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Con ricorso in data 6 luglio 2017 i rappresentanti legali di:

Acque Vicentine S.p.A., societd con sede in Vicenza, Viale Dell'Industria 23, C.F. e P.VA n.
03196760247

Alto Vicentino Servizi S.p.A., sacietd con sede in Thiene (V1), Via San Glovanni Bosco 77/B, C.F. e
P.IVA n. 03043550247

hanno presentato al Tribunale di Vicenza ricorso per la nomina dl un esperto comune che, a norma

deli"art. 2501 sexies c.c., rediga la Relazione sulla congruita del rapporto di cambio delle azioni (di

segulto, FINCARICO) nella prospettata operazione dl fusione per Incorporazione di Alio Vicentino
Servizi S.p.A in Acque Vicentine S.p.A. {di segulto, la FUSIONE).

Con decreto in data 07/17 luglio 2017, che si allega, Il Tribunale di Vicenza ha desighato guale esperto

comune la sottoscritta dott.ssa Martina Valerlo, iscritta all' Ordine dei Dottorl Commercialist! ed Esperti
Contabili di Vicenza al nr, 708 sez. A, nonché al Registro del Revisor! Contabill al nr. 120.241 pubblicato
nella G.U. nr. 13 del 13 febbraio 2001,

Lillistrazlone delle anallsi e delle elaborazioni peritall compiute per adempiere allINCARICO &

strutturata come segue:

progetto di fusione” approvata in data 13-23 giugno 2017,

v |soggetti e la prospettata operazione straordinarla;

vl richiamo delle disposizioni normative applicabili alla fattispecie e la conseguente finalita
della Relazione;

¥ La documentazione uttlizzata per lo svolgimento dell'INCARICO;

V' La metodologia di valutazione adottata dagli Amministratori delle societa partecipant] alla

FUSIONE per la determinazione del rapporto di cambio e le difficolt3 affrontate;
v' Irisultati emersi dalla valutazione degli Amministratori; .
v lllavoro svolto in ordine alla verifica dell’adeguatezza delle valutazioni effettu,at_ |
v l'attestazione in ordine a quanto previsto dall'art. 2501 sexies c.C. /
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2, |sogpetti e la prospetiata operaziona straordinaria

2.1 le sacletd partecipanti alla Fusione

| soggetti partecipanti alla FUSIONE sono i seguentl:

» socleta incorporante:
Acque Vicentine S.p.A. (di seguito, AVI), con sede in Vicenza, Viale dell'Industria 23, Codice fiscale,
Partita VA e numero dl iscrizione al Registro delle Im prese dl Vicenza 03196760247, capltale sociale
alla data approvazione del Progetto di fusione pari ad Euro 5.845.000,00 Interamente sottoscritto e

versato e suddiviso tra nr. 116.900 azloni ordinarie con valore nominale pari ad Euro 50,00;

» socleth incorporanda; -
Alto Vicentino Servizi S.p.A. (di seguito, AVS), con sede In Thiene (VI), Via San Glovanni Bosco
n.77/B, Partita IVA e numero di [scrizione al Registro delle Imprese di Vicenza 03043550247,
capltale soclale alla data approvazione del Progetto dl fusione pari ad Eure 2.167.227,00,
interamente sottoscritto e versato e suddiviso tra nr, 2,167,227 azloni con valoreé nominale pari ad

Euro 1 ciascuna.

| soggett! partecipanti alla prospettata operazione straordinaria sono societd a capitale interamente
pubblico, partecipate da Comuni della Provincia di Vicenza ricadenti nel’Ambito Territoriale Ottimale
Bacchiglione {di seguito, ATO), 'ente d'amblito cuila Regione Veneto, con la Legge Regionale nr. 17 del
27.04.2012, ha affidato il complto di sovraintendere al ciclo Integrato del'acqua per il territorio di

propria competenza

Tali soggettl operano, dungue, come gestori in house net settore del servizio idrico integrato (di
segulto, SIl) al sensi della L.R. 59/98 e del D. Lgs. 152/2006. Le societd operano in regime di tariffe
amministrate per quanto riguarda le attivita di servizi di acquedotto, fognatura e depurazione del reflui
civil, fognatura e depurazione dei reflui Industriall, regolazione del servizio. Operano, invece, in regime

di libero mercato per le attivita di trattamento dei rifiuti liquidi blocompatibili. Le societa égkcono

saclale e che svolgono su di esse il cosiddetto “controllo analogo”, madiarﬁadj‘ :

RS

coordinamento degli entl locall soci, coerentemente con quanto previsto dalla n g‘fh/"\a v

Entrambe le socletd sl qualificano quali gestori del SII nel territorio fino ali'an
69 Comuni soci tutti appartenenti alla Provincia di Vicenza {di tali Comuni nr. 3

Vicentine 5.p.A. e nr. 38 fanno capo ad Alto Vicentino Servizi S.p.A.).
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uspicato processo di
riorganizzazione del Sl| ispirato al principio dell'unitariety della g;s’ciane,}gch énduce a promuovere
I'aggregazione tra soggettl gestori del SIl allinterno del medesimo Ambito Territoriale Ottimale, in
coerenza con la novellata normativa In materia di gestione del Servizio. A conclusione dell’'operazione
straordinarla oggetto della presente relazione, nell’ATO Bacchiglione permarranno nr. 3 gestori del Sli;
Nuove Acque S.p.A. (socletd risultante dall’attuale FUSIONE), APS-ACEGAS-AMGA (gruppo Hera), e
CVs.

Con Foperazione di FUSIONE, AVI subentrerd a titolo universale in tutte le attivita e passivitd, come
diritti e obblighi, di AVS e, quindi, ne acquisira anche tutti i benl materiali e immateriali, i crediti e

debiti, e pili in generale I'intero patrimonloe, senza esclusione e limitazione alcuna.

Nella Relazione ex art. 2501 quinquies c.c., redatta dal Consiglio di Amministrazione di AVI e dal
Consigllo di Amministrazione di AVS (di segulto, ORGANI AMMINISTRATIVI), vengono illustrate, nel
dettaglio, le finalita di natura economica e strategico-industriali della FUSIONE.

['operazione permetterd di mantenere il controllo pubblico della gestione del servizlo, creando un
operatore di dimensione significativa a livello nazionale e fra i priml cinque a livello veneto, che potrd
partecipare attivamente alle dinamiche competitive future, potendosi proporre come gestore
prevalente nell’ambito del processo di integrazione verso la gestione unica del SIl all'interno dell'ATO
Bacchiglione.

