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conferimento del ramo d'azienda costituito dalle

Reperteorio n. 41901

Raccolta n.

VERBALE DI ASSEMBLEA STRAORDINARIA

REPUBBLICA ITALIANA

L'anno duemiladue, il giorno trentuno

del mese di luglic

alle ore 12,00 ’

In Roma, Via Cristoforc Colombo n. 112

A richiesta della "Atisale Societd per Azioni".

Io sottoscritto Prof. Dott.

GENNARO MARICONDA, Notaio in

Roma, iscritto nel Ruolo deil

Distretti WNotarili Riuniti di
Roma, Velletri e Civitavecchia,
ho assistito
elevandone il presente verbale,

alla assemblea straocordinaria

dei soci della "Atisale Societd per Azioni" con sede in Roma,

Via Cristofo¥o Colombo n. 112, capitale sociale Euro
516.000,00 interamente versato, numero di iscrizione nel
Registro delle Imprese di Roma, di codice fiscale e di
partita IVA 04610931000

indetta per oggi, nel 1lucge di cui

sopra ed alle ore 12, per discutere e deliberare sul seguente

Ordine del giorno:

Modifica art. 5 dello statuto

sociale per effetto del

saline Eti.

Delibere ed adempimenti conseguenti.

. Sono presentl 1 Signori

Dott. Renato SCOGNAMIGLIQ nato a Roma 1l 30

agosto 1953 e

Registrato a Roma
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domiciliato per la carica ove sopra, Presidente del Consiglio
di Amministrazione della societa.

- Dott. Antonio ABBATE nato a Mecdica (Ragusa) il giorno 11
marzo 1958 e domiciliato per la carica ove appresso, il guale
interviene al presente atto in rappresentanza dell'unico
socio "ETI - Ente Tabacchi Italiani S.p.A."™, c¢on sede in
Roma, Piazza Giovanni da Verrazzano n. 7, capitale sociale

Euro 400.000.000, numero di iscrizione nel Registro delle

Imprese di Roma, di codice fiscale e di partita IVA

05661961002, in esecuzione della delibera del Consiglio di
Amministrazione del 24 settembre 2001.

dell'identita perscnale dei

Io Notaio sono certo
comparenti 1 _quali, d'accordo tra di loro e con il mic
consenso, rinunciano all'assistenza dei testimoni.

Assume la presidenza dell'assemblea, ai.sensi dell'art.
10 dello Statuto Sociale, il Dott., Renato Scognamigliec 11l
quale

constatato
- che la presente assemblea & stata regolarmente convocata
mediante avviso pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della
Repubblica Italiana del 10 1luglio 2002, Foglio delle
Inserzioni, n. 160;
- che é& presente l'unico socio "ETI - Ente Tabacchi Italiani

S.p.A." rappresentato dal Dott. Antonic ABBATE;

- che del Consiglic di Amministrazione, oltre ad esso
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Presidente, sono presenti i Consiglieri Giorgio Tino e Mario
Sisto;
~ <c¢he del Collegio Sindacale sono presenti 11 Presidente
Valter Pastena ed-i sindaci effettivi Mario Francesco Pitte e
Mauro Del Zotto Falascina;
- che le suddette presenze risultano dal foglio presenze che
al presente atto si allega sotto la lettera "A";
- ¢che le relative azioni sono state regolarmente depositate
al sensi di legge e di statuto;
dichiara

validamente costituita la presente assemblea, idonea a
discutere e deliberare su guanto all'ordine del giorno ed
invita me Notaio a redigerne il verbale.

Su gqguanto all'ordine del giorno, 11 Presidente illustra
all'assemblea 1le ragioni che rendono opportunce aumentare il
capitale sociale da FEuro 516.000,0C (cinquecentosedicimila e

centesimi =zero) a Euro 600.000,00 ({seicentomila e centesimi

zZero) e guindi per Eurco 84.000,00 (ottantaguattromila e
centesimi zera), con 50Vrapprezzo complessivo di Euro
6.025.796,51 (seimilioniventicingquemilasettecentonovantasei e

centesimi cinquantunec), da liberarsi mediante conferimento in

natura da parte dell'unico socio "ETI -~ Ente Tabacchi
italiani S.p.A." del proprio ramo d'azienda, costituito
essenzialmente da impianti, macchinari, attrezzature,

rimanenze ed altre partite del circolante riguardanti le

. omwm ot L oo an o
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saline site in Margherita di Savoia, Volterra e Sant'Antioco,
quale risulta descritto e valutato nella relazione
dell'esperto Prof Marco Lacchini nominato ai sensi dell'art.
2343 c.c. dal Presidente del Tribunale di Roma, con
provvedimento 1in data 9 ottobre 2001, relazicone asseverata
con giluramento dinanzi a me Notaic in data 29 1luglio 2002
rep.n. 41892, sulla base del wvalcre del conferimento nella
esatta misura stabilita dal perito.

Dalia suddetta relazione, effettuata con riferimento
alla data del 31 maggio 2002, che al presente atto si allega
sotto la lettera "B", risulta che il ramo d'azienda in
cggetto ha un valore economico pari a Euro 6.109.79%6,51 e
che, pertaﬂto, detto wvalore non & inferiore al wvalore
nomina;e, aumentato del suddetto sovrapprezzo, delle azioni
che verrannce emesse a fronte del conferimento.

Il Presidente, inoltre, suggerisce di cogliere
l'occasione del presente aumento per modificare 11 wvalore
nominale delle azionli portandolo ad un Euro o multiple di un
Euro.

Il Presidente, infine, dichiara che nulla osta
all'aumento 1in oggettc in quanto 1l'attuale _capitale sociale
di Euro 515.000,00 risulta interamente versato ed esistente
nelle casse della societda, come conferma, a nome del Collegio
Sindacale, 11 Presidente Valtér Pastena.

