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1. Lincarico

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.E e P.IVA n.
03196760247

- Alto Vicentino Servizi S.p.A., societd con sede in Thiene (Vl), Via San Giovanni Bosco 77/B, C.i. e
P.IVA n. 03043550247

hanno presentato al Tribunale di Vicenza ricorso per la nomina di un esperto comune che, a norma
dell’art. 2501 sexies c.c., rediga la Relazione suylla congruita del rapporto di cambio defle azioni (di
seguito, 'INCARICO} nefla prospettata operazione di fusione per Incorporazlone di Alto Vicentino
Servizi 5.p.A in Acque Vicentine 5.p.A. {di seguito, la FUSIONE).

Con decreto in data 07/17 luglio 2017, che si allega, Il Tribunale di Vicenza ha designato guale esperio
comune la sottoscritta dott.ssa Martina Valerio, iscritta all'Ordine dei Dottori Commercialist! ed Esperti
Contabili di Vicenza al nr. 708 sez. A, nonché al Registro del Revisorl Contabil al nr. 120.241 pubblicato
nella G.U. nr. 13 del 13 febbraio 2001.

Villustrazione delle analisi e delle elaborazion peritali compiute per adempiere allINCARICO &

strutturata come segue;

v |soggetti e la prospettata operazione straordinaria;

v' I richiamo delle disposizioni normative applicabili alla fattispecie e la conseguente finalita
defla Relazione;

v La documentazione utilizzata per lo svolgimento dell INCARICO;

v' la metodologia di valutazione adottata dagli Amministratori delle societd partecipanti alla

FUSIONE per la determinazione del rapporto di cambio e le difficolta affrontate;

v Irisultati emersi dalla valutazione degli Amministratori;

<~

Illavoro svolio in ordine alla verifica dell’adeguatezza delle valutazioni effettu,ate' ‘

v’ l'attestazione in ordine a quanto previsto dall'art, 2501 sexies c.c.

progetto di fusione” approvata in data 13-23 giugno 2017,
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2. |sogpetii e la prospetiata operaziong straordinaria

2.1 Le societd partecipanti alla Fusione

| soggetti partecipanti alla FUSIONE sono | seguenti:

» socletd incorporante:
Acque Vicentine S.p.A. {di seguito, AVI), con sede in Vicenza, Viale dell'Industria 23, Codice fiscale,
Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese dl Vicenza 03196760247, capitale sociale
alla data approvazione del Progetio di fusione pari ad Euro 5.845.000,00 Interamente sottoscritto e

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

¥ societd incorporanda:
Alto Vicentino Servizi S.p.A. (di seguito, AVS), cori sede In Thiene (VI), Via San Giovanni Bosco
n.77/B, Partita IVA e numero di Iscrizione al Registro delle Imprese di Vicenza 03043550247,
capitale sociale alla data approvazione del Progetto di fusione pari ad Eurg 2.167.227,00,
interamente sottoscritto e versato e suddiviso tra nr, 2.167.227 azioni con valore nominale pari ad

Euro 1 clascuna.

| sogeettt partecipanti alla prospettata operazione straordinaria sono societa a capitale interamente
pubblico, partecipate da Comuni della Provincia di Vicenza ricadenti nel'Ambito Territoriale Ottimale
Bacchiglione {di seguito, ATO), "ente d’ambito cuila Regione Veneto, con la Legge Regionale nr. 17 del

27.04.2012, ha affidato il compito di sovraintendere al ciclo integrato delf'acqua per il territorio di

propria competenza

Tali soggetti operano, dunque, come gestorl in house nel settore del servizio idrico integrato di
segulto, SlI} ai 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
civili, fognatura e depurazione dei reflul industriali, regolazione del servizio. Qperano, Invece, in regime

di libero mercato per le attivitd di trattamento dei rifiuti liquidi blocompattbili. Le societa ég\l*scuno

sociale e che svolgono su di esse il cosiddetto “controllo analogo”, med|an/e/|’“ 56l

h

coordinamento degli entl locali soci, coerentemente con quanto previsto dalla n %atlva rpea

Vicentine 5.p.A. e nr. 38 fanno capo ad Alto Vicentino Servizi S.pA).
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riorganizzazione del Sl Ispirato al principio dell’'unitarieta della géﬁ OEE lgch : nduce a promuovere
I'aggregazione tra soggetti gestori del Sl all'interno del medesimo Ambito Territoriale Ottimale, in
coerenza con la novellata normativa in materia di gestione del Servizio. A conclusione deli’ operazione
straordinaria oggetio della presente relazione, nelll ATO Bacchigtione permarranno nr. 3 gestori del SIi:
Nuove Acque S.p.A. (societd risultante dall'attuale FUSIONE), APS-ACEGAS-AMGA {gruppo Hera), e

CVS,

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

debiti, e pill in generale I'intero patrimonio, senza esclusione o limitazione alcuna.

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

L'operazione permetterd di mantenere il controllo pubblico della gestione de! servizlo, creando un
operatore di dimensione significativa a liveilo nazionale e fra i primi cinque a livello veneto, che potra
pariecipare attivamente alle dinamiche competitive future, potendosi proporre come gestore
prevalente nell’'ambito del processo di integrazione verso la gestione unica del Sl all'interno del’ATO

Bacchiglione,

Da un punio di vista pill strettamente operativo, gll ORGANI AMMINISTRATIVI riferiscono che
I'operazione di FUSIONE consentira dl raggiungere [ seguent! oblettivi:

> “consolidomento delle esperienze e del know how techico gestiongle delle due societd,
prodromico al mantenimento e miglioramento del livello qualltativo dei servizi erogati sui
territori di riferimento In termini di: i) gamma di servizi erogati all'utenza; ii} capillarite del

presidi territoriali tecnici e dell’'utenza; i) attenzione alio quolite del servizi”:

> “rafforzamento delle strutture industriall e patrimoniali esistenti e conseguente fncrf'menw J

dell'efficienza e dell'efficacia della Societd risultante dofla Fusione; i principeli driver di