Da un punto di vista pili strettamente operativo, gll ORGANI AMMINISTRATIVI riferiscono che
['operazione di FUSIONE consentira dl raggiungere | seguenti oblettivi:

> “consolidomento delle esperienze e del know how tecnico gestionale delle due societd,
prodromico al mantenimento e miglioramento del liveflo qualltativo dei servizi erogat! suf
tereitori dl riferimento In termini di: i) gamma di servizi erogati all'utenza; i) copillaritd dei
presidi territoriafi tecnici e dell’utenza; fii) attenzione ailo qualita del servizi”: P
> “conservazione della matrice territoriale che contraddistmgue entrambe e

> “rofforzamento delle strutture industriali e patrimonial esfstenti e canseguente fnc i néfa"tr}"'u

dellefficienza e delfefficacla della Societd risultante dafla Fusione; i principoli driver di

/

i)

NS
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riduzione dei costi sono individuabili nella gestfone di turnover, nella razionalizzazione dei costi
di struttura e di funzioni non pitt duplicate e di una nuova sede direzionale”;

> “massimizzazione della gestione complessiva dei servizi con la conseguente ottimizzazione dei
costi e razionalizzazione nella gestione delle risorse orgonizzative e produttive”;

» “raggiungimento di sinergle significative che permetteranno di mantenere il piano di
Investimenti gid previsto per entrambe le Societd con un andamento delle tariffe di sostanziale
stabliitg e convergenza dal 2019%;

» “governo del processo di convergenza delle tariffe in seno all’Ambito Territorfale Ottimale”;

v

“omogenelzzazione degli investiment! pro-capite”;

» "mantenimento della centralit del rapporto con 'utenza che nel tempo potrét beneficlare del
predetti servizi aggluntivi e del vantaggl che potranno derivare dalle economie di scala e dogli
effetti sinergici indotti a livello di investimenti nei territori e qualita dell’offerta”;

» ‘“possibllits di chiedere il prolungamento delle vigentl concessioni, con conseguente
miglioramento dell'accesso ol credito da parte del gestore e conseguente miglioramento dei
profili di fattibilitd e sostenibilita del piani di investimento di lungo periodo”;

» “razionalizzazione della governance e delle strutture dirigenzioli ed operative, garantendo

comungue il controllo analogo congiunto da parte degll entl soci sulfa societd risultante dolla

Fusione, in coerenza con gli obiettivi volti al mantenimento del controllo pubblico della gestione

del servizio”,

Gli ORGANI AMMINISTRATIVI sottolineano che le modalita attuative attese dell’operazione di
FUSIONE risultano coerenti con le linee generali di indirizzo preliminari approvate dalle assemblee di

coordinamento di AVI e AVS.

In tale contesto, gli ORGANI AMMINISTRATIVI delle socletd partecipant| alla FUSIONE hanno

approvato:

i le Situazloni Patrimoniali delle socletd parteclpanti alla FUSIONE ex art, 2501 quater c.c. alla
data del 31 dicembra 2016; 2
il. il Progetto di fusione redatto ai sensi dellart. 2501 ter c.c. (di seguito, il PROGETTO); \

i la Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione al Progetto di fusione dicyi
At
LU=

2501 guinquies c.c.

| PROGETTO sara sottoposto, ai sens deli’art. 2502 c.c,, all'approvazione delle Assgm Ié_g\ gFBe q
b ) dn
partecipanti alla FUSIONE, di prossima convocazione. % YA

A L s ,\:,-!
A seguito dell’approvazione del PROGETTO, AVI proporra quindi un aumento del caﬁft&l@qgiale al
servizio della FUSIONE di nominali Euro 5.396.400,00, da attuaisi mediante I'emissione di nr, 107.928

Wy
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azioni ordinarie del valore nominale di Euro 50,00 da riservare ai socl di AVS, sulla base del rapporto di

cambio di cul si dira ai paragrafi successivi.

3. llguadro normativo e le finalita delia Relazlone dell’esperio

3.1 | riferimenti normativi: gli interessi tutelati e gli obblighl imposti alf’esperto

|'attestazione della congruitd del rapporto di cambio fissato dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle
socletd partecipanti alla FUSIONE, destinata alle Assemblee delle due societd, viene effettuata al fine dj

assolvere alle disposizioni di cui all'art. 2501 sexies c.c.

Per delineare correttamente le finaliti della presente Relazione, avuto riguardo al contesto normativo
nel quale essa si colloca, giova preliminarmente richiamare gli Interessi tutelati dalla norma e gli

obblighi che la stessa Relazione impone all’esperto per quanto attlene ai contenuti della stessa.

Le norme che disciplinano Fistituto gluridico della fuslone socletaria delineano un articolato
procedimento che, pur conservando come centrale il momento della declsione dell'Assemblea e
dell'attuazione della delibera di fusione, si caratterizza per una serie dl atti ordinati In rigorosa

progressiva sequenza, per una preventiva e chiara informazione ai soci e al terzl,

Nell’ambito del procedimento delineato dal Legislatore, la Relazione ex art. 2501 sexies c.c. si colloca
nella c.d. fase “pre deliberativa” della fusione, ossla quella fase che segue la redazione del Progetto di
fuslone e che risulta caratterizzata dalla predisposizione dei documenti strumentali ad una adeguata
Informazione per la successiva decisione in ordine alla fusione di cuf all"art. 2502 c.c.

Quale ulteriore presidio per una corretta informazione a favore dei socl e per una loro consapevole
successiva decisione, Il processo di valutazione delle societa partecipanti alla fusione ed il risultato
finale della daterminazione del rapporto di cambio devono essere verificatl da un esperto

indipendente rispetto agli Organi Amministrativi delle socleta partecipanti alla fusione.

Le disposizioni di cui allart. 2501 sexles c.c. relative alla Relazione delf'esperto s inserlscono

nell’ambito di un ideale percorso di continuita con quelle dell’articolo precedente, assolvendc)/ad ;ﬁ

sulla deliberanda operazione di fusione.
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Con riguardo al contenuto della Relazione dell'esperto, precise indicazioni seno rinvenibili

direttamente dal disposto del’art. 2501 sexies c.c.

A norma del citato articolo, infatti, all’esperto & richiesta la redazione dl una “relazione sulfla congruitd

del rapporto di cambio delle ozioni o delfe quote” in cui siano indicati:

o ‘Yl metodo o i metodi seguiti per ln determinazione del rapparto di cambio proposto e i valori
risultanti dall'applicazione di ciascuno di essi”;

o “le eventuali difficoltd di valutazione®;

o Oltre a “un parere sull'adeguatezza del metodo o del metodi seguiti per la determinazione del
rapporto di cambio e sull'importanza relativa attribuita o ciascuno di essi nella determinazione

del valore adottato”.

