ nuovo,

K .

e




refttificato In modo da riflettere it deperimento fisico e 'obsolescenza fechologica e funzonale subiia
dai bent; costt ¢l produzione ¢ di acquisto delle merci; valor di redlizzo ©-di estingicne df creditl e
debifl; apprezzamento, In modo congruo e perfinente, di rischl o passivité poteruiali; prudente
vallofizzazione dl beni Irmmelerial; opportuna considerdzions del carchi fiscall latenti relotivi

all'evidenzicziohe di plusvalenze rispettoal valor storici di bilancio, ove ne Acorano | presuppostt.

i e

I valore del pattimenio retfificate {K} risulta dalia sommatoria degli elementt cosfitutivi dell'attivo s
EC) invlal modo deferminati, detratto I'ammontare complessive dei debiti e del fondi {D} inclusi nel

pessive;

K= E’ s ECs ~ D)

| Dove:

K &ilvalore del patrimonio retfificata,

EC  sonogltS elementl costitufivi dell'attivo,

1D lammontare complessivo dellindebitamento-e dei fondi

I concreto il metodo patimoniale consiste néllo stimare i valore. comente ed effettive del diversi
elementl posiiivi & negativi che coricorono o determinare Il copltale nelo di un'imprasa.
In‘particolare fa stitaa déf valort correntl o df mercato deglt elementi altivi-e passivi del patrimonio
conduce d calcold del eapitale netto refiificato mediante:

1} comerione degll slementi atfivl oggetio disfima, con la conseguente smergenza di plusvalenze
o minusvalenze (le voci fipicamente Interessafe sono le Immobllizzazion, le parfecipazion], 1 beri
imraeteriali;

2) reftifica eventudle degll aceantoncmenti del passive [principalmente; fonds imposte, fondo
svalvtazione creditl, fondi ol quiescenza, fond rischi);

3) corsiderazione, ové necessaria, degli effetii fiscali rélafivic dile reffifiche df valore opergte per

singioli elementi,




k34

E evidente che un valore cosi determinate, per quanto rsultante da operazioni o stima
estremarmente aocurate, fiveste un caratfere eminentemente statico. Esso & inolire determinato
come aggregazione frarmite sommatoria, di elementi eterogenal & quindi pofrebbe fivelarst — da
solo - inadatto o cogliere i corattere di “sistema organizzeto™ che qualifica profondarmente 1l

complesso aziendale e dal quale scatutisce il reddito.

' - o~

31,2, Mefodo redditaale

Per le rogiont appena richiomate; nelle operazioni di valutazione di realtd aziendali plenamente
operanti s contrappone al mefodo pafrimoniale quello reddituale puro o quanto mene sl procede,
trarmite quest'ultimo, ad una sua verifica.

Il metodo reddituate puro si fonda sulla capacita di un assetto aziendale polimoeniale di produre un
adeguato flusso di reddito, avente la sua espréssione relativa in un tasso perceniuale calcolato sulla
consistenza patrimoniale del'impresa {capitale investito), tasso che deve tener contfo delk

situazione corrente sul mercati finanzien e del rischio dell'operare in particolan settorl.

Deferminato quindi in R I reddito medio normale afteso sulla base di serie sforiche e di opportune

proiezioni per periodi futud, entro cerfi limii controlicbili, if valore dell'azienda, W pud esprimerst con

lor formula di una rendita perpetuc:

Dove | indica il osso direndimento riormale atteso dal'impiego dei capifali nell'ambito defl'czienda
oggetio di valutazione, L'opplicazione di un metodo di questo fipo, pur nella naturale incertezza

detlla stima di R, pud frovare utile applicaZione nel caso di aziende che, per le caratteristiche di




gestione e di strutfura nelie quali operano, possano rendere accettabili orizzont di ipotesi e di redditi

P estesi e definifi di qualll coratterizzanti altr raii & afivitd economica.

L1 Mretode misto pubifmeuinie-reddisuale

L'asistenza df’v-’eiemenﬁ & favore o coniro l'une o I'aliro dei!ddé_ metodi sinora descrittf%nducea non di
rado a dare la preferenza o .urn metodo misto potrimenidle - redditudle,

Esso appare idoned a feners confemporaneamente conto sia del dafo, enfto cerli limili
considerabile oggettivo, costituito dalla ¢otisistenza patimoricle dellazienda a valon correnti, sia
dellat sua redditivitd prospettico,

Quest'ultimo elemento risente ovwiomente della maggiofe incerfezza di valutozione, ma meglio
riflette le effettive determinanti di un valore aziendeile,

In modo. pdrficoloré ¢i si orenta, in tal caso, sulla scelta del critefio foccomdndato dall’Uniione
Europea-degli Esperti Contabili Economicl e Finanzian [UECY, in base al qudle il valore dell'azienda W
Viene determinato aggiungerido ul patdmonio netie conicbile: reffificate K} wn valore o
awiamento stimate framite I'attualizzazione i un sovrareddito nell'ipotesi che esso permanga per

un determinato numiero di anni {n) ad un fasso (i) con\fgmgr‘\‘r;émsqt\e individuato. Si adotta fa
2 B

seguente formula:

Dove:

W = valore dell'azienda

K- = capitale rettificato a valori correnti
R =reddito normale-medio affeso v
I = tasso desiderato di rendimento (redditivita minima che giustifica Vinvestimento nel patimonio
aZiendale oggetto di stima) ,

"= tasso df altualizzazions del sovra-reddiio rispetto al reddito minimo desiderato {1k)
n = arizzonte temparale di aftualizzazione del sovra reddifo
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L'applicazone: di fale metodologia, piuttosto complessa. e non esente peralfro da:stime soggetiive,
pud revarsi adatta in cast in cul # livello di valore della patrimonidlizzazione” debbar essere
apporfunamente confrontaio con i rsultati presenti & prospettict dell*esercizo dell aftivita.