L'assemblea, wudita 1la relazione del Presidente, con il
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voto favorevole dell'unico socio

DELIBERA

- di aumentare il capitale sociale da Eurc 516.000,00

{(cinquecentosedicimila e centesimi zero) ad Eurco 600.000,00

(seicentomila e centesimi zero} e quindi per Euro 84.000,00

{(ottantagquattromila e centesimi =zero), con un SOVrapprezzo

complessivo di Euro 6.025.786,51, aumentando contestualmente

il wvalore nominale delle azioni da Euro 5,16 (cinque virgola

sedici) ad Euro 6,00 (seli e centesimi zero).

Tale aumento di capitale viene integralmente

sottoscritto e liberato mediante 11 <conferimento di cui

appresso.
CONFERIMENTO
Art. 1
L'"ETI - Ente Tabacchi Italiani S.p.A.", come sopra

rappresentato, a sottoscrizione ed integrale 1liberazione

dell'aumente di capitale ora deliberato, comprensivo del

valore nominale e del relative sovrapprezzo, conferisce alla

"Atisale Societa per Azioni" che, in persona del Presidente

del Censiglio di Amministrazione, accetta, il ramo di azienda
di sua titelarita quale risulta descritto e valutato nella
relazione deli'esperto Prof. Marco Lacchini allegata al
presente atto sotto la lettera "B".

E' oggetto del presente conferimente 11 ramo di azienda

" nella universalitd di tutti 1 rapporti giuridici attivi e




passivi e di tutti i beni che compongono lo stesso e che ad
esso sono pertinenti, nulla escluso, cosl come risultanti
dalla relazicne di stima.

La societa conferitaria e fin d'ora autorizzata a
compiere gli atti utili o necessari per ottenere, ove non si
verifichi di diritto, 11 trasferimento a proprio nome di
tuteti i cespiti, diritti, domande, azioni, rapporti
contrattuali, concessicni, autorizzazioni, licenze, brevetti,
marchi ed altri segni distintivi delle attivitd aziendali
inerenti il ramo di azienda conferito anceorché non indicati
specificamente nella perizia con obbligo della conferente di
prestarsi, senza sue spese ed oneri, a tutto quanto
risultasse utile o necessario allo scopo.

Art. 2

I beni facenti parte del ramo di azienda oggetto del
presente conferimento vengeno trasferiti nello stato di fatto
e di diritte in cui essi si trovano, s$i pessiedono e dalla
sccieta conferente si ha diritte di possedere in virtti dei
titoli di provenienza.

Senza derogare alla universalita del conferimento a mero
titolo esemplificativo si precisa che fanno parte_ dello
stesso:

- tutti i beni mobili registrati, impianti, attrezzature,
apparecchiature, macchinari, materiali di COonsumo, cose

mobili in genere e qualsiasi cosa 1in trasformazione o)
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deposito presso terzi e/o viaggiante:

- i diritti, gli obblighi, gli interessi e le aspettative nei
confronti di chiunque;

- i contratti di ogni genere stipulati per 1l'esercizic
deil'azzienda, con relativi oneri, diritti e garanzie, anche
se non formalizzati o in corso di trattativa;

- i contratti di lavoro subordinato dei dipendenti di
gualunque categoria secondo le leggi e gli accordi
attualmente vigenti o in corso di formazione;

- i rapporti di prestazione d'opera di qualungue natura;

- le vertenze sindacali, amministrative e giudiziarie in
qualungue sede e grado;

- le conseguenze attive e passive di procedure giudiziarie in
corsc ove in tali procedure giudiziarie non possa formalmente
subentrare la societa conferitaria.

Garantisce la societa conferente la buona titolarita e
libera disponibilitd dei ©beni conferiti nonché 1la loro
liberta da pesi ed oneri.

La societa conferitaria, nell'accettare il conferimento
nei termini sopra indicati, dichiara di wvoler subentrare
nella stessa posizione giuridica della societa conferente in
relazione a tutti i beni e rapporti odggetto del conferimento.

La societa conferitaria verra immessa nel possesso di

quante conferitole dal 1° agosto 2002 e da tale data pertanto

T THecorreranno a suc favore e carico utili ed oneri.

S o
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: Art. 3

I1 conferimento del ramo di azienda oggetto del presente
atto costituisce la medalita di | liberazione da parte
dell'ETI" dell'aumento di capitale da esso sottoscritto, di
guisa che quanto conferite non risulta inferiore al valore
nominale delle azioni sottoscritte aumentato del relative
SOVrapprezzo.

Ri sensi dell'art. é343 c.c. le azioni che verranno
emesse a fronte del conferimento saranno inalienabili e
dovranno rimanere depesitate presso la sede sociale della
societa conferitaria fino a quando la valutazione relativa al
conferimento in natura non sia stata controllata ai sensi
dell'articolc suddetto.

Art. 4

Le spese relative al presente conferimento sono a carico
della societda conferitaria.

L'assemblea, preso atto dell'avvenuto conferimento, c¢on
il voto favorevole dell'unico sccio,

delibera:
- di modificare, conseguentemente, 1'art. 5 delleo statuto
sociale;
- di approvare il nuovo testo dello Statuto sociale,
contenente la modifica come sopra approvata, che, composto di
n. 25 (venticinque) articoli, al presente atto si allega,

firmato dal comparenti e da me Notaio, sotto la lettera "C".
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L'assemblea delega infine il Presidente ad apportare al
presente atto ed all'allegato Statuto tutte quelle modifiche,
soppressioni ed aggiunte necessarie per l'iscrizione nel
Registro delle Imprese.

Null'altro essendovi da deliberare e nessuno avendo
chiesto la parecla, 11 Presidente dichiara chiusa la presente
assemblea essendo le core 12,45.

I comparenti mi esonerano dalla lettura degli allegati,
dichiarande di ben conoscerli.

Del presente atto ho dato lettura ai comparenti 1 quali,
da me richiesti, 1lo hannco dichiarato conforme alla loro
volontad e con me Netaic lo sottescrivono.