Per sua natura, quindi, il parere richiesto all'esperto st pone su un piano diverso rispetto a quello della

Relazione dell'Organo Amministrativo.

All'esperto, infatti non & richiesta un’autonoma attivita valutativa, ma una verifica indipendente del
procedimento di calcolo del rapporto di cambio seguito dagli Organi Amministrativi delle societa
partecipanti alla fusione, valutande Fadeguatezza di questo e la corretta applicazione dei metodi di

valutazione adottati.

Del pari, alfesperto non & richiesto di proporre un proprio rapporto di cambic, né tantomeno di
entrare nel merito della convenienza economica dell'operazione, benst di analizzare la ragionevole,
motivata e non arbitraria scelta valutativa & metodologica adottata dagli Organi Amministrativi e,
dunque, I'adeguatezza dei criteri di valutazione rispetto alle caratteristiche-tipo delle society

interessate alla fusione.

In altri termini, la pronuncia di un giudizie di congruitd richiede all’esperto di verificare che | criteri
applicati dagli Organi Amministrativi ai fini della determinazione del rapporto di camb[prsﬁﬁﬁadéguml

s i A r B ¢ . o £
alla situazione reale delle societa interessate alla fusione, considerando e soppesang’ e spECificitd sia, X
r v,

inteine che esterne delle societa stesse. ) |

3.2 Natura e portata della Relazione ex art, 2501 sexies c.c.

Hl presente lavoro si inquadra all'interno della cornice normativa sopra illustrata e assume §ij

uhicamente in tale ambito.

Il processo di analisi illustrato nel prosieguo ha la specifica finalitd di attestare la congrultd del |
rapporto di cambio stabilito dagli ORGANI AMMINISTRATIV| delle societa partecipanti alla FUSIONE, :
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A tale fine, la presente Relazione Indica la metodologia valutativa seguita dagli ORGANI
AMMINISTRATIVI delle socleta partecipantl alla FUSIONE per la determinazione del rapporio di

cambilo, e le eventuall difficolta di valutazione dal medesimo affrontate.

In particolare, essa contiene I'analisi della scrivente sul’adeguatezza del metodo di valutazione
adottato, sotto il profilo della sua ragionevolezza @ non arbitrarietd, oltre che sulla sua concreta

applicazione.

Nell’esaminare il percorso valutativo segulto dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle societd partecipanti
alla FUSIONE non ¢ stata effettuata alcuna valutazione economica delle stesse,

Tale valutazione & stata svolta esclusivamente dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle due societa
partecipantl alla FUSIONE e dal Consulente Finanziarfo dalle stesse incaricato {la societd KPMG sede di
Padova, di seguito “ADVISOR").

Va da s& che nessuna utilizzazione parziale dei dati, delle informazionl disponibili, del gludizl e del
risultati espress] nella presente Relazione potrd assumere significato al di fuori di essa.

4. Ladocumentazione utilizzata per lo svolgimento dell’incarico

In ordine allo svolgimento dell'INCARICO e alla redazlone della presente Relazione, la scrivente si &
avvalsa delle informazioni e del datl economici, patrimoniali e finanziari fornitl dalle societa
partecipanti aila FUSIONE.

e Statuto vigente ed estratto del Libro Socl di AVi;

o Statuto vigente ed estratto del Libro Socl di AVS;

! ‘\n\ : A

Dagr 0, 5

I i

e Progetto di fusione per Incorporazione in AVI dl AVS, rea;g_g- E_ijj}ée:h’sl dell’art. 2501 ter c.c.
approvato in data 13,06.2017 da AVS ed In data 23.06.2017 da AV(;

e Relazione del Consiglio di Amministrazione di AVI sul Progetto di fuslone redatta ai sensi

o Convenzione dell'A.T.0. Bacchigllone con Il Gestore

o Convenzione dellA.T.0. Bacchiglione con il Gestore AVS),

dell’art. 2501 quinquies c.c. approvata in data 23.06.2017;

© Relazione del Consiglio di Amministrazione i AVS sul Progetto di fusione redgiii’

dell'art. 2501 quinquies c.c. approvata in data 13.06.2017; /;jf

s
o Situazione Patrimoniale ex art. 2501 quater c.c. di AV alta data 31 dlcembrq’;
data 13.04.2017; 5
e Situazione Patrimoniale ex art. 2501 quater c.c. di AVS alfa data del 3;. dl{,em
approvata in data 3.04,2017; R
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o Siwazione contasibile di AV alta datz del 3%.12.2006;

@ Situazione contahile di AYS alla data del 31.122.201G;

o [Estratio del Verbale della riunione del Consiglie di Amministraziene di AVl det 23.06,2017, che
approva la Relazione del CdA sul Pragetio di flusione;;

o Estraite del Verhale della riunione del Consighio di Amministrazione dil AVS del 13.06.2017, che
approva fa Relazione del CHA sul Progetio di fusione;

e Visura camerale di evasione del deposito al Registro dellz (mprese dii Vicenza def Progetio di
fusione per ent@ambe fe societd;

o Bitanci degli esercizi chiusi al 31 dicembire 2013, 31 dicembre 2004 e 31 dicembre 2015 di AV,
comnredati dalle Relazioni sulla gestione, nonché dalle retalive Relazioni del Callegio Sindacale e
dlef sopgetti incaricati delfe funziani di controlfo legale dei canti;

e Bilanci degli esanciz chiusi all 31 dicemire 2023, 31 dicembre 2014 e 31 eﬁfcem‘b;re 2615 dil AVS,
corredati dalle Relazioni sulla gestione, nonché dalle retative Relazioni del Colleglo Sindacale e
del sopgetti incaricati delle funzioni di contrella legale del centi;

e Due diligence legale e giuslavoristica di AVl e AYS del 23.05.2017, esegulta da KPME;

o Due diligence contabile di AV @ AYS datata maggfo 2017, eseguita da KPMG;

e Due diligence fiscale di AVi e AVS del 25.05.2017, eseguita dz KPMG;

o Business Plan 2016 — 2026 di AYS;

e Business Plan 2015 — 2026 di AYI;

e Business Plan aggregato datato maggio 2017, eseguito da KPMG;

o Piami econouric finanziari (PEF) di entrambe [e societd e conseguenti procedimanti adottati per
la stima del capitale economico al 31.12.2815 e al 30.06.2046 iin relazione allfoperazione di
fusione;

e Phani diintervento AYS 2016 -2026;

@ Piani di intervento AVl 2019 — 2024;

e Studio di fattibilita propesto dalla societa Ernst & Yaung;

o Altre informazioni formite, su specifica richiesta della scrivente, dagli CRGARI AMMEINISTRATIV