Se, infotfi, I'azienda ha uhd capacitd reddituale superiore alla media, la vaolutazione patrimoniale

g ¥ i

viene: torretiar In aumento (& Il case del goodwill); In caso. contrario viene corretta in diminuzione

(bacwill).

3.1.4, Metods delin rivalutazions controllata

Una variante tra i cosiddetti metodi “misti” consister nel metodo dellg dvaluiazione controliaia,
spesso applicato per la valutazione delle aziende cargitterzzate do modesto redditivitd, cost da
sscludere, per carenza di profitfi, non solo il calcolo di un avviamento posifivo, ma tale da suggerire
anche un dbbattimento ulteriore del patrimonio netfo rettificato o seguito della evidenziazione di un
avviomento negativo {badwill] per insufficienza o remunerazione del meza investifi.

Nelle fipologie di aziende indicate non & infoltl conveniente procedere, da un lato, dlla
rivalutazione del complesso patrimoniale &, dali’altro, ad un abbattimento. def valore complessivo
pereffelio del bodwill.

£ invece preferiblle pertanto calcolare it costo di ricostruzione o.di sostifuzione del bene, al nefto del
deperimento e dell'obsolescenza subifi, e valutare la capacita dell’ azienda di far fronte af maggion
ammorfamentt generati ddlla rivalutazione e consenfire un'adeguata retfribuzdione of capifel
investiti.

Solo se esiste questa capacitd, la rivalutazione viene attuata e va aretificare il patimonio netio,

In caso contrario, ovvero se le condiziont non st verlficano, la rivalutazione pud essere altuatyg solo
pardoimente, ovvero in proporZione df rapporfo tra reddite atfeso e 1o somma degli onert
{ammortamenti & remunerazioni del capifale investito) afferenti alle immobilizazont tecniche post-

rivaiutazione,

!.m,...‘,m N——
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Anziché operare una rivalutazione “piena™ del cespifi udenddll nelia stima patimonicle e PO} ury
abbatlienta sul valore oftenuie o segulto di una determinazione di awiamento negdlivo, si atiua
quindi unadvdlutazione “liriitata™ ovvero “confroliata™. Le plusvalenze vengono, pertanto, accolfe:
In misuraridotic, cormpatibile con I capacita di reddito prospetftatg,

L'aftendiblle previsione dei redditi futuri cﬁs‘ﬁfuis';e Pelementa di “'veﬁciic{fé" del metodo.

N presenza of una ,red;iifivifb insufiiciente, devono essere individuati | margini prospettici disponibil
per laremunerazione € I'ammorfamento del capitali investiti ih télibeni.

Talt margini vengono pei atiudlizzall per un perodoe pad olig vita media residua del cespii, Lo viky
mediaresidug dei cespil deve essere ponderata tispetio alle varie Categorie del benl sttumentall in
uso {imitandoll @ quell ammorizabil ed escludando i terreni; per i beri immobili, inolire; Ja vite
residua & sersibimente pit elevata),

Per determinare | marginl per gli ammoriamenti e per o remuneradione del capitale investito,
occone operare dlcuni aggiustumeniti, Occorre, Infatf], scorporate la compohenfe remunerativa
relativa aglt investiment] diverst dait cespiti ammortizabii al fine di offeners i margine operativo
disponibile per il capiidle fisso,

Attudlizzendo it dato codl oftenuto, §i éttiene 1 valore .economico delle Tmmobilizzazioni e per
quadratura il patrimonio netfe: il valore, perd, & accolto a condiZone che non super Il valore

corfente of mercaio.

S, Mistadi Boanadnr b EDkconated Unsh By

Per determinare il valore di Una ozienda | metodi finanzar & basano sulla considerdzione ed
elaborazione dei flussi ol cossa generali dalfativite azlendate ol netto della relafive posizione
finanzaria netta ed eveniuaimente delle atiivitd neffe non operative {Discounted Cash Flow), con

conteggio dei flussi di cassa disponiolll previsti {Free Cash Hows) relativi periodo di sviluppo
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Il metodo i parcla € quindi basato sull‘aftudlizazione, secondo un tasso corretfe per i dschio, dei

flussi finanzicr oftesi che I'azienda genererd.

Nalio prospettiva “assef side” questar metodologio assume quall flussi perfodict quelli relativi .

all attiviid operativa, menire nell' otfica "equilfy side™ tflussi netti per gl azionist.

It mefodo del Discounted Cash Flow st presta dlle vaiutazione di aziende. confraddisfinfe da una

N ¥

condizione di stabilitér in generdle, Forizzonte tfempordle di aliudlizzazione & considerato indefinito,

ma possono verificars cast in cul fisulta piv dppropriato fissare un periodo finifo, ad esempio, per le

aitivita inconcessiong:

Il valore: di un'entiid azienddle generaiﬁce di uiititd monetarie & date dalla somma algebrica degli

addendi chie vengono di seguito indicati, per motivi espositivi, con riguarde ad ung fattispecie

valutativa-avente ad oggetto un’aziendda in forma societariar

. valore aftuate dei flussi di cassa operativi neti verosimilmente generali in un drco temporale
ragionevole:

- fluss di cassa aperativi nett attuclizafi simati ol termine di tale arco fempordle;

- presumibile valore di atfivitd ac¢cessorie (surplus assets) non compresi nei flussi di-cassa operativi,
rivenienti dalla gestione dell' enifitdy;

- indebitamento finanziado e interesst di ferzd.

