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1. INCARICO E FINALITA

I1 dr. Marco Gentile, curatore del fallimento Ambrosiana di Partecipazione srl in

liquidazione (nel seguito “Fallimento”), giusta autorizzazione del Giudice Delegato

dr.ssa |GGG i data 11 settembre 2017, ha incaricato (cfr all. 1) il
sottoscritto [ NG o t.dio in Milano, Via |G .

-iscritto all’'Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano
al n. [l codice fiscale || ¢ dcterminare il valore della
partecipazione detenuta dal Fallimento nel capitale sociale della SEA - Societa
Esercizi Aeroportuali Spa (in seguito per brevita “SEA” o anche “Societa”) costituita

da n. 27.513 azioni (nel seguito “Partecipazione”).

Finalita del presente documento (nel seguito “Relazione”) & quello di pervenire, in
primo luogo, al piit congruo valore del capitale operativo (“Enterprise Value”) e del
capitale economico (“Equity Value”) della SEA con la precisazione che:

* per Enterprise Value si intende il valore che, in normali condizioni di
mercato, pud essere considerato congruo per un’azienda, trascurando la
natura delle parti, la loro forza contrattuale, gli specifici interessi per
eventuali negoziazioni nonché la consistenza dell’indebitamento finanziario
aziendale. Tale valore pertanto non tiene conto di eventuali attese soggettive,
di eventuali sinergie, dei loro interessi che possono influire nella definizione
del prezzo nell’ambito di una trattativa tra soggetti indipendenti e

* per Equity Value si intende il valore del complesso aziendale (Enterprise
Value) al netto della esposizione finanziaria netta della Societa, quindi, il

valore effettivo a cui possono essere cedute le quote/azioni della stessa.

Una volta determinato I'Equity Value di Sea, utilizzando alcuni dei metodi
universalmente riconosciuti dalla prassi aziendalistici come i pit validi, sara quindi

possibile giungere alla individuazione del valore attribuibile alla Partecipazione.

Si segnala che, non potendo ancora disporre del bilancio d’esercizio chiuso al
31.12.2017 della Societa, lo scrivente ha utilizzato quale documento contabile pit
aggiornato la relazione semestrale al 30.06.2017 che rappresenta, pertanto, la data di

riferimento della presente stima (nel seguito “Data di Riferimento”).

2 DOCUMENTI, DATI ED INFORMAZIONI UTILIZZATI

Il processo di valutazione e la Relazione che lo commenta sono basate sulle seguenti

informazioni e documenti:
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a) bilanci di esercizio della Societa del periodo 2013-2016 e relazione finanziaria
semestrale al 30.06.2017;

b) bilanci d’esercizio 2016 delle societa facenti parte del campione di aziende

ritenute come omogeneamente raffrontabili a Sea (in seguito definite “Panel”).

¢) le notizie ed informazioni di pubblico dominio nell’ambito dei mercati

finanziari domestici ed europei.

La Relazione si basa altresi sulle condizioni economiche e di mercato attuali ed &
stata redatta alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e,
pertanto, non tiene conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura
straordinaria e imprevedibile (ad es. nuove normative di settore, variazioni della

normativa fiscale e degli scenari politici e sociali).

3. LA SOCIETA OGGETTO DELLA STIMA

3.1 Il settore di riferimento e I’analisi di mercato

La Societa, a capo dell'omonimo gruppo, opera nel comparto dei servizi
aeroportuali.

Pitt precisamente, il business di SEA & quasi interamente costituito dalla gestione
degli aeroporti di Milano Linate e Milano Malpensa, rendendo la Societa il
principale gestore aeroportuale del Nord Italia.

Tale mercato & caratterizzato da una stretta correlazione, da un lato, con i volumi di
domanda/offerta del traffico aereo e, dall’altro lato, con le dinamiche di sviluppo
socio-economico dei Paesi, data la forte rilevanza.

In particolare, a partire dagli anni 70 del secolo scorso, il traffico aereo ha visto una
crescita costante ed ininterrotta della domanda, passando da circa 350milioni di
viaggi nel 1970 a poco meno di 3,5miliardi di viaggi nel 2015!, con effetti di
stagnazione contenuti nel tempo dovuti esclusivamente ad eventi natura
eccezionale (come agli attentati dell’l1 settembre 2001 o alla recessione mondiale
innescata dalla crisi dei mutui subprime in USA). Tale dinamica ¢ dovuta ad una
serie di fattori legati alla crescita dell’economia mondiale, che giocano a favore di
una crescita complessiva dell’economia del flussi nonché a favore di una continua
diversificazione di mappe e rotte (sia di persone che di merci) e che di seguito

vengono illustrati:

' Fonte: Rapporto Censis denominato « Il sistema aeroportuale italiano, cardine e protagonista dello scenario socio-

economico del Paese » realizzato in data 31 maggio 2017 per il cinquantenario della fondazione di Assaeroporti.

Relazione di stima del vnlore della societi SEA- Societa Seroizi Aeroportuali Spa pag. 4

4




SEA - SOCIETA ESERCIZI AEROPORTUALI SPA

I'andamento del Pil mondiale, che ha completamente assorbito I'impatto della
crisi ed ha ripreso la sua progressione di crescita;

la proliferazione di Paesi emergenti con tassi di crescita superiori a quelli delle
economie storicamente piit forti;

I'allargamento, nei Paesi emergenti, del perimetro del ceto medio, ossia della
quota di popolazione che manifesta e si pud consentire un orientamento verso il
consumo simile riscontrabile nelle economie avanzate;

I'andamento del turismo internazionale, in crescita costante ovunque e con
particolare riferimento a quei Paesi emergenti dove il ceto medio sta crescendo;
I'aumento delle persone che si spostano per cambiare Paese di residenza in via
definitiva o temporanea, siano essi profughi, migranti economici, studenti in
formazione, cervelli in fuga, o semplicemente persone alla ricerca di condizioni
di vita e lavoro differenti;

la progressiva riduzione dei costi del trasporto, dello shipping come del trasporto
aereo, che diventano via via favorevoli grazie alla progressiva liberalizzazione di
tutti i settori;

la continua crescita dell’e-commerce e della domanda di logistica ad essa correlata;

I'assenza, per il momento, di un reale e diffuso inasprimento dei dazi doganali.

Al fine di poter far meglio apprezzare la dinamica di crescita che ha caratterizzato il
settore, si ritiene utile riportare, di seguito, una sintesi grafica dei volumi di

domanda di traffico aereo a livello mondiale (curva di colore rosso) e italiano (curva

di colore blu).
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Fonte: elaborazione Censis su dati WorldBank e Istat
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Come & possibile notare dalla lettura del grafico che precede, il mercato italiano ha
subito oltremodo la crisi che si @ manifestata nello scorso decennio, mostrando
tuttavia una successiva fase di recupero che ha portato , nel 2016, il traffico globale
negli scali nazionali (ossia il numero di passeggeri che hanno volato su tratte
nazionali contati in partenza e in arrivo piit il numero di quelli che hanno effettuato
viaggi internazionali contati una sola volta) a superare i 164 milioni con un tasso di
crescita del 4,6 % rispetto al 2015 (7,5 milioni di passeggeri in pil).

In termini assoluti, il sistema romano (Fiumicino-Ciampino) si attesta appena sopra
i47 milioni di passeggeri, seguito dal sistema milanese (Malpensa-Linate), con quasi
30 milioni di passeggeri e dal sistema Venezia-Treviso, con oltre 12 milioni di
passeggeri.

Tale crescita complessiva del sistema italiano & sostenuta principalmente dal
comparto del traffico internazionale e intra-Ue. L’aeroporto di Bergamo Orio al
Serio si segnala, avendo superato gli 11 milioni di passeggeri, come il terzo scalo del
Paese.