STV

Relazione.
La documentazicne sopra elencata & conservata presse fo studio della scrivente,

Nell'espletamento dellTNCARICO, la scrivente si & avualsa delfa facoltd di incontrare i Pl'egld m‘ig
Direttori Generali di AVl @ AVS, nonché ['FADVISOR delle sacieta partecipantl alla FUSIONE. "" h

la scrivente ha, infine, ottenute attestaziome che, per guanto a conascenza deglf ORGANI
AMMINISTRATIVE di AY! & AYS, alla data delfa presente Relazione non. sone intervenute modﬁﬁche

significative ai dati ed afle informazioni prest in considerazione nella svolgimente Elell‘lNCARICO.-
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5. Lametodologia di valutazione per la determinazione del rapuorto di cambio

Gli ORGANI AMMINISTRATIVI delle socleta partecipanti alla FUSIONE, anche sulla base delle indicazioni
fornite dall’ADVISOR, hanno ritenuto ragionevole adottare un metodo di valutazione che, oltre ad
avere consolidate basi dottrinali ed applicative, consentisse dl valutare in maniera omogenea le due
socletd, tenuto comunque conto delle diversitd e delle specificitd che caratterizzano clascuna di esse.
Tanto premesso, la finalita delle valutazion! effettuate non & stata la stima in terminl assoluti del valore
del capitale economico di AVI e AVS, guanto I'ottenimento di valori confrontabill in sede di

determinazione del rapporti di cambio.

II metodo valutative adottato per la determinazione del rapporto di cambio & stato il metodo
finanzlarlo def flussi di cassa operativi scontati (cosiddetto DCF “Discounted Cash Flow") nella verslone

- “unlevered”; come metodologia di controllo sono stati applicatl metodl di tipo empirico basati su

indicatori di mercato (cosiddetti “multipli” o “moftiplicatori” di mercato) e su indicatorl specifici di

settore.

Il metodo finanziario del DCF “Discounted Cash Flow” nella versione “unlevered” & basato sulla
determinazione del valore attuale dei flussi di cassa attest da una specifica attivita e, pil
speclficatamente, il valore del capitale economico (“Equity Value") & pari al valore attuale dei flussi di
cassa operativi, al lordo degli oneri finanziari, che sl prevede I'azienda possa generare In futuro {valore
operativo dell’azienda “Enterprise Value"), dedotta (0 sommata se positiva) la posizione finanziaria
netta (coslddetta PFN) alla data di stima. La metodologla dl controllo utilizzata nel caso di specie sl rifa
ai cosiddetti “Indicatori Empirici di Settore”, ossia a specifici parametri, frequentemente utilizzati
nell’ambito delle stime di valore di “business” cosiddettl regolati (ossia utilitles operanti in regime di
concessione) ed in special modo nell'ambito di valutazionl relative a societa operanti nel medesimo
settore, atti a dare un'indicazione di valore fondata su varlabill di tipo patrimoniale o reddltuafe, che
i@/jﬁ?’a&g fé\by
Asset Base” o “RAB"); ii} a capacita reddituali gia in essere al momento della valutafhyhe (X ,jﬁ@fﬂﬁ rdb 8.
Ricavi Garantiti” o “VRG"), AN 2

possono fare riferimento: i) al valore riconosciuto ad ossets gia esistenti {"Asset in PI

Nella Relazione ex art. 2501 quinquies c.c. deghi ORGANI AMMINISTRATIVI \w\aguw,@m o/

ilfustrata {a motivazione della scelta di ricorrere a tali metodologie valutative,

Tale scelta, oltre che essere ritenuta coerente con le motivazioni sottese alla FUSIONE, tlehe conto
della capacita delle societa coinvolte di creare valore nel medio-lungo periodo in Ipotesi di cohtintita
gestionale, delle caratteristiche delle societa con riferimento alla durata delle concessioni,

dellevoluzione tariffaria utilizzata e del valore di rimborso al termine delle concessioni, dell
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redditivit operativa aziendale, delle politiche di investimento, dei pesi del capitale circolante e della

struttura finanziatia.

L‘applicazione della metodologia valutativa scelta dagli ORGANI AMMINISTRATIV] & stata condotta
nell'ambito dei principi generali di omogeneith e di comparabilita con riferimento all'obiettivo di
determinazione del rapporto di cambio e, conseguentemente, dei valori economici attribuibili alle

singole societa partecipanti alla FUSIONE in ipotesi di continuita gestionale {"on a stand along busis”)

alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabifi.

Detti elementi di previsione hanno, altresi, indotto gli ORGANI AMMINISTRATIVE ad effettuare

considerazioni aggluntive, rispetto alPottica stand alone, determinando if valore attribuibile al capitale

della Societd risultante dalla fusione; ci6 af fine di:

- determinare il maggior valore del Soggetto aggregato rispetio alla somma dei valori delle due
societa stand alone;

. mettere a confronto il valore del Soggetto aggregato con guello di ciascuna delle due societa in
ottica stand alone;

- determinare la contribuzione di ciascuna societ? al vealizzo delle sinergie attese e quindi al realizzo
del magglor valore del Soggetto aggregato rispetto alla somma dei valori delle due societa stand
alone;

- verificare se il valore di ciascuna societd, in ottica stand olone, comprendesse correttamente anche

quello inerente la contribuzione di ciascuna di esse al realizzo delle sinergie attese;

stimare eventuali correzioni alla valutazione in ottica stand afone, senza sostitulrsi alla medesima.
Per efementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili si intendono:

- 1Piani Economlcl Finanziari {P.E.F.) delle due socletd, come approvati dail’ATO;

- T'applicazione del Metodo Tariffario Idrico in caso di aggregazioni tra soggetti gia gestori del Sil;

- Vapplicazione della tariffa unica per il Soggetto Risultante dalla fusione;

- it P.E.F. del Soggetto aggregato, ragionevolmente stimato in conformita afla puntuale applicazione

della normativa di riferimento.

flussi di cassa disponibili per azionisti e creditori, attualizzati utilizzando il tasso di éffti}fﬁgz z:d_l}'e g

pati al costo medio ponderato del capitale WACC) sulla base dei valori delle societa intefé.sﬁ%te,

quall risultanti dalle situazioni patrimoniali ex art. 2501 quater c.c. al 31 dicembre 2016; /

12
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- aver riconosciuio una compensazione di valore agli azioni dl AVS <<stante fa specificita

dell'Operazione e gli impatt| asimmetrici derivanti dal processo di convergenza tariffaria {...}>>.