0
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riduzione del costi sono individuabill nefla gestione di turnover, nella razionalizzazione dei costi
dif struttura e dif funzioni non pii duplicate ¢ di una nuova sede direzienale”;

“massimizzazione della gestione complessiva dei servizi con la conseguente ottimizzazione dei
costl e razionalizzazione nelfla gestione delle risorse organizzative e produttive”;
“raggiungimento di sinergie significative che permetteranno di mantenere il pigno di
Investimenti gia previsto per entrombe le Socieid con un andamento delle tariffe di sostanziale
stabilitd e convergenza daf 2019%;

“governo del processo di convergenza delle tariffe in seno ol Ambito Territoriale Ottimale™;
“omogenelzzazione degli investiment! pro-capite”;

“mantenimento della centralita del rapporto con Futenza che nel tempo potr beneficiare dei
predett! servizi aggluntivi e dei vantaggl che potranno derivare dolle economie di scala e doglf
effetti sinergici indotti a livello di investimenti nei territori e quolith delf’offerta”;

"possibilitd df chiedere il prolungamento delle vigenti concessioni, con conseguente
miglioramento delf’'accesso af credito da parte del gestore e conseguente miglioramento dei
profili di fattibilitt e sostenibifité dei piani di investimento df lungo periodo”;

“razionafizzazione defla governance e delle strutture dirigenziali ed operative, garantendo
comunque il controllo analogo congiunto da parte degll enti soci sullo societd risultante dolla
Fusione, in coerenza con gif obiettivi volti ol mantenimento del controlio pubblico della gestione

del servizio”,

ORGANI AMMINISTRATIVI sottolineanc che le modalita attuative atiese dell'operazione di

FUSIONE risultano coerenti con le linee generali di indirizzo preliminari approvate dalle assemblee di

coordinamento di AV| e AVS.

In tale contesto, gli ORGAN! AMMINISTRATIVI delle socleta partecipantl alta FUSIONE hanno

approvato:

partecipanti alla FUSIQNE, di prossima convocazione,

A seguito dell'approvazione del PROGETTO, AVI proporva quindi un aumento del cabi‘ta’lg;_s'b:gzj_ale al

le Situazioni Patrimoniall deile socletd partecipanti alla FUSIONE ex art. 2501 quater c.c. alla
data del 31 dicembre 2016; /\

il Progetto di fuslone redatto ai sensi dell’art. 2501 ter c.c. [di seguito, il PROGETTO); \
la Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione al Progetto di fusione dic ,-tf.l'&'i{t ,
—l— r\\

2501 guinguies c.c.

servizio della FUSIONE df nominali Euro 5.396.400,00, da attuarsi mediante Femlssione di nr, 107.928
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azioni ordinarie del valore nominale di Euro 50,00 da riservare ai soci df AVS, sulla base del rapporto di

cambio di cui si dira ai paragrafi successivi.

3. Il quadro normative ¢ le finalita della Relazione dell’esperio

3.1 [riferimenti normativi: gli interessi tutelati e gl obblighi imposti aif’esperto

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

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

Per delineare correttamente le finalits della presente Relazlone, avuto riguarde 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 attiene ai contenuti della stessa.

Le norme che disciplinano Plstituto giuridico della fusione socletaria delineano un articolato
procedimento che, pur conservande come centrale il momento della decisione dell’Assemblea e
dell'attuazione della delibera di fusione, si caratierizza per una serle dl atti ordinati In rigorosa

progressiva sequenza, per una preventiva e chiara informazione ai soci e ai terzi.

Nell'ambito del procedimento defineato dal Legislatore, la Relazione ex art. 2501 sexies c.c. sl colloca
nella c.d. fase “pre dellberativa” della fusione, ossla quella fase che segue la redazione dei Progetto di
fusione e che risulta caratterizzata dalla predisposizione dei documenti strumentali ad una adeguata

informazione per la successiva decisione in ordine alla fusione di cut all’art. 2502 c.c.

Quale ulteriore presidio per una corretta informazione a favare dei soci e per una loro consapevole
successiva decisione, Il processo di valutazione delle societd partecipanti alla fusione ed il risultato
finale della determinazione del rapporto di cambio devono essere verificatli da un esperto

indipendente rispetto agli Organi Amministrativi delle socleta partecipanti alla fusione.

Le disposizioni di cui all'art. 2501 sexies c.c. relative alla Relazione dell'esperto si mserlscono

nell'ambito di un ideale percorso di continuitd con quelle dell'articolo precedente, assolvendo ad t?ﬁ

funzione Iintegratrice della tutela garantita con le disposizioni di cui all'art. 2501 quinggies c.c.

{Relazione dell'Organo Amministrativo).

finalizzato a porre i soci in condizione di esprimere un parere cansapevole, informato’

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

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

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

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

o ‘il metodo o | metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio proposta e i valori
risultanti dallapplicazione di clascuno di essi”’;

e ‘“le eventualf difficoltd di valutazione®;

o Oftre a “un parere sull'adeguatezza del metode o dei metodi seguiti per la determinazione del
rapporto di cambio e sull importanza refativa attribuita o ciascune di essi nella determinazione

del valore adottato”.

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

Relazione dell’Organc Amministrativo.

All'esperto, infatti non & richiesta un’autonoma attivitd valutativa, ma una verifica indipendente del
procedimento di calcolo del rapporte di cambio seguito dagli Organi Amministrativi delle societd
partecipanti alla fusione, valutando Vadeguatezza di questo e la corretta applicazione dei metodi di

valutazione adottati.

Del pari, alfesperto non & richiesto di proporre un proprio rapporto di cambio, né tantomenc di
entrare nel merito della convenienza economica dell’operazione, benst di analizzare la ragionevole,
metivata e non arbitraria scelta valutativa e metodologica adottata dagli Organi Amministrativi e,
dungue, l'adeguatezza dei criteri di valutazione rispetto alle caratteristiche-tipo delle societd

interessate alla fusione.

