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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI
CAP HOLDING SPA
REDATTA AI SENSI DELL’ARTICOLO 2501 - QUINQUIES
CODICE CIVILE

Signori Azionist,
sottoponiamo alla vostra attenzione la presente relazione — redatta ai sensi dell’art, 2501
quinquies c.c. - che illustra, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione
relativo alla incorporazione {di seguito, la “Fusione” o "Operazione™) delle societa:

» Infrastrutture Acgue Nord Milano S.p.A.,

» Tutela Ambientale del Magentine S.p.A. e

» Tutela Ambientale Sud Milanese - TASM S.p.A.
{(di seguito anche singolarmente, rispettivamente, L.A.No.Mi, TAM e TASM, o
congiuntamente le “Incorporande”™)
in

» CAP Helding S.p.A. (di seguito anche “CAP Holding” o “Incorporante™).
PREMESSA
I termini e le condizioni essenziali deli’Operazione sone descritti nel progetto di fusione (di
seguito, il “Progetto di Fusione™), redatto ai sensi dell’art. 2501 — fer c.c. nel {esto approvato
dal Consiglio di Amministrazione dell’Incorporante CAP Holding ¢ dai Consigli delle
Incorporande 1. A.No.Mi, TAM e TASM contestualmente alla presente Relazione. Essa illustra,
sotto il profilo giuridico ed economico, la Fusione e, in particolare, il rapporto di cambio
indicato nel Progetto di Fusione, evidenziando, in relazione al medesimo, 1 criteri utilizzati per

1a sua determinazione.
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Sonc di corredo all’Operazione le situazioni patrimoniali al 31/08/2012 redatte ai sensi dell’art.
2501- guater c.c. & in generale gli atti da depositare ai sensi dell’art. 2501 — sepfies c.c.
Completera la documentazione il giudizio sulla congruita del rapporto di cambio ex art. 2501~
Sexies ¢.c. redatte dall’esperto nominato in data 22/10/2012 dal Tribunale Civile e Penale di
Milaoo su istanza congiunta delle societa partecipanti alla fusione.

1 JLLUSTRAZIONE E MOTIVAZIONI GIURIDICHE ED ECONOMICHE DELL’OPERAZIONE DI

FUSIONE ¥ PREMESSE NORMATIVE

1.1 Hustrazione dell ‘Gperazione

L*Operazione che si intende sottoporre all’esame e all’approvazione dell’assemblea dei
soci di CAP Holding e delle Incorporande consiste nella fusione per incorporazione di
LA No.Mi,, TAM e TASM in CAP Holding.

Tale operazione di aggregazione per fusione delle quaitro societd c.d. “di gestione”
verra realizzata per garantire ’organizzazione del Servizio Kdrico Integrato (di seguito anche
*“8.LL") attraverso un gesfore unitario (secondo ’accezione fomita dalla Corte Costituzionale
con sentenza 307/09), rappresentato nel caso in esame dalla societd Incorporante risultante
dalla fusione.

Attraverso questa configurazione si superera, infafti, il dualismo “gesiore/erogatore”, in
coerenza con le linee di indirizzo deliberate dal Consiglio Provinciale di Milano (RG 31 del 5
Aprile 2012) e confermate dalla Conferenza dei Comuni nelle sedute del 3 maggio 2012 ¢
dell’11 ottobre 2012.

In questo contesto, al fine di dare avvic e portare a completamento la Fusione, le
assemblee degli azionisti delle quattro societd partecipanti alla fusione hanno gid approvato le

relative delibere di indirizzo vincolante (CAP Holding: assemblea dei soci del 14 giugno 2012;
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I.A.No.Mi.: assemblea dei soci del 28 maggio 2012; TAM: assemblea dei soci del 18 luglio
2012; TASM: assemblea dei soci del 6 giugno 2012).

La societi Idra Patrimonio SpA, che opera sia nei territori della Provincia di Milano sia
nei territori della Provincia di Monza e Brianza, in questa prima fase nom partecipa
all’operazione di fusione per incorporazione avendo subordinato Ia fusione del cd. ramo
d’azienda milanese alla contestuale scissione del ramo d’azienda monzese, giusto quanto
previsto dall’ Assemblea dei soci del 15 ottobre 2012,

[ Consigli di Amministrazione, coerentermnente con il progetto attivato, hanno gid dato
lavvio ad un rilevante processo di riorganizzazione degli uffici e dei processi, volto a dare
immediato riscontro alle decisioni assunte dai soci.

Per iale ragione, gia alla data di approvazione del progetto di fusione, risultano
operativi numerosi uffici unici e, visto il parere vincolante assunto dalla Conferenza dei
Comuni dell’11 Ottobre 2012, la societd Cap Holding S.p.A. ha proceduto ad effettuare le
trasmissioni dei dati alla A ATO e alla A.E.E.G. di cui alla determina n. 01/2012 del 7 Agosto
2012 nonché ad aggregare e trattare in forma unitaria le comunicazioni attualmente in capo alle
societd conferenti, pur mantenendo ognuna la responsabilita dei dati inviati.

Per effetto della Fusione, ai sensi e per ghi effetti deli’art. 2504-bis c.c., CAP Holding
‘subenirerd, pertanto, alle Incorporande in tutti i rapporti giuridici attivi ¢ passivi di gueste, in
tutte le attivita e passivitd patrimoniali delle stesse, nei diriti ¢ negli obblighi ¢, pil in generale,
nell’intero patrimonio delle Incorporande, nonché in tutti i rapporii di natura concessoria.

La societa CAP Holding, quale risultante dalla fusione, si configurerd pertanto quale
soggetto “in Aouse”, condizione imprescindibile richiesta dalla delibera del Consiglio

Provinciale su citata, nonché dalla Conferenza dei Sindaci dell’11 ottobre 2012 e che
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permetterd di procedere — con successivo provvedimento ¢ verificati 1 presupposti di legge —
al’affidamento del Servizio Idrico Integrato.

CAP Holding gestird ~ ferme restando le determinazioni delle autorita territorialmente
competenti — il servizio anche in territori diversi da quello rientrante nella Provincia di Milano
purché il modello organizzativo ivi adottato sia coerente e compatibile con il modello dell™in
house providing”.

Al fini della Fusione, sono stati adottati, quali situazioni patrimoniali di riferimento ai
sensi dell’art. 2501-quarer c.c., le situazioni patrimoniali ed i conti economici delle societd che
partecipano alla Fusione al 31 agosto 2012.

L’operazione di fusione verrh deliberata e attuata secondo la disciplina societaria
prevista dal Codice Civile (art. 2501 ess. c.c.).

L’Operazione non & soggetia a condizioni sospensive subordinate all’approvazione da
parte dell’ Autorita Garante delle Concorrenza e del Mercato poiché non risultano superati i
limiti di fatturato totale realizzato a livello nazionale dall’insieme delle societd interessate.

Al termine dell’operazione di Fusione, la Societd Incorporante, secondo i conteggi
svolii sulle situazioni contabili ad oggi adottate, aumentera il proprio capitale sociale da Euro
275.570 mila all’importe di Euro 567.217 mila, salvo verifiche e aggiustamenti tecnici al
momento dell’atto di fusione.

L’aumento di capitale al servizio del concambio, per assicurare ’assegnazione agli
azionisti delle Incorporande di un numero di azioni ordinarie di CAP Holding in sostituzione
delle azioni possedute dai medesimi azionisti nelle Incorporande & ad oggi quantificato in Euro
291.646 mila, di cui Euro 194.772 mila destinato a LA.No.Mi., Euro 43.887 mila destinato a

TAM ed Euro 52,986 mila destinato 2 TASM.
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Il Progetto di Fusione, la Relazione dell’Esperto e gli altri documenti previsti dall’art.
2501-septies c.c. rimarranno depositati in copia (e pubblicati sul sito di ognuna Societd
partecipante alla fusione) nelle rispettive sedi durante i trenta giorni che precedono la decisione
ir ordine alla Fusione.

1.2 Motivazioni dell Operazione

1.’Operazione trova giustificazione - ¢ da esecuzione — all’esigenza di aggregazione per
addivenire ad un unico Soggetio Gestore secondo le previsioni contenute nella delibera del
Consiglio Provinciale di Mileno n. 31 del 5 aprile 2012 ¢ nelle delibere della Conferenza dei
Sindaci del 3 maggio 2012 e dell’11 ottobre 2012; in esse sono state individuate le linee di
indirizzo per I"organizzazione dell’ ATO della Provincia di Milano.

La richiamata delibera del Consiglio Provincia di Milano, con cui sono state approvate le
suddette linse di indirizzo finalizzate alla riorganizzazione della gestione del S.LL. & altresi resa
necessaria alla luce (i) della novellata normativa in materia di gestione di servizi idrici
integrati, (ii) delie pronunce della Corie Costituzionale e (iii) della normativa europea in
materia di affidamento di servizi di pubblico interesse.

11 8.1.1, come noto, rappresenia un “servizio pubblico” di primaria rilevanza. Esso &
soggetto alla specifica disciplina di settore in ambito comunitario, nazionale ¢ regionale.