6. Le difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori

Nella Relazione ex art, 2501 quinguies c.c., gli ORGANI AMMINISTRATIVI non fanno menzicne a
particolari difficoltd incontrate nella valutazione delle socletd partecipanti alla FUSIONE. Si deve,

tuttavia, dare atto dl alcune pecullarlta valutative riguardanti | seguenti aspetti:

a) Utilizzo di_datl economico-finanziari previsionali: I'applicazione del metode DCF ha come
presupposto l'utilizzo di datl economico-finanziarl previsionall, elaborati dagli ORGANI

AMMINISTRATIVI sulla base del piani tariffarl predisposti dal’ADVISOR e finalizzatl alla stima dei
flussi di cassa futurl generatl, Tall previsioni presentanc profill di Incertezza, In quanta fpotizzano la
continuitd dell’attuale quadro normative ed inoltre | piani tariffari riflettono condizioni di massima
potenzialita ed efficienza gestionale espressa dal metodo tariffario, tenuto conto del planc di
investimenti programmato, della stabilita dei costi e della stabilita della popolazione utente;

b) Integrazione della valutazione delle socleta in ottica stand alone con considerazionl aggiuntive

Inerenti il Soggetto risultante dalla fusione: dottrina e prass| consolidate fanno riferimento alla

stima del rapporto di concambio valutando le societd oggetto di fusione sulla base della
configurazione corrente e delle prospettive future delle socleta autonomamente considerate,
senza tener conto delle prospettate ed auspicate sinergie attese per effetto della fusione ed,
altresl, prescindendo dall’evoluzione delle grandezze caratterizzanti Il Soggetio aggregato. Cid In
quanto:
o [e sinergie e gli altri parametri prospettici post-fusione sano quantificat] sulla base di
ipotesi e stime, che rappresentano del “valori teorici e potenziall” che, In quanto possibili,
hon sono caratterizzati da raglonevole slgnificativith e certezza da essere assunti quall

elementi di riferimento ai fini della determinazione della misura del concambio (sulla base

del quale viene definita la misura dell'aumento di capitale della socleta incorporirlggkln_tala

consentono di formulare delle previsioni); conseguentemente nefla prassi consolidata /si

assume (base assumption) che, una volta stimati | “pesi %" relativi delle societd sulla base
13
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delle valutazioni stand olowe, e societi contribuiscano al realizae delle sinergie attese sulfa
hase dei medesimi “pesi % precitati, assumende, quindi, una ipotekica situazione di

simmetvia e propaczionalita in cage agli azionisti delle societd colnvelte nella fusione.

In relezione a quanto sopra, nel caso deli'Operazione g ORGANI AMMINISTRATIVI sottolineano,

ragionevoimente a parere della serivente, che:

o

Le predette difficoltd di valutazione sene state oggette di attemta considerazioh

predisposizione della presente Relazione sulls congruits del rappento di cambio. , ;
7. lyisultati emersi daila valutazione effettuata dagli Amministratori

7.1 Valutazione delle sinqule Societt in ottice stand alone \_/

<< [evoluzione toriffurie pest-Fusione nan riveste di per sé natura safo "teorice, potenziale od
eventuale” in quonte derve defle puntvele epplicazione dells normative df riferimento e
dall'esigenza di alfineamento delle tariffe prativate daf Seggetto Aggregate (fn quanto tale, esso
risufta stimabile “a priari">>;

<< if graduale cumento delle tariffe post-Fusione nom risulte fcorrettumente) riffesso net piano
stond alone di Ao Vicenting Servizi fin tale fottispecie sl determinerebbe o paritd di altre
condizioni un cumento def refotive YRG, quindd def ricavify fn altri terming, nefifambito della stima
dei “pesi relativi” defle Secietd condatta in ettite guramente stond alone nom sf Hene conto della

predetio eveliziane teriffario post-Fusione e dei relofivi potenziall impatti sui valori ir oggetto>>.

preso atto e quantificat] << gli impotii “asimtmetric!” delfOpervaione di Fusione in capo alfe utenze
comrentemente servite da Acque Vicentine e Alfo Yicenting Sevizi faumento toriffario- prospettico
per Futenza Afto Vicentina Servizi: riduzione torifffaria prospettica per Futenza Acque Vicen tine) >>
si & aperta [2 prospetiive di determinare wm valore da attribuire agl azionistt di AVS in
cempensazione (stima delfs compensazione di valore per gfi azionisti di A¥S), ancorché parziale,

considerandg:

- la tipologia delle Societa Partecipanti alle Fusione (societd strumentali in house, che
erogano servizi a favore di utenze e tetritari di riferimento ben identifieati);
- i relativi azionisti (Enti Pubblici tervitorialt che rappresentane, in ultima istanza, le utenze

verso fe quali le societa erogana i propri servizi @ applicane le proprie tariffe). .-
; o -

1 valori dei capitali economici delle societd partecipanti alla FUSIONE determinati dall’ADVISOR suila:‘

hase del'applicazione del metode DCF, wellattice stand alope, e fatti propri dagli ORGANE

AMMINISTRATIVI, sono riporiati nella tabela che segue, in cui seno posti & confronto con i rispetti\'/i'

valori di capitale sociale e di patrimonio nette contabile alla data del 31 dicembre 2016:

14
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SOCIETA’ CAPITALE SQCIALE PATRIMONMIO NETTO | CAPITALE ECONOMICO
Acque Vicentine 5,845,000 31.156,552 19.444.006
Alto Vicentino Servizi 2,167,227 21,139,245 14.949.771

Nelle successive tabelle sono indicati i valori del capitale economico di INCORPORANTE e
INCORPORANDA ottenuti con I'applicazione del suddetto metodo, nell’ottica stand alone,

Acrjue Vicentine S.p.A.
A Valore attuale dei flussi di cassa 68.824
B Valore attuale Terminal Value 83.063.026
C=A+B Enterprise Value 83.131.850
D PFN 31.12.2016 (63.687.844)
E=C-D EQUITY VALUE (VALORE ECONOMICO) 19,444.006
F Nr azioni 116,900
G=E/F Valore ecoriomico di una azione 166,330

Alto Vicentino Servizi S.p.A.