In altri termini, la pronuncia di un giudizio di congruita richiede all’'esperto di verificare che | criteri

e

applicati dagli Organi Amministrativi ai fini della determinazione del rapporto di cambi Sﬁ?ﬁi ddég”uﬁtl
pp 02

alla situazione reale delle societa interessate alla fusione, considerando e soppesand’mle B¢

interne che esterne delle societa stesse, ) l

3.2 Natura e portata della Relazione ex art. 2501 sexigs c.c.

Il presente lavoro si inquadra all'interno defla cornice normativa sopra illustrata e assume sigi

unicamente in tale ambito.

Il processo di analisi illustrato nel prosieguo ha la specifica finalith di attestare la congruitd del |
rapporto di cambio stabilito dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle societa partecipanii alla FUSIONE,

|a\\,
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A tale fine, la presente Relazione Indica la metodologia valutativa seguita dagli ORGANI
AMMINISTRATIVI delle socleta partecipanti alla FUSIONE per ia determinazione dei rapporio di

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

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

applicazione.

Nellesaminare il percorso valutativo seguito dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle societ3 partecipanti

afla FUSIONE non @ stata effettuata alcuna valutazione economica delie stesse.

Tale valutazione & stata svoita esclusivamente dagli ORGANI AMMINISTRATIVI delle due societd
partecipant] alla FUSIONE e dal Consulente Finanziario dalle stesse incaricato (la societd KPMG sede di
Padova, di seguito “ADVISOR").

Va da s& che nessuna utilizzazione parziale dei dati, delle informazion! disponibili, dei giudizi e dei

risultati espressi nella presente Relazione potra assumere significato al di fuori di essa.

4. Ladocumentazione utilizzata per lo svolgimento dell’incarico

fn ordine allo svolgimento dell'tNCARICO e alla redazione della presente Relazione, la scrivente si &
avvalsa delle informazioni e dei dati economici, patrimoniali e finanziari fornitl dalle societa
partecipanti alla FUSIONE.

e Statuto vigente ed estratto dei Libro Socl di AVI;
o Statuto vigente ed estratto del Libro Socl di AVS;

o Cotvenzione dellA.T.O. Bacchigl!dne coh il Gestore A ,:;

e Progetto di fusione per incorporazione in AVI di AVS, re&;LtQ_ @“_Tj‘;ééhﬁl deil’art. 2501 ter c.c.
approvato in data 13.06.2017 da AVS ed in data 23.06.2017 da AV|;

¢ Relazione del Consiglio di Amministrazione di AVI sul Progetto di fusione redatta aj sensi
dell’art. 2501 quinquies c.c. approvata in data 23.06.2017;

e Relazione del Consiglio di Amministrazione di AVS sul Progetto di fusione r

dell'art. 2501 quingules c.c. approvata in data 13.06.2017; /
o Situazione Patrimonfale ex art. 2501 quater c.c. di AVl alla data 31 dlcembre(é;q_% an
data 13.04.2017; Vo
e Situazione Patrimoniale ex art. 2501 quater c.c. di AVS alla data del 3\1dtLembre

approvata in data 3.04.2017; SN
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e Siuazipne contabile di AV slia data del 32.912.2046;

e Situazions contabile di AYS alla data del 31.12.2006;

o [Estratio def Verbale delia runione del Consigilo di Amministrazione di AVl del 23.06.2017, che
approva la Relazione del CdA sul Progetto di fusione;

e Estratto del Verkale della runicne del Consighio di Amministrazione dil AVS. dell 13.06.2017, che
amprova a Relazione dell CdA sul Progedto di fusione;

o Visura cameraie di evasione del depasito al Registro delle Imprese di Vicenza det Progetto di
fusione per ent@mbe le societs;

o Bitand degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2015 di AV,
corredati dalle Relazioni sulla gestione, nonché dalle retalive: Relazionl del Coflegio Sindacale e
dei soggetti incaricati delle funzieni di controilo legale dei conti;

o Bilanc degli esercizi chiusi al 31 dicembbre 2013, 31 dicembire 2004 e 31 dicembre 2015 dil AVS,
conadat] dalle Relazioni sulls gestione, nonché dalle refative Relazioni del Coflegio Sindacale e
dei soggetti incaricali delle funzioni di contrello legale dei camti;

e Due diligence legsle e giuskaveristica di AVl e AVS del 23.05.2017, esegulita da KPMG;

e Due diligence contabile di AVI @ AYS datata maggie 2017, eseguita da KFMG;

e Due diligence fiscale di AV @ AYS del 25.05.2017, eseguita dz KPMG,;

¢ Business Plan 2016 — 2026 di AVS;

e Business Plan 2015 — 2026 di AV,

o DBusiness Plam aggregate datato maggio 2017, eseguito da KPMG;

» Piani econoknici finamziarl (PEF) di entrambe fe sociztd e canseguentii procedimenti adottatl per
la stima del capitale cconomico 2 31.12.2015 e al 30.06.2016 in relazione alfeperazione di
fusione;

o Piani di intervenin AYS 2016 -2026;

e Piani di intervento AV 2019 —2024;

@ Studio df fattibilits progosto dalla socleta Ernst & Young;

o Altre informazioni formite, su specifica richiesta dalfa scrivente, dagli ORGANI AMBINISTRATIVI

,«a-«-——»-,

e dallADVISOR delle socista partecipant] aliz FUSIONE, ritenute utili ai fini delia jes At

£

Relazione.

La documentazione sopra elencata & conservata presse le studio delfa sciivente.

Direttori Generali di AVl @ AYS, noncha 'ADVISOR delle societd partecipainti alla FUSID NE

La scrivente ha, infine, oltenwbo attestaziene che, per guanto @ conoscenza degli" 6RC§EANI
AMMIGHSTRATIVE di AY! & AYS, alla data delfa presente Relazione non. sono intervenute macl.i,f'iche

significative ai dati ed alle informaziont presi in considerazione nelfa svolgiments dell’ iNCARICO.
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5. Lametodologia di valytazione per la determinazione del rapporie di cambio

Gli GRGANI 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 di valutare in maniera omogenea le due
socletd, tenuto comungue conto delle diversitd e delle specificitd che caratterizzano clascuna di esse.
Tanto premesso, la finalita delle valutazioni effettuate non & stata la stima in termini assoluti del valore
del capitale economico di AVI e AVS, quanto I'ottenimento di valori confrontabili in sede di

determinazione del rapportl di cambio.