L’acqua ha, da tempo, assunto il significato di “bene comune™ e, per tale ragione funzionale
ai diritti fondamentali dell’individuo e della collettivita,

La forma di organizzazione secondo il modelle dell’ “in house providing” concilia
“I'acqua come bene comune” con il principio “acgua del Comune”, riconoscendo la centralita

del ruolo dell’ente locale nella gestione del servizio idrico integrato.
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La Fusione in esame si inserisce negli indirizzi locali per Padozione del modello del ¢.d.
“in house providing”, designando CAP Holding - al termine del processo in oggetio ¢
verificate le condizioni di legge- quale societa affidataria del servizio.

La Societa risultante dalla fusione cosi rappresenterd, secondo le citate linee normative, il
soggetto gestore unitario {nei termini sopra evidenziati).

La Fusione, garantird altresi la partecipazione diretta dei Comumi e della Provincia,
equamente rappresentati nell’assemblea di Soci della Societa Incorporante.

E’ prevista la partecipazione di enti territoriali altre appartenenti a diverse provincie in cui
la societa esercita il servizi§ /0 possiede delle proprista strumentali al servizio stesso.

Anche in questo caso & prevista la partecipazione diretta degli enti territoriali con la
previsione espressa in norme statutarie di garanzia in caso di deliberazioni che si rendono

necessarie per attuazione delle decisioni prese dalle Autorita d’ Ambito di riferimento.

1.3 La Gargnzia del rispetic del principio del Controllo Analogo propric della gestione

?

In House Providing”

Lo Statuto sociale della Societa CAP Holding SpA — come risultante a seguito del
completamente del processo di fusione per incorporazione prima descrifto — sara
profondamente modificato al fine di adattarsi alle prescrizioni fissate dalla normativa e dalla
Giurisprudenza sia nazionale sia comunitaria in tema di gestione “In House Providing”™.

In particolare ~ visto il rilevante numero di enti territoriali soci — &i & provveduto a:

1} Limitare forternente 1’oggetio sociale delia Societd e "ambito territoriale di intervento,

escludendo la possibilita di soggetti terzi — diversi dagli enti pubblici- di poter entrare

nella compaging sociale;
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2} Rafforzare il ruolo dell’Assemblea dei soci quale luogo cardine nella decisione degli
indirizzi strategici, nell’approvazione di documenti di pianificazione e nella verifica
dell’andamento della gestione;

3) Prevedere strumenti di raccordo tra Ia volont dei soci e ghi organi amministrativi con la
costituzione di un Comitato composto dai Rappresentanti Legali;

4} Prevedere quorum costitutivi e deliberativi superiori rispetto quelli stabiliti dal Codice
civile sia per le assemblee ordinarie sia per le assemblee siraordinarie, al fine di
garantire la massima convergenza nelle decisioni da parie degli enti locali proprietari;

5} Rafforzare le funzioni di controllo e vigilanza da parie degli enti locali attraverso
momasnti di verifica infrannuali.

Si rimanda per ogni ulteriore considerazione allo Statuto Sociale allegato al Progetto di

fusione.

1.4 Effetii dell’Operazione

1l progetto di fusione, qui prospettato, attuera I"accorpamento degli attuali gestori nel pieno
rispetto del principio di “neutralita tariffaria™, senza aggravio di costi per gli utenti del Servizio
¢ sulla maggior parte del territorio provinciale.

Il progetto, anzi, porterd ad una rilevante semplificazione degli organi amministrativi
presenti nelle societd partecipanti al processo nonché notevoli economie di scala e di
compeienza anche nei rapporti con le altre societd del gruppo.

A fusione ultimata CAP Holding risultera cosi il soggetto unitario che garantira il dettato
della sentenza della Corte Costituzionale n. 307/2009, anche nella sua posizione di Societd
proprietaria della quasi totalita {oltre il 97%) del capitale socials di “Amiaque S.r..”, Societa

operativa nei cui confronti i applica il disposto di cul all’art. 2497 del codice civile.
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[l controllo analogo prima indicato si esplichera anche sulle sociefd operative, giusto
quanto previsto dalla Conferenza dei Sindaci dell’11 ottobre 2012 nonché dalla sentenza della
Corte di Giustizia UE, 11 maggio 2006, cd. “Causa Carbotermo”, sentenza espressamente
citata dalla delibera del Consiglio Provinciale di Milano del 5 aprile 2012.

Le significative trasformazioni legislative che, negli ultimi anni, hanno interessato il
mercato dei servizi di pubblica utilitd, aprendo progressivamente tale settore alla concorrenza
costituiscono forte incentivo a ipotesi di aggregazione tra gli operatori anche del settore idrico.

Se, infatti, "esito referendario del giugno del 2011 ha indicato la forte preferenza della
popolazione italiana verso una gestione in mano pubblica del settore idrico, questo non toglie
che occorre dare evidenza di come la scelta di un affidamento “in house providing” sia
preferibile rispetto a scelte di mercato.

A tal fine Poperazione in oggetto risulta finalizzata principalmente a:

D sfrutiare le sinergie derivanti dalle economie di scala nella gestione di un’ampia base di
clienti, in termini di costi di gestione ¢ di un’offerta maggiormente diversificata;

(iiy  fungere da catalizzatore di successive aggregazioni che potranno coinvelgere aliri
soggetti erogatori del servizio idrico operanti nefla medesima zona omogena;

(itl)  diventare un modello, a livello nazionale di gestione “in house providing” del servizio
idrico integrato garantendo:

a} il controllo analogo da parte dei soggetti pubblici nelle sirategie e nella definizione
dei principi di gestione dell’impresa attraverso un potenziamento del ruolo della
assemblea dei soci;

b 1a natura pubblica della risorsa idrica e della sua gestione che permette un integrale

utilizzo delle risorse tariffarie a favore dei soli interessi dei proprietari del capitale
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sociale, comuni e provincie, investendo nella gestione del servizio, nella ricerca e
nel potenziamento degli investimenti;

c) una gestione manageriale del servizio idrico che trovi, nel confronio continuo €
biunivoco con gli enti locali (proprietari e clienti allo stesso tempo), 1'ulterioze tratto
distintivo e differente con le modalitd di gestione tramite gara o scelta del socio
private;

d) una gestione delia risorsa idrica, servizio d'interesse generale ai sensi della Direttiva
2000/60/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 23 ottobre 2000, attraverso
lo strumento della societa di capitale al fine di conciliare ]a snellezza propria di un
soggetto organizzato secondo un modello privatistico con i limiti propri del modello
“in house™;

¢} una gestione in grado di generare valore per il territorio ¢ per Pambiente attraverso
politiche a favore dei cittadini che, producono risparmi nell’utilizzo della risorsa
idrica & benefici per i comuni soci;

f) una gestione capace di conciliare la dimensione propria della holding soggetio
gestore, in grado di trattare con il mercato del credito, con Poperativiia del servizio
vicino alla cittadinanza proprio delle societa operative.

La Fusione si propone, pertanto, di realizzare anche un’integrazione industriale tra le
societa che vi partecipano, generando nuovo valore per ghi azionisti e per gli utenti mediante lo
sfruttamento dei vantaggi e dei benefici che derivano dal forte legame con il territorio di
propria competenza di ognuna delle predette societd, nonché della prossimita territoriale dei
rispettivi bacini di utenza,

Per effetto della Fusione, 1a societi Incorporante pertanto intende:
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(i) Tutelare Pambiente attraverso s sviluppe degli investimenti: la Socictd
Incorporante, in seguito alla Fusione, si propone, fruttando le specifiche competenze
delle societa che vi partecipano ¢ la maggiore efficienza delle risorse finanzianie, di
sviluppare un piano di investimenti che permettera il rafforzamento dell’efficienza e
della qualitd dei servizi erogati, nonché il miglioramento della sicurezza e della tutela
ambientale;

(ii)  migliorare il servizic alla clientela sfruttande sinergie commerciali: la Societd
Incorporante, a seguito della Fusione, potrd sfruttare le sinergie commerciali connesse
alla condivisione di un’ampia base dei clienti, aill’offerta integrata dei servizi, alla
possibilita di realizzare un’unica organizzazione commerciale ¢ di assistenza ai clienti
destinata a migliorare, tanto incidendo sui ricavi quanio sui costi, il conto econorico;

(iliy  efficientare i costi massimizzando }e economie di scala nei rapporti con i fornitori:
la Societa Incorporante, a seguito della Fusione, si propone di migliorare i rapporti
attualmente in essere con 1 fornitori in ternnini di costi di acquisto di beni ¢ servizi e di
ridurre le spese generali;

{iv)  porre al centro le risorse umane sfruftando le economie di competenza: 1a Societa
Incorporante, a seguito della Fusione, potrd razionalizzare le strutture a supporto
dell’attivita industriale e rafforzare le aree che bisognano di maggiori interventi;

{(v) gestire il patrimonio dei comuni garantendo lo sviluppo della conoscenza digitale:
la Societd incorporanie intende aumentare le proprie capacita a sostenere gli
investimenti per I'ammodermnamento ¢ 'ampliamento della rete idrica fognaria e di
depurazione, atiraverso la conoscenza digitale delle infrastrutture e lo studio dsi

fenomeni idrologici, mettendone a disposizione i risultati per gli enti territoriali soci.
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2. SOGGETTI PARTECIPANTI ALLA FUSIONE — DATI SOCIETARY ED ECONOMIC]

2.1. Societ Incorporante: CAP Holding S.p.A.

La sede sociale & in Assago (MI), viale del Mulino n.1/2. La societd & iscritta nel registro delle

imprese di Milano al n. 13187590156 (REA n. 1622889).