A Valore attuale dei flusst di cassa (3.971.295)
B Valore attuale Terminal Value 61.042.401
C=A+B |Enterprise Value 57.071,106
D PFN 31.12.2016 (42.121.335)
E=C-D |EQUITY VALUE (VALORE ECONOMICO) 14.949.771
F Nr azioni 2.167.227
G=E/F |Valore economlico di una azione 6,898
G (A\II;}:? (AVS) RAPPORTO DI CONCAMBIO 0,0415

-\
P

Nell'ottica stand alone di valutazione delle societd, il rapporto di cambio calcva/ :

{
AVl a fronte dl n. 24,11 azioni di AVS (=1 / 0,0415). {

2
7.2 Considerazion! aqgiuntive sul Soggetto aggreqato risultante dofla fuslone \\

E stata alires) predisposta una stima del valore attribulbile al capitale del Soggetto aggregata, secongo
la medesima metodologia adottata per la valutazione delle societa in ottica stand alone (metado DCF
unlevered), considerando il Plano Aggregato AVI — AVS, che include e valorizza le sinergie e i costi

attesi derivanti dalla Fusione e gli impatti sull’evoluzione del VRG aggregato (ricavi) derivanti:

mw




Comune di Bolzano Vicentino Prot. n. 8095 del 13-09-2017

Studio Associate Valerio e Sperotito
lD@L‘l‘:ﬁnw Q‘.mmmrm:em:lahsun

- << dallin passiili - conseguente olfQyerazione dff aggreguzione - di recepire maggiorf incrementi
tanififaut potenzing. caerdniemente allfinquadientento dell Seggelto Aggregato nelfambito deflo
Seliema Regalatavim W >»;

- << dul dismiegans delle sinengie off cesto clte;, datli i meceanismi dettath dofl'appiieazione del
Wetodn Tariffori e, sond state o lone vali niflesse integralimente tramite une riduzione del
YRG aggregats {izavify; in aliri temvii, iz sinangie sene greviste compeortare une riduzione di pari
entitd dei casti prasgettici @ dei nitavi prespettici, semzen quindi condume df per sé a una

azie” di valare ger gl exippisth, quarto pivttosio o wna creazione di valore per gif utenti, che

sostmmamny tonife infenia, in piens caerenze com fgnnclpl di regolazione dellf AEEGS! >>.

L= valutszione dl Seggeiin sggregato candotta com la metadalogix DCF, tenwto conte di guanto sopra,
T poauirtastio @b Wi stfima diiwaloue pani adl Euno 37.402.528..

il imaggjer valire dell Seggetto aggregata rispetto alln samma del valori delle due societa stand afone
wisulta Guinaii - in et pretiomentz fnaainin - dicescnitto a ciica Eue 3 mi, pari alls differenza tra:
i} Ewrw 374 min (alorimazione del Soggetio Aggregate) e i) fa semma tra Ewo 154 min
(valptiizzazione AV strnd afnie)) ed Eue 14,9 min (alonizzazione AVS stand alone}.

La stima del valare dell Soggetio azgregato a fatio ermengane << stante fo dinamica del moftiplicatore
tawiffferio epplcolite dul Seggette Aggregnio e lineludibile pracesso di convergenza verso la “tariffa
iy, (L) dimew Gaiiff reafen fampieite graticabile dall Saggetto Aggregets nefl perfado 2020-2026 che

5l pasizivna;

o ol i supra def dati tomiffoni medl il FEF di Alto Wientina Servizi stand alonsh:
o of di sotto diei datf tonifam mmedi rivvamizn dol PEF di Acque Witentine stoame atq!;xe

Tale ayidenza:

- rppresents wn elemenie significative ger alientate la stitma della cenﬂriﬁﬂ%leh% grérqseyn
sacieth all reafzze delle sinengie attese e quindi all realizze dell maggior valore detf Soggexgt
sEmregate rspetts alln somma dki walai delle due sudlet stand alone; [ Ft 3

- o emergere che gif wienti &8 AVS sullivEame wm pem tiascunahile incremente delfa ’ﬁanffa e quHh )\

dii AW henefcenzmunm speculEmeente di um decremento della tariffa, \ f-ﬂ r
A
_—

EETegatD,
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La simulazione effettuata pil significativa & la seguente: << Simulozione n.1: riflette un‘lpotesi di
allineamento tout court della tariffa implicita nel P,E.F. stand alone di Alto Vicentino Servizi alla tariffa
media "ponderata” Implicita nel P.E.F, del Soggetto Aggregato. Inoltre, nella simulazione, & applicato
ad AVS 'allineamento degli investimenti per abitante (€ 53/anno) rispetto al dato medio (€ 57,5/anno)
derivante dall'aggregazione dei dat! di Acque Vicentine ed Alto Vicentino Servizl >>. | risultati della

simulazione sono esposti nelfa seguente tabella:

Alto Vicentino Servizi 5.p.A. — simulazione n. 1
A Valore attuale dei flussi di cassa (3.741.178)
B Valore attuale Terminal Value 65.289.605
C=A+B Enterprise Value 61.548.427
D PFN 31.12.2016 (42.121,335)
E=C-D EQUITY VALUE (VALORE ECONOMICO) 19.427.092

La simulazione conduce ad una stima teorica del capltale economico di AYS ad un valore di Euro 19,4
milioni, superldre di Euro 4,4 milloni rispetto alla stima in ottica stand alone. Si rileva che tale
incremento di valorizzazione & superiore all'importo di Eura 3 miiloni {di cui si & riferito poco sopra nel
presente paragrafo) che rappresenta il maggior valore del Soggetto Aggregato rispetto alla somma del

valorl delle due Societa stand alone.
7.3 Determinazione del rapporto df concambio
Nella determinazione del rapporte di concambio, & stato considerato che:

- le socletd partecipant! alla fusione hanno natura fn house (I socl sonc | Comuni che
rappresentano direttamente |'utenza servita);
- vi sara una futura variazione tariffarla a cui le utenze di AVl e AVS risulteranno interessate in

maniera asimmetrica;
- la varlazione tariffaria prospettica non & riflessa nel valore azionario della socleta s
3

gt

alone;

somma dei valorl delle due socleta stand alone,

Posto guanto sopra, << si & proceduto quindi a calcolare fa soglia “minima” di interessenza di Acque
Vicentine nel capitale del Soggetto Aggregato tale per cul gli azionisti della Societd Incorporante non

vadano a subire alcuna riduzione teorica in termini di valore azionario otteso (fermo restando gli
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impotti di cal beneficerd Fatinale wtenza di Acque Vicentine in tenmini df riduzione tariffaria prospettica
e ferma restondo [Fineeltohbie ofee commesse af puntuale reafizzo def piani economico finanziari
grospettici wei termini indicoti). ka predetta "soglia minima” & state derivata tramite applicazione

delfe seguenti farmeile di equivalenza firanziorio:

Valore azienarigincapoagli | valove azionario incape aglk azionisti Acque

azionisti Acque Vicentine \icemiine post-Fusione
pre-Fusiore
do cui:

Euro 19,8 min Quata % (X} . Ewe374min

(100% del capitate: di Acque nel capitate dell {valorizzazione
Vicentine pre-Fusone} - Sogzetio Aggregale 3¢ - learica del 108% del
digertinenzaidegli = - SeggettoAggregato

aziamistil AL post-Fusianel

La “soglia® percentule di equilibrio a livelle di interessenze minime nef capitale azionario del
Soggetto Aggregato riferibife aghi attuali azienisti di Acque Vicentine & determinate nelle misura pari
al 52% (i.e. Euro 19,4 min / Euro 37,4 min} >>, di fatto aftrihuende ad AVS Fintero maggior valore di
Euro 3 milioni che costituisce il maggior valore del Soggetto Aggregato, su base finanziaria, rispetto

alla somma dei valori delle due Sacieth stand alone.