Tra le migliori performance in termini relativi su base 2015, si segnalano Catania e
Bologna (+11%) che veleggiano verso gli 8 milioni di passeggeri gestiti annui,
Venezia (+10%) ormai avviata ai 10 milioni, e Napoli (+10%) che ha ampiamente
superato i 6 milioni. La classe di traffico dai 3 ai 4 milioni di passeggeri annui -
entro cui sono compresi gli scali di Pisa, Bari e Torino - procede ad un ritmo medio
del +7%.

Da segnalare, i casi di Salerno e Brescia Montichiari che aumentano il loro traffico
rispettivamente del 380% e del 148%. Treviso ed Olbia, coi loro 2 milioni e mezzo di

passeggeri annui guadagnano i1 10,5% e il 13,7 % rispetto al 2015.
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Traffico passeggeri negli aeroporti italiani, 2016 (val. ass. e var. %)

Var. %

Aeroporto Linea + Charter Aerotaxi Aviazione Generale Totale 2015
ROMA FIUMICINO 41.569.038 861 5.381 41.575.280 3,2
MILANO MXP 19.311.565 - 8.981 19.320.546 45
BERGAMO 11.059.238 - 2291 11.061.529 73
MILANO LINATE 9.636.221 - 43,768 9.679.989 -0,1
VENEZIA 9.548.697 898 12.266 9.561.861 10
CATANIA 7.828.590 2.748 1.681 7.833.019 114
BOLOGNA 7.662.009 - 7.445 7.669.454 11,5
NAPOLI 6.753.63% - 13.082 6.766.721 99
ROMA CIAMPINO 5.366.837 17.887 10.975 5.395.699 7,5
PALERMO 5.309.696 2932 1.960 5.314.588 84
PISA 4.978.280 3.326 5490 4.987.096 38
BARI 4.308.128 1.668 2720 4.312.516 88
TORINO 3.938.482 - 7613 3.946.095 7.8
CAGLIARI 3.710.359 489 4.857 3.715.705 -0,7
VERONA 2.750.190 - 6.166 2.756.356 84
TREVISO 2.604.736 527 3.597 2.608.860 10,5
OLBIA 2.518.938 - 22572 2.541.510 13,7
FIRENZE 2.503.314 5.386 6411 2515111 39
LAMEZIA TERME 2.514.078 - 774 2.514.852 7.7
BRINDISI 2.318.897 2127 844 2.321.868 3,2
TRAPANI 1.491.309 717 338 1.492.364 -5,9
ALGHERO 1.343.001 379 372 1.343.752 -19.8
GENOVA 1.261.669 - 6454 1.268.123 -6,9
TRIESTE 724.366 1.355 1170 726.891 -1,9
PESCARA 554.858 534 1.654 557.046 -6,6
ANCONA 476.941 3241 1.202 481.384 7,4
REGGIO CALABRIA 479.437 - 1.489 480.926 -1,5
COMISO 459.022 203 388 459.613 2.3
RIMINI 236.918 1.875 916 239.709 51,5
LAMPEDUSA 224313 1.483 101 225.897 232
PERUGIA 218.350 2.299 1.277 221.926 -19
CROTONE 217.136 - 882 218.018 -21,1
PARMA 188.455 1.852 1.666 191.973 2,7
PANTELLERIA 139.922 495 394 140.811 7.5
CUNEO 130.102 1.424 1.583 133.109 52
BRESCIA 12.788 - 6.107 18.895 148,4
BOLZANO 6193 - 8.936 15.129 -55,9
ELBA 9.190 358 3.653 13.201 -
SALERNO 2923 4.082 724 7.729 3795
GROSSETO 250 1.922 972 3144 -1,2
FOGGIA - 75 300 375 813
TARANTO M 186 121 341 -
Totale 164.368.109 61.329 209.573 164.639.011 4,6

Fonte: elaborazione Censis su dati Enac
Le analisi di settore, inoltre, prevedono una costante crescita anche per gli anni
futuri stimando tra 311 milioni (secondo le stime pilt prudenziali) e 398 milioni

(secondo le proiezioni pit ottimistiche) passeggeri circa nel 2030.
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Fonte: eloboranone Censis su dati Enoc o jota

Proseguendo nell’analisi del settore, si precisa che attualmente i gestori degli
aeroporti italiani sono impegnati a gestire circa 4 miliardi di euro di investimenti
per gran parte derivanti da risorse private finalizzati a migliorare la capacita di
movimentazione di aeromobili e passeggeri, recuperando il gap accumulato negli
anni scorsi quando agli aeroporti, considerati un monopolio naturale (al riparo
dunque da qualunque competizione), sono state imposte delle regole (si veda Legge
248/20052) volte a mitigare il loro potere verso le compagnie aeree (in particolare la
compagnia di bandiera anch’essa pubblica) e verso i viaggiatori. Questo, insieme al
fatto che le risorse potevano essere ricercate esclusivamente nei bilanci dello Stato e
degli enti partecipanti (sempre pilt esangui con la progressiva crisi della finanza
pubblica centrale e locale e con le note difficolta ad impegnare le risorse esistenti) ha
tolto per anni il giusto fiato agli investimenti nelle infrastrutture aeroportuali,
portando gli aeroporti italiani a soffrire della concorrenza dei competitor europei (i
quali, gia all'inizio degli Anni Duemila, avevano avviato grandi investimenti
strutturali in capacita, come il terminal 5 di Londra Heathrow o il terminal 4 di
Madrid Barajas).

Oggi, infatti, grazie alle mutate condizioni di contesto normativo ed istituzionale
che hanno portato ad una privatizzazione/liberalizzazione del settore in grado di
attrarre capitali privati per programmare investimenti di grande portata evitando, al
contempo, i lunghi tempi di gestazione di un processo di investimento governato

dalla pubblica amministrazione, il settore italiano sta mostrando una positiva

2 Aftraverso tale provvedimento normativo, il legisiatore, per far fronte alla crisi che stava vivendo Alitalia, ha portato ad

una riduzione tariffaria che ha, di fatto, costretto i gestori aeroportuali a ridurre al minimo necessario gli investimenti
infrastrutture e qualita.
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dinamica volta a recuperare posizioni di mercato nei confronti della concorrenza

europea.

3.2 L’attivita svolta da SEA

Come illustrato in apertura del paragrafo precedente, SEA gestisce gli aeroporti di
Milano Linate e Milano Malpensa (i quali si posizionano tra i primi dieci sistemi
aeroportuali in Europa per volumi di traffico gestito) grazie ad una convenzione di
durata quarantennale sottoscritta con 'ENAC nel 2001, sia nel segmento passeggeri
che in quello merci.

In particolare, l'aeroporto di Milano Malpensa rappresenta (i) lo scalo
intercontinentale con pitt operatori internazionali in Italia, (ii) il secondo scalo
italiano per traffico passeggeri e (iii) tra i primi venti scali in Europa, con un’area
commerciale di oltre 23mila metri quadrati destinati ad attivita commerciale. In
riferimento, inoltre, al traffico aereo cargo, l'infrastruttura di Milano Malpensa
(denominata Cargo City) gestita da SEA, rappresenta il primo aeroporto cargo in
Italia, gestendo il 55% del traffico totale delle merci italiane, e si conferma il sesto
aeroporto in Europa per traffico merci.

L’aeroporto di Milano Linate, invece, collocato a circa 8 km dal Comune di Milano,
e lo scalo europeo pitt vicino al centro della citta di riferimento. Tale scalo & rivolto
prevalentemente alla clientela di tipo “frequent flyer” che viaggia soprattutto per
lavoro, su rotte a breve/medio raggio nazionali ed europee, configurandosi come
un vero e proprio city-airport, con strutture e aree dedicate al business e allo
shopping. Presso lo scalo di Milano Linate, inoltre, SEA gestisce, attraverso la
controllata SEA Prime Spa, uno scalo di aviazione generale (il primo in Italia e il
settimo in Europa per movimenti serviti) dedicato prevalentemente a una clientela

business, con offerta di servizi e facilities ad alto valore aggiunto.