Tall addendi sl riassumono nella seguente formula:

n FCe ™
W = g e +SA—PFN ~M
=1 {1 +WAGCY' {1 + WACCY"
dove:
W = il valore del capiidle economico dell'entitd

FCr o = i fiusso di cassa operativo netio annudle atfeso nel periodo t

5 “2 ; "x"

vV =il vglore finale '(1erm:‘na£.>fg““ Fadirentita produttiva di cash flow
; " P

. sty

S

IS

B

H

U
+

fealld
7
3



SA =1l valore def surplus asset rivenienti dallar gestione dell'entiter;

PFN = la posizione finanziara netta; .

M =linteresse di terd {minorities);

n ='arco temporalé espresso in petiod, «f norma annuali;
WACC = il costo medio ponderate dél capitals, )

3,56, Altri wresadis 1 auitipli di méreato, traushziont comparabil £ COMPATare

Un ultimio gruppo di métodi, la cui applicazione § sta largamenie diffondendo, stima il patrimonic.
azishdale sulla base di un molfiplicatore di un sue aggreguate di conto economico {fipicamente

I'Ebit o I'Ebltda) aggiungendo poi dlgsbricamente la posizione finanziaria nefta alla data i

rifefimento della sfima.

I metodo del moltiplicator di mercato presuppone che il valore ¢ una sociefd s possa determinars

assumendo come rfermento- le indicezioril fomite dal mercato per societd con caratteristiche
ancleghe a quélla odgetto di Valufazione.

Il metodo sl basa sulla deleminazione di mulliph :cdlcolali come rapporto fra valod bersistic] e

grandezze: economiche; palimoniali e finanziarie df un campione selezionato di sociefé

comparabili. | moltiplicator cost deferminati vengono wpplicat, con & oppeortune integrazioni, alle
corrispondenti grandezze della societd oggetto. i valutazions, dl fine dl stimare un vdlore, o un
infervalio df valor ~ quelora la societd non sia quoiata - ovvero verificare se-ssi siano-in ined con
quelli espressi dal mercalo, qualora sla negozata su mercati borsistict.

A livello operativo T multipli ficovabill dal mercato e maggiormente ulilizall nella valutazion o

odende ~ anchie solo come metodologid di conirollo — sono-di fipo asset side, tiferiti o granderze o

margini operativi quali:




EV.=m x EBIT

EV = m x EBITDA

EV = m x SALES

EV = mx COIN

dove
m = moltiplicatore/mulfiplo;
NOPAT =reddita operativo. al netto delle imposte figurative;
EBIT = reddito operativo
EBITDA = reddito operativo lordo {¢.d. MOL} dato da EBIT & costi non monetar (Eé,!T +
ammortamenti ¥ accantonamenti};

SALES = fatturato;

COIN  =capitale operativo invesfito.

Lo capacitds valutativa di {ali mefodi & relativa e 1 rsultato che ne defive & non tanto la
quantificazione del valore dell'impresa, quanto pivttosto un prezzo probabite: o verosimile che: si
potrebbe reclizare sul mercato della negoziazione in una datd epoca.

Tuttavia, 'apparente facliitys relativa allf addzione del metodo in oggetto nasconde alecune crificitd
in relazione dlle razionalifs e confrontabliit del campione di aziende di riferimente scelto, del
moltiplicatore da  utlizzare nonché  all numerositd  del compione considerate & al suo

posizonamento rispetio all' azienda oggetto divalutazione.

Le difficolits insite nelia scelta del campione di societd comparabili & del moltiplicatore da utilizzare,

imitane spesso I'utilizzo dei multipli di mercato a semplice metedo di confrollo per validare | fsultati

ottenuti con altr metodi, soprattutio quando Pobiettivo della valufazione & lindividuozone di un
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Ab Mot 8 odatasione wiliznsie

Came in futte le valutadione, anche nel caso di azende operant nel settore delle telecomunicazioni
© Inmercatl ad esso ',co!iegaﬁ,. non esiste un metodo migliore rispetto ad altr; ia scelfa infotl viene
effettucta di volta inwolta in relazione alle specifiche circostanze.,

Per evident! motivi connessi allé caratierstiche intiinseche di ciaseun metode ~ che song stafe sopra
esposte -~ lo scriverite dilene scasamente.aderenti dl caso di spedie sid Ta metodoladle patimobiale sial
mefodo reddiiudle.

Lo valutazione basate sulla concezione patimonidle dell'czienda oggetio di stima risulterebbe
sccessivamente pendlizanfe in gquanto determinerebbe un valore df adenda che prescinde dal
yalore negeridle equitative & dol valore intinseco.

Il metodo redditudle contraiomente, risulferebbe pil appropliato nel caso di una continuity
adenddle e di assetto sociale rispetio allipotesi df varicdone della compagine societarie; in tdle
ullima ipotest | dato che maggionnente dleva & rappresentato dalia Sapacitd di .generare flussi
finonzic,

I metodo dellé fronécizion comparabil non ova invece upplicazione per assenza & sigrificetivi
comparables analoghl per dimension, caratiersfiche e operanti sy medesiol mercafi geografial di
deimento, menfre le eventudil negoriazioni che hanno avuto ad oggetto In passeto la stessa realtd
cdenddle ~ feoticamente idonee o rappresentare un Indice del fair value storico — pofrabbero da sole
nen essere sufficientemente rappresentative del volore arenddle poiché dferife o contesti storel
sviluppo del birlriess nonché performance differsnil,

Sulla base delle considerazioni fin qui svolie, In relazione dlle caratteristiche specifiche dell' aftiviie, of
mercato di fifedmento dell'impresy, esaminatane la strutiura economica, patimoniale, finandaria e
socistaria, il perfto harlienuto pils idoneo ¢ rappiesentare il valore dell’ azienda i metodo finanziario