Sulta base dei valori economici delle seciefa partecipanti alle FUSIDNE, come sopra determinati, sl &

pervenuti alfa determinazione del seguente rapparta di cambrie (RDE); ©.0498 ovvero § azione di AVi di
nominali Euro 50,00 per ogni 20,08 azioni di AVS.

Per quanto sopra, Faumento di capitale sociale dil &V sewvizio della FUSIONE, corrispondente al

numero di azioni ordinarie di AVS annullate e accresciute secondo il BDC determinato, sara pari a

massimi_Eurc 5.396.400.00.

8. |l lavoro svolie f --.\

Per F'espletamento delfincarico, la scrivente da atio di aver svolto I'attivita di seguito indigata c!5

riguardo, sia alla documentazione indicata nel paragrafo 4 che precede, sia at metodr’é’ alytaziol
utilizzati dagli ORGANI AMMINISTRATIVE per la determmazione del rapporto. di can}b‘ ] -

Rispetto alla documentazione wtilizzata, la serivente 43 atto, im particofare, di aver analrz;at :
o il Progetto di fusione e fe Relazioni ex art. 2501 quinguies ¢.c. degli ORGANI AMMINISIRATIV '

o le Situazioni patrimoniali ex art. 2501 quater C.C. delle societa partecipant aila‘FUSIONE alla

data del 31 dicembre 2016;
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o | bilanci dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2016 delle societa partecipanti alla FUSIONE,
nonché le Relazioni ex art, 14 del D.Lgs. nr. 39/2010 emesse dalla societa di revisione;

o lesituazionl contabili di AV! e AVS alla data 31 dicembre 2016;

o i bilanci degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013-2014 e 2015 di AVI;

o i hilancl degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013-2014 e 2015 di AVS;

o gli statuti delle societs nonché If testo dello statuto previsto per la socleta risultante dalla
FUSIONE (i.e, “Muove Acque S.p.A.");

e le Due Diligence legall, contabili, economico-patrimoniali {l.e. business plan aggregato) e fiscall
commissionate congiuntamente alla societa KPMG;

o la stima del possibile rapporto di concambio redatto da KPMG;

e lo studio di fattibility dell'operazione commissionato congiuntamente alla socletd Ernst &
Young;

e il procedimento e le “assumption” adottate per Vindividuazione dei flussl di cassa, posti alla

base della valutazione con il metodo DCF,

La scrivente ha inoltre effettuato incontrl tecnici con YADVISOR (KPMG), incaricato dai Consigli di
Amministrazione delle societd coinvolte nel Progetto di Fusione oggetto della presente relazione,

procedendo alla verifica dei flussi di cassa previsionali defle due societa e al calcolo del terminal

vaiue.

Per lo svolgimento dl tali attivitd, la scrivente ha incontrato, sin dal 21 lugllo 2017 e quindi anche
successivamente, i Presidenti nonché i Direttorl Generall di AVi e AVS, al fine di avere conferma del
processo di formazione delle Situazionl patrimoniali ex art. 2501 quater c.c, e di acquisire
informazloni circa la mancanza dl eventi significativi verificatisi dopo il 31 dicembre 2016 che

possano avere avuto un effetto rilevante sulla determinazione dei valori In esame.

Rispetto al metodo di valutazione utilizato per la determinazione del rapporto di cambio, fa

scrivente da atto di avere svolto le seguenti principali attivita: .
e verlfica della completezza e della ragionevolezza delle motivazioni addotte da [
AMMINISTRATIV!, con Pausilio dell’ ADVISOR, per la scelta della metodolo é;’y.%! t

la determinazione del rapporto di camblo; f st

x\fnnms T;w

]

o analisi critica delle metodologle valutative scelte dagji ORGANI AM

I'ausilio defl’ ADVISOR, al fine di accertare I
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o venifica della cueremza dei dati utilizati com le forti di wfeimente e, quindi, con fa
diecunmentaziomne uiilirzzats descritta mell paragirafo 4 della presente: Relazione;

o amlsi delln decumentadone poedispastan dagli Ufficl amministrativi delle societd
Eartecipanti sl FUSHONE e dall’ADWISOR & confionte com gfil stessi sull favare: svelte perla
dielnminzazione del rapravtoe di cannlhiay;

o vyerifica delfappizazione del metede di valuteziome adeftate dagli ORGAN
ANMINRSTRATN attraversa Fenals dei fagh i lavaro predispostl dallf ADVISOR;

o weyifica in ondinre alls completezzs def pracedimznto ed aifunifonmmita nell’applicazione del
metndo dil valutzzione per b determinazione del repponto dii canmhio;,

@ verfica delln conettenza dei calcall siiimetici ger fa deferninazlane del rappeste di

camiio.

Va sattolineatn dhe b finalitd pociale reilfapplitazione dei metodi dil velutaziene nat & tanto fa
stinea dei valod ecomomid, e deffa lowe variahilil (scostzment] mfisini e masslimi), delle singele
sucietd oggelto della fusiore, quante Fettenimenta dil dati che siane raffrantabili ali fini defla
detenminazione del rapperto df camfile, essendo egsii nsufiantl, fia Mali, dall’apptcazione di critert
amegenei, Di comseguenzs, i wlod precedentemente esposti nom passono essere uilifzzati per

fimalits divarse.

E stata ottenuta wi'sttestzrone, da parte dil entranhe le socetd partecipanti alis fusione, che
tutte (e imfomeszien, i dafi, e didthisrezioni e e relazioni, di natua finanziara o o altra natura,
fonnith o analizzall o discussi Cagh ORGANT AMRIISTRATIVI ¢/o dalil ADVISOR delle seciatd incluse
mial Progetin di fusione sone dichiametiver, completi @ comettl, senza alcuna verifics, accertamente.
efo analisi indipendente da parte del periio.