Il metodo valutative adottato per la determinazione del rapporio di cambio & stato il metodo
finanziario dei flussi di cassa operativi scontati {cosiddetto DCF “Discounted Cash Flow") nella verslone
“unlevered”; come metodologla di controllo sono stati applicatl metodl di tipe empirico basatl su
indicatori di mercato (cosiddetti “multipli” o “moftiplicatori” di mercato) e su indicatori specifici di

settore,

I metodo finanziario del DCF “Discounted Cash Flow” nella versione “unfevered” & bhasato sulla
determinazione del valore attuale dei flussi di cassa attesi 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 del’azienda “Enterprise Value"), dedotta {0 sommata se positiva) la posizione finanziaria
netta (cosiddetta PFN) alla data di stima. La metodologia dl controllo utilizzata nei caso di specie si rifa
ai cosiddetti “Indicatori Empirici di Settore”, ossia a specificl parametri, frequentemente utilizzati
nell'ambito delle stime di valore di “business” cosiddett! regolati (ossia utflitles operanti in regime di
concessiohe) ed in special modo nell’ambito di valutazioni relative a societa operant] nel medesimo
settore, atti a dare un‘indicazione di valore fondata su variabill di tipo patrimonlale o reddituale, che

) . . - . . AAEIT o
possono fare riferimento: i) al valore riconosciuto ad assets gia esistenti {“Asset in Pl tf" PRegu et té\qw

Tale scelta, oitre che essere ritenuta coerente con le motivazionl sottese alla FUSIONE, tiehe conto
della capacita delle societa coinvolte di creare valore nel medio-lungo periodo in Ipotesi di cohtinflita
gestionale, delle caraiteristiche delle societa con riferimento alla durata delle concessioni,

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

struttura finanziaria.

I'applicazione della metodologia valutativa scelta dagli ORGANI AMMIMISTRATIVI & stata condotia
nel’ambito dei principi generali di omogeneita e di comparabilitd con riferimento all'obiettivo di
determinazione del rapporto di cambio e, conseguentemente, del valori economici attribuibili alle
singole societa partecipanti alla FUSIONE in ipotesi di continuith gestionale {"on a stand alone basis”

alla luce di efementi di previsione ragionevelmente ipotizzabili,

Detti elementi di previsione hanne, altresi, indotto gli ORGANI AMMINISTRATIVE ad effettuare
considerazioni aggiuntive, rispetto ailottica stand alone, determinando it valore attribuibile al capitale

della Societd risultante dalla fusione; cid al fine di:

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

- metiere 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 realizzo delle sinergie attese e quindi al realizzo
del maggior valore del Soggetto aggregato rispetto alla somma dei valori delle due societa stand
alone;

- yevificare se il valore di ciascuna societd, in ottica stand alone, comprendesse correttamente anche
quello inerente la contribuzione di ciascuna di esse al realizzo delle sinergie attese;

- stimare eventuali correzioni alla valutazione in attica stand afone, senza sostituirsi alla medesima.
Per elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili si intentdono:

- iPfani Economici Finanziari {P.E.F.) delle due societd, come approvati dail'ATO;

- {'applicazione del Metodo Tariffario Idrico in caso di aggregazioni tra soggetti gia gestori del Sil;

- Fapplicazione della tariffa unica per il Soggetto Risultante dalfa fusione;

- it P.E.F. de! Soggetto aggregato, ragionevolmente stimato in conformita alla puntuale applicazione

della normativa di riferimento.

FUSIONE hanno dato atto di: {;,

- aver applicato il metodo finanziario DCF nella versione “unlevered” (vale a dlre cax\si‘ GIE

flussi di cassa disponibili per azionisti e creditori, attualizzati utilizzando il tasso di atmahzz zm{ne

pari al costo medio ponderato del capitaie WACC) sulla base dei valori delle societa mteressz%te,

quali risultani{ dalle situazioni patrimoniali ex art. 2501 quater c.c. al 31 dicembre 2016; 7 /
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aver riconosciuto una compensazione di valore agh azioni di AVS <<stunte lo specificitd

dell'Operazione e gli impatti asimmetrici derivanti dal processo di convergenza tariffaria (... }>>.

Le difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori

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

tuttavia, dare atto di alcune peculiarlta valutative riguardantl i seguenti aspetil:

a}

b}

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

AMMINISTRATIVI sulla base dei piarii tariffari predisposti dal’ADVISOR e finalizzatl alla stima dei
flussi di cassa futuri generati, Tali previsioni presentano profill di incertezza, in quanto ipotizzano la
continultd dellattuale guadro normativo ed inoltre i piani tariffari riflettono condizioni di massima
potenziality ed efficienza gestionale espressa dal metodo tariffario, tenuto conto del piano di

investimenti programmato, della stabilitd dei costi e della stabilita delta popolazione utente;

Integrazione della valutazione defle socletd in ottica stand alone con considerazioni ageiuntive
Inerentl 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 societa autonomamente considerate,
senza tener conto delle prospettate ed auspicate sinergie attese per effetto della fusione ed,
attres), prescindendo dall'evoluzione delle grandezze caratterizzanti il Soggetto aggregato. Cid In
quanto:
o le sinergie e gli altri parametri prospeitici post-fusione seno quantificati sulla base di
ipotesi e stime, che rappresentano dei “valori teorici e potenziall” che, In quanto possibili,
non sono caratterizzati da ragionevole significativita e certezza da essere assunti guali

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

del quale viene definita la misura del’aumento di capitale della socleta incorporanteﬁ,iu_tam

relative a eventi futuri ragionevoli e desunti dafl'analisi di elementi oggettivi - le quali
consentono di formulare delle previsioni); conseguentemente nella prassi consolidata /si

assume (base assumption} che, una volta stimati | “pesi %" relativi delle societd sulla base

w
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delle valutazioni stand alfowe, e sacietd comtribuiscano al realizzo delle sinergie attese sulla
base det medesimi “pesi %" precitat, assumendo; quindi, una ipotetica situazione di

simpretria & proparzionalita in capo aglé azionisti delle secietd cainvolte nefla fusione.