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

-~ -




Attraverso il DCF i valore dell'agienda € calcolato sulla base del valore del flussi di cassa che essal
genererd negll annl futud, scontall ad un congruo fasso che rappresenta il costo del capiidle’
dell'impresa;, o cul viene sommato il “ferminat valve” attualizzato. L'approccio finanziario esprime il
convincimento che I'azienda possa essere valerdzzata sulla base dei flussi di cassa che & in gradoe di
generare.

i metodo In-esame presenta tuttavia alcune: criticitd in rifelfimento alla detemminazione dei flusst di
cassa, supposti coincidenti con {'orizzonte femporgle donsigderato—~che fipicamente non eccede i 5
eserciz - presupponendo che gli stesst siano stdbill e prevedibil, olire alla criticitd della scelia del
tasso dif ativalizzazione degli stesst flussl, fipicamente rappresentato dal ¢.d. Weighted Avergge Cost
of Capital - WACC, o costo medio ponderato del copitale, per la definizione e determinazione del

quaile strinvid alla suecessiver Sezone V.

Sezione [V

VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE AL CAPITALE DELL' AZIENDA
4.1, Descrizione det criter e del metodo di valutazione adottato - 4.1.1, Valore atfuale del flussi ol cassa
operaiivi {OFCH) ~4.1.2. I Costo medio ponderato def capitale [WACC) - 4.1.3. I valore delic: previsione
esplicita ~ 4.4, I valore termingle (TV) - 4.1.5. La posizZone finanziada netta - 4.2, Valufazone del capitale
econdmico e sinfes! valutative - 4.3 Conclusiont

4.1, Deserizivas el criteri e del metodo di valutuzione adottato,

Dt seguito 3t fomisce in dettaglio la delimitozione dell'azienda oggetto i sfima e lo sviluppo
della metodica di valutazions adoffala.

l-criterio di valutazione adottats dal perito. per determinare 1l valore del capitale economico
dell' cziendo & quello fiharziario del Discounted Cash Flow Method —DCF.

I metodo DCF & riconosciuto come 1 pid occreditate dalle moderme feorie adendall che
correlano i valore azendale dlla capacitd di produre un livelio di flusst finanzdian adeguato ©

soddisfare le aspetiative di remunerozione di un investitore,




Suller base del DCF.. quindi, il valore del capitdle econoirico delly societt & par ol vailore
aftudiizato dei flussi of cassa che 'azendo genererd in futuro, infegrato dellimporio delia
posizione finarzigiia nefta e del valore di mercato i eventudi atfivitdl cceessorie come di

seguifo-espressa

W= EV-+ PEN 4+ SA + M

do\/e: P - a o
w = Vejore del capltale economice;
BV = Valore czlendale (Enferprise Vialue):
PEN = Posidone Fincnzoria Netta consolidate, espressa avalor di Meraats;
SA =vaore delle-attivitt: aceesseiie noh operdtive {surplus asset)
M =minarifies [valore of mercato-del palrimonio netto-di far)

Secondo la prassi prevalente infatf, il valore del copitaie proprio di uh'adenda {il cosiddetto
Enterprise Vaive ~ EV) & dato dal valore affudle def flussi di cassa operdtivi neth che la stessa
sards in-grade-di generdite in futuro, scontati ad un fasso di attualizazions pani d-costo medio
ponderato del capitale (Weighfed Average Cost of Capifel ~WACC]).

Tale cdlcolo. prevede due. componenti principdl -definifi dolla deferminazione del valore
attuale dei fiuss di.cassa operativi atfest per un periodo di previsione esplicite e un valore findle
o termingle, vomspondente o valore atfucle del flussi successhi o periodo -di previsiona
aneliticaovvero ol valore attudle in ipotesi di perpetuitd, espressi dalla seguente formula:

n OFCF¢ v

W = g + :
=1 {1+ WACC)" {4 + WACC)"

dove;
OFCH = flussi di cassa operativi attesi nel periodo di previsione esplicita;
WACC = fosso di aftuclizzadione, espresss come. costo medio ponderato del

copitale; e

) i
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v = valore findle {terningl value) atudlizzato delfczienda, corfspondente cf
vatlore;

Attuate detl flussi relalivi aglh annf dantd in pols

A folf volori dev'essere pol sommiata lo posidione fincndiaria nefia consdlidata del’ozienda,
* espressa ¢ valor df mercato, comprendents le atfivita liquide., § debifl e Terediti finarelo,

Al fine d corsiderdre evenludl asset che, non essendo. stumentall fispeffo all'atfivita
coratterstica delieziende, non sono stafi inclusi nelle proleziont det fiussi o cassa operafivi pur
esprimendo un: vdlore infiinseco di mercato, la formula deve essere infegrata con e atlivitd
Gecassore non operdfive. [e.d. surplus assets] al netio. di eventuali attiviics non inerenti gual fe
c.d. minorifies {valore dl. mercato del pattimonio nefto di tera).

Al fini dell’applicazione del metodo In oggetto; Il perto ha prefiminarmente esaminate i dati
economic], patrimonialt & finandari storici della Mettoweb Genover S.p.A. desumiblil dal
bilanai d'esercizio degh anni 2011 2015 e dai singoli documenti che forrano gl stessi
{prospatit i bilancio Cee, Nota infegrative; Rendiconto Finanzaro, Relazione sulla
Gestione, Relazions delia Societd di Revisione ¢ del Collegio Sindacale).

Sono stati inoltre: acquisiti 1 dati del business plan relative aglt anni 2016 ~ 2020, nonché 1l
budget 2016 e la reloziong semestrale 2016 sulis gestione, approvatl ddl dal'Crgano
Amministrativo della societd e messi a disposizione del perito.