Il capitale sociale ante fusione, interamente sotioscritto e versato, ammonta a EBuro

275.570.412,00.

L’attusle oggetio sociale della CAP Holding & il seguente:

“- Dassunzione e la gestione, in Italia ed all’estero, di partecipazioni — in qualsiasi forma, e

quindi anche totalitarie o di comirollo — in altre societa ed enti sia pure consortili ed

associativi, anche intervenendo alla loro costituzione; le societd in qualsiasi forma pariecipate

dovranno avere per oggetto la gestione e {'erogazione di servizi pubblici locali — in primo

fuogo i servizi afferenti il ciclo integrato delle acgue — oltre che per conto e nel territorio dei

Comuni soci anche per conto e nel territorio di altri Comuni, loro Societt o consorzi, di enti

Pubblici e di soggetti privati sia in Ialia che all estero;

~ il coordinamento — sotto il profilo patrimoniale, finanziario, amminisirativo, fecnico ed
organizzativo — delle societa ed enti in cui partecipa;

- la progetiazione, ila realizzazione, Porganizzazione, la gestione e la muanutenzione di ogni
opera e/o impianto necessari o funzionali 0 comunque correlati allo svolgimento delle attivita e
dei servizi svolti dalle societd partecipate;

- Dacquisizione, la sperimentazione e 'applicazione di nuove tecnologie afferenti le attivita i

cui af precedente puntfo,
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- la gestione di ogni altra competenza ed attivita connessa ai servizi espletati, afta a garantire il
soddisfacimento delle necessita delle amministrazioni pubbliche e/o di soggeiti privati;

- la proprietd, amministrazione e la valorizzazione dei beni, delle reti, degli impionti e delle
altre dotazioni patrimoniali accessorie destinafi ai pubblici servizi di competenza degli Enti
locali a norma della legisiazione vigente, in particolare destinati al Servizio Hrico Integrato,
con il vincolo di mantenerne la relativa destinazione, nel rispetto delln normativa comunitaria
e nazionale in materia di servizi pubblici locali; in particolare e relativamente a quanto sopra
provvede:

a. alla pianificezione operativa degli interventi;

b. alla progettazione, la realizzazione delle nuove refi ed impianti;

¢, alla progetiazione ¢ realizzazione degli intervensi di ristrutturazione di reti ed impianti
esistenti ed alla manutenzione straordinaria programmaty;

d. area appaili, contratti, espropri;

e. altre atiivita tecniche: studi e ricerche, servizio geologico, cartografia (GIS);

[ altre awivitg di supporto: attivita amministrative, economico-finanziarie, controllo di
gestione, approvvigionamenti, magazzino, rapporti istituzionall (coniratto di servizio con
EELL, ATO, ecc.);

- la gesiione di ogni alira competenza ed attivita connessa all amministrazione dei beni di cui
sopra, atta a garantire il soddisfacimento delle necessita delie Amministrazioni Pubbliche.
Fssa poird inoltre compiere, in via non prevalente e nel rispetio delie norme di legge, tuite le
operazioni commerciali, industriali e finanziarie, mobiliari ed immobiligri ritenute dall’organo
amministrativo necessarie od utili al conseguimento dell’oggetio sociale; essa potra presiare

Jideiussioni, avalli ed ogni altra garenzia e cio per debiti propri e di societd controliate o
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collegate; potrd assumere muti fondiari o ipotecari concedendo ipoteche su propri immobili.

Rimangono tassativamente escluse le operazioni di carattere fiduciario, la raccolta del

risparmio softo qualsiasi forma, ['esercizio professionale sotto qualsiasi forma del credito,

delle attivita di cui alla legge 02.01.1991, n. 1, di ogni altra attivita finanziaria o professionale

riservate per legge ed in genere qualsiasi altra antivité nei confronti del pubblico”.

L’attivita principale sostanzialmente consiste nella gestione delle reti idriche e di fognatura,

impianti i depurazione e altre dotazioni asservite al servizio idrico integrato.

[ principali dati economici e patrimoniali al 31 dicembre 2011, data nella quale si & chiuso

I"ultimo esercizio, e al 31 agosto 2012, data di riferimento della sifuazione patrimoniale redatta

ai sensi dell’articolo 2501 quater Codice civile sono 1 seguenti:

Euro 31.12.2811 3182012
Valore della produzione $0.759.178 46.105.032
Differenza tra Valore e Costi
della produzione 13.963.973 13.624.774
Utile neito 5.593.018 7.444.101
Patrimonic netio® 233.980.57% 287.581.773
Passivith 193.878.153 199.277.239

* al netto del risuliato dell’esercizio

2.2, 1IN Societd Incorporata: Infrastrutiure dcgue Nord Milono S.p.4.

La sede sociale & in Milano, via Cechov n. 50. La societd & iscrifta nel remstro delle imprese di

Milano al n. 80080370150 (REA n. 1509477).

II capitale sociale, interamente sottoscritto e versato, ammonta a Euro 98.029.800,00.

L’oggetto sociale della Infrastrutiure Acque Nord Milano S_p.A. &l seguente:
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“] La Societd ha la proprietd o il possesso, e nel rispetio della normativa nazionale e regionale di
riferimento e delle scelte organizzative della competente Autorita d’Ambito, anche la gestione, del
patrimonio di reti, impianti ed alire dotazioni patrimoniali conferiti in proprieta dagli Enti locali, o
comungue acquisiti, destinati alla erogazione di servizi pubblici di rilevanza industriali con
particolare riferimento al Servizio Idrico Integrato, con vincolo di mantenerne la destinazione.

2 La societd provvede, pertanto, nel rispeito delle scelte e degli indirizzi dell ' dutorita d'Ambito — in
conformita a contratto di servizio e al Piano d’Ambito vigenie - alla gestione ed alla mamuenzione
ordinaria e straordinaria delle reti, degli impianti ¢ delle altre dotazioni patrimoniali, ad essa

concesse in uso, godimento od in proprieta, destinati all 'erogazione dei servizi sopraddetti,

3 La Societa, anche atiraverso societa controllute e/o collegate, pud svolgere tutte le attiviti

connesse ed inerenti alla progettuzione, realizzazione, rinnovo ed amministrazione dei suddetii

beri.

4 La Societd poird compiere ogni altra operazione, attivita o servizio, aitinente o connessa,
complementare o affine a queile sopra indicate, quali guelle di studic e progeftazione, di
consulenza e assistenza, di costruzione degli implanti da chiungue commissionati,

5 Alla societq puo essere affidato il compito di espletare la gara di cui al comma 5 e seguenti
dell’art. 113 del D.Lgs. 18.08.2000, n. 267. Pud inoltre svolgere gii ulteriori compiti e le funzioni
che le verramno assegnate dalle Autorita di Setiore di cui al comma 1. Pud inolire svolgere gli
ulteriori compiti e le funzioni che le verranno assegnati dall’Autorita di Settore di cui al comma 1.
6 1l contenuto delle atiiviia sociali a favore dei soct Enti locali ¢ altresi regolato dal Contraito di
servizio stipulato con DAutorita d’ambito. La societd metle a disposizione della societa affidataria
della erogazione del servizio idrico integrato le reti ¢ gli impianti e le altre dotazioni strumental

all’erogazione del servizio. I rapporti con la societd affidataria dell’erogazione del servizio sone

IS0 22007
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regolati da opposita converzione volta a disciplinare i rispettivi diritto ed obblighi in conformita
alle disposizioni contenute nel Contratio di Servizio e nel Piano D’ Ambito.
8-bis La societc pub inoltre svolgere ulteriori attivitd, compiti e funzioni che potranno esserle
assegnate dai soci, sempre nel settore dei servizi pubblici locali. In ogni caso, la societd dovrd
realizzare la parte piti importante della propria attivita a favore degli enti locali soci.

7 La socizgta, per il raggiungimento dello scopo sociale pud compiere tutte Iz operazioni industriali,
Jfinanzigrie, mobiliari ed immobiliari ritemte necessarie ed utili per il raggiungimento dello scopo
sociafe, il tutio nei limiti della normativa vigente.

8 Le fidejussioni e le garanzie reali a favore di terzi possono essere concesse solo a favore di enti ¢

societd controlinte o dei quali & in corso di acquisizione il controllo.”

