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Milano, 16 novembre 2017 

 

Spettabile 

Frendy Energy S.p.A. 

Foro Buonaparte, 31 

20121 Milano 

 

All’attenzione dell’Amministratore Indipendente di Frendy Energy S.p.A. 
  
 
Con riferimento alla nostra lettera di incarico datata 7 novembre 2017, alleghiamo la nostra 

relazione di ragionevolezza dal punto di vista finanziario (la “Fairness Opinion”) a beneficio 

esclusivo dell’Amministratore Indipendente e, indirettamente, del Consiglio di 

Amministrazione di Frendy Energy S.p.A. (“Frendy Energy” o l’“Emittente”), a supporto 

delle determinazioni di competenza dell’Amministratore Indipendente ex art. 39-bis del 

Regolamento Emittenti in merito alla prospettata operazione di offerta pubblica di acquisto 

obbligatoria totalitaria (l’“Offerta”) promossa da Edison S.p.A. (“Edison” o l’“Offerente”) 

sulle azioni ordinarie Frendy Energy S.p.A.. 

Vi invitiamo a leggere con attenzione alcune importanti note relative all’oggetto e alle 

modalità di svolgimento del lavoro contenute nella presente lettera. 

Il nostro lavoro è stato finalizzato il 16 novembre 2017. Non abbiamo svolto alcun lavoro o 

effettuato alcuna verifica successivamente a tale data. 

 

Cordiali saluti 

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. 

 
 
 
 
 

Riccardo Maria Togni 

(Partner) 
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 1 . L’Operazione 

1.1 L’oggetto e le finalità dell’incarico 

In data 17 ottobre 2017, l’Offerente ha comunicato al mercato il verificarsi dei presupposti giuridici per 

la promozione dell’Offerta e ha diffuso il comunicato di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF e 

dell’articolo 37, comma 1, del Regolamento Emittenti. 

L’obbligo di promuovere l’Offerta consegue al perfezionamento, intervenuto in data 17 ottobre 2017, 

dell’operazione di acquisizione da parte dell’Offerente di complessive n. 29.704.909 azioni ordinarie 

dell’Emittente, pari al 50,078% del capitale sociale ad un prezzo pari ad Euro 0,340 per ciascuna 

azione ordinaria Frendy Energy, in esecuzione dei contratti di compravendita la cui sottoscrizione è 

stata oggetto di comunicazione al mercato ai sensi dell’articolo 17 del Regolamento UE 596/2014 in 

data 17 luglio 2017 e in data 27 luglio 2017. 

L’Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto sulle azioni ordinarie Frendy Energy. L’Offerta si 

configura come obbligatoria e totalitaria in virtù:  

(a) della previsione contenuta nell’articolo 48 dello statuto sociale dell’Emittente che - in 

conformità al disposto di cui all’articolo 6-bis del Regolamento Emittenti AIM Italia - richiama, inter 

alia, l’articolo 106 del TUF, nonché le applicabili disposizioni di attuazione del Regolamento 

Emittenti; 

(b) dell’intervenuto acquisto in data 17 ottobre 2017, come sopra precisato, da parte dell’Offerente 

di una partecipazione superiore al 30% dei diritti di voto dell’Emittente. 

L’Offerta ha ad oggetto complessivamente n. 29.612.338 azioni ordinarie dell’Emittente (le “Azioni”), 

senza indicazione del valore nominale, con godimento regolare, rappresentative del 49,922% del 

capitale sociale, e corrispondenti alla totalità delle azioni ordinarie dell’Emittente in circolazione, 

dedotte le n. 29.704.909 azioni ordinarie di Frendy Energy già detenute, direttamente, dall’Offerente, 

per un corrispettivo pari ad Euro 0,340 per ciascuna azione portata in adesione all’Offerta (il 

“Corrispettivo”). 

L’Offerta non ha ad oggetto le obbligazioni convertibili di cui al prestito obbligazionario “Frendy Bond 

Up 2013 -2018”. 

L’Offerta non è soggetta ad alcuna condizione ed è rivolta indistintamente e a parità di condizioni a 

tutti i titolari delle Azioni. 

L’acquisizione di Frendy Energy si inquadra nell’ambito dell’indirizzo strategico assunto da Edison di 

ulteriore rafforzamento della propria posizione di operatore di riferimento nel settore della 
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produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili e, in questo ambito, anche nella produzione 

idroelettrica, sia mediante crescita organica interna, sia per linee esterne. L’obiettivo dell’Offerente è 

conseguire la completa integrazione delle attività del Gruppo Frendy nel Gruppo Edison attraverso 

l’acquisizione dell’intero capitale di Frendy Energy e il delisting delle azioni ordinarie dell’Emittente. 

Ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, la circostanza che l’Offerente detenga una 

partecipazione di controllo nel capitale sociale dell’Emittente richiede che l’Amministratore 

Indipendente dell’Emittente rediga un parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la 

congruità del Corrispettivo. A tal fine, è stato richiesto a PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. 

(“PwC”) di emettere una relazione di ragionevolezza dal punto di vista finanziario (la “Fairness 

Opinion” o i “Servizi”) a beneficio esclusivo dell’Amministratore Indipendente e, indirettamente, del 

Consiglio di Amministrazione di Frendy Energy, a supporto delle determinazioni di competenza 

dell’Amministratore Indipendente in merito all’Offerta. La presente Fairness Opinion non è destinata 

ad essere utilizzata per altri scopi. Non autorizziamo pertanto terze parti a fare affidamento sulle 

analisi e sulle conclusioni della presente Fairness Opinion e decliniamo ogni responsabilità, diretta o 

indiretta, per gli eventuali danni che possano derivare dall’uso improprio della stessa. Infine, 

l’accesso, la lettura, il possesso e/o l’utilizzo in qualunque modo, in tutto e/o in parte, della Fairness 

Opinion da parte di terze parti non determina l’instaurazione di qualsivoglia rapporto di natura 

contrattuale con PwC. 

 

 2 . Limiti del lavoro e documentazione utilizzata 

2.1 Ipotesi e limitazioni del lavoro svolto 

La presente Fairness Opinion è stata predisposta a beneficio esclusivo dell’Amministratore 

Indipendente e, indirettamente, del Consiglio di Amministrazione di Frendy Energy, in accordo con i 

termini della nostra Lettera di Incarico, a supporto delle determinazioni di competenza 

dell’Amministratore Indipendente ex art. 39-bis del Regolamento Emittenti in merito all’Offerta e non 

è destinata ad essere utilizzata per altri scopi. Pertanto non assumiamo alcuna responsabilità in 

relazione ad altri scopi o nei confronti di altri soggetti cui la Fairness Opinion sia consegnata o che ne 

siano venuti in possesso in altro modo. 

Lo svolgimento dei Servizi non determina alcun coinvolgimento di PwC nella gestione e nell’attività di 

Frendy Energy, né nelle decisioni in merito alla fattibilità o convenienza per l’azionista dell’Offerta. Le 

nostre analisi e conclusioni non rappresentano inoltre una sollecitazione all’adesione all’Offerta. 

La data di riferimento della valutazione ai fini del presente incarico è il 30 giugno 2017. 
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Le nostre analisi sono state svolte sulla base del Business Plan di Frendy Energy fornito dal 

Management della società (il “Management”) e di cui il CdA ha preso visione nella seduta del 7 

novembre 2017. 

L’analisi svolta si fonda sul presupposto che Frendy Energy implementi le azioni programmate 

previste nel Business Plan seguendo le tempistiche ipotizzate. 

Il Business Plan, essendo basato su ipotesi di eventi futuri, è caratterizzato da connaturati elementi di 

soggettività e da incertezze ed in particolare dalla rischiosità connessa al fatto che eventi preventivati 

ed azioni dai quali trae origine possano non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e/o con 

una tempistica diversa da quella prospettata, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non 

prevedibili al tempo della sua preparazione; gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati 

potrebbero essere pertanto significativi. 

Sono state svolte analisi di sensitività con riferimento al tasso di attualizzazione. Tali sensitività non 

rappresentano l’applicazione di metodologie valutative ma solamente esercizi al fine di verificare 

l’impatto sui risultati al variare di alcuni parametri. 

Per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di criteri e di formule, ma è il 

risultato di un processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche elementi di 

soggettività. 

PwC non assume, inoltre, alcuna responsabilità in merito alla qualità, correttezza e completezza dei 

dati e delle informazioni ottenute da Frendy Energy, che rimane responsabile sulla qualità e 

correttezza dei dati forniti. 

Le analisi svolte si basano su condizioni economiche e di mercato esistenti alla data di riferimento 

delle analisi o alla data in cui le stesse sono state fornite a PwC. Eventuali futuri cambiamenti delle 

condizioni generali di mercato che dovessero discostarsi in modo sostanziale dalle ipotesi formulate 

dal Management potrebbero portare significativi cambiamenti nei risultati ottenuti e, 

conseguentemente, anche nelle nostre conclusioni. 