Nello specifico, il sottosciitto non ha svolfo procedure di verifica né alcuna attivitd: ¢
revisione contablle, neppure limitafa;, dei dafi rdcevull, ma ha condotto un'analisi
sommaria volta ¢ verificars fa sostenibiitd del plane industicle plutenndle e la
raglonevolezza delle modaliia tecniche di redazione delle stesso, la cul responsabliita

compete agh Amministratort della-Metroweb Genova S.p.A

Nella seguente tabella si evidenziano | dati economict aggregatl - staricl e prospetiici — di
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Parimenti, con il supporfo della documentazione e delle informazioni fornite dal

mariagement, nonché dei bilanci di esetcizio delia societs, i perito ha sintetizzaio | fiussi di

cassastoriche previsionali cosl come riportafi nella tdbeliasotto espostes
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{ Yariazione Capilale
{inveslito/Fisso

I peiito hadlirest acquisite il principole coniratfe della societd costiiuto dal coniraitic quadio
softoscrifio in data 22 febbraio 2013 con ['operatore di telecomunicazion! Fastweb Sp.A., dl
sensl del quale Metroweb Genova Sp.A. (git Sasfer Net Sp.A) concede in affiffold propria
tete di fibra offica: (Dark Fiber Lease) sino ol 31 dicembre 2080 o fronfe ¢ un-conispetiivo che
garantisce 180% del faffurafo previsto nel business plom, codt come confermato dai dali i
bilancio.

Il perito ha inoltre avuto conferma.dal management ¢dendale che, a fronfe dell'occennaia
dorgenizazone dell'assetto societario, soranne mantenuli gl investimenti e le aftivita sul
femitorio, non lasciando intravedere significativi mutamenti in fermini di-mercato:didferimenic e
impegnt assunti.

Toli prospefiive garontiscono ‘offidabiith delle previsioni di redditivita e fussi df cassa fisuttant

dal plano Industicte che presentano valor in sostanzidle confinuitts con. gli andamenti storci,

sulla base délle consideraziont sin-qul svolte, s procederd nel seguentl poragrafi aflo svifuppo
andiifico del valor uiiizzali & del procedimento per la valutezione del capitale SCONOMICO

delia societds.
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Come accennalo in precedenza il metodo DCF s fonda sull alluclizzadone dei fluss di cossa
generati dalla gestione operativa delie societd oggetio divalutazione, previsi individudlmente
pér wn deferiindto orizonte o arco tempordle di ;ﬁfa:irr;enfo~ al fini della detemmincziones del
volore delia previsione esplicitd — & che § manifesteranno in perpetue dopo Il predeiio
ofizonte temporale di riferimento, of finl defla determinczione del c.d. vdlore: residudie o
fenminale: ; . :

Hiussi i cassay affesi hanno nefure operativa e sono peflaito legati ol aftivii caraiteiistioa
della soclett espimendo 1 iussi o cassa disponibll’ (Free cash flow] che fesiduanc dopo |
costi operaifivi, Te mposte e gl investimenfiincopifole-fisso e creolante,

{lussi ofl cassa disponibifl rappresentano quindi fe risorse destinate dif soddistacimento-di tulti i
poriator of mez finanzari nell' aziendd, ovwerd gl azionist ed i finanziator.

Lo determinozions det fiusst of cassa disponibill per Pazendd, cdicoldti pima degl oner

finanZicr, & dassunfanel seguente prospetto:
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Nel cosé: di specis, T lussl ol cassa operativi sono stall dadotti dalle prolezdioni econormico-

patrimoniall e finarvicrie elaborate dal management della Mefroweb Genova Sp.A. per gi

cnni 2016 -2020 e rappresenti nelia fobelia che segue.
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Non avendo la socistts ancora predisposto & approvato 1 bilancio dell'esercizio 2016, @ non
essendo siata fomita una stucgions - seppure prowisoria ~ dila data del 31.12:2016, idle
annualiten 3 stala compresa dal perito trai perod previsionoll contenut nel picno industricle.

Tutiavia, dollo documeniazdone disponibiie, dalie Informazioni fomite: dal monagerment
adenddle e dalle rsultarze det verbaii delfOrgane Arminisirativo in possesso del perito, non.
sono emersi scostament rievainti nei valon consuniivi dlevati in via provvisoria durante I'amno

2018, S

2N
. R
Nella consapevolezza della sensioiligjc

xuml sifrr;a del valore ecoromico d un'azenda
possa dvere dspetto of dafi =previsionc;; ;:he vengono corsiderall nel relafivo modello
valutotive, la prassi professionale indica aleune moddalitd e tecniche per contenere Pincertezza
insita in fall informazion, una su futte roppresentata dall’attualizazone dei flusst di cassa futur.

Il metodo dell'atiudiizazone del flusst di cassa st base sul presupposto che I'dleaforietd delle

prevision venga adeguatamente ponderata medicnte opplicazione o un fasse che

consider 1 profilo o rischio fipico sia del seftore di dferimenio, sia. della societd odgetio di



valtezione e ffletia cost la probabiit che le proiezioni previsiondll possano o meno essere
realizzcite.

Trattandos! in via generdle di flusst i casse che remunerane Ut | péarquoﬁ di finonzdiamenti
difcrlenda [c.d. asset side), il fasso assunio per I'atiUiclizotions dei fiusg df cassa daftes &
rappresertato: dol costo medio ponderato del copitale (Weighted Average Cost-of Copital —
WALCC), cheriflette i ischio specificodel adenda, sia operativo sia finariziario. .