L’attivita principale consiste dunque nella proprietd, acquisizione in concessione, sviluppo e
gestione degli impianti e delle infrastrutiure e delle refi destinate ai segmenti del servizio idrico
integrato della depurazione e della fognatura. Si traita dell’attivita definita come “gestione degli
impianti ¢ delle reti” dalla L.R. 26/2003 e s.m.i. e dal Regolamento approvato dal Consiglio
Regionale il 10 febbraio 2005. Gli impianti, le infrastrutture e le reti di cui LA.No.Mi. S.p.A. &
proprictaria o, comunque, “gestore” nel senso sopra richiamato, sono messe a disposizione
dell’erogatore pro-tempore del servizio idrico integrato. L’erogatore coincide con la societa
partecipata AMIACQUE s.r.l. 11 principale comprensorio geografico di riferimento ¢ 1a Provincia di
Milano. Significativa ¢ pure la presenza, anche mediante mfrastrutture {depuratori e collettori
centralizzati} di inter-ambito, nella Provincia di Monza ¢ Brianza. LANo.Mi. S.p.A. & altresi

presente, ma in modo rarginale, nella Provincia di Varese ed in quella di Como.
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1 principali dati economici e patrimoniali al 31 dicembre 2011, data nelia quale si & chiuso ["ultimo
esercizio, ed al 31 agesto 2012, data di riferimento della sitaazions patrimoniale redatta ai sensi

dell’articolo 2501 quater Codice civile sono i seguenti:

Euro 31.12.2411 3182012
Valore della produzione 22.972.801 16.410.588
Differenza tra Vaigre & Costi della 4.470.573 2.910.185
produzione
Utile netto 5.758.860 3.497.076
Patrimonio netto*® 208.663.580 213.878.737
Passivitd 39.107.937 46.866.015

*» 3] netio del risultato dell’esercizio

2.3. 2" Sociatd Incorporata; Tutela Ambientale del Magentine S.p.A.

La seds sociale & in Robecco sul Naviglio (M), via San Giovanni nr. 41. La societd & iscritia
nel registro delle imprese di Milanc al n. 80063210159 (REA n. 1547573).
1l capitale sociale, interamente sottoseritto e versato, ammonta a Euro 23.296.000,00.

La Societd ha per oggetio sociale:

“[ 'esercizio, in proprio e/o per conio terzi, sia in via diretta sia atiraverso Societd controliate e/o
collegate, attraverso partecipazioni a grupp! di imprese nazionali e non, ad Holding, delle attivita
ed opere connesse ed inerenti a:

- Gestione tecnica delle infrastrutture idriche - reti, impianti ed ultre dotazioni patrimoniali - come

ad esempio:

@) pianificazione terriioriale e valorizzazione delle reti infrastrutturali e degli impianti relativi;

b) sviluppo di reti ed impianti di fognatura, collettamento, trattamento e depurazione delle acque

reflue ;
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¢} attivita di engineering, di programmazione, progettazione e realizzazione di interventi nel
settore idrico, anche utilizzando nuove tecnologie.

d) manutenzione straordinaria degli impianti e delle reti, realizzazione di nuovi allacciaments,
estensione della rete;

e) modulazione dei flussi di gas a media e bassa pressione;

f) informazione sull‘utilizzo corretto degli impianti civili, sulla loro manutenzione periodica nonché
in materia di risparmio energetico;

g} realizzazione interventi per conto terzi;

- Gestione di immobili ed impianti:

a) manutenzione Straordinaria di immobili finalizzata alla conservazione, al rinnovamento ed
all’ottimizzazione del patrimonio;

b) studio, pianificozione ed esecuzione di interventi sia nel campo edile che impiantistico;

¢} verifica dei livelli di sicurezza ¢ delle prestazioni degli spazi, delle reti e degli impianti in
generale;

d)} attivita integrate afferenti oi cosiddetti Global Services e Energy Management;

e} gestione e valorizzazione di strufture sportive e ricreative.
1) gestione tecnica dell ‘infrastrutturazione idrica.

- Gestione di veicoli e autoparchi:

a) manuienzione ordinaria e straovdinaria dei veicoli e delle macchine in generale;

&) verifica dei livell; di sicurezza e delle prestazioni;

c) espletamento di pratiche amministrative,

d) attiviia di autoriparazione di veicoli e di macchine in genere.

- Gestione e sviluppo delle reti di telecomunicazione:
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a) studio, pianificazicne, realizzazione, valorizzazione e gestione di reti telematiche ed
informatiche;

b) studio, pianificazione, realizzazione e gestione di servizi telematici ed informatici con le
conseguenti applicazioni nei campi di interesse o affini alle attivita aziendall,

- Gestione dell'intero ciclo integrato dell'sequa: capitazione, sollevamento, potabilizzazione,
adduzione, frasporio, distribuzione e vendita dell'acqua per usi civili e produtiivi e per gqualsiasi
altro uso;

- Preservazione delle risorse idriche, difesa del suole, del sottosuolo e delle acque dalle varie forme
di inguinamento;

- Recupere ecologico nell’ambito delle attivita sopraindicate, di aree ed ambienti, medionte il
risanamento, il ripristino e la ricomposizione;

- Progettazione in proprio e costruzione di impianti di smaltimento rifiuti, nonché gestione dei
servizi di raceolia, stoccaggio, trattamenio e smaltimento rifiuti, anche speciali, e di tutte le
categorie di rifiuti ¢ norma delle vigenti leggl, nonché dei residui uiilizzabili compresa la loro
commercializzazione;

- Approvvigionamento, produzione, distribuzione e vendita di gas, emergia eleftrica ¢ calore
compresa la costruzione, acguisizione e la gestione dei relativi impianti;

- Gestione di altri servizi ambientali di pubblica utilitd o di interesse pubblico;

- Fornitura di assisienza e consulenza tecnica e amministrativa nei seftori ove viene svoita
{’attivita.

La Societa realizza la parte pin importante della propria attivita con gli enti pubblici locali

ferritoriali soct.
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Alla Soctett potrd essere affidato anche il compito di espletare le gare di evidenza pubblica per
individuare i soggetti che dovranno erogare i servizi pubblici locali di rilevanza industriale in
conformita alla vigente normativa.

La Societd potrd, altresi, svolgere tutte le antivitd, richieste dai soci per conto proprio o di ferzi, di

eui all'art. 112 del T.U.E.L. approvato con decreio legislativo 18 agosto 2000 n.267.

La Societé pud inoltre svolgere qualsiasi attivita, comungue, connessa, complementare, ausiliare,
strumeniale, accessoria o affine a quelle sopra indicate quali guelle di studio, d'assistenza tecnica
e di coordinamento e di costruzione degli impianti necessari da chivngue commissionate, siano essi
Enti pubblici o privaii,

La Societé pud realizzare e gestire le attivita di cui sopra direttamente, in concessione, in appalto o
in qualsiasi altra forma e senza limiti territoriall.

Nei settori di proprio inferesse la Societd puc promuovere e realizzare modelli organizzativi per la
gestione delle varie fasi dei processi industriali sopra indicati.

Per il raggiungimento dello scopo sociale la Societd pué compiere tutte le operazioni industriali,
tecniche, commerciali, mobiliari ed immobiliari inclusa la prestazione e/o 'ottenimento di garanzie
reali e/o personali comunque ad esso connesse e vitenute witl, il tutto in via occasionale ¢ nei Himiti
della vigente normativa.

La Societd potrd compiere tutte le operazioni finanziarie, non nei confronti del pubblico e non in
via prevalente, con esclusione delle attivita di cui alle leggi 1/91, 52/91, 197/91, D.Leg. n.285/93,
D Leg. n415/96 e successive modificazioni ed integrazioni, che saranno ritenute necessarie od
utili, anche indirettamente, per il raggiungimerto dell 'oggetto sociale o strumentule ad esso.

La Societa potra inoltre assumere, con attivita esercitala non nei confronti del pubblico e non in via

prevalente, inieressenze e partecipazioni in altre socieid ed imprese aventi oggetio analogo ed
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affine al proprio, con espressa esclusione del fine di collocamento e nei limiii previsti dal D.L.
143/91, convertito neila legge n. 197/91.
In particolare per il raggiungimenio dello scopo sociale la Societd pud procedere all'acquisizione,
alla cessione ed altro sfruttamento di privative industriali, brevetti, invenzioni, all'assunzione sotto
qualsiasi forma di partecipazioni ed inieressenze in altre societd, consorzi ed imprese collaterali o
affini, costituite o costituende, con esclusione della possibilitc di collocamento; per la
finalizzazione dell'oggetio sociale pud inoltre procedere ealia stipulazione di accordi di
collaborazione con Universitd, Fondazioni, Istituti ed Enti di ricerca, ed in genere ad ogni
operazione necessaria od wile al raggiungimento dello scopo sociale.
Le fideiussioni e le garanzie reali o favore di terzi possono essere concesse solo a favore di enti o
societd controllati o dei quali sia in corso di acquisizione il controllo.
Sempre per il conseguimento del proprio oggetto, la Societd pud partecipare a gare d'appalto nel
territorio nazionale e non, eventualmente anche in collaborazione con altri soggetti, in associazioni
temporanee d'impresa.
La societé potré acquisire infine patrimoni immobiliari di provenienza pubblica o privaia ed
operare per la lore salvaguardia, sviluppo e cura. Pud incltre progetiare e realizzare nuovi

immobili e occuparsi della loro gestione e valorizzazione.”

1 principali dati economici e patrimoniali al 31 dicembre 2011, data nella quale si & chiuso
Iultimo esercizio, ¢ al 31 agosto 2012, data di riferimento della situazione patrimoniale redatia

ai sensi dell’articolo 2501 quater Codice civile sono i seguenti:

Eure 31.12.2911 3183012
Valore della produzione 5 487 563 4.099.295
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Differenza tra Valore e Costi
della produzione - 297.054 - 2371376
Utile neito . - 536.600 - 2.501.547
Patrimonio netto® 51.624.331 51.087.728
Passivita 15.897.432 18.109.799

*: gl neito del risultato dell’esercizio

2.4. 3" Societd Incorporata: Tutela Ambientale Sud Milanese - TASM S.0.4.

