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Analisi di supporto alle valutazioni in merito ai profili di sostenibilità 
finanziaria della distribuzione straordinaria di riserve disponibili 

Egregi Signori,  

il Consiglio di Amministrazione di Asco Holding ha trasmesso al Consiglio di 
Amministrazione della società controllata Ascopiave S.p.A. ( “Ascopiave”, il “Gruppo 
Ascopiave” o il “Gruppo”) una richiesta di convocazione dell’assemblea degli azionisti 
per deliberare in merito a una proposta di distribuzione straordinaria di riserve 
disponibili in favore di tutti gli azionisti in misura pari a massimi Euro 50 milioni 
(l’“Operazione” o il “Dividendo Straordinario”).  

L’Operazione in oggetto trova il proprio inquadramento nel contesto della procedura di 
recesso dei soci di Asco Holding S.p.A. (azionista di maggioranza di Ascopiave) che 
non hanno concorso all’approvazione della delibera assembleare del 23 luglio 2018 
avente ad oggetto alcune modifiche statutarie. Nello specifico, con comunicato 
stampa del 6 marzo 2019 Asco Holding S.p.A. (“Asco Holding”) ha reso noto, tra le 
altre cose, che al fine di fare fronte all’esborso connesso all’esecuzione della precitata 
procedura di recesso il Consiglio di Amministrazione di Asco Holding ha deliberato di 
trasmettere al Consiglio di Amministrazione della società controllata Ascopiave una 
richiesta di convocazione dell’assemblea degli azionisti per “deliberare in merito a una 
proposta di distribuzione straordinaria di riserve disponibili in favore di tutti gli azionisti 
in misura pari a massimi Euro 50 milioni”.  

In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave (il “CdA”) ha chiesto 
l’intervento professionale di KPMG Advisory S.p.A. (“KPMG”) per lo svolgimento di 
attività di assistenza professionale finalizzate a fornire supporto tecnico-metodologico 
al CdA di Ascopiave nella valutazione dei profili di sostenibilità finanziaria 
dell’Operazione per Ascopiave medesima.  

Le analisi incluse nel presente documento sono pertanto finalizzate a fornire al 
Consiglio di Amministrazione di Ascopiave elementi di riferimento che possano essere 
di supporto al processo decisionale in relazione alla precitata Operazione. 
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Documentazione utilizzata 

KPMG nella predisposizione delle proprie stime si è avvalsa principalmente della 
seguente documentazione: 

— Bilancio consolidato del Gruppo Ascopiave relativo agli esercizi 2015, 2016, 2017. 

— Situazione Finanziaria del Gruppo Ascopiave al 30 giugno 2018 e al 30 settembre 
2018. 

— Comunicato stampa emesso da Asco Holding in data 6 marzo 2019 in cui viene 
data evidenza dell'avvenuta trasmissione al Consiglio di Amministrazione di 
Ascopiave di una richiesta di convocazione dell'assemblea degli azionisti di 
Ascopiave in merito a una proposta di distribuzione straordinaria di riserve 
disponibili in favore di tutti gli azionisti in misura pari a massimi Euro 50 milioni. 

— Comunicazione trasmessa da Asco Holding ad Ascopiave in data 6 marzo 2019 
avente ad oggetto la “Richiesta di convocazione dell'assemblea dei soci di 
Ascopiave S.p.A. (“Ascopiave”) ai sensi e per gli effetti di cui all'artt. 2367 cod.civ. 
e 125-ter, comma 3, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.58 (“TUF”)”. 

— Comunicato stampa emesso da Ascopiave in data 11 marzo 2019 al cui interno 
sono riportati e commentati, tra le altre cose, i risultati consolidati del Gruppo 
Ascopiave relativi all'esercizio 2018. 

— Comunicati stampa emessi da Ascopiave rispettivamente in data 15 ottobre 2018 
e in data 20 febbraio 2019 aventi ad oggetto informazioni relative all'avvio di un 
percorso teso (i) a valorizzare le proprie attività nel settore della vendita del gas e 
(ii) a rafforzare e consolidare la propria presenza in quello della distribuzione, in 
entrambi i casi anche attraverso una o più partnership strategiche. 

— Documento “Piano Economico-Finanziario 2019-2021 del Gruppo Ascopiave” 
approvato dal C.d.A. di Ascopiave S.p.A. in data 25 Febbraio 2019. 

— File in formato Excel contenente il dettaglio numerico relativo alle proiezioni 
economico patrimoniali e finanziarie incluse nel predetto “Piano Economico-
Finanziario 2019-2021 del Gruppo Ascopiave”. 

— Informazioni pubbliche ed informazioni finanziarie di mercato (fonti: provider di 
informazioni economico-finanziarie): prezzi ufficiali di borsa, dati economico-
finanziari storici relativi a società quotate operanti in settori comparabili. 

 Ambito e limiti d’analisi  

L’incarico è stato affidato da Ascopiave su base volontaria. Il parere di KPMG ha 
carattere consultivo e non vincolante per gli Amministratori del Gruppo. 