In relzzione a quante sopra, nel caso del'Operazione g ORGANE AMMINISTRATIVE sottolineano,

ragicnevolmente a parere delfa scrivente, che:

d

7. I1risultati emersi daila valutazione effettuata dagli Amministeatori

predisposizione della presente Refazivne sulls congrults del rapporte di cambio.

<< [evolfuzione toriffaria pest-Fusione non riveste i per sé natura safe “teorica, potenzigle od
eventuale” in quante derve dofle puntvcle epplicezions dellm normetive doF riferimento e
daifesigenza o allineamento deffe tariffe praticete daf Saggette Aggregate fin quanto tale, esso
risulita stimabile "o prieri™}>>;

<< if graduale cumento delle taviffe posi-Fusione nom risufte fcorrettamente} riffesso nel piano
stand olone of Alte Vicentino Servizi (in tale fottispecie sl determinerebbe a paritd o altre
condizrieni un aumentn dof relative YRG, quindl def ricavily fn altri terming, neffambito delle stima
dei “pesi refativi” delle Societd condotin iv etfice puramente stand afore now s tlahe conto dello

predetie evoluzione teriffaris post-Fisione e dei relotivi potemziol impagti suf valor! i oggetto>>.

preso atto e quantificati << gli impattf “esimmietrici” dellOperaaione di Fusione in capo alle utenze
correntemente sevvite da Acque Yicentine e Alfo Yieentino Servizi (gumento tariffario prospettico
per futenza Aito Vicenting Servizi; riduzione torifforie prospettita per Futenza Acgue Vicentine) >>

si @ aperia la prospetiive di determinare um valore ds attribuire agli azionisti di AVS in

compansazione {stima dells compensazinne di valore per gl sziomisti di AYS) ancorché parziale,

considerandg:

- la tipologia delle Societa Pariecipanti alla Fusione (societs strumentali in house, che
erggano servizi a favore di utenze e tevritor di tiferimento ben identificati);
- | relativi azionisti (Enti Pubhblici territariall che rappresentane, in ultima istanza, le utenze

verso fe quali le socleth erogane i propri servizi e applicane e proprie tariffe). .

¥

|

7.1 Volutazione delle singale Societd in otiica stand alane \ \J

| valori dei capitali economid delle societd partedipanti alla FUSIONE determinati dall ADVISOR suilaii

base dell'applicaziene del metodo DCF, nmeffoitice stand alowe, e fatti propri dagli ORGANLl

ANIMINISTRATIVI, sono vipertati nelia tabelta che segue, in eui sano posti & confronto con i rispettiwi

valori di capitale sociale e di patrimonio netto contahile alla data del 31 dicembre 2016:

14
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SOCIETA’ CAPITALE SOCIALE | PATRIMONIQO NETTO | CAPITALE ECONOMICO
Acgue Vicentine 5,845,000 31.156.552 19,444,006
Alto Vicenting Servizi 2.167.227 21,139,245 14.949,771

Nelle successive tabelle sono indicatl i valorl del capitale economico di INCORPORANTE e

INCORPORANDA ottenuti con 'applicazione del suddetto metodo, nell’ottica stand alone,

Acgue 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 £3.131.850
D PFN 31.12.2016 (63.687.844)
E=C-D EQUITY VALUE (VALORE ECONOMICO) 19.4424.006
F Nr azioni 116.900
G=E/F Valore economico 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

b PFi¥ 31.12.2016 (42.121.335)

E=C-D |EQUITY VALUE {VALORE ECONOMICO) 14.949.771
F | Nrazioni 2.167.227
G=E/F |Valore economico di una azione 6,898

G{ A\!I)H/-::'i (AVS) RAPPORTO DI CONCAMBIO 0,0415

E’ stata alirest predisposta una stima del valore attribuibile al capitale del Soggetto aggregato, seeongo

la medesima metodologia adottata per la valutazione delle societa in ottica stand alone (metodo DCF
unlevered), considerando il Piano Aggregato AV| — AVS, che include e valorizza le sinergie e i costi

attesi derivanti dalla Fusione e gli impatti sul’evoluzione del VRG aggregato (ricavi) derivanti:
15
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- << dofl passibilis - cansequente alffOjperazione: di aggrequzione - oi recepire maggieri incrementi
it petemzinl. coeremtemente aliinquadianiento del Soggetio Aggregato neffambito deffo
Sehema Regalatayim ¥isx;

- << dull dismiegansi dellle sinemgle di ceste che, dtlii | meccanisnmi dettath dalf applicazione del
Metads Tanifono @ifte, sane state a loro volte viflesse: integralimente tramite una riduzione del
VRG eggregate {iicawil; in alini temih, fe sitengie: sone previste compartare une riduzione di pati
entitd def costi graspetiicl e dEl ricavi prospeiticd], senze. quindl condure di per sé a ung
“reminne” of valare ger gff exibriEti, quante giuttosto o wre ceazions df valare per gli utenti, che

sostzmramno tariife ffening, in pieno coenenze cam i piincipi i regolazione dell AEEGSE >>.