La sede sociale & in Assago (MI), via del Mulino n. 2. La societd & iscritta nel registro delle

imprese di Milano al n. 08549100157 (REA n. 1494585).

11 capitale sociale, interamente sottoscritio ¢ versato, ammonta a Euro 36.054.378.00,

L’oggetto sociale di Tutela Ambientale Sud Milanese — TASM S.p.A. & il seguente:

“La Societd ha per oggetio ’esercizio dei servizi pubblici locali. La Societd opera in proprio

e/o per conto ferzi, sia in via diretta sia attraverso Societd, Associazioni, temporanee o

permanenti compresi Consorzi e Gruppi di interesse economico, controllate efo collegate o

comungue partecipate. In particolare la societd svolge le seguenti attivita:

1. gestione dei servizi ecologici relativi all’acqua, al suolo e al sottosuolo nel loro ciclo
completo;

2. gestione dei servizi idrici integrati nelle varie fasi di ricerca, capiazione, sollevamento,
trasporto, traitamento e distribuzione dell 'acqua per gqualsiosi uso (aequedotto), nonché di
raccolta, trasporto e depurarione delle acque di scarico (fognature e depurazione);

3. progetiazione e costruzione, acquisizione, ristrutturazione, potenziamento ed ampliamento
degli impianti e delle strutture necessarie nonché gestione ed esercizio degli stessi;

4. Dutilizzazione delle strutture sociali per 'umpliamento dell'attivitd, anche in setiori

diversificati purché compatibili con | fini socinli anzideiti (per es. atfivitd extracollettori);
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5. esercizio di qualsiasi attivitd o servizio di commercializzazione e di studio — connesso,
ausiliario, strumentale, accessorio o complementare rispetto alle attivita di cui sopra,
nessuno escluso.

La Societa potrd realizzare ¢ gestire le attivita di cui sopra direttamente, in concessione, in

appalto o in gquaisiasi altra forma senza limiti territoriali, petendo altresi effettuare delle

artiviig a seguito di richiesta di terzi, siano essi enti pubblici o privati anche non soci.

La Secietd potrd in ogni caso promuovere la costituzione o assumere sia direttamente sin

indirettamente interessenze, guote ¢ partecipazioni in altre imprese, societa o gruppi di

interesse economico, consorzi ed altri enti in genere sia in talin che all‘esterp, esclusa, in

ogni caso Daftivitd nei confronti del pubblico.

La Societd potrd acquistare, costruire, ristrutiurare, cedere e concedere in locazione, nonché

gestire beni immobili ovungue situcti. Nei casi menzionati nel presente comma dovranno

essere salvaguardate le finalitc connesse, ausiliarie, strumeniali, accessorie e complementari

alle attivite aziendali anche attraverso [assunzione di gquote di partecipazione o di

interessenze in alire imprese, societd, enti, escluso, in ogni caso, I'attivita nei confronti del

pubblico,

La Societa potra inolfre compiere tutte le operazioni di carattere tecnico, commerciale,

industriale, mobiliare, immobiliare e finanziario, inclusa ln prestazione efo 'ottenimento di

garanzie reali e personali, ritenute necessarie ed utili per 'esercizio dell’'oggetto sociale ed il

raggiungimento degli scopi sociafi, La Societd non potrd in alcun caso svoigere attivitd

riservate alle banche o ad altri intermediari autorizzati ai sensi delle leggi vigenti in materia

bancaria. creditizia e finanziaria. Le attivita di cui agli art. 106 e 113 del decreto legislativo
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1° settembre 1993 n. 385 integrato dal decreto ministeriale 6 luglio 1994 non saranno
esercitate q contatio con il pubblico né in via prevalente.

La Socieid nell'ambito del miglioramento della quality ambieniale del territorio nonché
rispettosa dell ‘impatto ambientale delle strutture realizzate, assicura Uinformazione agli utenti
e gorantisce {’gceesso ai cittadini alle informazioni inerenti qi servizi gestiti nell'ambito di
propria competenza, alle fecnologie impiegate, al funzionamento degli impianti. La societd
potra altresi svolgere ogni altra aitivitd di servizio, fornitura di somministrazione, annessa e
connessa afle attivita di cui sopra, sia in favore degli enti locali e soggesti pubblici ovvero
privati.”

L’attivitd principale sosianziaimente consiste nella gestione delle reti di fognatura, impianti di
depurazione e alire dotazioni asservite al servizio idrico integrato.

1 principali daii economici e patrimoniali al 31 dicembre 2011, data pella quale si & chiuso

Pultimo esercizio, e al 31 agosto 2012, data di riferimento della situazione patrimoniale redatta

ai sensi dell’articolo 2501 quater Codice civile sono i seguenti:

Euro 31.12.2011 31.8.2012
Valore della produrions 11.401.046 4.259.061
Differenza tra Valore e Costi
dells produzions 1,839,955 1.935.582
Utile netto 782.149 1.177.099
Patrimonio neito® 43.605.741 44.387.889
Passivitd 56,512,127 65445211
* 3] netto del risultato delPesercizio
3. PROFILI GIURIDICY DELL’ GPERAZIONE
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3.1, Profili civilistici

La Fusione avverra secondo le previsioni della disciplina civilistica contenuta neghi articoli dal

2501 al 2505-guater del Codice civile.

Nel caso di specis, con riferimento alle citate disposizioni normative:

>

A7

CAP Holdlng spa
Vials def Mulnge 2 - Edificio U0 - 20080 Assaga (W
Tol 02 825021 - Fax 02 82802.28% PROTOS

PEC: capholding@legatmail & E i
il infodoaphalding it

la forma della Fusione {articolo 2501 c.c.) & quella di incorporazione di LA.No.Mi,
TAM e TASM (le tre societd Incorporande) nella CAP Holding S.p.A. (Societd
Incorporante);

nel Progetto di Fusione (art. 2501 ~ ter c.c.) sono riporiate tuite le informazioni di
dettaglio ¢ le procedure della Fusione, da considerarsi operazione scindibile con
riferimento alle itre societa Incorporande. In particolare € ivi allegato il testo dello
statuto che verma adottate dalla Societd Incorporante a seguito della Fusione, nonché
’entita deli’aumento di capitale ad oggi qualificata sulla base del rapporto di cambio,
suddivise per singola societd incorporanda ¢ nella sua configurazione finale, quale
capitale sociale della societa risultante dalla fusione

a seguito della Fusione, agli azionisti delle societd Imcorporande verrd destinato
I"aumento di capitale di CAP Holding determinato sulla base del rapporto di cambio;
esso £ stimato nella misura complessiva di Euro 292.998 mila, salvo verifiche e
aggiustamenii tecnici al momento dell’atto di fusione, secondo quanto dettagliato nel
Progetio di Fusicne e qui integralmente richiamato;

di seguito sono in particolare riportati i criteri analitici adottati per la determinazione
del rapporio di cambio, tenuto conto (i) della natura delle societa (interamente
pubbliche, partecipate solo da Enti Locali, (i) del seitore, avente natura di servizio

pubblico, in cui tutie operano {Servizio Idrico Integrato), (iii) della natura dei beni di
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interesse pubblico, indisponibili in quanto destinati al servizio idrico gestito: delle reti
idriche, degli impianti di depurazione ¢ fognatura, dei beni asserviti al S.LIL,
rappresentanti la principale voce del patrimonic delle societd, da considerare beni senza
un mercato utile per definime un valore corrente; (iv) del regime nomativo di settore
che regolamenta il servizio idrico integrato e (v) delle motivazioni della Fusione, come
prima riassunte, per dar corso alle delibere assunte dalla Provincia di Milano e dalle
Autorita di Setiore, nonché della natura (e dei vincoli) del servizio pubblico svolte dalle
Societd partecipanti alla Fusione nei confronti degli utenti. Si tenga presente che vi &
una minima partecipazions della Societd “Amiacque S.r.1.” nell’attuale capitale sociale
di CAP Holding. Tale partecipazione, c.d. incrociata pari al 0,416% pre fusione, verra
acquistata da CAP Holding come peraliro gia previsto nella relazione del Rilancio
d’esercizio chiuso al 31/12/2011. La partecipazione non da, ai sensi dell’art, 2359-bis,
quarto comma, ¢.c, diritte di voto dell’assembles Cap Holding. La societda Amiacque,
peraltro, risulta interamente posseduta da societd pubbliche ed espressamente citata
dalla delibera del Consiglio Provinciale di Milano del 5 aprile 2012;

le situazioni patrimoniali che corredano il Progetio di Fusione {articolo 2501-guater
c.c.) sono state appositamente predisposte con riferimento alla data del 31 agosio 2012
€ presentano valori rappresentani: secondo i prineipi proprio per la predisposizione del
bilancio di esercizio, nel rispetio del principio della continuita aziendale che, in termini

sostanziali, danno coerenza con i valori emergenti dai bilanci dell’esercizio chiuso al 31

dicembre 2011;
» la Fusione sard deliberata dall’assemblea dei soci di ciascuna societa partecipante
(articolo 2502 c.c.);
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¥ Iattc della Fusione (articolo 2504 c.c.) verra stipulato decorsi i termini per le eventuali
opposizioni dei creditori {articolo 2503 c.c.);

> la data di effetio dell’Operazione & quella stabilita ai fini givridici rappresentati dalla
data dell’ultima delle iscrizioni prescritte dall’articolo 2504 Codice civile; ai fini fiscali
e contabili, & previsto che le operazioni delle societa partecipanti alla fusione saranno
imputate al bilancio della Societa Incorporante a decorrere dal 1° gennaio dell’anno nel
quale avra effetio Ia Fusione.
Si precisa inoltre che tutte le Societd partecipanti alla fusione — ai sensi e per gli effetti

dell’art. 2503-bis ¢.c., non hanno emesso obbligazioni,

3.2, Profili iributari

Al fini delle imposte sui redditi la fusione si configura come “un’operazione neutrale”, nel
senso che la stessa non costituisce realizzo né distribuzione di plusvalenze e minusvalenze dei
beni delle societd Incorporande.