Scritto in parte a macchina da persona di mia fiducia ed
in parte a mano da me Notaio su tre fogli per pagine otto e
fin gqui della nona.

F.ti: Renato SCOGNAMIGLIO
Antonioc ABBATE

Gennaro MARICONDA, Notaio
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Repertorio n.

VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI ATTESTAZIONE PERITALE

°
' REPUBBLICA ITALIANA
- - _
L’anno duemiladue, il giorno ventinove
del mese di luglio
;q_Rpma,rVia;g Bruno Buozzi n. 82
oo . _ .11, 29 luglio 2002 _
- . @vaqg@ a me Prof. Dott. GENNARO MARICONDA, Notaio in Roma,E
. |iscritto nel Ruolo dei Distretti Notarili Riuniti d1 Roma,i
_.Y?l,lft?i..ﬁ_.Ci‘{if_a_‘_"_eEE‘E?;‘ el i
. _i. __._._ ._. & personalmente comparso il signor: = |
- 1- Prof. Marco LACCHINI nato a Lecce il 5 luglio 1865 e re51:Em
i
____...-idente in Roma, Via Monte delle Gioie n. 1/D, = ‘
L N codice f1§9§%§ LCC MRC 65L05 E506Y, S ”_EE
.. jdella cui identita personale io Notaio sono certo, i1 q\}.ﬁ%eé
r;.con il mio consenso rinuncia all assistenza dei testimoni qg
__:ml chlede dl as§gy5;ar§m99n q;uramento 1 allegata attesta21o—;
i ‘
. meperitale.
i
__“kn___*mj__"“Adg;endo alla richiesta féttam;ﬁmio_hggpaio ammonisco ai!
i .
__iMkﬂmmﬁ“4u§en51 dl 1egge 11 comparente 11 quale presta 11 QIQEE@EEEE‘ g;_
: 1
t ‘rito, ripetendo la formula:

"Giuro di aver bene e fedelmente adempiuto all'incarico affi-
datomi al solec scopo di far conoscere al Giudice la wverita",

Del che il presente verbale del quale ho dato lettura al

comparente il guale, da me richiesto, lo ha dichiarato con-
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una e fin gqui della seconda a

mano.
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TRIBUNALE DI ROMA

VOLONTARIA GIURISDIZIONE

RELAZIONE PERITALE DI STIMA
DEL VALORE ECONOMICO DEL CAPITALE DEL
RAMO D’AZIENDA SALE DI E.T.I. S.P.A.
Al FINI DEL CONFERi_MENTO EX ART. 2343 c.C.

ALLA DATA DI RIFERIMENTO DEL 31.05.2002

- o i e e s & T

Prof. Marco Lacchini
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI spa.
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA.

1 OGGETTO DELL'INCARICO E DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

In data 27/09/01, I'Ente Tabacchi Italmm sip.a. (di seguito ETI spa o anche ETT) con
sede in Roma, Piazza Giovanni da Verrazzano n°7, iscrtto nel régistro delle imprese di
Roma al n® 25671/99, codice fiscale partita‘ IVA: 05661961002, in attuazione del proprio
piano di massetto, al fine di procedere a]la razionalizzazione organizzativa delle attivita
relanve a.lI’esﬁazione, lavorazione e distibuzione del Sale, ha presentato istanza al

"Tribunale di Roma per la nomina di un esPerto valutatore per la propria unici
organizzativa (di seguito Business Unit SALE o anche Ramo d’azienda), ¢he ‘opera nel
settore della raccolta e della lavorazione dél Sale; da conferire per via di un aumento.di
capitale sociale nella ATISALE SPA con sede in Ron;é, Via Crstoforo Colombo n°112,

di cui ETT spa detiene Iintero capitale sociale.

Successivamente, in data 9/10/2001, i presidente del Trbunale di Roma al sensi
de].l’art 2343 c.c., ha conferto incarico allo scrivente, Prof. Marco Lacch.lm, straordmano
di ragioneria presso I'Universita degli Studi di C_assmo, di stimare il valore del capitale
economico del Ramo d'azienda, cosi come intende essere conferito, con impianti
specifici, attrezzature, personalé e concessloni amministrative strettamente - strumentali
all’esercizio delle attivita estrattive.

Il “valore economico™ del ramo d’azienda é stato calcolato, con riferimento alla data
del 31.05.2002, sulla base dei dati, delle informazioni e delle metodologie esposte nella

presente relazione e con le precisazioni e le avvertenze repilogate di seguito. LSRN TR

La presente relaziore & fondata sui docurnent, sulle informazioni e sui dati fornid da .-~ .-
!"'-:T‘ : -; : '_f': o PR L
ETI spa. Si precisa che esula dal presente incarico qualsiasi forma di revisione deidage~- =~

valori contabili post a fondamento della stima. Resta ferma, quindi, la responsét\)ili_té di
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI sPaA.

document, informazioni e dati e per qualsiasi errore od omissione che dovesse emeggere
in sede di valutazione a seguito del loro impiego.

E ancora da rilevare che la stima del “valore economico” della Business Unit Sale &
stata  effettuata  stand alone, prescindendo cioé dalle sinergie e dalle
economie/ d.iset_:gnom.ie - anche di carattere fiscale - che potrebbero derivare
dallinserimento nell’economia di un altro soggetto.

Si precisa, inoltre, che 1 “valore economico” della Business Unit SALE, quale asulta

dalla ‘'stima effettudta, costituisce un “valore teorico di rferimento” e, per concorde

opinione della dottrina e della prassi valutativa, non rappresenta necessariamente il

valore al quale potrebbe esserne effettuato il conferimento in ATISALE spa.