L soivente di atto 4i aver ncevuto dalls Ditezone di AU & AVS conflerme che, per guanto a

COoRTSCEnzZa, Rem sono intervenuti allz dats delle gresente Relaziome, fatiill e azioni che pessano

detenminare varfarani degi elenenti sssumti a rferimento delle analisi svoite. -
TN

In peirticotare, la soivente ha reevute conferma che nom si sono vevifleate citcastanze m

del datl e dei contenwti defla documentazione ufilizzata, e si sono ueuiiﬁteaﬁE
modificare e valutazioni espresse dagll ORGANI AMMINSTRATIVI e dalfADYISC

detenminzziare del rappoto di mbia. Bt

completezza e aomiralezza delle infanmazioni uiilizate, né famivd alcuna garanzis, i‘fﬁépijiﬁl:a"‘g
esplicita, 3l iguardo e che nessum madica delle situazioni firanzizis, economlca, patrimaniale, di
mencate efo di gl mtwa defle sadetd incluse nell pregello di fusione sucesssive allz data di

nifeimento vend presa in considerasione nelia iedazione delfa relazione.
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9. L'adeguatezza del metodo di valuiazione utilizzato e la validita delle stime ottenute

L'espressione di un parere sulla adeguatezza della metodologia valutativa utilizzata dagli ORGANI
AMMINISTRATIVI e sulla validita dei risultati che derivano dalla sua applicazione & finalizzata
all'ottenimento di valori omogenei e raffrontabili per la determinazione del rapporto di cambio e
non, quindi, alla stima di valori assoluti del capitale economico delle societa partecipanti alla

FUSIONE.

Ne consegue che i valori di capitale econemico determinati dal ORGANI AMMINISTRATIVI, con
Pausilio dell’ ADVISOR, nan possono essere utilizzati per finalita diverse da quella sopra indicata.

Nel quadro di analisi sopra delineato, si lllustrano, di seguito, le principali considerazionl svolte
sulla scelta del metodo di valutazione per la determinazione del rapporto di cambio sotta il profilo

della sua ragionevolezza e non arbitrarieta nelle circostanze del caso di specie,

Frequentemente, il metodo utilizzato per la valutazione del capitale economico di societa
partecipanti ad operazioni straordinarie nel settore idrlco integrato, & il metodo patrimoniale
semplice, che include esclusivamente i valori attuali del patrimonio sociale, senza considerare le
circostanze future. Con tale metodo si ritiene di poter equiparare il valore economico delle societa
al patrimonio netto cantabile, al fine di ridurre al minimo la soggettivita propria di ogni attlvita di
valutazione in modo da esprimere delle grandezze non arbitrarle. E', perd, noto che la dottrina &
conforme nel ritenere che tale metodo poco si adatti alla valutazione di un’azlenda in

funzionamento, ciok caratterizzata da una continuita operativa.

Il metodo finanziario DCF & comunemente accettato ed utilizzato nella prassl professionale per la
valutazione in genere di aziende in funzionamento e di societd con caratteristiche analoghe a

quelle delle societd partecipantl alla presente FUSIONE. Nello specifico tale mZtodo\é stato
, all'in

utllizzato per la stima del valore economico di societa rientranti nell’ambito del SlI, all'imterno di

presente operazione.

Infatti, nel caso della FUSIONE ¢i cul si discute oggl, Il metodo ﬂnanzie:}i‘c;/ﬁ;
A
:“/J

“unlevered” adottato dagli ORGANI AMMINISTRATIVI risulta coerente con:{

il regime regolato in cui operano entrambe le socletd;

Investito contabile e il fair value degli stessi beni;
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Regertario m. 3%, .. S
e Vel d asseverazione di perizia ____ ... e

I Art. 1, m. 4, dell R.D.E. 142 luglic 937, . 1666 e
e REPUBBLECA TTALEANA .
'amno duemiladidassete, ) \
il gikomna wmdlidl I R ——
diel mese di settemime L T

' 11 seitembire QL7 __ ,

Im Fontecthio Maggiore (VL), nel mio. studio in Flazza Marcami n. 18 o
Avanti @ me, detinr Gluseppe Quorer, Netio in Menterchio Maggiore, com lo studlo in Plazza
Marcami m. 18, iscritto presso il Collegio Matanle deil Distretli Riunitl d Vicenza e Bassano del
Grappa, o = _ i kb R e A i e
& presente 'a dofforessa ___
Valerio Martina, maka a Sandiigo (V1) il giome 22 navemire 1965, codice: fiscale YILR MITN
69562 HB291, che didhiam esseme domidliaia a Thieme (UL), Vil Garziere nr.23/A, presse il
proprio studie professionale, ed essere lsaritts sifOrndine dei Dattori Commercialisti e degll
Esperti Contabili delia Provinda di Vicenza al wr. 708 sez. A, nanché allfalhe deil Revisar
Contzbili con pubhlicaziens im GU. nr. 13 del 13/02/2004 all mr. 120241, .
della cul personale (dentitd o Notaio sene certe, la quale mi ha presentate (@ relszione
peitale dhe precede sulla comgnuilta del rappotte i cambio nelloperazione di fusions per
incorporazione della sediets e ——
"Ajte Vicentine Servizl S.p.A.7, con sede in Thiene (L), Wi Sam Glovanni Bosco m. 77/8,
Isoritta al Registro delle Imprese di Vicenzs al numers di fscrizione, codice fiscale @ . IVA
03043550247, A o e
nella sodlets; s R
) “Acque Vicentine S.p.&." P— ~
oon sede legale in Viesnza (VI), Viale delliTndstia mr23, sackeltd di dirtto itsliano,
oostituita  im Nia i 14 dicemire 2004, cepitale sadele Guro  5.845.000,00
(dinquemiiionicttocentcquarsntadnquenmiis) interamente sottoschilto e versate, mumers di
isarizione presso il Registro delle Tmprese ol Wiecemza, Codice Fiscale e Partita va

- 03196760247, R.EA. 306443, . S—

redatia ai sens dellat.250] sedes del Codice Clufe e clre acoups 22 (ventidue) fogli e m. 1
(un) allegatn, da elia redatts, disdendo di 2sseverara com gluramentts. e
Aderende alla richiesta ammonisco al sens di legge (a comparente, I quale presta quimndi
giuramento di rito rpetendo ta fonmaiz: .. e

oo di aver hene @ fedelmente adempiute aliintarnice rMeevute e quindi redatio la perizia
sopra ripertata al sole soopo di far conuscerne la weritd.” ] . .
Dl che ho redatio il presente verlbale saitio da me e da persana di mia fiducia sw questo
wimico foglio par una pagina fin qui del guale o date leitu alla comparente.,

o 5 a