Inoltre Particolo 172 del DPR n. 917/86 (T.U.LR.) prevede che:

» non si tiene conto, nella determinazione del reddifo imponibile, dell’avanzo ¢ del
disavanzo conseguenti al rapporio di cambio delle azioni o quote, né di quelli derivanti da
annullamento di azioni o quote;

» il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né realizzo né distribuzione di
plusvalenze ¢ di minusvalenze, né conseguimento di ricavi per i1 soci della societa
incorporante salvo il caso di conguaglio in denaro {peraltro non previsto nella operazione in

via di definizione) se ricorrono i presupposti dell’articolo 47, comma 7 o degli articoli 58 ¢

87 del TULR..
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» le perdite fiscali delle societh Incorporande sono tiportabili nella Societd Incorporante nel
limite del patrimonio netto delle societd Incorporande e superato il c.d. “test di vitalita” di
cui gll’art 172, comma 7 del T.U.LR..

Da quanto sopra si rileva come dalla Fusione, in assenza di conguagli, non sorgono elementi

impositivi, stante I’irrilevanza dei plusvalori ovunque iscritti, con piena continuitd in capo alla

societa incorporante del valore fiscale dei beni come riconosciuto alle societd Incorporande, e

la neutralita fiscale delle differenze di fusione.

Si segnala, aliresi, che allo stato sussistono tutti i presupposti di cui al comma 7 del predetto

articole 172 ¢ nei limiti ivi previsii, per cui la Societd Incorporante potra utilizzare le perdite

fiscali pregresse delle societa partecipanti aila fusione (nel caso di specie quelle di LA No.Mi.).

La fusione non ¢ rilevante aj fini dell’Imposta sul Valore Aggiunto ed & soggetia alle imposte
di registro, ipotecarie ¢ catastali in misurz fissa.
Come gia deffo, gli effeiti fiscali della Fusione, ai fini delle imposte sui redditi, giusto i
disposio del comma 9 del predetto articolo 172 T.U.LR., decorreranno dal 1° gennaio dell’anno
di efficacia nei confronti dei terzi della Fusione.

4, PROFILI ECONOMICI DELL’QPERAZIONE

Le significative trasformazioni legislative che, negli ultimi anni, hanno interessato il mercato
dei servizi di pubblica utilita, hanno costituito un forte incentivo all’ipotesi di aggregazione qui
prospetiata tra operatori del seitore finalizzate principalmente a:
- (i) sfruttare le sinergie derivanti dalle economie di scala nella gestione di un’ampia base
di clienti, in termini di costi di gestione e di un’offerta maggiormente diversificata;
- (ii} fungere da catalizzatore di successive aggregazioni che potranno coinvolgere aliri

soggetti erogatori del servizio idrico operanti nella medesima zona omogenea.
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La Fusione, che avra quale effetto 1a creazione del soggetio gestore unico del S.1.1., si propone
di realizzare anche un’integrazione industriale tra le societa che vi partecipano addivenendo ad
un unice gestore — anche per il possesso pressoché tofalitario della Societd operativa
“Amiacque S.a.l” — generando nuovo valore mediante lo sfruttamento dei vantaggi ¢ del
benefici che derivano dal forte legame con il territorio di propria competenza di ognuna delle
predetie societd, nonché della prossimita territoriale dei rispettivi bacini di utenza.
Per questo capitolo si rimanda a quanto esposto nelle premesse della presente relazione e
soprattutio nel capitolo 1.2 “Motivazioni dell 'operazione ",
5. DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

5.1, Definizioni ¢ sua gquantificazione

Il rapporto di cambio rappresenta il numero delle azioni che la Scocietd Incorporante CAP

Holding assegnera ai soci delle tre Societd Incorporande (LA.NoMi., TAM e TASM) quale
confropartita di singoli patrimoni ricevuti.
Esso ¢ analiticamente ¢ in via scindibile, disgiuntamente indicato nel progetto di fusione, con

una quantificazione finale che gia sin d’ora si espone come segue:

1. Azioni CAP/LA No.Mi. = | azione LA No.Mi / 198,687 azioni CAP
2, Azioni CAP/TAM - 1 azione TAM /18,839 azioni CAP
3. Azioni CAP/TASM -» 1 azione TASM/ 1,583 azioni CAP

L’assegnazione delle azioni alle societd Incorporande misura altresi 1’aumento del capitale
sociale di CAP Holding dagli attuali 275.570 mila euro a 567.217 mila euro.

Tale misura deve essere determinata in misura omogenea comparando il capitale economico
del patrimonio delle societd partecipanti alla fusione,

3.2, Premessa metodolpgica
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La necessita della determinazione del rapporto di cambio deriva dal fatto che occorre assegnare
a1 soci delle tre Societd Incorporande — societd che si estinguono per effetto della Fusione —
nuove azioni dell’'Incorporante CAP Holding a titolo di aumento del capitale sociale.
Nessuna delle Sccieta che partecipano alla Fusione possiede azioni nella altre e
nell’Incorporante.
Per effetto della Fusione, i soci delle tre Incorporande:
(1) diventerarmo soci di CAP Holding;
{ii}  riceveranno “in cambio™ delle proprie azioni, rispettivamente in LA.No.MIL, TAM ¢
TASM (che saranno annullate a seguito di estinzione delle societd), nuove azioni di
CAP Holding.
In tal senso, CAP Holding sara interessata da un incremento del proprio capitale sociale
appositamente riservato ai soci delle tre Societa Incorporande.
Sorge, pertanto, !a necessita di definire i “rapporto di cambio” che determina:
(1 quante azioni di CAP Holding dovranno ricevere i predetii altri soci in cambio delle
loro azioni detenute nelle Societa Incorporande;
(if)  Dentitd dell’aumento del capitale di CAP Holding al servizio della Fusione.

3.3. La normativa di viferimento

Lz pormativa in materia di rapporio di cambio € contenuta nei seguenti articoli del Codice

civile:

- 2501 ter, comma 1, numero 3 c.c., laddove prevede che nel progetto di fusione sia indicato
“il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché 'eventuale conguaglio in danaro”;

- 2501 quinquies c.c., laddove, al primo comma, ¢ disposto che la relazione degli

amministratori “...#usiri e glustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto
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di fusione e in particolare il rapporto di cambio delle azioni o delle guoie”, al secondo
comma che “la relazione deve indicare i criteri di determinazione del rapporto di cambio™,
¢, al terzo comma, che “nella relozione devono essere segnalate le eventunli difficolta di
valutazione™;

- 2501 — sexies — ¢.c., laddove & disposto che “uno o pit esperdi ... devono redigere una
relazione sulla congruitd dei rapporti di cambio delle azioni ..... che indichi: (o) il metodo
o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio; (b} le eventuali difficolta

di valutazione”’;

3.4, I rapporito di cambio: finalita e sua determinazione

Il rapporto di cambio, come destto, esprime il numero delle nuove azioni di CAP Holding da
assegnare ai soci delle societd incorporate LA NoMi., TAM ¢ TASM in cambio delle vecchie
azioni in loto possesso.

La finalitd del rapporto di cambio & quella di determinare e modalita con le quali i soci delle
societd interessate all’operazione di fusione parteciperanno al capitale sociale della societd
risultante della fusions,

Per addivenire alla determinazione del rapporto di concambio occorre svolgers un confronto
fra { “valori economici” delle azioni delle Societd coinvolte al fine cosi di poterle confrontare e
pol determinare il numero di azioni che CAP Holding, societd Incorporante, dovra emettere a
fronte di clasouma azione possedutz dai soci delle societd incorporate.

11 punto di partenza & quindi la valutazione del “capitale economico™ delle societa partecipanti
alla fusione, tenendo conto delle peculiari caratteristiche sia delle societd partecipanti, sia del

settore in cul esse operano, sia delle finalita dell’operazione.