000

Al fine di adempiere all'incarico in questione & stata esaminata la seguente’

documentazione:

2} relazione di valutazioﬁe dei cespit del ramo conferendo effettuata dalla ALOS
progettl s.r.1; |

b) Situazione Contabile ramo sale al 31.05.2002;

c) “Business Profilé” release del novembre 2001;

d) Conto Economico normalizzato ramo sale 2002;

€) Valoﬁzzazione. del magazziﬁo dﬁ inventario di Reconta E&Y al 24.07.2002;

f) Parere del Prof. Giuseppe Guarino del 14.09.2001 in ordine alle concession

amministrative relative alle miniere saline e marine;

g) Contratti in corso di esecuzione;

h) Situazioni contabili del ramo al 31.12,1999, 31.12.2000 e 31.12.2001;

S
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI spa.

2 BREVE DESCRIZIONE DELLA SOCIETA’ E DELIL’ATTIVITA’
SVOLTA

2.1 IL MERCATO DEL SALE

La descrizione delle attivita di ATISALE spa e della Business Unit Sale di ETI spa,
non possono prescindere dall’analisi del contesto e delle dinamiche che interessano il
mercato del sale 2 livello mondiale, europeo ed 1taliano. -

Infatti, benché sia un prodotto di basso lvalq_r_e, i sale, rappresenta una imﬁortante
commodity, px_:odotta In molti paesy, tra 1 quali non ¢ possibile comunque riscontrare una
notevole attivita di import-export a causa dell'incidenza dei costi di trasporto sul costo
Cunitario del prgodotto_stesso.

1 Salt‘ Insttute ha stimato nel 1999 una produzione comblessiva a liwl'ello mondiale di
200 milioni di tonnellate con un incremento rhedio nel corso degli anni 90 del 2%
annuo. |

La capacitd produttiva dei Paesi Europei & pad al 21% di quella mondiale per
complesstve 43 milioni di tonnellate di prodottb.

I paesi che hanno maggiore capacita produtl-i.va sono la Germania con il 7% della
produzione mondiale, la Francia con il 4%, l’(jhnda e il Regno Unito entrambe con il

3% e I’ Ttalia e 12 Spagna ciascuna con il 2%.

Le tpologie di sale prodotto in Europa sono Sale minerario, che rappreseﬁta'il 2,6\9/&"7’7‘“ .
della produzione totale, Sale di Evaporazione che ne rappresenta il 25%, Sale mafz:1n“opf:r~ :

T S L

1 9% e Salamoia che ammonta al 40% della produzione europea. ." "

p
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chimica assorbe circa il 40% delle produzioni, rendendo quindi il settore della

produzione del sale fortemente dipendente dal suo impiego di sale cristallizzato, mentre
11 26% della quantita p.rod'otta ¢ utlizzata per il disgelo delle strade.

L'uso alimentare assorbe solo il 9% delle produzioni, mentre gli altri utilizzi, come
quello per I'industria tessile, per le concerie e per la depurazione delle acque; assorbono -
il restante 20% della produzione. 7

Ancora PESPA sdleva che nel thennio 1996-1998 in Europa i cons.u.mj di sale
czistal].izzat‘o sono statl interessati da una flessione dei consumi in media del 6% annuo e
un consumo concentrato per I'87% nei paesi membd del’ESPA (paesi UE ‘eccetto
Finlandia, Irlanda, Lussemburgo e Svezia).

Le societa che operano nel settore salino sono Gruppi o Multinazionali che operano
nel settore con strutture organizzative tipo Business Unit, oppure operatori nazionali
specializzati o ancora piccoleq aziende a dimensione regionale ina, nello scenario Italiano
del settore & opportuno distnguere tra il settore della estrazione c. lavorazione e queilo
della distribuzione.

In Italia infatti operano i concessionari di siti saliferi che estraggono e/o producono
sale marino, mﬁerario e di ebollizione.

La produzione di sale é stata effettuata in regime di monopolio fino al 1973 con la

sola esclusione della Regione Sicilia. ' L -

Nel 1994 ¢ cessato anche il regime di monopolio per la distribuzione e si & réglsrrato -

1o - o
Iingresso nel settore di numerosi operatori privati in veste di trasformatori ‘e -di~

distributon di sale, alcuni dei quali a capitale straniero. -

V4
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. RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE D1 ETI sPa.

La dinamica che ha interessato il mercato del sale in Italia dal 1998 al 2000 ha fatto
_registrare un dec_remento medio delle vendite pan al 2%, un hcxemento dei prezzi
unitan per chilogrammo del 2,4% ed una sostanziale stabilitd det ﬁcaﬁ. .

La produzione desdna_ta_a]]’uso alimentare € per 1'80,2% sale n;:)rmz.le, per i 19,6%
sale speciale e 0,2% sale iposodico.

Allinterno del mercato ,ital.ianc; ATISALE spa detiene una quota di mercato pan
- al20% in termini d: valore e del 23% in terruni di quantitﬁ.vendute, con una capacita
produttiva di 800.000 tonnellate di prodotto allanno ed un fatturato nel 1999 di
60miliardi, prodotto per il 56% dalla vendita di sale industrale e per il 44% dalla vendita
di sale p;r uso alimentare. |

I compettor di ATISALE spa, che commercializza il sale prodotto dalla Business
Unit SALE di ETI spa, sono ITALKALII, SOSALT ENICHEM SOLVAY ITALIA e
C.ILS. | -

La dinamica delle quote di mezcato vede sostanzialmente la stabilid di quelié di
ATISALE e degli altri competitor, con la sola riduzione evidente dx quella di ITALKALI _

e 1 cornspondente incremento di quella di C.IS.

2.11 Lasalina di Margherita di Savoia:

La salina di Margherita‘d.i Savoia, si estende per un’ area lunga 20km e larga 5Km, nei

[
e
e T

comuni di Mgrghcrifa ci Savoia, Zappante, Trinciapolli ¢ Cerdgnola.

La sua produzione media di 5.500.000 quintali di sale annui la rende la pxu_’irnportante

salina maritama d’Eu.ropa. Voo g
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tempo, i progresso tecnologico ha cercato di incrementarne la produttivita, estengendo
I'area dei bacini salant e incrementando la produttiviti facilitando Pevaporazione.