L'incarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione, procedure di “due 
diligence” o simili sui bilanci del Gruppo Ascopiave, o sui dati contabili e gestionali resi 
disponibili nell’ambito dell’intervento. 
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Le informazioni relative ad Ascopiave necessarie per lo svolgimento dell’incarico sono 
state acquisite direttamente o indirettamente da Ascopiave; non assumiamo alcuna 
responsabilità relativamente alle veridicità e completezza delle informazioni utilizzate, 
comportando il nostro incarico principalmente un’analisi di ragionevolezza delle 
principali ipotesi ed informazioni forniteci. 

La documentazione prodotta da KPMG nell’ambito dell’incarico è soggetta ad utilizzo 
da parte del Consiglio di Amministrazione di Ascopiave con esclusivo riferimento alle 
finalità esposte in premessa. 

Le analisi in merito ai profili di sostenibilità finanziaria dell'Operazione di distribuzione 
straordinaria di riserve disponibili in capo ad Ascopiave, per un importo massimo pari 
a Euro 50 milioni (il “Dividendo Straordinario”) sono state condotte considerando i 
seguenti elementi: 

— Il corrente assetto economico-patrimoniale e finanziario del Gruppo Ascopiave: 
l'analisi è stata condotta con riguardo ai financials riflessi nelle più recenti 
Situazioni Finanziarie e Bilanci Consolidati Ascopiave ed è stata finalizzata ad 
offrire un'overview dei livelli di indebitamento del Gruppo attuali (2018) e relativi 
agli esercizi più recenti (2016 e 2017), in rapporto anche ai relativi profili di 
redditività. L'analisi è stata condotta attraverso il calcolo di appositi indici finanziari 
e di indebitamento comunemente considerati dalla prassi professionale e dagli 
istituti finanziari (gli “Indici Finanziari”), ad esempio nell'ambito delle valutazioni 
relative al c.d. merito di credito ed anche, più in generale, nel contesto dei giudizi 
di rating. Gli Indici Finanziari a tal fine considerati ed applicati sono: PFN/PN, 
PFN/EBITDA, EBIT/Oneri Finanziari e PFN/FCFO, come meglio descritti nel corpo 
della Relazione acclusa; 

— Il confronto con gli indici finanziari e di indebitamento desunti dall’analisi di società 
quotate attive in settori comparabili rispetto ad Ascopiave: l'analisi è stata 
finalizzata ad offrire elementi di riferimento in merito ai livelli di indebitamento e ai 
valori assunti dagli indici finanziari calcolati con riferimento ad un campione di 
società quotate attive in settori comparabili rispetto al Gruppo Ascopiave, attive sia 
nell'ambito di business c.d. “Regolati” che “Non Regolati” (analisi di “benchmark” o 
“analisi di settore”); 

— Il Piano Economico-Finanziario di Ascopiave 2019-2021; Il Piano in oggetto è 
stato considerato al fine di individuare sia: 

a. il valore assunto dagli Indici Finanziari negli esercizi prospettici inclusi nel 
precitato Piano nello scenario attualmente ivi riflesso, che non riflette il 
potenziale impatto derivante dalla distribuzione del predetto Dividendo 
Straordinario (“Piano As Is”). Il Piano As Is non riflette altresì il potenziale 
impatto derivante operazioni straordinarie che potrebbero avere un 
significativo impatto sul perimetro operativo del Gruppo, ovvero che 
modifichino in maniera sensibile la presenza del Gruppo lungo la catena del 
valore, i portafoglio delle attività gestite e il posizionamento competitivo; 
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b. il valore dei predetti Indici Finanziari calcolato nell'ambito di uno scenario di 
simulazione che riflette l'ipotesi di perfezionamento della prospettata 
Operazione di distribuzione del Dividendo Straordinario (“Scenario To Be” o 
“Simulazioni To Be”). 

Sintesi dei risultati delle analisi 

Gli Indici Finanziari calcolati a valere rispettivamente: 

— sui financials correnti del Gruppo Ascopiave; 

— sui financials riflessi nel Piano As Is; 

— sui financials riflessi nel Piano To Be; 

si posizionano in ogni caso su valori inferiori rispetto ai valori di Media riferiti alle 
Società Comparabili. 

Si ritiene pertanto che l'analisi condotta offra indicazioni atte a supportare 
positivamente le considerazioni in merito ai profili di sostenibilità finanziaria del 
Dividendo Straordinario. 

Conclusioni 

Sulla base delle analisi svolte, descritte nelle pagine precedenti, non sono emersi 
elementi informativi tali da far ritenere che, alla data odierna, l'Operazione di 
distribuzione del Dividendo Straordinario non sia finanziariamente sostenibile per il 
Gruppo Ascopiave.  

- - - 

Con l’occasione vogliate gradire i nostri migliori saluti. 

KPMG Advisory S.p.A. 

 
Alessandro Zanca  
Partner 
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