CAP Helding 2pa

Viaia del Mudine 2 - Edificio 10 - 20080 Assage M) -

T} O 825021 - Fax (2 52502261 PROTOS RINA
PEC: capholding@legalmall & 3 P i

HIAR TH0GT
Stame Misgroie Carlificnis

photding

Mall info@rapholiing.it




www.caphc‘@“@“

Nasce dalfacqus, cresce nel terfitoro

La valutazione deve essere fatta tra “valori economici” determinati in modo omogeneo e quindi
comparabili.
1l rapporto di cambio & quindi calcolato confrontando i “valori economici” delle azioni delle
societa partecipanti all*operazione.
Un primo momento ¢ quello di valutare detto “valore economico™ delle azioni e guindi
necessita individuare un “metodo™ di valutazione idoneo ai fini che qui interessano,
Effettuata la valutazione, ’importo del rapporto di cambio cosi determinato definisee 11 numero
di azioni che Ia Societd Incorporante deve emetiere a fronte di ciascun azione della Socisia
Incorporanda. Moitiplicando poi il numero delle azioni possedute da ogni socio di ogni societd
incorporata {ed oggetto di annullamento) per il rapporto di cambio si ottiene il numero delle
azioni di CAP Holding da assegnare e quindi antomaticamente 1’aumento di capitale sociale
che la Societa Incorporata risultante deve deliberare al servizio della fusione.

® % %
[ “valori economici™ delle singole azioni discendono, ad evidenza, dal rapporto tra il valore del
capitale economico della singola societd diviso il numero delle azioni di clascuna societa: si
ottiene il “valore economico” della singola azione,

1l rapporto di cambio, di conseguenza, risulta espresso daila seguente formula:

R.d.c.= W(ec) Soc. Incorporanda X Nr. azioni Soc. Incorporante

W{ec) Soc. Incorporante Nr. azioni Soc. Incorporanda

ove

R.d.C. = rapporto di cambio.
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Wec = gapitale economico di ogni singola societa.

Nr. Azioni = numero di azioni di ogni singola societa.

Snodo fondamentale, come detto, & quindi la determinazione dei “valori economici™ delle
singole azioni e quindi del “capitale economico™ delle singole societa.

Per effettuare il confronto dei valori di “capitale economico™ & necessario svoigere una
valutazione del patrimonio di ogni singola societa, ricorrendo all’impiego di metodi ¢ di criteri
di stima tra loro omogenei ai fini della compatibilita delle singole socisti,

Nella pratica esistono varie metodologie e vari criteri utilizzati per la valutazione del capitale
economico delle societd partecipanti all’operazione di fusione,

In particolare la prassi propone variegati metodi: il metodo patrimoniale semplice, il metodo
patrimoniale composto, il metodo reddituale, alouni metodi finanziari, i metodi per indici, ecc,
E quindi necessario, come primo passo, identificare il metodo e il criterio di valutazione pilt
idoneo sia per misurare il *capitale economico™ di ogni singola societd (e quindi il “valore
economico” di ogni singola azione) sia per confrontarlo in termini di omogeneita, ai fini della
succassiva determinazions del rapporto di cambio.

Nei paragrafl che seguono troveranno evidenza le varie fasi seguite per la determinazione del

rapporto di cambio relativo all’operazione di fusione in esame.

3.5. Il rapporto di cambio: metodo di valutazione

S$i & ritenuto idoneo, vista la natura della societa, 1a tipologia di servizio e la natura di principali
beni che costituiscono il patrimonio delle societa, scegliere per la valutazione il metodo c.d.
“patrimoniale semplice™.

La valutazione del “capitale economico” di un’azienda, secondo il metodo patrimoniale

semnplice, comporta "identificazione del patrimonio netto contabile, rettificato per tener conto
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sia dei valor effettivi, sia delie plusvalenze e delle minusvalenze derivanti dal confronto tra
valori correnti e valori contabili.

Una prima area di vahitazione ha riguardato le immobilizzazioni materiali (reti idriche e
fognarie, impianti di depurazione; beni ¢ impianti asserviti al S.1.1) per comprendere se il
valore contabile potesse rappresentare il valore economico ai fini della valutazione (ovvero
dovesse essere oggetto di rettifica).

Con riguarde al caso della fusione in oggetto si & poi tenuto conto dell’effetto fiscale sulle
plusvalenze o minusvalenze determinate ai fini della valutazione; si & altresi proceduto a

sotirarre 1 mingri valori economici dovuti allo stralcio di elementi immateriali che non

presentavano tesidue utilita nel tempo.

Inoltre, anche ai fini della nscessaria omogeneitd per la comparabilitd dei valori tra le Societd
partecipanti alla fusione, si & procedutc a considerare quali elementi del pafrimonio netto, i
fondi per riserve costituti a sensi dell’art. 14, L. 36/94 (Legge Galli), esposti con criteri di
classificazione diversi nei conti delle singole Societa partecipanti alla fusione.

Si & altresi adeguato il valore della partecipazione nella societd “Amiacque 8.r.1.” (societa che

al termine della fusione sara posseduta pressoché totalitariamente dalla incorporante) al valore

del patrimonio netto adeguando il valore di carico attualmente iseritto al costo.

Da ultimo si & proceduto a considerare gli effeiti derivanti dalla presenza di passivitd potenzial
tramite fondi rischi e crediti per imposte differite attive connesse a perdite pregresse.
Ulteriori dettagli che hanno rilevato ai fini della valutazione trovano esposizione in un

successivo paragrafo.
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Tale lavoro ha richiesto, in generale, di operare una omogeneizzazione riclassificando in
particolare elementi patrimoniali attivi e passivi classificati in modo difforme nei bilanci delle
quatiro Societa,
Cosi operando si & assicurata 1a necessaria omogeneitd.

& &
Si & ritenuta adeguata - & maggiormente rappresentativa — la valutazione con 1a metodologia
“patrimoniale semplice™ in considerazione della natura delle societd, interamente pubbliche,
partecipate solo da Enti Locali e tutte attive nello svolgimento di un servizio pubblico (il
Servizio Idrico Integrato)} ma, soprattutto, per la natura dell’operazione, che come descritta in
altri paragrafi della presente relazione, ha per finalita quella dell’aggregazione delle societd ex
¢.d. patrimoniali per superare {"attuale dualismo “gestore / erogatore™, in coerenza con le linee
di indirizzo deliberate dal Consiglio Provinciale di Milano e cesi addivenire ad un soggstio
unitario, quale societd affidataria del Servizio Idrico Integrato per la Provincia di Milano.
In questo contesto il ricorso ad altre metodologie tipicamente reddituali, finanziarie o di
mercato non avrebbe raggiunto il corretto scopo valutativo, in considerazione delle finalitd
dell’operazione.
E di ulteriore conferma il fatto che tutte le societd partecipanti all’operazione di fusione
operano in un settore specificatamente regolamentato e che il loro patrimonio & zltamente
caratierizzato dalla presenza di reti idriche, di fognature, impianti di depurazione e di altre
dotazioni asservite 2l Servizio Idrico Integrato, beni che sono caratterizzati dalla loro natura di
beni di interesse pubblico, indisponibili in quanto beni destinati al pubblico servizio, privi di

ogni oggettivo riscontro di mercato.
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1 predetti criteri di valutazione sono stati aggiomnati sulla base della consistenza del patrimonio
netto contabile delle societd interessate come risultante dal bilancio dell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2011 approvato dalle rispettive assemblee dei soci.
Eventuali sopravvenienze passive, di imporio significativo, riscontrate nelle situazioni
patrimoniali redatte al 31 agosto 2012, riferentesi a fatti o accadimenti di competenza a tutto il
31 dicembre 2011, hanno comportato una conseguenie rettifica nel valore del capitale
economico assunto ai fini del rapporto di cambio,
Si ¢ peraliro accertato che in generale i valori economici e patrimoniali emergenti dalle
situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’articolo 2501-quater Codice civile riferite alla data
del 31 agosto 2012 non presentassero valori sostanzialmente difformi rispetto a quelli rlevabili
dai bilanci degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2011,

3.6, Bapporto di cambio, particoloritd della valutazione e difficolta della valutazione

Con riguardo all’apposito capitolo in oggetio di cui all’art, 2501-quinquies c.c., sulle eventuali
difficolta di valutazione, si segnala innanzitutto che non si sono presentate fattispecie tali da
dover essere specificatamente menzionate.

Solo per ulteriore dettagiio si espongono alcune informazioni attinenti (i) la valutazions delle

immobilizzazioni materiali e (ii) le riclassificazioni operate sui fondi/riserve ex art. 14 L. 36/54

(Legge Galli).

Quanto al valore economico delle immobilizzazioni materiali {retl idriche & fognarie, impianti

di depurazione, altri beni ¢ dotazioni asservite al S,L1), si & svolto un controllo per accertare

che il valore contabile fosse significativo anche ai fini della valutazione per il rapporte di
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cambio. Non aveva, infatti, senso ricercare un valors di mercato attuale per beni indisponibili
utilizzati per lo svolgimento di un Servizio Pubblico con le caratteristiche del 8.1.1.

Si & quindi proceduto ad una verifica ¢ in particolare ad accertare se i flussi di cassa dalla
tariffa per il servizio, generati dalle immobilizzazioni, fossero congrui con il valore contabile.
Si sono cosi confrollati i wvalori receniemente irasmessi all’Autoriti AEEG per la
determinazioni e delle tariffe 2012-2013 (provvedimento AEEG in consultazione nr. 250/12
del 12/07/2612}.