Il processo di cﬂstaﬂi;za_zione del cloruro di sodio per evaporazione & pressoché
fimasto identico nel tcmpb, con la sola applicazione di -tecn.ich,e e di tecnologie idrauliche
che ne hanno reso migliore la produtuvita e pid agevole ed economico i suo
sfruttamento

I sale manno, viene prodotto da sempre facendo entrare in stagni costieri acqua del

. . _ .
mare ed attendendo che si abbia evaporazione e la deposizione del sale.

L’acqua manna viene fatta entrare nella salina con Paperrura di sbarramenti manovrad
e con l'ausilio di stazioni di idrovore.

L'acqua manna confluisce direttamente nel bacino di primo stadio e inizia
V'evaporazione per effetto del riscaldamento soiaré e I asportazione del vapore operata
dal vento.

Al termine di questo circuito 'acqua raggiunge una concentrazione salina di 100

- g/litro .

L’acqua successivamente viene fatta passare nei bacini evaporanti di secondo stadio in

cui procede 'aumento della concentrazione salina.

I bactni di secondo stadio sono impermeabili e I'acqua filtra in essi mediante gravita ,

inoltre in questa fase si realizza un fenomeno di auto-depurazione, infatt la salamoigs -

deposita gesso e carbonato di calcio.
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA,

La concentrazione nel bacini di secondo stadio arriva 2 250 g/litro un valore molto
prossimo alla saturazione. |

Succeséivamente la salamoia, pressoché satura, viene immessa ‘nei bacini
cristallizzatori, mediante un sistema di canali per l'ingresso e lo scarico deila salamoia,

In qﬁesti bacini, awieﬁg la pressoché totale evaporazione e deposizione dei crstalli di
sale.

Il sale viene raccolto meccanicamente, mediante escavatori 0 mediante macchine che
lo fanno confluire direttamente nell’area di stoccaggio. .

La raccolta pud essere anm_.lal;e o pluriennale a seconda delle richieste del mercato.

_ 11 processo produttivo qﬁindi si divide in due diversi percozsi, quello det sali umidi ¢

quello dei sali essiccati.

I sali umidi, vengono passati dal bacino di raccolta a in due d.ifferenti'rfasi di lavaggio e

successivo Insaccamento in sacchi da 25kg o da 1,5 t , oppure triturati e vendud alla

-
»

‘rinfusa.

I sali essiccati , provengono dal bacino di raccolta e dopo essere passati
nell’essiccatoio, vengono macinati e vaghati per essere differenziati in sale fino, sale
medio e sale grosso. |

Successivamente vengono additivati e stoccati nei silos e poi impacchettati nelle linee e
di impacchettamento in astucci da 1 kg ed insaccad nelle linee di insaccamento in sacchi

da 25 kg e 1 tonnellata. ARV

530 ha sono bacini salanti.
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI sPA.

La capacita produttiva é di circa 600.000 tonnellate annue.

Gl impiant di trattamento del sale greggio, hanno una capacita di ca;icé él 40’0'
tonnellate per turno .

La fase di lavaggio e ccgt;iihgazione del sale manno ¢ di 500 t/turno, e la capacita di
carico & invece di 250 t/turno.

Gli impianti che sono utlizzad nella fase di essiccamento e vagliatura sono
rispettivamente di 110 t/turno per il sale grosso, di 55 t/turno per il sale medio e di 35
t/turno per il sale fino.

La‘ fasé del confezionamento del sale, avviene mediante lL’)ausilio di un impianto di
impacchettamento. |

Le linee che consentono I'impacchettamento in astucci da 1 kg. Ha una capacita di 75
t/turno.

Linsaccamento in sacchi da 25 kg, avviene con una cﬁpacit;‘x di 125 t/turno sia per il
s:;.lg greggio che per quello la{rato e perisali essicc#ﬁ. ’

La capacita della lineza di insaccamento nei sacconi di 1,5 tonnellate & di 35 t/turno.

2.12 Lasalina di S. Antioco

La salina di Sant’Antioco ¢ situata nell'istmo di 5 km che lega IIsola di Sant’Antioco

alla Sardegna, essa, sin dai tempi delle invasioni puniche e fenicie, ha rappresentato una

w

Importante risorsa economica.
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" RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE D1 ETI sPa.

'A’tmalmente I salina progettata e realizzata negl anni "70 ha una capacitd produttiva di
200.000 tonnellate l'anno. La zona produttiva & di 1461 ha.di cui 1269 ha.sono superfici

evaporanti mentre 'area salante € di 192 ha.

11 process.o,produttivo del & del tutto analogo a‘quello di Margherita di Savoia
La produzione avviene secondo fasi di presa a mate dellacqua salata ed il suo
passaggio negli stagni di prima evaporazione € successivamente in quelli di seconda

¢ - - -

(Mulargia) per poi passare nella zona di evaporazione di S.Caterina e successivamente nei

bacint Salanti di Palmas e Santa Catetina. '

Alla fine del ciclo produttivo il sale viene stoécato alla ﬁnfusa.

Il sale viene raccolto con normali scavator e trasportato nell’area di stoccaggio dove
viene ammassato alla rinfusa. _ ' .

Successivamente viene trasportato al porto mediante alcuni autocarri che alimentano i

nastri trasportatori che lo caricano nelle stive delle navi e venduto come sale greggio.

213 Lasalina di Volterra

Il sale viene estratto e lavorato in Val di Cecina, da tempi lontanissimi, ma & nel
medioevo che esso acquista un’importanza fondamentale nel commercio e anche nella
storia della finanza pubblica.

Le saline di Volterra, nel tempo, sono state al centro di diverse vicende storiche

AT

connesse alla storia del luogo e del Comune di Volterra, fino all’adnessione .del-™%
- R ";":-' A
1

Granducato di Toscana nel Regno d'Ttalia e successivamente le Regie Saié?ﬁé d1leten.a- :

.
~

. Yy
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI spa.

dell’ETT spa.