A livello divisionale, I'attivita di SEA & cosi suddivisa:

- commercial aviation: trattasi del core business, a sua volta suddiviso in

(i) attivita aviation, riguardanti la gestione, lo sviluppo e la manutenzione delle
infrastrutture e degli impianti aeroportuali, nonché i servizi e connessi
all’approdo, alla partenza ed alla sicurezza degli aeromobili, i cui ricavi sono
definiti da un sistema di tariffe regolamentate e sono rappresentati dai diritti
aeroportuali, dai corrispettivi per I'uso delle infrastrutture centralizzate, dai
corrispettivi per la sicurezza e dalle tariffe per 'uso di banchi check-in e spazi
da parte di vettori e handler;

(ii) attivita non aviation, che includono l'offerta di una gammaampia e

differenziata, sia in gestione diretta sia in subconcessione a terzi, di servizi
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commerciali destinatia passeggeri, operatori e visitatori degli
aeroporti, nonché il comparto real estate. 1 ricavi di tale area sono
rappresentati dai corrispettivi di mercato per le attivita svolte direttamente
da SEA unitamente alle sue partecipate e, con riferimento alle attivita svolte
da terzi in regime di subconcessione, dalle royalty espresse come percentuali
sul fatturato realizzato dall’operatore terzo, solitamente con l'indicazione di
un minimo garantito. In tale segmento confluiscono anche i proventi
derivanti dalle attivita di affitto magazzini, spazi ed uffici destinati agli
operatori del business Cargo, quali handler merci, spedizionieri e courier.

general aviation®: include sia le attivita di aviazione generale, che comprendono

I'intera gamma di servizi connessi al traffico business presso l'aeroporto di
Milano Linate nonché le attivita di handling afferenti al traffico dello stesso scalo
aeroportuale nonché presso gli scali di Venezia Tessera e Roma Ciampino. Tale
business & stato consolidato con il metodo integrale fino al 31 marzo 2016, data
in cui si & perfezionata lacessione del 60% della partecipazione
precedentemente detenuta dal Gruppo in tale segmento.

energy: comprende la generazione e la vendita di energia elettrica e termica

destinata sia ai fabbisogni degli aeroporti di Linate e Malpensa, sia al mercato.

Nella tabella che segue viene illustrato il peso di ciascuna business unit a livello

consolidato, sul volume d’affari del gruppo.

BUSINESS UNIT

Commercial Aviation 625.870 96% 610.741 95%
General Aviation 11.750 2% 16.179 3%
Energy 15.892 2% 15.488 2%
Totale 653.512 100% 642.408 100%

Valori in Euro/000

3

La divisione general aviation viene svolta dalla partecipata al 40% Signature Flight Support Italy Srl (gia Prime Aviation Services
Spa) di cui SEA deteneva, sino al 31 marzo 2016, il 100% del capitale sociale. La cessione del 60% & avvenuto a far data dal 1 aprile
2016 alla societd Signature Flight Support UK Regions Limited.
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A livello societario, 1'azionariato di SEA, alla data del 5 settembre 2017, & cosi

suddiviso;

Azionisti pubblici

Comune di Milano (azioni cat. A) 54,81%
Provincia di Varese 0,64%
Comune di Busto Arsizio 0,06%
Altri azionist pubblici 0,08%
Totale azionisti pubblici 55,59%

Azionisti privati

2i Aeroporti SpA 35,75%
F2i Sgr SpA (per conto Fondo italiano per le infrastrutture) 8,62%
Altri azionisti privali 0,04%
Totale azionisti privati 44.41%

Si precisa che la Societa, a seguito dell’emissione di un prestito obbligazionario, in
data 17 aprile 2014, denominato “SEA 3 1/8 2014-2021" e dell’ammissione a

quotazione dei relativi valori mobiliari sul mercato regolamentato organizzato e

gestito dalla_ ha acquisito la qualifica di Ente di Interesse

Pubblico (EIP) ai sensi dell’articolo 16 comma 1 lettera a) del D.Lgs. n. 39/2010.

Di seguito, invece, si riporta un parteciprogramma del gruppo controllato da SEA,

suddiviso per attivita di riferimento:

SEA SpA
Gestlone Attivita Altre
acroportuale Utilities commerdiall atthvita Handling

W o "

100 % A0%,
¥ 39.34%

51%

W T ———
¢ 1B,75% arvices Sel 0,23% _
A0% 25%

P

6 guole
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Si riportano, infine, i dati economici, patrimoniali e finanziari, sia a livello

consolidato che a livello separato di SEA, relativi all’esercizio 2016, confrontati con

I'esercizio 2015.

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 2016 2015
!umm.‘u.l’{::nmmt nmmnte mn’: 11111 1.004.432
Inemobilizzazioni materiali S ) - 190, 276 190.925

_]'_r;iit'»rlriﬂuflfi mmmh:’um o 3.398 3.412
thu;m‘.mm in socield m!hg:rh' = = = e 51, :‘17 47.387

Dantecipasion disponitih per o vendlin, % %
Imposte differite altive S 13,665 42,282
Altre attivita finanziarie m_a“r_r corren 1: o 16.776 16.776
Altri crediti non correnti - 308 1.692

‘Totale Attivita non correnti 1.317.157 © 1.306.932
Rimanenze - M 1.865
Crediti commerciali - 86.968 90.527
Crediti per m:pu«h ------------------------------- i_fi_SUU 12.751
Altri crediti corre nti - IS 563 13.236
Altre allivila ,‘nmm_mm’ un n :m - . 7.190 7,190

Cassa ¢ disponibilita liquide 47.236 55502
Totale Attivo corrente ) 178.898 184.121

 Attivita cessate 10.732 11.502
Elisione crediti e debiti vs attivita cessate =~ N -1.091 -2.015

TOTALE ATTIVO

ann’nh sm‘mh' 27.500 27.500
Altre riserve T 254.145 233.318
Utile dell'esercizio 93.619  83.850
Patrimonio netto di Gruppo © 375.264 344.668
Patrimonio netto di terzi B 566 - 541

TOTALE PATRIMONIO NETTO

Foudo riscli ¢ oneri 174.061 177.902
Foudi relativi al personale 49.220) 48.239
Passivili fnmmml e non correnti 549,069 569806
Totale Passivita non correnti 772.350 795.947
Debiti ¢ mmnmmarh . 161. 530 164486
Debiti per uu;m.-!c defl esercizio 6.841 24784
Altridebiti 160.327 145.131
- I’nwmhr}mrnrnmt mlmm 27.530 23.979
Totale Passivo corrente i ) 356.228 358.380
Passivita c_(;ri-ﬁl-:sse alle al:lwlla cessate 2379 3.019
Elisione crediti e debiti vs attivita cessate ~ -1.091 -2.015

TOTALE PASSIVO

TOTALE PASSIVO + PATRIMONIO NETTO

1.505.696

375.830

1.129.866
1.505.696

1.500.540

345.209

1.155.331

1.500.540
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Ricawvi di gestione

Ricawi per laveri su beni in conc
Totale ricavi
Costi def lavoro

Materiali di constmo

.’.1.”!1'“(1_1-_-}1‘:' _:Jy_r;';';h‘im

Costi per lavori su beni in concessione
Totale costi operativi

) 2016 2015

653.512 642.408

46.622 52.384

- ©700.134 694.792
182971 T 176.979

-37.805 44.262

2201841 201,694

43114 18.781

 -465.731 -471.716

234,403 223.076

Margine Operativo lordo / EBITDA
Accamtonmuenti e soalutazioni

Accantonaniento foudo ripristine ¢ sostifuzione
Antmortamenti

Risultato operativo
Proventi (oneri) du partecipoz

Owert finanziar

Pmm’uff finanziari

Risultato ante imposte

lmposle

Risultato netto da attivita in funzionamento
Risultato netto da attivita cessate

- '5:.497
L0 R
61714

19929

18.940
136 859
141.037 134.718
47,263 54,165

Risultato di pertinenza dei terzi

() dato non coincidente con quello riscontrato nel bilancio d’esercizio 2015 per effetto di alcune
rettifiche volte a renderla comparabile con la modalita di calcolo utilizzato nell’esercizio 2016.