Esso viene calGolatein base alla séguente Tormules

B
WACC= g =t
- prg kG 5ig D+E

dove:
Ke = gosto del-capiivle proprio;
Kexi{l-] = costo del debito ol neffo dell'effetto fiscale;
D = posizione finanzoianetia;
E =yaiore ol mercato del patdmoniorigtto © Equity

Nelio specifice TWACC rappresenta la media ponderata del'costo-delle forll di finandamento
di un'impresa, cloé del costo del capitale proprio (kef @ del costo-del capitale di debito {ka,
ossia it rendimento minimo richiesto dal inanziater dellasocietts e dagl azonisti per implegare {
propri-copitol neli'crdenda. 1 flussi i cassa disponibil costifuiscono infaitt Id fonte di fiquidlita per
icremunercrione sia del copliale didebito che del capitale di rischio.

Al finl del-calcole, T pest sono costituill dallincidenza delle singole fonfi di finonziamento sul
capitale fotdle investifo ( € - Equity, capitale proprio e D - capifale di debito}.

Lo shuttira del capliale o & cdleolaia sulle base del volore

L
&

cotrente del debito e def peris




In oifernativa pud essere ullizzato un apporto di indebifomento  obleftive offitidle
fraggiungibile nel medio fermine) oppure:una stime puntuale anno per-anno.
Nella prassi valutativa il costo del capitale praprio {Ke) viehe soliiaments calcolctter applicando

e modelo Capital Asset Pricing Modet {CAPM) robpresenmfo nelie se’guente\ formulor:

: Ko=Re+ B Ra-R) ,

dove

Re = fasso di rendimento free risk, pan df rendimento delle attivitd prive di ischie
& stimato §ulla base del rendimento-garcritite da obbligaziont a medio-lungo
terrine emesse dallo Stato;

B = coefficlente df volatiitts o rischio sisftematico, assunte come media dei beta
dimercato diun campione di societdr comparablli;

Rm = premio per il fischio di mercato

{Rem ~ Re} = maggiore rendimento che gl Investitord richiedono ¢ fronte dell'investimento

nel mércato azonarlo fispetio ad atfivitd prive-di rischio.

Il costo del capifale proprio: (Ke), quindi, & pari ol fasso di rendimento delle alfivitd prive di
fischio, incrementato df un premio per 1 dschio specifico, calcolato con dferimento
cosiddetio coefficiente befa, che misura § rischio sistematico dell'impresa in relazone dlia
volatilitds delsue rendimente fispetto a quelio del mercato,

Net caser di Mefroweb Genova S.p.A., it valore del WACC & siato assunfo corrispondenite ¢l
costo del copficle propio (Ke) in considerazione del fatfo che la societd non ha debifo

fincnzicrio, ma presenta una posizone finanzaria netia ¢.d. cash posifive che va ad alimentarsi

Orlgidera’rc per effetto del fusst finanziar postiivi

e
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¥ tdsso prvé diischio (Re} o free risk-deteminato sulls base del rendimento del fitoll privi
di fischio ¢ lungjo termine. A tal fine §i & deciso -di-éonsiderore la quotardone el fifol o
Stato iefion! decenncal {BTP) ¢ 31 diceribre 20164

i 'hetadi setore {B) & stafo assunio uller buse del .coefficient! di azende quolate e
‘quanto pi possibile comparabill per  profile & rschio, dttivitél svolta, ambito o
rferimento, presentl nelle barche dafi di ifermento?. In considerczione dslia struttura
finarzicia della societt, che non presenta debifi finanzof, bensi una situazone ‘cash
posifive, & stalo considerato un fatore ficalcolato e cometio in 1l sense, in fundone
della liguidita {o.d; Unfévered beta coreciad for cosh);

v il prendio di mercafo & stato désunto dalle banche dofi di selfore, sulla bose 1o
filavezioni effettudte per il rischio ztnario relativo o mercato tialics, It plemio per 1
fischio & state alirest “persondlizzato” mediante applicarione del cosfiiclents 8, che
misurex 1l fischio della specifica-adenda, sspresse dalla voldilitt del suo rendimento
tispetio.a quello dell'intefo mercato;

v & sato. clires previsto Un rischie aggiuntivo fhon sisternalico), ossia urr fattore: di
conezione del tasso WACC uliizzato per imitare e assorbire § grado diincerteézza delie

prevision.

§i fiassumo infine Pielia seguente tabelld | dafl sopra descritll per la deferminazdone del valore

del WACE,
WACC
Taisso foe risk (RF
Fremio per il dsehin dimstatito Rm)
Beta di setiore (8)
6 Fonte I Sole 24 Ore 31 dicembre 2016 _
4 Forte Aswath Domodaran: Beta; Unlevered beta and offier fisk measures, Last Updated in
January 2017,

8 Fonte Aswath Darnodaran : Total Equity Risk Premium (rafing), Lost Updated in danuary 2017.



Costo dat coplicls (Ke) 115%
fisehio non, sisremaiico A 1,00%
_WACC o 8,15%

445 Wanlere delln previsdone eaplivila
Sulla base del fasso WACC come sopra defermingto, 1 perfo ha procedufe alla
determinazione del valore affudie del flussi di cassa opératvl per it periodo o prolezione

espliciia daio: dalla sommatoria del singoli flusst di cassa operativi periadict attualizzai dassunti

nel seguente prospaito,
Valors previsions esphicita 2016 2047 2018 2019 2020
Frog-cash Flow ' 2.483 1682 7432 2038 2091
WACC &15% 3,15% 8,153% B.15% 8,15%
Coellicients di attuaiizzazions  100,00%  92,47%  2550%  7906%  73,11%
Valore attuale - 2,483 1,001 6354 1612 1602
Totale previsine esplicita 13.051 N

L5 HEvmons fermaraie ¢ TV

1l valore termindle; che rappresenta il valore della societd ol termine dell'ofzzonte di previsione,
& unar grandezza di sinfesi che esprime il valore atfudile deid flusst di cassa operativi pravist per i
periodo successivo allcrizonte temporale esplicito di proiezione.