Si & estrapolato il flusso di cassa per tariffa generato dalle immobilizzazioni materiali oggetto
di valutazione.

Si & osservato un orizzonte temporale di 20 anni, pari alla concessione del Servizio. Si sono
attualizzati 1 flussi di cassa ad un tasso che tenesse adeguatamente conto del fattore di rischio
degli investimenti, della struitura patrimoniaie tra debito ¢ capitale delle Societa del settore ¢
della remunerazione degli investimenti a basso rischic. Analogamente, 51 & attualizzato il
valore residuo delle immobilizzazionl materiali previste alla fine del medesimo orizzonte
temporale di 20 anni.

11 tutto, come detto, sulla base dei dati contabili e di quelli comunicati per la tariffa 2012-2013
all’ Autorita di settore AEEG,

Si & quindi confrontato il valore dell’attualizzazione {per i flussi di cassa e per if valore residuo
degli impianti) con il valore contabile. E’ cosl emerso che il valore contabile delle
immoebilizzazioni & risultato inferiore al valore dell’attnalizzazione; con il che si & ritenuto che
il valore delle immobilizzazioni iscritte nei conti aziendali fosse da ritenere economicaments

adeguato, non sopravalutate, e quindi senza necessita di svalutazioni prudenziali,
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Non si € altresi ritenuto necessario ipotizzare una rivalutazione di detti beni aftesa la loro pit:
volie citata natura e la rilevanza assegnata ai valori contabili ai fini tariffari cosi come

comunicati ali’AEEG,

Le reti idriche e fognarie, gli impianti di depurazione e gli altri beni e dotazioni asservite al
S.LL sono il principale asset in termini sia di consistenza patrimoniale sia di elemento
essenziale per i1 soddisfacimento degli scopi sociali.

Essi sono stati assunti nella valutazione per il rapporto di cambio al loro valore contabile, pari
al costo di costruzione o acquisto; fale valore & stato ritenuto congruo in base alla metodologia
di controlle sopra citata s per il fatto che sostanzialmente coincidono con il valore comunicato
all’ Autoritd AEEG (ai fini del calcolo della tariffa 2012-2013).

la citata metodologia di controllo & sostanzialmente riconducibile all’analisi dei flussi di cassa
(Discounted Cash Flow) generati dalla tariffa p’er la componente aminortamenti & oneri
finanziari derivati dagli impianti. Tale controllo ha quindi rappresentato nel processo
valotativo la seconda metodologia di verifica idonea a soddisfare quanto suggerito dalla bess

practice aziendalistica.

Quanto ai fondi riserva ex art. 14, L. 36/94 (Legge Galli) si & ritenuvto necessario procedere alla
loro riclassificazione tra le voci del patrimonio netio, innanzitutto ai fini della necessaria
omogeneitd per la comparabilita dei “valori economici” delle Societd partecipanti alla fusione.

Considerata al loro patura di somme incassate dagli utenti, attraverso la riscossione in tariffa,

pei comuni ove non era ancors in fumzione il servizio di depurazione, al servizio della
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cosiruzione del depurator], si € ritenufo correfto ai fini della valutazione per il rapporto di
cambio considerarle quali valori del netto patrimoniale.
Di conseguenza si ¢ proceduto alla loro riclassificazione valutativa in sede di determinazione
del “valore economico”, rilevanie per il rapporto di cambio, per quelle societa che 1i avevano
viceversa iscritii ira le passivitd quali fondi rischi.
Tale riclassificazione pare peraltro coerente con la finalita dell’art. 14 della Legge Galli e con
lo scopo di accantonare somme per la costruzioni di nuovi depuratori. L’accantonamento,
infatti, riguarda ricavi da tariffa incassati senza che sia stato offerto il servizio e quindi in
assenza di contrapposizione economica con i costi.

#= oF &
La scelta della metodologia di valutazione, tra le tante suggerite dalla prassi aziendale, implica
di per s¢, in via aufomatica, una oggettiva difficolta.
La natura delle Societd partecipanti alla fusione e lo svolgimento da parie delle stesse di un
servizio pubblico hanno indotto ad optare per una metodologia di natura prettamente
patrimoniale (e in dettaglio “patrimoniale semplice”™).
(Questa scelta pud trovare conferma anche neli’indirizzo segnalatc dall’ Autorita AEEG, Nel
corso della recente audizione del 8 novembre 2012 alla Commissione Ambiente della Camera
dei Deputati, il Presidente dell’ Autoritd ha tra ’aliro ribadito ’imporianza per il settore di
addivenire ad una aggregazione delle immobilizzazioni degli Enti Locali di un medesimo
ambito in unica societd patrimoniale, E’ il medesimo percorso della Fusione in oggetto.
Ribadiva il Presidente dell’Autorita: “... in questo modo infaiti si_favorirebbe la nascita di

soggetti patrimonialmente pik forti delle singole realtd separare, in grado di confrontarsi "alla
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pari” con gli operatori finanziari in virth del maggior peso negoziale che potrebbero
esercitare”.

La metodologia patrimoniale, tra 1’altro, & in continuitd con le scelte fatte in passato dalle
societd patrimoniali del settore idrico.

Si ricorda, ad esempio, che CAP Holding in occasione di precedenti operazioni di fusione, di
scissione e in occasione dei conferimenti da parte degli Enti Locali ha sempre adottato detia
metodologia.

Ne sono rinvenibili nel settore multipli di riferimento o metodologie di valutazione al servizio
di operazioni straordinarie come quella in esame valutazione diverse da quella gqni utilizzata..

5.7 Determinazione finale del Rapporto di Cambio

La valutazione svolta, anche con ["ausilio del professionista specificatamente incaricato dal
Consiglio di Amministrazione, ha condotto alle seguenti valutazioni che il Consiglio di

Amministrazione condivide e ha fafto proprie:

Societa Capitale sociale Patrimonio netto Vai.r.@.r.é. dei .
contabile capitale
€COnoMmice
CAP Holding 275.570.412,00 289.573.597,00 309.995.000,00
LA Mo.Mi 98.029.800,00 214.422.440,00 219.104.000,00
TAM 23.296.000,00 51.087.730,00 49.372.000,00
TASM 33.472.094,00 44.387.850,00 59.638.000,00

Sviluppando 1a formula sopraindicata del Rapporto di Cambio si addiviene ai seguenti valori,

arrptondati al ferzo decimale:
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1. Azioni CAP/I.A No.Mi. ~> 1 azione LA.No.Mi. / 198,687 azioni CAP
2, Azioni CAP/TAM -» 1 azione TAM /18,839 azioni CAP
3, Azioni CAP/TASM 2 1 azione TASM/ 1,583 azioni CAP

Pertanto, i suddetti rapporti di cambio implicano i seguenti aumenti di capitale sociale al
servizio dell’operazione di fusione:

¥ Aumento di capitale al servizio delle incorporazioni di LA .No.Mi.: € 194,772 mila.

» Aumento di capitale al servizio delle incorporazioni di TAM: € 43.887 mila.

> Aunmento di capitale al servizip delle incorporazioni di TASM: € 52.986 mila.
Accanto al richiamato aumento di capitale sociale discendente dai suddetti rapporti di cambio,
si segnala che ai fini contabili, sulla base dei dati odierni, la societd incorporante disporsd, post
tusione, di un “avanzo™ di fusione. Nello spirito di un costante rafforzamento patrimoniale e al
fine di ricostituire le riserve vincolate ex art 14 L.36/1994 (legge Galli) — riserve che, per
effetto dell’annullamento contabile dei patrimoni delle Incorporande, non saranno piiy presenti
nel patrimonio della Incorporante, la incorporante medesima sard impegnata ad utilizzare detto
avanzo, cosi come eventuali alire riserve dispomibili e/o futuri wtili di esercizio, per la
ricostituzione delle riserve vincolate gia presenti nei bilanci delle incorporate.
Un tale impegno di origine contabile e di sostanza patrimoniale vaole preservare lo spirito per
cul si sono originate dette Riserve e assicurare 1a loro presenza nel patrimonio netto contabile

con riguardo al radicamento nel territorio degli impianti di depurazione costruiti (e da

costruire).
clo
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6 CONCLUSIONI

Signori Azionisti,

nelle considerazioni che precedono, il Consiglio di Amminisirazione Vi ha prospettato
I'operazione di fusione nelle sue motivazioni economiche con esposizione del contesto
giuridico in cui verrd realizzata, allorché deliberate dalle rispetiive assemblee.

Neila presente relazione Vi € stato altresi prospettatc il momento importante della
determinazione del rapporio di cambio nel suo aspeito valutativo ¢ in quelle di riferimento per
I"aumente d: capitale di CAP Holding riservato ai soci delle incorporate (LANoMi, TAM ¢
TASM].

Alla luce delle considerazioni che precedono vi invitiamo ad approvare il Progetto di Fusione
per incorporazione nella societd Incorporante “CAP Hoelding S.p.A” delle societd
Incorporande “Infrastrutfure Acgue Nord Milano 5.p.A.7, “Tutela Amblentale del

Magentino S.p.A.” e “Tutela Ambienéale Sud Milanese 8.p.A - TASM”.

I} Presidente delbConsiglio di Amministrazione
sandro Ramazzotti

ol
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