Relazione di stima del valore della societn SEA- Societi Seroizi Aeroportiali Spa
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CASH FLOW CONSOLIDATO AU

Risultato prinn delle mqnm‘:'
Rf'HIﬂL.’h‘
/‘lmmommn'm‘f ¢ sonlutaziont di imnnobi

1zioni mm‘(’mrh u( IHFIHRI{ rinli
Variazione setla dei fmm‘: {1 scliiso fi’uﬂm}h: del pcmmnh ) "
Varinzione dei fondi del personnle S S
Varaztone netta del fondo soaln tazione _rf{:_{{!;'___ ——
Oneri finanziart nethi .
Proventi da partec i]'?rr:’mm
Peigmm 1t sanzione A GLM (esc lirsit qmii‘a mh u \'\f]’
Escussione ﬂdr'm-.«r::m’ per ummn‘fr
Altre variaz fond nou nonetarie
Disponibilita generate (assorhite) dall attioti operativa prima delle variazioni del
capitale circolante delle attivita cessate
Cash flow derivante dall'attivta operativa prima delle variazioni del

141,037

61.803

-2.721

4378
18.804
-9.842

-3.047
-622

208.211

2015

134.718

-3.696
19.073
-7.723

3.365

-2.200
1870

=210

202.897

capitale circolante
Viariazione rimanenze

Variazione crediti conmmerciali ¢ allvi crediti
Variazione altre attivita non correnti

Variazione debiti connmerciali e altri debifi
Disponibilita generate (assorbite) da vaviaziont del capitale circolante delle
attivifa cessafe

Cash flow derivante da variazioni del capitale circolante

2151

628
37393
i
6339

-19.239

Iniposte sul reddifo pagale

Pagamento sanzione AGCM (nnhf-r.' qm a inleressi

Escussione fidejussione per appalti
[ )hpnmhrhm generate (assorbite) dall'attiviti operativn delle attivita cessate

849

-37.987
-3.368
2.200
5.206

Cash flow derivante dall'attivita operativa
1 mre-.hme:m in innnobilizzazioni:

—nm!umh
Dmum shmum m mmm:’uh
-materiali

I J“:.'r__xh.f_ﬁ.n.:f_f" i}_{gr:.;sn.ii' -
Disponibilita gencrale (assorbile) dall’allivita di investimente delle attivita
cessafe

(Cash flow assorbito dall‘attivita di investimento

47.138
]"'] 523

1.647

2.935

181.390

65.775
-17.557

70
2.337

5414

Magazzino
Crediti mmrm re mh ed altre attiviti correnti

Dehiti conmerciali ed altre pm,«imm correitt
Fondi rischie TFR

wi materinli

Attivita non correnti al mffu u": _mm.
Iniposte diffe
ldebitamento ,-‘m.-m siario

fe mrfm

- ine n‘amnh/{d’vtn’nmmln’;H indebitame, u!n a breve ¢ il termine
Variazione altre attivita / passivita finanziarie

Dividendi distribuiti
iferessi e commuissioni pngali

Inleressi incassati

I.."J.-.-»,mm.'hn’mi generate (assorbile) dall’attivita di fi nanziamento delle attiviti.
cessi Il'

Dlspnmbnlgta liquide di fme periodo

_-di cui, disponibilita e mezzi equivalenti mcll.tSI tra e ath ita cessate _ o

Dlspombllﬂé e mezzi equwalentl a fine esercizio nportall in bilancio

-97.681

e -5 587 A

62,001
56.414

9.178
47.236

-3.814
-2.439
50916
18707
184

Relazione di stima del valore della societa SEA- Societa Servizi Aeroportiali Spa
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CONTO ECONOMICO SEA
Ricawi di gestione
Ricavi per lavori su beni in concessione
_Totale ricavi
oy r!’a'f :'m_:m 0
Malcriali di mtmmm _
Allri costi operativ
Costi per lavori st be m m umu’-‘-smm
Totale costi operativi

2016 2015

Margine operativo lordo / EBITDA
Accautonmmenti ¢ sealutazioni

Accantonmme nlo al f:am‘u di upmmm ¢ m»fn‘mmm'
_Aummu‘rmmn’r )

Risultato ope two

Proventi (:m:
Om'n,ﬁum: Ziari
Proventi finanziari
Risultato ante imposte
lmposte

it pr tee :,lw_mur

Risultato netto

632.013 612,989
16.622 52.384
678.635 665.372
-177.478 170,264
9.011 11418
-223.013 -221.208
13114 -48.781
-452.616 -451.672
226,020 213.700
3444 -3.032
17.100 -14.150
-538.055 -55.757
147.421 140.761
4587 5.566
-18.911 -19.849
1.132 1.536
134.229 128.014
-46.373 49,161

87.856 78.553

STATO PATRIMONIALE SEA
Lmemohilizzaz wii mimateriali
Inmobilizzazioni materiali
Investiments mmmb!brm
Parlecipazioni i socie t coutrollale ¢ collegale
Partecipaziont n‘rapmm’nh per la venditn
Imposte differite attive

Altie :r.’f_nu!‘;r f_m_e_m farie ion correnti
Altri crediti non correnti

Totale attivita non correnti
Rinanenze

Crediti commerciali

_ _Qw:h’.':' [finanziari correntt

Altre m‘!rwmﬁnmi mm correnti

.Mm credifi correnti
Cassn ¢ rt’;»pum.’r;hfn !njunh
Totale attivo corrente

TOTALE ATTIVO

Capitale sociale
Allre riserve
Utile dell'esercizio

TOTALE PATRIMONIO NETTO

Fondo rischi ¢ oneri
Fondi rela ;

P;mm:m ﬂn.rr_u‘:_rrm.mm correnti
Totale » passivita non correnti
_I Debiti come umh - .
Debiti per imposie dell'esercizio
Allrd debili

Pm-‘m:m ﬁmnmmn corrent
Totale passivo corrente
TOTALE PASSIVO

2016 2015
989,635 984,322
135.321 137.334
3.398 3.412
51.253 51.501
26 26
45.173 44.317
16.776 160.776
240 1.597
1.241.822 1.239.286
O L130 4.800
§2.965 85.473
43.532 36.306
14.174 11.666
7.190 7.190
8.111 7.047
46.998 55.271
207.100 207.754
1.448.922 1.447.040
27.500 27.500
211.333 195.802
87.856 78.553
326.689
170.173 175.245
48.095 46,787
549.069 _ 569.775
767.337 791.808
161.771 160,208
6.046 24.025
155.003 141.213
32.077 27.931
354.896 353.377

1.122.233 1.145.184

TOTALE PASSIVO + PATRIMONIO NETTO

1.448.922 1.447.040

.I'\t lazione di stin del {’thf{ della societa SEA-
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128.014

57.848
-823
18.313
-5.560
3.365
-2.200
-4.750
194.201

CASH FLOW SEA 2018
J'Q.-snl'mmpmmi :h'Hu uu;msh' _________ - 134.229
Re HI}‘!H'J'[' )
Anportanienti ¢ w:n’um foni di immobitizzazioni materinli ed inmateriali 58.055
Accaitoname nio m”u [ ,‘;r;n_.'_f ¢ -r;i-fmﬂ_d:uu_{_r;}t_f::r-:!jumh: u’l'.’ per: »mmh*}_ : - -1.387
Oweri finanziari netli 17.779
Ouneri (Proventi) da partecipazion -4.587
Pm;muu:fu sanzione AGCM (esclusa quota mieressi) 0
E urmmuufdnIrmumm' jrer appalti 0
Altre variazioni non monetarie -3.584
Cash flow attivita operativa ante variazioni del capitale circolante 505
Varinz mm' rimanenze 420
'L’mm ione crediti commerciali e alfyi crediti -2.867
Variazione debiti commerciali ¢ altri debiti 17.448

ol
33.680

-4.867

Cash flow derivante da variazioni del capitale circolante

Amposte sul reddilo pagate - 66121 -36.849
Pﬂgmumm siizion A( C M fum’usrr quota i mhn w] B B 0 -3.368
Escussione fidejussione per nm:nh‘r 0 2.200