Ancora oggi la salina di Volterra insiste sulla stesa area ed ¢ sfruttata mediante un
processo produttivo a termocompressione.

Le fasi principali del processo produttivo prevedono I'eduzione delle acque che
dissolvono il salgemma presente nel sottosuolo toscano, quindi lo stoccaggio della
salamoia greggia, che viene prc;iscaldata, depurata e filtrata.

La | salamoia depurata viene successivamente stoccata per essere poi inviata in
apparecchi evaporatori in cui evapora ed il sale prodotto si deposita sul fondo degli
apparecchi. Il vapore prodorto viene ;tilizzato per alimentare il processo di ebollizione .

Il sale prodotto viene successivamente centrifugato ed inviato negli essiccatoi per
essere successivamente additivato e confezionato.

I prodotu de%la salina di Volterra sono:

Sali alimentari: .che vanno suddivisi in tre prodott: “Sale fino”, “Sale. Candor” e
“Super Candor”, essi si differenziano nelle diverse péxccntuali di additivi che si usano
per rendetli non igroscopici.

I Sali industriali sono suddivisi in:

sacchi da 25 kg

sacchida 1/1,5¢

Sale Greggio venduto sfuso

Pastiglie di sale per addolcitori in sacchi da 25 kg

PROF. M. LACCHINI PAGINA 12 -RISERVATO
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI spa,

'La capacita p‘roduttiva della salina di Volterra vien-e- misurata in termini di superficie
::lel Cantere Minerario di Santa Chiara di 20 ha , dove si registra una disponibilita di sale
di 2.100.000 t di cui 1.200.000 t sono attualrnentésfruttabi]}t .La potenziaﬁtﬁ estrattiva &
di 50 metrd cubi/h. |

Lo smb.ilirnento occupﬁ ﬁna supeficie totale di 7.2 ha, la superficie coperta & di 1.5
ha.

La potenzialita degliimpianti & di 360 t/giomo, ma attualmente & sfruttata per i suoi
due terzi.

Analogamente la potenzialita dell'impianto del sale -ﬁcrista].lizzato ed essiccato & di .
330 t/giorno attualmente sfruttata per due terzi.

Il confezionamento d-el_s-,ajllé a-vﬁcne in diverst format, la linea di confezionamento in
astuccl da 1kg ha ;:apacité produttiva per 60 t/turno, quella per i sacchi di sale da 25 kg
di 125 t/tumo, mentre quella di sacchi di pastiglie da 25 kg & di 10 t/turno e quella dei

sacchi da 1,5 t & di 60 t/turno.

2.2 LADESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE E LE FINALITA STRATEGICHE

Il conferimento del ramo d’azienda Sale da parte d1 ETI spa nella societd controllata -
ATISALE spe, ai sensi e secondo le modalita previste dz;]l’art. 2343 c.c,, é. effettuato per
realizzare il pmno di nassetto deliberato da ETI spa. _

La finalita che ETI si propone & quella di attribuire alla controllata ATISALE spa 11 _~ ‘

ruolo di wunico soggetto a culi compete Pestrazione, trasformazwnc '--e' >

'xr*
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA, r-o-.

A

L /';/‘ -

|

commercializzazione del sale¢, al fine di procedere successivamente alla dismissi'dfx}iga—-—:
partecipazione. |

Il conferimento del ramo d'azienda per via di un aumento di capitale/ sociale.
consentird alla ATISALE spa di acquisire la capacitd produttiva della “Business Unit
Sale” che € costituita di immobilizzazioni materiali complessivamente costituite dai
fabbncat, gli impianti, i macchinari e le attrezzature dei complessi produttivi di
Marghenta di Savoia, S. Antioco e Volterra.

Nel contempo, verranno trasferite le concessioni demantali relative alle saline afferent
la B.U. Sale, i crediti commerciali, le giacenze d.-irsale greggio o lavorato, il personale
dipendente nonché le passivita della stessa costitui.te dal Fondo TFR dei dipendend e i
debit verso i forﬁitori e le altre passivita.

La Business Unit SALE di ETI spa oggetto della presente perizia opera nel settore di
estrazione e trasformazione del sale producendo i Sale che ad oggi viene
commercializzato da ATISALE spa. ’

Gl insediamenti produttivi che costimﬁscond 11 ramo d’azienda sono localizzati 2
Margherita di Savoia, Volterra e S. Antioco. | |

Nella Business Unit SALE sono comprcser anche le concessioni demaniali relative alle

saline, le giacenze di sale, greggio e lavorato , 1 dipendent, 1 debiti e i credid commercial,

il Trattamento di fine rapporto dei dipendent.

- f‘": R ’
NG
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA.

| 3 LE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE: BREVI
NOTE

3.1 LA NOZIONE DI CAPITALE ECONQMICOQ

11 capitale di impresa Eosdnﬁsce un’gntité astratta che si presta ad‘ essere valutata e
quantificata diversamente in relazione alle finalita che, mediante il proc;asso valutativo, si
intendoﬁo conseguire, |

Tra le molteplici configurazioni di capitale si ricordano, in un’analisi non certamente
esaustva, 1 “capitale di gestione” o di “ﬁmzio:_lamento”, correlato allindividuazione
periodica del reddito d’esercizio, il “capitale di stralcio” volto alla stima del presumibile
valore di liquidazione dell’azienda, il “capitale economico” volto alla individuazione del
valore di trasferimento di un complesso aziendale.

Il capitale economico, secondo la migliore dottrina, esige, ai fini della sua fattuale
determinazione, il concorso di due requisiti: .

- un requisito oggettivo, ovvero che il valore del capitale di impreéa sia stimato ai

ﬁni del trasferimento della stessa; |

- un requisito soggettivo ‘e cioé che la stima sia effettuata da -un esperto

iﬂdipendente.

La stima del capitale economico, entita astratta e non fondata.esclusivamente su dad
obiettivi ¢ quantiti-misura automaticamente determinabili, impone i ricorso a stime,
Ipotesi, congétture; naturalmente, quesu elemenn di soggettivita -cl:lcbb.ono essere

analizzatl e interpretad alla luce di fondat requisiti.