2.2 Documentazione utilizzata  

Ai fini delle analisi svolte, il nostro lavoro si è basato principalmente sui seguenti documenti pubblici 

o forniti dal Management: 

• Comunicato ex art. 102 del TUF e art. 37 del Regolamento Emittenti emesso da Edison S.p.A. 

in data 17 ottobre 2017; 

• Bozza del Documento di Offerta Pubblica di Acquisto Totalitaria datata 15 novembre 2017; 
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• Business Plan di Frendy Energy fornito dal Management e di cui il CdA ha preso visione nella 

seduta del 7 novembre 2017; 

• Relazione finanziaria consolidata di Frendy Energy S.p.A. al 30 giugno 2017, relazione 

finanziaria di Frendy Energy S.p.A. al 30 giugno 2017 e bilanci di verifica delle società CCS 

Blu S.r.l., IdroBlu S.r.l., IdroCarrù S.r.l. e Alfa Idro S.r.l. al 30 giugno 2017; 

• Relazione finanziaria consolidata di Frendy Energy S.p.A. al 31 dicembre 2016, relazione 

finanziaria di Frendy Energy S.p.A. al 31 dicembre 2016 e bilanci delle società CCS Blu S.r.l., 

IdroBlu S.r.l., IdroCarrù S.r.l. e Alfa Idro S.r.l. al 31 dicembre 2016; e 

• Regolamento del Prestito Obbligazionario Convertibile “Frendy Bond Up 2013 -2018”. 

Abbiamo inoltre utilizzato ulteriori documenti ed informazioni, di provenienza interna ed esterna, 

necessari per lo svolgimento dell’incarico, tra cui la relazione del Management sugli assunti operativi e 

industriali.  

 3 . Analisi valutativa 

3.1 Metodologie valutative utilizzate e principali assunzioni 

Al fine di esprimere un giudizio sulla congruità del Corrispettivo, da un punto di vista finanziario, 

sono state utilizzate metodologie valutative e criteri comunemente adottati dalla prassi nazionale e 

internazionale per operazioni similari. 

Tenuto conto delle caratteristiche proprie di Frendy Energy, sono state adottate le metodologie sotto 

descritte. Il metodo DCF è stato utilizzato quale metodologia principale, e i metodi dei Multipli di 

Mercato e dei Valori di Borsa quali metodologie di controllo. 

Metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cashflows o “DCF”, nella sua versione Unlevered) 

La metodologia DCF è stata applicata al Business Plan della società fornito dal Management, 

scontando i flussi di cassa attesi ad un tasso di attualizzazione annuo compreso nell’intervallo 5,11%-

7,11%, stimato secondo la metodologia del Capital Asset Pricing Model. 

Multipli di Mercato 

La metodologia dei Multipli di Mercato è stata utilizzata con riferimento ad un campione di società le 

cui azioni sono quotate su mercati regolamentati, che possono essere considerate comparabili a 

Frendy Energy. Il campione comprende le seguenti società: Iniziative Bresciane S.p.A., KR Energy 

S.p.A., Velcan SA, RusHydro PJSC, Innergex Renewable Energy Inc., Guangxi Guiguan Electric 
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Power, Aventron AG, Terna Energy SA, Voltalia SA. Il multiplo utilizzato è il rapporto Enterprise 

Value / EBITDA per gli anni 2017 e 2018, con multipli pari a, in media, 9,8x e 8,1x. 

Valori di Borsa 

La metodologia dei Valori di Borsa è stata utilizzata in quanto i prezzi espressi dal mercato per le 

azioni Frendy Energy sono considerati un riferimento oggettivo e fattuale, pur inficiato dal ridotto 

volume di scambi del titolo. Al fine di mitigare le fluttuazioni di breve termine che generalmente 

caratterizzano i mercati finanziari, in linea con la prassi generalmente seguita, oltre al prezzo spot è 

stata estesa l’analisi dei prezzi delle azioni ai dati medi espressi dal mercato a orizzonti temporali 

sufficientemente lunghi, ovvero i prezzi medi ponderati per i volumi azionari a 1, 3, 6 e 12 mesi, 

calcolati a ritroso a partire dal giorno antecedente alla data del primo dei contratti di compravendita 

sottoscritti dall’Offerente ovvero il giorno 17 luglio 2017. 

3.2 Sintesi dei risultati 

La seguente tabella indica i valori per azione di Frendy Energy - tenendo in considerazione il numero 

di azioni emesse alla data di rilascio del presente parere - derivanti dall’applicazione delle varie 

metodologie valutative sopra descritte. 

 

  

0,25 0,27 0,29 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39
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€0,340

€0,304 €0,325

€0,343€0,329

€0,290 €0,354

Metodo del Discounted 
Cashflows nella sua 
versione Unlevered

Metodo dei Multipli di 
Mercato

Metodo dei Valori di 
Borsa
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 4 . Conclusioni 

Tenuto conto dei risultati delle analisi da noi svolte, dei limiti del nostro lavoro e delle caratteristiche 

delle diverse metodologie applicate, riteniamo che il Corrispettivo pari ad Euro 0,340 per azione, 

offerto da Edison S.p.A. sia da ritenersi congruo dal punto di vista finanziario per gli azionisti di 

Frendy Energy. 

 

* * * 




