
 
 
 
 
 
 

 

 

Spettabile 
Fall imento 

 
alla c.a.   

 
 

 

a mezzo email 

 
Concerne: Note i l lustrative al la relazione di st ima del valore della 

partecipazione detenuta dal Fall imento  
 in l iquidazione del 14 marzo 2018 (le cui 

definizioni in lettera maiuscola avranno qui i l  medesimo 
significato) 

 
Gentile signor Curatore, 
 

come da sue indicazioni ho provveduto a verificare l’impatto sulla valutazione 
della Partecipazione (di minoranza) in Sea detenuta dal Fallimento della 
esclusione dal campione di riferimento utilizzato per il calcolo del “multipli delle 
transazione comparabili”, di quelle riguardanti il trasferimento di pacchetti di 
maggioranza, al fine di ottenere un campione quanto più omogeneo possibile 
rispetto alla Partecipazione medesima. 

 
Nella tabella che segue si è dunque provveduto ad escludere dal calcolo i multipli 
riferibili alle transazioni riferite al trasferimento dell’intero capitale sociale di Save 

spa (Aeroporto Marco Polo di Venezia) e Aeroporti di Firenze spa: 
 

 
 
Il moltiplicatore così ottenuto – utilizzando la semplice media aritmetica, posto 

che l’eliminazione dei valori estremi in un campione ridottosi a tre sole società 

Anno Quota acq. EV/Ebitda EV/Sales Bidder
Ali Trasporti Aerei Spa 2013 n.d. 6,28       1,52      Società per Azioni Esercizi Aeroportuali SEA
Aeroporto Guglielmo Marconi BO 2017 29,38% 24,10      6,70      Atlantia S.p.A.
GESAC Aeroporto Int. Napoli Spa 2017 12,00% 8,00       3,10      F2I Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A.
Media 12,79    3,77    
Media senza estremi n.s. n.s.

TRANSAZIONI COMPARABILI
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MULTIPLO EV/Ebitda 12,79           
Ebitda medio 2014/2016 220.039

ENTERPRISE VALUE 2.815.032

 

non avrebbe senso - evidenzia un valore di 12,79 contro quello di 13,40 indicato 
nella Relazione. 

 
Applicando quindi il suddetto moltiplicatore alla media dell’Ebitda del triennio 
2014/2016 si arriva al valore dell’Enterprise Value di Sea evidenziato nella tabella 

che segue: 
 
 

 
 
 

Nelle tabelle che seguono si è poi utilizzata la stessa metodologia applicata nella 
Relazione per arrivare a determinare il valore medio dell’Equity Value per singola 
azione ed, infine, il valore attribuibile alla Partecipazione: 

 

 
 
 

 
Come si può notare il valore stimato della Partecipazione, ottenuto modificando il 

campione di transazioni comparabili come richiesto, passa dunque da Euro 
219.440 a Euro 212.098. 
 
Milano, 23 maggio 2018  
 

	
  

Enterprise PFN Equity Equity value 
 Value  30.06.2017  Value per azione

Metodi di valutazione

Multipli mercato 2.244.398    -602.497 1.641.901    6,568           
Multipli transazioni 2.815.032    -602.497 2.212.535    8,850           

Valore medio 2.529.715 -602.497 1.927.218 7,709        

VALUTAZIONE DEL CAPITALE 
ECONOMICO DI SEA

Equity Value unitario 7,709 Euro X n. 27.513 azioni = 212.098 Euro 