149.384 185.598

Cash flow derivante dall'attivita operativa
Inoestimenti i innobilizzazion:

-innmateriali -44.921 -65.913
-maleriali 14,926 11.932
~finanziarie _ 0 1
Distnwestimenti in innmobilizzazioni:

-materiali o ' - o 1.647 i
SHEATLINIRE) e . - -
_I)wm‘mdf nmrwrr! 2935 2.337
Versamenti in conto m,mmh a ﬁmuu' di Sea Hawdling in !r:jm:hr fome ) -16.448

-91.886

Cash flow derivante dall’attivita di investimento
Variazione tndebitamento finanziario lordo

- ineremento netfo indebitamento a breve ¢l termine -14.895 -4.023
Ine mm-nh:/[:r‘: cremento) nelto n“n u.‘mum n-;:m-\;mm finanziarie -6.841 4416
Dividendi distribuiti -02.817 -50.916
hiteressi e commissiont pagate -17.872 -18.723

Interessi incassati 32 480
Cash flow derivante dall’attivita di finanziamento -102.392

Aumento / (diminuzione) delle disponibilita liquide
Disponibilita liquide di inizio esercizio
Disponibilita liquide ch fine esercizio

55.271
46.998

30.326
55.271
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4.1

NOTA METODOLOGICA

Le note che seguono si propongono di definire il quadro concettuale e sistematico

all'interno del quale debbono essere collocate le presenti considerazioni sul concetto
di valore di capitale economico di un’impresa e, in particolare, sulla funzione e la

natura della presente Relazione.

La natura del valore oggetto di perizia

La stima del “Capitale Economico” - che come noto rappresenta il valore stand alone di
un complesso aziendale oggetto di trasferimento, da parte di un esperto
indipendente rispetto alle parti interessate all’operazione - deve prescindere da un
lato, dalla valorizzazione delle specifiche sinergie e delle specifiche
economie/diseconomie che le parti interessate all’operazione di trasferimento
possono ottenere dalla stessa, dall’altro lato, dall’effetto economico che determinati
fattori (quali 'asimmetria informativa delle parti, lo stato di necessita di una di esse,
il differente potere contrattuale dei soggetti coinvolti nell'operazione e cosi via)
denominati “condizioni soggettive di negoziazione” possono avere sul “prezzo” di
trasferimento del complesso aziendale. Il “Capitale Economico”, al pari delle altre
molteplici configurazioni di capitale individuate nella dottrina economico-aziendale
e correntemente stimate nella pratica professionale, & una quantita astratta,
variamente configurabile nel suo valore in funzione delle ipotesi e delle stime
assunte a fondamento della valutazione.

Secondo un orientamento prevalente della dottrina* la stima del “Capitale
Economico” di un complesso aziendale deve essere ispirata a concetti, criteri e
metodologie in grado di esprimere una misura cui possano essere riconosciuti, in

misura quanto piu possibile soddisfacente, i connotati di:

* razionalitd, nel senso che la stima del valore del capitale economico deve
derivare da un processo logico, chiaro e convincente e, come tale, largamente
condivisibile;

= obiettivita (o dimostrabilita), che si ottiene quando il processo di valutazione si
fonda su dati affidabili, credibili, ma soprattutto controllabili;

= generalitda (o neutralita), che si raggiunge quando la stima del valore
economico del capitale prescinde da effetti contingenti di domanda e offerta,
dalle caratteristiche delle parti interessate alla negoziazione e dalla forza

contrattuale e abilitd negoziale che esse esprimono;

4

Cfr. L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2009; G. Zanda (a cura di), Casi ed
applicazioni di valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 1996.
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4.2

4.2.1

= stabilitd, garantita dal fatto che la valutazione sia svincolata da fatti contingenti
o da variazioni di prospettive dipendenti pitt da opinioni soggettive che da

consolidati mutamenti dello scenario di riferimento.

I metodi di valutazione aziendale

Una trattazione veramente esaustiva delle metodologie di valutazione d’azienda
travalica l'oggetto del presente elaborato, il cui obiettivo & invece quello di
pervenire all’utilizzo della metodologia pit adatta alla realta imprenditoriale

dell’azienda oggetto di valutazione.

Vengono in ogni caso di seguito sinteticamente illustrate le diverse metodologie di

valutazione d’azienda.

Per la ricerca del valore di mercato di un‘azienda, la dottrina e la prassi, hanno
elaborato criteri e metodi valutativi di generale accettazione e utilizzo (fermo
restando il carattere peculiare di ogni stima). I metodi piti noti e adottati nella
pratica delle valutazioni di aziende si possono sostanzialmente suddividere in
quattro diversi macro-gruppi:

* Metodo finanziario;

¢ Metodo reddituale;

* Metodo patrimoniale;

* Metodo dei multipli;

* Metodi misti.

Il metodo finanziario

Il metodo finanziario basa la valutazione dell’azienda sul valore dell’azienda sul
valore attuale di flussi di cassa futuri disponibili per la remunerazione dei fattori
produttivi impiegati dopo avere accantonato le risorse finanziarie necessarie a
sostenere l'attivita aziendale. In buona sostanza il metodo finanziario permette di
valutare l'azienda in funzione della sua capacita, presente e prospettica, di
remunerare gli investitori basandosi sui flussi di cassa generati dalla gestione
operativa al netto delle imposte. E sicuramene un metodo razionale ma poco
obiettivo per l'aleatorieta delle previsioni dei flussi monetari, in particolare della

loro entita e del loro momento di manifestazione.

Si pud procedere alla stima dei flussi di cassa attesi attraverso una proiezione dei

flussi stessi normalizzati (F.C.) che utilizzi, alternativamente:

* una capitalizzazione illimitata W1 = F.C. /1

* una capitalizzazione limitata W2 = F.C. a n™i
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4.2.2

ove W1 e W2 rappresentano il valore attuale dei flussi di cassa futuri.

Una volta determinato il valore attuale dei flussi di cassa, il calcolo del valore

economico W dell’azienda che si intende valutare puo corrispondere:

a) all'unlevered cash flow method:

CF
— z __._....U
W WAcc  * VR-D
b) al levered cash flow method:
CF
n
W = I —+W

ove:

2 CF0 / WACC = valore attuale dei flussi di cassa operativi
2 CFn / Ke = valore attuale dei flussi di cassa netti

VR = valore attuale del valore residuo (terminal value)

D = posizione finanziaria netta (liquidita + crediti finanziari - debiti finanziari)

Il metodo finanziario & universalmente considerato il metodo logicamente piu
corretto. Esso perd abbisogna di un sistema informativo aziendale molto sofisticato
ed in grado di fornire previsioni finanziarie dotate di un alto grado di attendibilita
per pit esercizi futuri. Nel caso di specie, si vuole qui anticipare, che non ci si &
potuti basare su tali precisazioni non essendo stato messo a disposizione dello

scrivente un documento (il piano industriale) dal quale estrapolare tali dati.

Il metodo reddituale

Il metodo reddituale, che poggia le proprie fondamenta sui medesimi pilastri teorici
di quello finanziario (che si basa sull’attuazione dei flussi reddituali attesi), &
considerato per l'appunto, una semplificazione di quello finanziario. La sua
equivalenza sostanziale al metodo finanziario, nasce dal fatto che nel medio/lungo

periodo i flussi finanziari attesi tendono ad equivalere a quelli reddituali.