L= valutezione dil Sagxeitn sgaregato condotin com (b metodelogiz DCF, tenute conto di guanto sopra,
ina jportzto d wes stimea dfivalsoe pa ad B 37.402.528.

il meggiar valre dell Sepgeite sgpegate rispatte alln sanora ded valoi dalfe due socletd stond alone
sulta quindi ~ fn ettt pretiemerte fanzimm - creoscnitio & cica Euro 3 mli, pari alis differenza tra:
M fwe 374 min (@ioimadone del Sopgetin Aggregafo) e i) o somrna tra Eure 19,4 min
(ealotizaziones AW Stomd el ed Eure 19,9 min (valovizazione: AYS stand alone),

L stima dell valore dell Soggetin aggregato fa fatte emergene: << stonte fo dinamica del moltiplicatore
tanifferie appftelile dol Saggetie Aggregale e nelidibife pracesso: il convergenze verso la “tariffa
wmicm”, {f.j e tonf medin imphcita preticebile del Seggetio Aggregets nef periade 2020-2026 che

S prasizimar;

Tele evidzmea:

- rppresents we clementa significative per onienfate b stiva dalla canﬂrlﬂxbﬂ@ﬁe dt[eraf’ e(ama
sgcieta 2l mealizze delle shanje ttese e quindil #l realfzze del maggior valore del( Soggetto
agEnegate nspetts alln samma dil valod delle due syeietd stard alone; | [“ i

-~ fa emergere che gii utenti di AVS sullitenne umnan tiascuiatile ncrementa della tartf{a e quHh }'.

il AN remeNeerzmne speculEmranie di um decemento della tariffa. x_ Ii r’
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La simulazione effettuata pili significativa & la seguente: << Simulazione n.1: riflette un’ipotesi di
allineamento tout court della tariffa implicita nel P.E.F. stand alone di Alto Vicentino Servizi aila tariffa
media "ponderata” implicita nel P.E.F, del Soggetto Aggregato. Inoltre, nella simulazione, & applicato
ad AVS lallineamento deglf investimenti per abitante (€ 53/anno) rispetto al dato medlo (€ 57,5/anno)
derivante dall'oggregazione dei dati di Acque Vicentine ed Alto Vicentino Servizl >>. | risultati della

simulazione sono esposti nelia seguente tabella:

Alto Vicentino Servizi 5.p.A. — simulazione n. 1
A Valore attuale del 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 AVS ad un valore di Euro 19,4
milioni, superiore di Euro 4,4 milloni rispetto alla stima in ottica stond alone. Si rileva che tale
incremento di valorizzazione & superiore ail'importo di Eura 3 miiloni (di cui si & riferito poco sopra nel
presente paragrafo) che rappresenta il maggior valore del Soggetto Aggregata rispetto alla somma dei

valori delle due Socleta stand alone.

7.3 Determinazione del rapporto di concambio

Nelfa determinazione del rapporto di concambio, & stato considerato che:

- le societhd partecipant! alla fusione hanno natura in house {I socl sonc | Comuni che

rappresentano direttamente |'utenza servita);

- visara una futura variazione tariffaria a cui le utenze di AVl e AVS risulteranno interessate in

maniera asimmetrica;

alone; /
- occotre determinare una “compensazione di valore” agli azionistifutenti i, V
- tale compensazione non pud certamente essere superiore al'importo dlz'ar\ié !
il medesimo 'incremento di valore del Soggetto aggregato, su base fln'a‘ﬁ‘z-i\aﬁé Hsne

somma del valori delle due socletd stand alone,

Posto guanto sopra, << si é proceduto quindi a calcolare la soglia “minima” di interessenza di Acque
Vicentine nel capitale del Soggetto Aggregato tale per cul gli vzionisti della Societd Incorporanie non

vadano o subire olcuna riduzione teorico in termini di valore azionorio atteso {fermo restando ghi

17
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impatti di cui beneficerd Fattuate utenza o Acque Vicentine in termini dil riduzione tariffaria prospettica
e ferma restando inevitabie afea connesse af puntuale realizze dei piani economica finanzidri
grospettici nei termini indicatil. La predetta “soglia minima” é steta derivata tramite Fapplicazione

telfe seguenti farmale di equivelenza finanziaria:

Valore szlonario incapo zgh Vafare atienarioin cape aglk azionisth Acque

arionisti Acque Vicentine - Viceniine post-Fusions
pre-Fusione
iy Ut

Euro 19,4 min Queta % (X} ‘ Eure 37,4 min

(100% del capitall i Acque el capitate del (valorizzazione
Vicentine p m—Fusi@ﬁeﬁ o= Soggetio Agaregalo 3¢ - tearica del 200% del
dipentinenzaidegli = Sogpetto Aggregato

azionizti AVE nost-Fusiane}

la “seglia® percentunle di equilibrio a livello di interessenzer minime nef capitale ozionario del
Soggeito Aggregato viferibife agli attuali azionisti di Acque Vicentine & determinate nelle misura pori
al 52% {i.e. Eure 19,4 min / Euro 37,4 min} >>, di fatto attsihuendo ad AVS Fintera maggior vatore di
Euro 3 milioni che costituisce il maggior valore del Soggetto Aggregato, su base finanziaria, rispetto

alia somma dei valori dalle due Sacieta stand alone.

Sulla base dei valori economici delle societa partecipanti aile FUSIDNE, come sopra determinati, si é
Jante rapporte di cambio (RDC); ©.0498 ovvero 1 azione di AVI di

pervenuti alfa determinazione def sg
nominali Euro 50,00 per ggni 20,08 azioni di AVS.

Per quanto sopra, Faumento di capitale socizle di AVI sarvizio della FUSIONE, cotrispondente al
numero di azioni ordimarie di AYS annuliate e accresciute secondo il RDC determinate, sara pari a

massimi Euro 5.396.400.00.