Tole valore & deterrminato sulle base di due variabill principall:

v il flusso di cassa operativo normalizato del prime anno dopo I perodo di previsione
anafifico;

v Hasso di crescifo di fale flusse attesoin perpetuo (denominato *g" ~ growth rate).
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Il valore fincle viene in genere cdlcolafo atfualizando, sécendo la formula della rendiia
perpetua, il fiusso dicassa delfanno n-esimo lblﬁ'mcs annd-diprevisione as{plicifa)‘, incremeniaio
diun fasso-di crescita perpetua (g).

OFCF,
WACC- g |

TV =
li valore Asulionte dalla formula soprd esposta viehe ‘Giualizalo i dota diriferimento dellg
valutazions ottenendo quineil quel flusso di cassa feorico che 'adenda potrebibe generare
perpetvaments.
Secondo quante evidenddto dalla dotting, lincidenza del fermingl valus & soltamerite
compresa it il 0% -ed # 70% del valore economico complessive della realfd odendale dag
valutare, per percentudi-maggion aumenta licerteza dél processo valutativo che ha come
conssguenza fa fidudone dell affidabiitt delia valutazons.
Per Il calcolo di tale valore terminale fot dotiing considera la formula sopra. esposta che

prevede Tadozione i un fosso di cresclta {g) cosiddetta “aggressiva®, & quslla ¢he ne

esclude llsuo utiizo cosiddetta di “corvergenza®,

Nelia presente valutazione, il ferminal volue & stato quontificato affudizando con 1o formula
dellarendita pempetudil flusso dicassa.delluliimo anno dell previsiong esplicitd {2020).

St &itenuto tutiovia oppariuno.non ulilzare i cosfiiciente di cresclta (g) periperiodi succesdv
aorizzonte tempordle esplicite di proledione in quario rsulta dificle poter sestenere una
creschia delfathurdtopat un periodo indefinifo.

Sembrainfattimolto pit realistico e fadondle ipolizzare the, dopo un'sventusle crescita o riteni
sostenuil nel primi annl, nel medio e lungo periodo lmercato, e diconseguenza I'adenda, eniid

in una fase almatuitd con tassi di crescita vicing dlic zero, senan addiffiura negativi

5 064 )
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Vralors Tarminogls ' £/000

Perpeiuity [OFCFom) 2,191
Teso ol sgonto - WACE 815%
Parparivat gr, e 8,00%

. Valors fermindle ch2026 26.897.
Coafficiente of aliudizazione: &7 600%
Viglare f@mﬁfx&ﬂ%& ._ - . ) » ‘3 8‘35«2

13 La pesizkons Heaariarsd actis

AllEnferprise value {EV), offenuto sommando | flussi di cassa attudlizoti relativi.dl periodo ¢l
previsione esplicita e T ferminal volue {TV), deve essere da ulimo sommuaia. ko posizione
finanzicria netta calcolata come totate: del debitl finanziar, sia a breve sity ¢ funge termine, ol
netto delle disponibiitdy iquide e delle atiivita: finanziarie in portafoglio e facimente iquidabil
Laddove possitile Ia posidone finandarianetta.doviebbe gssere espressa avdon di mercato.
Nella prassi valutativa, spesso, st ullizza Ja posidone finanzaria nefta consolidata rsulfante
daliulfimo bilancio approvato..

Nella volutezione in oggetto, non essendo- disponibile - poiché non gncora approvato alit
data. di redazione dells stessa— Il blilancio dellesercizio 2016, e avendo incluso tale annualitds
nel petiodo di previsione esplicita sulla base del dali contenufi nel piano Indushidie, | periio ha
assunto il valore delia posizione finanziaria netia dlia doia del 31.12.2015 pari a complessivi
£/000 1,540,

In ultimo, dali‘analisl svolta dal-petito, doi documenti a disposizione dello stesso e dal colloqui
con I monagement aziendale non sono emenst slemienti che abbiano Teso necessario

integrare 1 fair value sin quil stimatfo con i valore diosset non siumental ovvero minorifies, non

inclusi nells prolezioni def flussi di cassa operativi & da considerare seporatamente:

S i,
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S Futotarianede! oapulitte suepaaits o Siagest vt aliva

ta definizions-di velore del copitale edonomico non dipende escludvamente dal processo.di
valufazione adottato,

Fdlvelta Iy valulczione @ condizionata di esigenze di garanza degh interesst di terd [soci,
creditof; acquirenti venditori stc.). In tdll circosianze fa periia i stima farmisce unvalors che
cosfituisce un limite minimo. In dlire parole, o precccupazione del valutatore & guslia <
stabilire un vcloré of of solte del quca!&; loggetfto of stima nc:n pud rcrg_ionevolmenf;
quanfificarsi,

Nello presente valutazione; lor qudntificazione dell‘czienda & finalizata ad oftenere un vailore
di ‘congruita del prezzo -di vendiita o far price, secohido critefi ¢ obietiivity, razionalitd e
generalitdy,

Sullg bose deli'andlist condotta con | metodo finondaric & secondo 1 procedimento sopra
sviderdato, & possiblle pervenire ad uha valulodone sfimata del copitdle econorico
dell'eniitts oggetio delle presehte valutarone fferita dlla dota del 31 dicembre 2014

rappresentata-dalic formule:

W= OFCFE +1V + PFN
& valore: del capitcle sconorice dellintera complesso i Mefroweb Genova S.p.A.. rsulfa

perianto gquontificabile, sulla bose delle conslderaziont svolte in:

Yalore »d_'eit_ tapitale seovcinicy | A, — _— CK}G{}
Valore attuale déi flusst &1 previsions esplivita (EV - OFGF) 13031

Valoretemmingle (EV - TV) 18,182

Pusizione fnanziaria netta (RENY LS540

Valord del capitalé 'éﬁ()is@j’iéﬂ Metroweb Genova Sp A, 32,373

2. o
Pyt pers ¥



§ & Censiaaten

I considerazione di quanto sopra esposto ed essendo l'intero capiidle sociale di Metroweb
Genova $.p.4. rappresentato da n. 7:900.000 azent ne discende che a-oghi singola azione
puly essere atfibuite:un valore di Buro 4,15 e conseguentemerite al valore della partecipazions
detenuta da ASTer. §.p.A. confspondenti an. 1.185.000 azon, peri @ nomingll Euro 1.185.000,00
conispondenti o 15% del cagitale socidle delia socletd Melroweb Cenova S.pA. il valore d

s 4

Euro 4.9186.980 arrotondatoin

Genovd, 14 Morzo 2017
I Perdito

Dott. ?;flberto Gallo,
. A A f§
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TRIBUNALE DFGENQVA
VERBALE DI'GIURAMENTO DI PERIZIA STRAGIUDIZIALE

¢ "3 vy s F
. een
Registro Cronologico n. L k{”
e i WAl YEH
18 MaR me
Addi davanti al sottoscritto cancelliere & comparso

il perito Sig. Dott. Alberto GALLO

nato a2 -Genova 1l 9 MEED o residente o Genova YPNElRvE

quale chiede asseverare 'unita perizia.

Il Cancelliere, previe le ammonizioni di legge, invita il perito al giuramento, che
egli presta con le parole: "Giuro di avere bene & fedelmente adempiuto alle
?unzionii. affidatemi al solo scopo di far conoscere la verity”. -

Del che viene redatto il presente verbale,

Letto, confermato e sottoscritto.

any.

£
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“Socletd per aziani sonUnics Sacio - Capitale Soclale Eyro-1§:048.000;00 1w
Saciefd soggetta a dirszione ¢ coordinamento da parte del‘Comune -t Genova
Bede legale ¢ Diredlons Ghnerale Via XX Selteribre, 15« 16121 Genova

< Telafono - 01088301 - Fax {310'98103071 ~ 306~ Mall Info@astengenava.lt-
ATIENDA SERVIZE TERRITORIAL! GENOVAS:RA. CF. ePl e N lsefizione C:CAAA. di Genova 03826030103 NCREA 381750

Dimostrazione della convenienza economica complessiva relativa alla vendita
delia partecipdazione di Aster in Metroweb Genova SpA, ’

In data 4 agosto 2016 & stato raggiunto un accordo che prevede I'acquisizione da
parte’ del Gruppo Enel inh partnership con Cassa Deposito e Prestiti, del Gruppo
M’e‘tm\irx{efb Italia.

La Societa di scopo Enel Open Fiber con un atto di fusione incorporerd la Societd

Metroweb, che a sua volta avra incorporato tutte le altre Societd del Gruppo, al fine di.

garantire uma governance unitaria ed operare con la pill ampia autonomia
imprenditoriale; nel campo della banda larga.

Aster detiene una partecipazione pari al 15% di Metroweb Genova 5. p.A. &, a seguito
della maniféstazione 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‘uitima offerta di MWG, pervenuta in
data 9 marzo & pari ad €/mgl 5.150, guindi un valore indubbiamente congruo rispetto

......

al valore periziato.

La vendita della par‘cecnpazuone di Aster & l"'ultimo e conclusivo tassello della suddetta
rilevante operaz:one

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

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

 Questo rende estremamente vantaggiosa ‘i'a vendita di questa partecipazione. Per
contro, se Aster non vendesse, diventerebbe azionista di una percentuale bassissima
di capitale e quindi con impossibilitd ad esercitare qualsiasi diritto. Gli investiment 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 cul Aster non potrebbe
frontegglare per mancanza di fondi.
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Anche da un punto di vista finanziario Aster ne avrebbe un beneficio: con l'incasso del
corrispettivo suddetto migliorerebbe la sua liquidita e limiterebbe di molto I'utilizzo dei
fidi bancari, altrimenti indispensabili all‘azienda per supplire al ritardo degli incassi dei
lavorl eseguiti per la C.A., con un rlsparmlo 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. .

5i ritiene che tale collaborazione, oltre a poter consentire lo svolgimente di attivitd
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 GENQVA

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

I1 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: 1720 0 | DIREZIONE PARTECIPATE

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

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

a) La presente proposta di deliberazione comporta I'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:

Anno di Spesa di cui al
esercizio presente provvedimento

Impegno

Capitolo Anno Numero

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
i i Ti tecipa- ..
1nventa119 POPp artecipa Descrizione Valore post-
e categoria zione (controllata/ Valore attuale .
. . delibera
inventariale collegata o altro)

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

SI [ 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

Il 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.Igs 18 agosto 2000 n. 267
si esprime parere favorevole in ordine alla regolarita contabile del presente
provvedimento.

15/03/2017

I1 Dirigente Responsabile
[Dott. Giovanni Librici]

Documento Firmato Digitalmente
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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







COMUNE Di GENQOVA

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
hegoziazione 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.

[l 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 0105572043






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

Il Segretario Generale
[Avv. Luca Uguccioni]

Documento Firmato Digitalmente