Il metodo reddituale fonda il valore dell’azienda sulla sua capacita di generare
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reddito ed ha come obiettivo quello di valutare l'azienda come complesso unitario
sulla base della relazione valore = redditivita. Esistono due tipologie di metodo
reddituale: il metodo reddituale semplice e il metodo reddituale complesso. Il primo
si basa sulla stima dei flussi di reddito costanti, dove per reddito si intende il
reddito normalizzato, vale a dire un reddito che esprime una misura equilibrata di
redditivitd destinata a durare nel tempo e depurata da ogni sua componente
straordinaria onde evitare il rischio di rendere inattendibile il risultato della
valutazione. Ai fini della determinazione del reddito si intende che la tecnica
preferibile sia quella basata sul principio di conservazione dei redditi storicamente
ottenuti in tempi recenti (metodo dei risultati storici). Il secondo, evoluzione del
precedente, attualizza i flussi di reddito previsti anno per anno, fino a conclusione
dell’orizzonte temporale preso in considerazione. Tale applicazione trova spazio
solo in caso di aziende che elaborano programmi di gestione di durata non

superiore ai 5 anni.

Il metodo reddituale, rispetto a quello finanziario, ha il merito di richiedere una
base dati meno sofisticata. Infatti anche nelle medie e piccole aziende esistono delle
previsioni economiche capaci di simulare per un dato orizzonte temporale i redditi

attesi.

4.2.3 Il metodo patrimoniale

Il metodo patrimoniale e i suoi cosi detti derivati: metodo patrimoniale semplice e

metodo patrimoniale complesso sono i piit tradizionali, e forse quelli piti usati.

I metodi patrimoniali misti hanno anch’essi una consolidata tradizione; fra questi,
quello che attualizzando i sovraredditi fornisce una stima autonoma
dell’avviamento, pare essere quello piit conveniente, oltre che quello piti accettabile
dal punto di vista teorico. Ma se per i metodi finanziari e reddituali il pitt delle volte
& arduo contare su una buona base dati, la stima autonoma dei sovraredditi pare

ancora di piu difficile determinazione.

I metodi patrimoniali richiedono un accurato esame di tutti gli aggregati del
patrimonio, i quali vengono riespressi (ovvero rettificati) in base a criteri di
valutazione, che per la maggior parte dei casi, differiscono da quelli utilizzati per la
redazione del bilancio di esercizio. In generale quindi, I’espressione del patrimonio
a valori correnti comporta la valutazione delle voci nellipotesi di realizzo separato

dei vari cespiti.

I metodo patrimoniale semplice fin qui descritto si arricchisce dell’aggettivo

complesso, allorquando agli elementi patrimoniali stimati a valori correnti si
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4.2.4

aggiunge la stima autonoma del valore dei beni immateriali. I beni immateriali,
spesso inespressi nei bilanci, consistono in beni in qualche modo identificabili,
misurabili e che possono essere oggetto di investimento, e/o di cessione. Tali beni di
solito si dividono in commerciali (spese di penetrazione di mercati, marchi, spese
commerciali) e di ricerca o industriali (brevetti, Know how, processi produttivi,
formule ecc). Una considerevole differenza con il metodo patrimoniale semplice,
che come sopra precisato pud essere una somma di separate ipotesi di realizzo dei
beni componenti il patrimonio aziendale, consiste nel fatto che, l'approccio
patrimoniale complesso per definizione tende a considerare il complesso aziendale
come pro-tempore inscindibile, infatti i valori dei beni immateriali inespressi sono

tali solo se si assume il complesso aziendale come tale.

Il metodo dei multipli

Altro metodo di valutazione & quello che nella prassi viene definito metodo dei
multipli. Nella valutazione tramite multipli, il valore dell’azienda deriva dal prezzo
di mercato di alcune caratteristiche quantita aziendali riferite a societa quotate
paragonabili, come ad esempio gli utili, i flussi di cassa, il patrimonio netto o il
fatturato. L'attrattivita di questo metodo deriva dalla sua facilita di utilizzo, i
multipli infatti possono essere impiegati per ottenere delle stime veloci del valore di
impresa e sono particolarmente utili quando esiste un numero ampio di imprese
confrontabili quotate nei mercati finanziari e il mercato mediamente stabilisce per

esse prezzi corretti.

Il metodo dei multipli si distingue in: metodo dei multipli di mercato e metodo

basato sull’enterprise value.

Nel primo caso il ricorso ad una analisi imperniata su multipli presuppone una
valutazione di tipo comparativo fra aziende operanti nel medesimo settore. Con
questo approccio il prezzo viene rapportato a differenti variabili specifiche
d’azienda che acquistano significato ed importanza differenti a seconda del settore
di appartenenza dell'impresa. E’ quindi importante capire quale sia il multiplo piit

idoneo per ogni tipologia di impresa.

Nella prassi il pitt frequente usato & il rapporto prezzo/utili. Tale multiplo infatti
risulta piuttosto intuitivo, ¢ semplice da calcolare ed & ampiamente disponibile.
Tuttavia il rischio implicito del metodo & rappresentato dal fatto che non vengono
esplicitate ipotesi di crescita, di rischio e di dividendo, finendo cosi per rapportare

valori che concettualmente si riferiscono a differenti periodi.
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4.2.5

4.3

Il secondo metodo invece si fonda sul concetto di enterprise value, calcolato
sommando la capitalizzazione di borsa all’indebitamento finanziario netto della

societa da valutare.

I multipli maggiormente in uso sono: Rapporto Enterprise Value/Fatturato -
Rapporto Enterprise Value/Margine Operativo Lordo - Rapporto Enterprise
Value/Reddito Operativo. In questo caso il valore della capitalizzazione di borsa
viene sommata al valore dei debiti finanziari e il valore che ne deriva viene
rapportato a grandezze desumibili dal bilancio, al netto delle componenti della

gestione finanziaria dell'impresa.

Questa metodologia & ampiamente utilizzata nei mercati finanziari e integra
perfettamente il metodo dei multipli di mercato. Nella prassi, vengono create delle
banche dati che raccolgono la serie storica delle transazioni di settore sia di aziende
quotate sia che non quotate, dalle quali si attinge per stimare rapidamente il valore
probabile di una data azienda, applicando i multipli di mercato ad una grandezza
chiamata EBITDA, definita come Margine Operativo al lordo degli ammortamenti

ed accantonamenti.

I metodi misti

I metodi misti patrimoniali - reddituali costituiscono una sintesi tra i due
procedimenti sopra descritti, basati appunto sul patrimonio e sul reddito, e
consentono, di norma, un minore grado di incertezza e soggettivita contemplando

entrambe le componenti dell’azienda, quella appunto patrimoniale e reddituale.
Il metodo misto & essenzialmente composto da due metodologie:

* 11 metodo del valore medio: che valuta l'azienda esprimendo la media
aritmetica o ponderata dell’elemento patrimoniale e di quello reddituale;

* Il metodo della stima autonoma dell’avviamento: che valuta l'azienda
attualizzando il sovrareddito o con le formule della rendita perpetua o con
la formula della rendita a durata limitata, aggiungendo il valore del

patrimonio netto rettificato.

La scelta del metodo di valutazione

La dottrina aziendalistica’ e la prassi professionale, concordano nel ritenere che la

valutazione di un’azienda costituisca un problema complesso, la cui corretta

5

M. Massari - Il valore di mercato delle aziende, Ginffré Editore; L. Guatri - La valutazione delle Aziende, Egea 1990 - L. Guatri

M. Bini - Nuevo trattato sulla valutazione delle aziende, Egea 2008; D. Balducci - La valutazione delle aziende, FAG 2009; C.
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risoluzione richiede la considerazione di molteplici profili, tra i quali,

principalmente, i seguenti:

i. la tipologia dell'operazione in vista della quale la valutazione & stata
richiesta e le sue finalita;

ii. lidentita, gli interessi e gli scopi delle parti interessate alla transazione,
sempre che la valutazione sia effettuata a tale scopo;

iii. la specificita e lo stato dell’azienda oggetto di stima;

iv. le informazioni disponibili per la valutazione.

Il variare ed il combinarsi delle possibili configurazioni che i suddetti profili, di
volta in volta assumono, contribuisce a mutare, necessariamente, I'approccio e le

conclusioni del soggetto chiamato ad esprimere la valutazione.