8. [l liavore svolio ; ';\

‘ |
Per Fespletamento dell‘incarico, la scrivente da atio di aver svalio Fattivitd di seguito Indij'a a CF

riguardo, sia alla documnentazione indicata nel paragrafo 4 che precede, sia al metocir“ﬁalégtag;q‘

utilizzati dagli ORGANI ARMMINISTRATIVI per la determimazione del rapporto. df camhlo’ '

Rispetto alla decumentazione utilizzata, la scrivente o& atko, im particolare, di aver analrz;atd;
o il Progetto difusione e le Relazioni ex art. 2501 quinqufes c.c. degli ORGANL AMMINIS‘ERATWJ /

o e Situazioni patrimoniali ex art. 2501 quater c.€. delle societd partecipanti alla‘FtJ’SIONE a!Ia

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

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

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

s ihilanci degli esercizi chlusi al 31 dicembre 2013-2014 e 2015 di AVS;

o gl statuti delle societh nonché Il testo dello statuto previsto per la socleta risultante dalla
FUSIONE (i.e. “Nuove Acque S.p.A.");

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

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

o lo studio di fattibilitd delloperazione commissionato congiuntamente alla socleta Ernst &
Young;

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

base della valutazione con il metodo DCF.

La scrivente ha inoltre effettuato incontri 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 delle due societd e al calcolo del terminal

vailue,

Per lo svolgimento dt tali attivitd, la scrivente ha incontrato, sin dal 21 luglio 2017 e quindi anche
successivamente, i Presidenti nonché i Direttori Generall di AVl e AVS, al fine di avere conferma del
processo di formazione delle Situazion! patrimoniall ex art. 2501 quater c.c. e dl acquisire
informazioni circa la mancanza di eventi significativi verificatisi dopo il 31 dicembre 2016 che

possano avere avute un effetto rilevante sulla determinazione det valori in esame.

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

scrivente da atto di avere svolto le seguenti principali attivita: [,\

e verifica della completezza e della ragionevolezza delle motivazioni addotte dagli{
Rl
AMMINISTRATIVL, con Pausilio dell’ ADVISOR, per la scelta della metodolc?) 3,

la determinazione del rapporto di cambio;
analisi critica delle metodologie valutative scelte dagjl ORGANI AMI\IJIINIS

economici delle societa partempantl alla FU rUN ~;E ;;\\

o verifica che i metodi di valutazkone fosserc statl anphcatr in m\odo omogeneo, ai f|n| dglla

Nty

comparabhilita dei valori;
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o wedifice della coerenza dei dati utilfzzati com le fontil di vferimento e, quindi, con fa
decumentzzione uiilizzats descritta nel paragrafo 4 della presente: Relazione;

o amlisi delia docummentazions predispasta degli Uil ammimistrativi delle sacieta
eartecipanti alz FUSIONE & dal’/ADWSOR & confients com glil stess sull laxora svolio per la
detenmineziore del rapparte di canmbia;;

e vyesifica delfapplicazione del metede dii velutazione adeftate dagll ORGANI
ANMRUNSTRATIV attraverss [fanalisi def fogli 47 lavene predisposti dall’ADVISOR;

= yerifics in ordine all completfezs det procediments ed #iluniformit nell’spplicazione del
metedo di valutezione per b determirazione: del izpporio i camiio;

o verfica della conettezs dei caleeli skitmetici per & determinazione del rapporta di

camiizie.

Y softolineaty che @ finlft phacigale neillzgplicazinne deii metodi di velutazione nen & tanto fa
stitma dei walon cconomish, e della loro varahiid (scestamenti nadinimi e massimi), delle singole
societd oppetto delia fusone, quante Mfottenimeante dil dati che siane raffrentabili ai fini defla
determinzzione del reppoto df camiis, essendo essiitisuliantl, fia Mo, dallzgpticazione di criteri
amegenei, Di conseguenzs, i wion precedentemente espasti mon posseno essere utiifzzati per

Timalits diverse.

F stata ottenuta wn'attestazione, da parte di entrambe le socdetd gartecipanti alls fusione, che
trtte e imfommaziond, | dat, |2 didherezion e e relzioni, di matura finenziara o di alita ratura,
fmmiti © snalizzati o deoussi degi ORGANT AMIATISTRATIV efo dallf ADVISOR delle societd incluse
mel Progetio i fusiene sone dichizti vard, completi @ cormetil, senza altuna verifica, accertamento
efo smalis ndipendente da paite del pesttio.

la soivente di atto di aver ricevuto dalta Diezone di A e AYS conferme che, per guanto a
COMBSTEMEZY, nem sono intenvenut] 2ls dats dells presente Relaziame, fattl e aziont che possano

dietenminmre variazioni deglh elementh assunti a riferimente dellz analisi svolte. -

cenipletezza & acouralezza delle infonmazioni wilfzzate, né famid aleona garanzia, me_ftli:lllag

espliciia, all rfpwande @ de ressuns modifica delle situazion finanziara, economica, patrimoniale, di
mencate =fo di alire watera defle sedetd incuse nell pregetio di fusione suecassive alla data di

rilferimente verd presas in consiteradene nelia redazione detlf relazione.
LT '|20
: j/ ‘,‘ "’J i]
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9. l'adeguatezza del metode di valutazione utilizzato e la validita delle stime ottenute

L'espressione di un parere sulla adeguatezza della metodelogia valutativa utilizzata dagli GRGANI
AMMINISTRATIVI e sulla valldity dei risultati che derivano dalla sua applicazione & finalizzata
alFottenimento di valori omogenei e raffrontabili per la determinazione del rapporto di cambio e
non, quindi, alla stima di valori assoluti del capitale economico delle societd partecipanti alla

FUSIONE.

Ne consegue che i valori di capitale economico determinati dal ORGANI AMMINISTRATIVI, con
Fausilio dell’ ADVISOR, non 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 scelia de! metodo di valutazione per la determinazione del rapporto di cambio sotto 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 idrico integrato, & il metodo patrimoniale
semplice, che include esclusivamente | valori attuali del patrimonio sociale, senza cansiderare le
circostanze future, Con tale metodo si ritiene di poter equiparare il valore economico delle societd
al patrimonio netto contablle, al fine di ridurre al minimo la soggettivity propria di ogni attlivitd di
valutazione in moda da esprimere delle grandezze non arbitrarle, E', perd, noto che la dotirina &
conforme nel rtitenere che tale metodo poco si adatti alla valutazione di un‘azlenda in

funzionamento, ciog caratterizzata da una continuita operativa.