PROF. M. LACCHINI PAGINA 15 RISERVATO 4
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI

Di norma, si conviene sullaffermazione che almeno tre sono i requisig
un’attendibile metodologia di valutazione del capitale economico d’impresa deve t
di soddisfare; in sintesi essi sono:

3) ragionakits. il metodo deve essere va-lido co-ncettua]mente e dotato di consistenza

teodca;
b) obiettivita: il metodo deve essere concretamente applicabile ovvero fondato su dat

cert o almeno notevolmente credibili; -
<) neatralitd o generalita: il metodo deve prescindere dalle caratteristiche e dagli interessi

delle parti coinvolte nella négoziazione.

1l valore cui deve addivenire il processo di stima del capitale economico dell'impresa
¢, pertanto, un valore generale o comune, contrapposto al valore particolare o
individualizzato, che riflette la posizione soggettiva del singolo contraente o “stakebolder”.

Questo argomento evoca un punto importante e cioé la profonda e sostanziale
differenza che, almeno da un punto di vista concettuale, sussiste tra valore del capitale
economico € prezzo effetivamente negoziato. La differenza, a ben vedere, riposa, in
larga parte, propoio sulla considerazione del principio di “neutralitd” che assurge, cosi, ad
elemento, per molt versi, centrale nel processo di stima del capitale economico
d'impresa. Infatti, mentre il pedto indipendente, in ossequio al principio in parola, non
deve tener conto degli interessi e delle posizioni dei soggetd coinvolti nella negoziazione,
tali interessi/ posizioni sono logicamenfe alla base dei calcoli di convenienza e della scelta
dell’acquirente ¢ del venditore. Si tratta di quegli elementi che sono stati denominati

“condizioni soggettve di negoziazione™” e a cui é sostanzialmente imputabile ,il_- divamo tra

‘PROE. M. LACCHINI PAGINA 16 RISERVATO W/
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b) Yeffetava divergenz‘a di posizioni tra le. parti: ad esempio, il cessionaro puo essere

. disporubile ad acquistare l'azienda o i ramo d’azienda a un prezzo anche

notevolmente superiore al valore del capitale economico poiché cid gli consente

di immettersi in un Nuovo mercato/settore, ovvero fruisce di sinergie/economie

di scala inserendo I’azienda nella sua complessiva economia, cosa che non ¢
possibile al venditore;

) la forza contrattuale e I’abilita negoziale delle part. ‘

Affermare che la stima del capitale economico non deve tener conto delle “condizioni
soggettive di negoziazione” non significa, ovviamente, dire che la stima del capitale
economico sia oggetuva “in re ipsa’; 'all’opposto, essendo il ca;pitale economico una
quantitd astratta, i suo prc;cesso di valutazione si fonda su ipotesi/congetture che

potranno condurre 2 stime differenti, naturalmente: entro margini di ragionevole

accettabilita, anche in riferimento alla medesima impresa.

. 3.2 IMETODI DI VALUTAZIONE DELLE AZIENDE

i

I metodi di valutazione delle aziende vengono solitamente distint in diresti e indiretts.

3.2.1 I metodi direta

I metodi diretti sumano il valore economico di un complesso aziendale sulla base del
valore di mercato (eventualmente messo in relazione con grandezze economiche, ot

patrimoniali o finanziarie) di complessi aziendali comparabili 2 quello opgedcd, .
. /“_\} .A'_.

£

,f o

I metodi in esame si distinguono in metodi direta fondad sull’equity approach fo valsiation ;

valurazione.

e metod: direttt basad sull'ensity approach fo valuation a seconda che la\formul
NG

e /
. i /
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dagli aziomisti (egu)) o del capitale investto nellattiviti aziendale (firm salue).

quest’ulumo caso, la stima del capitalé economico si otdene sottraendo al ﬁm value i
valore di mercato dei debid finanziari.
La formula di valutazione del capitale economico di un complessd aziendale basata su
metodi diretti di opo eguity é la seguente:
W = Mol x k, =(-€~ xk

(i

dove:

W & il valore economico del conﬁplessd aziendale oggetto di stima;

p :
Molt, ovvero E ¢ il moltiplicatore del campione di imprese comparabili al

:
complesso aziendale oggetto di stima;
#, ¢ 1l valote della grandezza ritenuta espressiva del valore del complesso aziendale, da
individuare in coerenza con il denominatore di Molts;
La formula di valutazione del capifa.le economico di un complesso aziendale basata
sui metodi diretti di tipo entify € la seguente:
£+D

W =Molt xk,-D, = P

xk -D

i

dove:

¥ & il valore economico del complesso aziendale oggetto di stima;

Molt, ovvero [P“' D) ¢ il moltiplicatore del campione di imprese comparabili al
k J, :

complesso aziendale oggetto di stima;’
D, & i valore di mercato dei debiti finanziar del complesso aziendale oggetto di stima;

al;_, _da

e
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- RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA.

3.2.2 I metodi indiretti

I metod: indireta di valutazione del capitale economico possono essere classiﬁca\'ti in
criteri fondati su grandezze -ﬂusso, metodi fondau su grandezze stock e metodologie
basate su grandezze flusso-siock: |
3.22.1 Imetodi fondati su grandezze flusso

I metodi indiretti fondati su grandegze flusso st distingl.;ono, a loro volta, in:

- metodi finanziari,

- melodi reddituali;

- metodi basati s flusst di dividendo distribuibils.