Nel caso in questione, sotto il profilo sub (i) inerente la tipologia dell’operazione, si
tratta di valutare una pacchetto azionario detenuto da una societa fallita per le
finalita liquidatorie proprie del fallimento che verranno poste in essere attivando

procedure di vendita di tipo competitivo.

I1 secondo profilo sub (7i)) non ha particolare rilevanza con riferimento al caso di
specie, poiché il presente documento non @ rilasciato a beneficio di specifiche parti
che hanno in corso un processo di negoziazione, ma solo per 1'utilizzo che ne fara il

Fallimento nell’ambito delle instaurande procedure competitive.

Il terzo profilo sub (iii) inerente lo stato e la specificita dell’azienda oggetto di
valutazione ha invece un suo specifico rilievo poiché essa appartiene ad un settore,
quello dell’aviation e non aviation, di cui fanno parte numerose societa quotate anche

a livello internazionale.

Tale circostanza assume particolare importanza poiché lo scrivente, con riferimento
alle informazioni disponibili per la valutazione di cui al profilo sub (iv), si & trovato
nell'impossibilita di utilizzare dati inerenti i flussi di cassa attesi da SEA nel
prossimo futuro. La Societa ha, infatti, ritenuto di non dover soddisfare la richiesta
avanzata, per il tramite del curatore, di poter disporre del piano industriale, ragione
per la quale la scelta della metodologia concretamente adottabile si ¢ dovuta

incentrare su quella dei multipli.

Chiacchierini, V. Perrone, F. Perrini - I — Valuation, intangibil, competitivita e valutazione dell’impresa - Egea 2008; L. Guatri -
La teoria di creazione del valore, Egra 1991 - R.A. Brealey, 5.C. Mayers - Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill 1995;
T.E. Copeland, ].F. Weston - Financial Theory and Corporate Policy, ADDISON WESLEY; E. Solomon - The Theory of Financial
Managenment, COLUMBIA UNIVERSITY PRESS; C. Chinechierini, V. Perrone, Francesco Perrini - i valuation, Egea 2008 - A.
Damodaran - valutazione delle aziende, Maggioli Editore 2014 - G. liberatore, A, Amaduzzi, E. Comuzzi, O. Ferarro - In
valutazione delle aziende in Crisi, Giuffré Editore - 2014.
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Trattasi di una scelta, quella dell’applicazione del metodo dei multipli, che
costituisce peraltro un approccio largamente diffuso e comunemente accettato dalla
miglior prassi aziendalistica, ragione per la quale il risultato conseguibile tramite il
suo utilizzo rappresenta una stima ragionevolmente obiettiva del Capitale

Economico della Societa ed, in definitiva, della Partecipazione.

Il fatto che SEA appartenga ad un settore nel quale la quotazione in borsa risulta
particolarmente diffusa, ha agevolato, come vedremo meglio in seguito, la
individuazione di un panel di societa comparabili con SEA, data appunto la facile

reperibilita dei principali dati finanziari in questione.

5. LA VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DELLA SEA

Come anticipato, per la valutazione del capitale economico della SEA, si & ritenuto

opportuno adottare il metodo dei multipli.

51 L’individuazione delle societa comparabili

Per I'applicazione del metodo dei multipli, sono state individuate e selezionate una
serie di imprese quotate ritenute omogenee e, come tali, comparabili con SEA® in
funzione del settore di attivita nelle quali esse risultano attive (nel seguito “Panel”):

* Aeroports de Paris: la societa gestisce tre aeroporti commerciali situati nelle
prossimita di Parigi, tra cui Parigi-Charles de Gaulle, Parigi-Orly e Paris-Le
Bourget. Gestisce, inoltre, altri 10 aeroporti civili, che sono: Chavenay-
Villepreux, Chelels-le-Pin, Coulommiers-Voisins, Etampes-Mondesir, Lognes-
Emerainville, Meaux-Esbly, Persan-Beaumont, Pontoise-Cormeilles-en-Vexin,
Santi-Cyr e Toussus-le-Noble, e l'eliporto a Iss-lesMoulineaux. Oltre alle
attivita aeropotuali, 'azienda fornisce anche il noleggio di spazi per uffici,
servizi doganali, servizi e telecomunicazione e delle tecnologie
d’informazione, e la progettazione e lo sviluppo dell’aeroporto, tra gli altri.

* Fraport AG Frankfurt: la Societa, con sede in Germania, possiede e gestisce
hub aeroportuali. Le sue attivita sono svolte in quattro segmenti: il segmento
Aviation (che comprende le unita di business “Airside and terminal
management”, la “Corporate Safety and Security”, e 1"”Airport Security

Management”); il segmento “Retil & Real Estate”, il segmento “Assistenza a

6

Si precisa che il Panel e stato selezionato sulla base del report redatto a cura del Prof. — Associate
Professor Universita Bocconi direttore PE Lab & Finanza per la Crescita — SDA Bocconi School of Management
(cfr all. 2).
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terra” e il segmento “Attivita e servizi esterni”. Inoltre, la Societa fornisce
servizi di consulenza in termini di ottimizzazione operativa, lo sviluppo delle
infrastrutture e la gestione dei contatti. Attraverso le sue controllate, la Societa
@ attiva a livello mondiale con un portafoglio tra cui 'aeroporto di Francoforte
e altri 12 aeroporti su quattro continenti.

Tav Havalimanlari Holding: la Societa opera negli aeroporti in Turchia
Georgia, Tunisia, Macedonia, Arabia Saudita e Lettonia. TAV fornisce servizi
completi per tutte le aree dell’aeroporto: servizi di duty-free, food & beverage,
servizi aeroportuali, IT, sicurezza e altri servizi.

Flughafen Zuerich: societa con sede in Svizzera che & impegnata nella
gestione dell’aeroporto di Zurigo in Svizzera per conto del governo federale.
La Societa offre l'accesso alle reti di trasporto internazionali, nazionali e
regionali.

Flughafen Wien AG: la Societa & impegnata nelle iniziative di funzionamento,
di sviluppo e di costruzione presso l'aeroporto internazionale di Vienna. La
Societa opera attraverso tre segmenti principali: aeroporto, servizi
aeroportuali, Retail & Properties.

SAVE Spa: quotata nel 2005, ¢ la holding di un Gruppo che opera
principalmente nella gestione degli aeroporti. Il business della Societa si
concentra nello sviluppo delle infrastrutture e della rete di voli del Sistema
Venezia-Treviso che si posiziona al terzo posto in Italia dopo gli hub di Roma
e Milano.

Aena SA: societa con sede in Spagna. Le attivita della Societa sono divise in
quattro segmenti: “Aeroporti”, che comprende la suddivisione Aeronautica,
responsabile della gestione degli aeroporti, jetways, la sicurezza, la gestione,
servizi di trasporto merci e carburante, tra gli altri, cosi come la suddivisione
commerciale, tra cui negozi, duty-free e di specialita, servizi di ristorazione, di
noleggio auto, cosi come i servizi bancari e di pubblicita; “Services outside the
terminal”, che gestisce le attivita immobiliari, come parcheggi, magazzini e
terreni; “International”, che comprende le operazioni della controllata della
Societa, Arena Desarrollo Internactional SA, che investe in altri proprietari di
aeroporto principalmente in Messico, Colombia e nel Regno Unito: “Altro”,
che comprende le attivita aziendali.