I metodo finanziario DCF & comunemente accettato ed utilizzato nella prassi professionale per la
valutazione in genere di aziende in funzionamento e di societa con caratteristiche analoghe a
quelle delle societd partecipanti alla presente FUSIONE. Nello specifico tale mgto:&é stato
I
i

utilizzato per la stima del valore economico di societa rientranti nell’ambito del Sl, all'interno di

”unlevered" adottato dagli ORGANI AMMINISTRATIVI risuita coerente con:
e il regime regolfato in cui operano entrambe le societa;
o il disallineamento dei valori di bilancio delle Immobilizzazioni matenall _

strumentali rispetto a quelli della RAB ai fini tariffari, guindi il disalllneamelw_{d-tr Ea'pitale

"

investito contabile e il fair value degli stessi beni;

/
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Studiie Azsaciate Waleria e Sjpenotto
Dettiovi Conrorencialikil

e o txiffe disdilitete ed § deavil messimi aovaressil definith dalilAEEGS!, i base: al qual
IFatteniments dii umw mangite agaiunte Mepette a quelly stabilito dalifAuthority deriva
diiretizments daimn cageaits del seggatio gestone: dil realizzane: ecupen di efficienza nelle

cosmpEnET i epesatie finamaimmie,

Sii g atito die gli CREANT ARIRHRESTRATING, cam Fausillie delPADMIBOR, hanne compiuie analisi
valte adl awedtae @ il del valivre: contalifie: dei flossil dii cassa aperativi futuri defle
sodied ettt b FUSIDME, ogsim Ik cogacitth difle sodets dilareaziane di valone legata alle
ipaitiiche dii gestiome emremite-apenstie, patmrmanisll e firanibiie.

e valuizzion efstumte, iiEminente sidmie in aefatitita “on o stend done besis”, ossia
prestinderdn dis ol _eonsidemzione sullke pessibilli_gitengie dediventi dallz _prespettiata

iEfe wamessimnrente infegrate dall stiva dell valore inerementale

digllie siffztite dnemi, infuemmndt in mode sErifeatio (“Gompensazione di valore” per AYSY s
dieflimiziimire dii velipre it deile sqdptt pategdhsati alll FISIONE ak fiv dells determinszigne:
atiell nraampaeia i e

0. Gomaliysdioomii o,
;oA
Sl thase dela dequmentsders esanrinats @ delle anallsl sapra indlcate, norché dela rﬁ'arﬁmna{ &

itm flediz.

Tihikene, 11 settemie 2007 - RN
f‘ N . \

IDm g5 Hrhmﬁ \{[Jalemmn '

iy iR | ’
Iy A S A ,(Mi. (. (ﬁ&ﬁ% Y

AL it opis conifeme died diovkedi oo depesitato in Caneelleda i1 17,07, 2007
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Repartariom. 5%, OAD
Verbale di asseverazions di permzna: e

Ark. 1, m. &, dell R.D.E. 24 kglic E237, m. 1666

S REPUBBLECA INALTANA

amine duemiladidassette, i _

il gilenno umdid - e

del mese di seffembre et
11 setiemire JOL7 . .

I FMantecohie Maygiore (VI), el mio studio o Piazzs Barcom m. 18
Avanti @ me, dotinr Gluseppe Cunrarn, Notzio in Montecckio Maggiores, can lo studio im IF!EIZZ/aa
Margom . 18, saritte presso § Collegio Notarile deil Distetii Runitl d Yicenza e Bassamo del
Grappa, e e emiremem
& |pxresemlte I @mﬂﬁm&s&a

Walerio Marting, maia & Sandrigo (V) il giome 22 nevembre 1965, codice Miscale VLR MTN
69562 HE29I, dhe didhiarms essere domidliata a Thieme (W), Wa Garziere nr.23)A, presse I
proprio studie professionale, ed essere isortia aifOrdine dei Dattori Commencialisti e degli
Fsperti Contabill delia Provinda di Vicenza al nr. 788 sez. A, manché alfzlbo dei Revisar
Contzibil con pubblicazione im G, mr. 13 del 130272008 all mr. 1Z2@244,,
dellz cui personala identitd v Nef@io see certo, @ a;,tu&!é i tha presentate @ relazione
peritale dhe precede sulla congrut dell rapperte df cambie nelloperazione di fusiene per
inconporazione della sodeth -
~Afie Vicentine Servizi S.p.A.", com sede in Thiene (UL}, Wa Sa{m Giovanmi Bosco m. 77/B,
isoritta = Registro delle Inmprese eﬂu WVicenza al mumers di Eorizione, ccmlih:e ficcale = P. VA
03043550247, - A . ¢ e
nella sodet; : e e e S

, “Aoquc Vicomtine S.p.ﬂ.”f —
oom sede legdle tm Vieenza (VI), Viale delfTndustia mn23, sodets di dirtte italiane,
ostituita  im Meia i 14 dicewmbre 2004, dcpitele sadgEle Cwo  5.845000,00
{cinquemilicwuttvcentoquamntsdnguenilz) nteramente sottoscifte e versate, mumero dii
jscrizione presso jl Regishro d!ellibe Tmprese ol Weemza, Codice Fscale e Partita va
03196760247, R.EA. 306449, . —
redatia @i sensl delil’ant. 2501 seves del Codice Chuile e @ clie accupa 22 (ventidue) fogli em 1
(uin) allegato, da ella redzits, difedendo di asseverarta com giurments.
Aderendo alla ridhicsta ammonizce ai sensi df legee by a:u:nmn:arremﬂe,, la quate p;cresta qumnd i [
giuwraiments di it rpetendo ka femmoaka: o o
"Giurn ¢i aver hene e fedelmentes adempiuty aiiintsice rfcevute & q,unndu redatio l!au perizia
sopra riportata 2l solo scopo di far conescene [ verta,"
DPe! che ho redatto il presente vertbale soitie da me e da IIIEFTSGWEI dii mia fducia su qwmeslmw
winico feglio per vna pagina fin quil dell quale he dato leiture alla comparente,
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