Aeroporto Guglielmo Marconi di Bologna spa: la societa gestisce lo scalo
areoportuale di Bologna in virti di una concessione per la gestione delle
relative infrastrutture sino al 2044 ed é il 7° aeroporto italiano per traffico di

passeggeri con oltre il 75% del traffico su rotte internazionali.
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5.2 L’applicazione del metodo dei multipli di borsa

Sulla base delle informazioni reperibili sui mercati borsistici si sono ricavati i

multipli medi riferibili al Panel nel suo complesso con riferimento ai dati al
31.12.2016:

MULTIPLI DI BORSA

Valori consolidati Valori consolidati
Market Cap. Debt Cash EV Sales Ebitda Ebit EV/5ales EV/Ebitda EV/Ebit

Valori in Eura/000 A 3 C D=A+8-C h F o] D/E DfF D/G

Aeraports de Paris 10.074 4.504 1.795 12.783 2.947 1.195 1.080 4,34 10,70 11,84
Aer. Frankfurt® 5.567 3.603 1.248 7.922 2.586 1.054 694 3,06 7,52 11,41
Tav Havalimanlari®* 1375 1241 317 2.299 1.092 338 186 2,11 6,80 12,36
Flughafen Zuerich*** 5.799 956 448 6.307 1.013 579 337 6,23 10,89 18,71
Flughafen Wien 1.966 460 43 2.383 742 330 172 3,21 7.22 13,85
Gruppo Aeroporte G. Marconi di Bologna 358 28 20 366 o0 28 17 4,07 13,07 21,53
Save Spa 951 262 24 1189 188 B8 64 6,33 13,52 18,59
Aena 19.448 8.524 483 27.489 3.709 2,300 2.332 7,41 11,95 11,79
Media 5.692 2.447 547 7.592 1.546 739 610 4,59 10,21 15,01
Media senza estremi 5.145 2205 775 6.577 1714 717 507 454 14,52

* Valori in Chff000 - Per lo market capitalization é stato vtilizzato il tasso di cambio Euro/chf al 30.12.2016 pari a 0,93267
**Ai fini del coleolo del Market Cap, & stato utilizzato il tasso di cambio Euro/TL ol 31.12.2016: 3,7072
=**Valori in Chf/000

I valore dell’Enterprise Value di SEA mediante il metodo dei multipli di borsa &
stato determinato utilizzando il multiplo EV/Ebitda , ovvero un parametro in grado
di meglio esprimere la effettiva capacita di generare cassa a livello di gestione
ordinaria e, come tale , meno influenzato da eventuali politiche di bilancio in grado

di alterare I'obbiettivita del risultato.
Si & inoltre ritenuto opportuno normalizzare:

* I’Ebitda prospettico di SEA, utilizzando la media dell’ultimo triennio 2014-2016

registrato dalla Societa secondo quanto riportato nella seguente tabella

Anno Ebitda
2014 205.883.000 |
2015 219.831.000 '
2016 234.403.000
Media 220.039.000

* il multiplo EV/Ebitda rispetto ai valori estremi registrati all'interno del Panel,
escludendo il valore minimo e massimo ed utilizzando dunque un multiplo,

arrotondato per difetto, pari a 10,2.
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5.3

L’Enterprise Value di SEA, applicando i suddetti fattori, & quello calcolato qui di

seguito (valori in euro/migliaia):

MULTIPLO EV/Ebitda 10,2
Ebitda medio 2014/2016 220.039

ENTERPRISE VALUE 2.244.398

A questo punto, & quindi stato possibile pervenire alla determinazione dell’Equity
Value della Societa sottraendo all’Enterprise Value la Posizione Finanziaria Netta
(PFN) registrata al 30.06.2017 come segue (valori in euro/migliaia):

ENTERPRISE VALUE 2.244.398
PFN -602.497

EQUITY VALUE 1.641.901

I1 valore dell’Equity Value di SEA, ottenuto secondo il metodo dei multipli di borsa,
& dunque pari a circa 1.641.1901 euro/migliaia.

L’applicazione del metodo dei multipli di transazioni comparabili

Si & poi proceduto utilizzando il metodo dei multipli di transazioni ritenute
comparabili, potendo contare su un buon numero di operazioni straordinarie dato

dalla vivacita del settore all'interno del quale opera SEA”.

In particolare, si e ritenuto opportuno fare riferimento ad un orizzonte temporale di
quattro anni compreso tra il 2014 ed il 2017 durante il quale si sono registrate le
transazioni di cui alla tabella che segue, nella quale sono stati anche calcolati i

relativi multipli impliciti EV /Ebitda:

La media dei multipli EV/Ebitda registrata per le transazioni considerate ¢ quella

riportata nella tabella che segue:

TRANSAZIONI COMPARABILI

Anno Quota acq. EV/Ebitda  EV/Sales  Bidder

Ali Trasporti Aerei Spa 2013 n.d. 6,28 1,52 Societa per Azioni Esercizi Aeroportuali SEA

Aeroporto di Firenze Spa 2014 100,00% 15,30 3,08 Societa Aeroporto Toscano 5.p.A,

Save Aeroporto Marco Polo VE 2017 100,00% 16,50 7,40 Finint Corporate Advisors; Deutsche Asset Management; Infravia CP
Aeroporto Gugliel M i BO 2017 25,38% 24,10 6,70 Atlantia S.p.A,

GESAC Aeroporto Int. Napoll Spa 2017 12,00% 8,00 3,10 F2I Fondi ltaliani per le Infrastrutture SGR 5.p.A.

Media 14,12 4,36

Media senza estremi C'f&’!,_llﬁ“) 4,29

Si precisa che la selezione delle transazioni sul mercato ritenute comparabili é stata effettuata sulla base del report
redatto a cura del Prof. Valter Conca — Associate Professor Universita Bocconi direttore PE Lab & Finanza per la
Crescita— SDA Bocconi School of Management (cfr all. 2).
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Anche in questo caso, al fine di normalizzare I'Ebida prospettico si & utilizzata la
media triennale 2014/2016 registrata per tale grandezza, mentre per il

moltiplicatore si & preso come riferimento la media senza gli estremi del Panel.
L’Enterprise Value di Sea cosi ottenuto & quello calcolato nella tabella che segue
(valori in euro/migliaia)

MULTIPLO EV/Ebitda 13,4
Ebitda medio 2014/2016 220.039

ENTERPRISE VALUE 2.948.523

Infine, sottraendo al suddetto valore, la PFN registrata al 30.06.2017 si ¢ ottenuto

I'Equity Value della Societa cosi come evidenziato nella tabella che segue (valori in

euro/migliaia):
ENTERPRISE VALUE 2.948.523
PFN -602.497

EQUITY VALUE 2.346.026

Il valore dell’Equity Value di SEA, ottenuto secondo il metodo dei multipli di

transazioni, € dunque pari a circa 2.346.026 euro/migliaia.

6. CONCLUSIONI

Al fine di pervenire ad una valutazione definitiva e quanto pit veritiera possibile
dell’Equity Value di Sea, lo scrivente ha ritenuto opportuno fare riferimento alla
media dei valori ottenuti mediante I'applicazione del metodo dei multipli di borsa e
di quello dei multipli di transazioni comparabili, cosi come riportato nella tabella
che segue, ove & stato evidenziato anche il valore dell’Equity per ogni azione di cui

si compone il capitale sociale (n. 250.000.000 azioni) :

i i Equity val
VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DI SEA Eelprse REN Equity dultyvaie

Value 30.06.2017 Value per azione

Metodi di valutazione

Multipli mercato 2.244.398 -602.497 1.641.901 6,568
Multipli transazioni 2.948.523 -602.497  2.346.026 9,384
Valore medio 2.596.460 -602.497 1.993.963 7,976
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Alla luce di quanto precede e stato possibile determinare il valore attribuibile alla
Partecipazione che, come si ricordera é costituita da n. 27.513 azioni, secondo il

calcolo evidenziato nella tabella che segue:

Equity Value unitario 7,976 Euro X n. 27.513 azioni = 219.440 Euro

7. ALLEGATI
1. Incarico professionale in data 11 settembre 2017;
2. Report redatto a cura del Prof. |||l - Associate Professor Universita
Bocconi direttore PE Lab & Finanza per la Crescita - SDA Bocconi School of

Management (cfr all. 2).

Lo scrivente ritiene di aver assolto l'incarico conferito e nel ringraziare per la fiducia

accordata resta a disposizione per ogni ulteriore chiarimento.

Milano, 14 marzo 2018
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