Per quanto attiene ai metod? finangtari si osserva che tra ie different formulazioni di tali

) metodologie proposte dalla dottrina e dalla prassi vﬂumdva, una delle piu note e diffuse
- & quella detra dei “flussi monetar corﬁplessivi disponibili”.
L’espressione matematica di tale metodologia ¢ la seguente:
W=a+fio' + f0l . f0" +{y'

dove:

l? ¢ il valore del capitale economico;

a & i valore della cassa iniziale;

Jis f15--f, sono i flussi monetar disponibili prodott dall’azienda nei singoli anni

considerat;

fé il flusso medio normale atteso;

2

v ,v°,..v" costituiscono i fattod di attualizzazione in relazione ad un predeterminato

tasso di interesse (7).
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETT sp

1 metodi readitual si fondano sul presupposto che il valore economico di un’impfesa &
par al valore attuale dei flussi di reddito attesi nel peniodo di vita udle del complesso

aziendale.

L’espressione matematica dei metodi reddituali é la seguente:

W=Riw +Rov’ +..t Rett™™ +Rut" + B

] S
dove:
W ¢ il valore del capitale economico dell'impresa;
R, Ry, ..R,.,, R, sonoiflussidireddito che I'impresa ¢ in grado di ottenere;
R, ¢ 1l reddito normale atteso; '
v, v ,..v" V" costituiscono i fattord di attualizzazione in relazione ad un

predeterminato tasso di interesse (7).

Il metodo basato sullattualizzazione dei flwsy di dividendo distribuibili si fonda
sull’assunto che 1l valore economico dellimpresa é pad al valore attuale di tutti i furun

dividendi conseguiti da chi investe cﬁpitale di aschio nell’azienda; in fcfrnula:

W=D +D2’ +.. 4D’ +D" + {2‘ " .
dove:

IV & 1l valore del capitale economico dell'impresa;

Dy, D,, ..D,,, D, sono i flussi di dividendo che I'impresa & in grado di

distribuire;

D, e il dividendo normale atteso;

1 2 o h-l

v,V

?

V", v" costituiscono 1 fattori di attualizzazionme in relazione ad un

predeterminato tasso di interesse (2);

-- L'applicazione det metoch fondat_:i su grandezze flusso richiede:
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1. la determinazione dej flussi atresi (finanziar, reddituali e dividendi),

2. Tindividuazione del saggio di artealizzazione.

Circa il primo problema, 1 flussi prospettici devono essere caleolati in riferimento a
condizioni normali di gestione. Per la loro determinazione e previsione sono utilizzabili
var metodi. Tra quesa vanno ricordat i seguentl: |

a) analisi dei dat storici: & un criterio che fonda la previsione dei flussi sui risultat
del recente passato; |

b) prolezione d;:i rsultati storici: & un procedimento che fonda la stdma dei flussi
prospettici sul #rend dei risultad storici;

c) metodo dei nsultati prograrnméti: & un criterio che fa riferimento ai risultati
previsti nel budges e nei piani pluriennali redatd con riferimento allimpresa in
esame;

d) metodo dell'innovazione: é un procedimento che stma i flussi E;rospettici sulla
base dei dsultad che I'azienda potrebbe “virtualmente™ éonseguire in condizioni
di normale funzionamento. ’

Per quanto attene alla suma del tasso di attualizzazione si fa presente che, per 1
principio di coerenza tra flussi e tassi, ove s1 debbano attualizzare flussi nett (né)m.inali o
reali) — come & nel caso delle formule in precedenza proposte — essi andranno scontat al
tasso di remunerazione del capitale propro (nominale o reale)!.

Il costo del capitale proprio pud’ essere stimato secondo molteplici approcci. Tra

. e
K-l S I

questi, uno dei pit diffusi nella prassi valutativa & il c.d. “4uild up approach”, pez':,i.ligi'i?al-é‘-i'l"f i
fo) i - .

tasso di attualizzazione é cosi determinato:

costo medio ponderato del capitale (nominale o reale).

0 Ll

/
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i=1i, 4+ s+ md
dove:

i éiltassod aFt_t'lalizzazione;

i, & il risk fre 'rate o tasso di rendimento di investimenti sostanzialmente privi di
nischio. Tale saggit;\ ﬁene, per norma, calcolato sul fondamento del rendimento
medio (storico o prospettico) dei dtoli di Stato a medio/lungo te@e, in quanto
si ritiene che tali dtoli costituiscano un’attendibile proxy del rendimento di un asse?
prvo di aschio;

7, ¢ il premio per i dschio calcolato,con la tecnica del C.A.P.M. (Capital Asset Pricing
Mode)). Secondo tale metodica valutatva, i premio per il rischio viene
determinato moltiplicando i beta-j’fszcr_r (che rappresenta la misura del dschio
operativo e finanziario del complesso aziendale) per il premio medio di mercato,
dato dalla differenza tra il rendimento medio atteso del mercato azionario e il
rendimento degli-investiment privi di rischio; in formula: iz = B Rm - ir). Nel
caso di complessi aziendali non quotati per 1 quali non sia disponibile il beta-factor
di mercato, ¢ possibile utilizzare, quale proxy, i beta medio di un campione di
imprese comparabili con il complesso aziendale oggetto di stima?;

ser € una maggiorazione del tasso dovuta al fatto che l'investimento in una specifica
attivita, anziché in un portafoglio titoli, ‘non consente di eliminare il rischic;

%E

1

diversificabile (specfic company risk). Tale maggiorazione del t

Q

Y

a quci]a oggetio di valutazione, & possibile, per il tramire dclin formula di Hamada, scorporare dal beta-factor
di mercato la componente finanziara cosi da determinare il ¢.d. beta unfeversd, ¢ applicare al bela unlevered
medio di mercato il nschio finanziaro dello specifico complesso aziendale oggetto di valutazione.

¥ .
L Easanl tme s

i
/

, /
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finanziaria, alla opologia di attivita svolta, ai luoghi dove essa & esercitata, alla
concentrazione della clientela, e cdsi via,

md € la maggiorazione del tasso applicato alle societa non quotate in ragione del fatto
che le azioni non negoziate scontano rschi di negoziabilitd superiori a' quelli delle
azioni quotate. - |

3222 I metodi fondati su g;andczze‘.rtoaé-

I procedimenti di valutazione di tipo patrimoniale sogliono essere distind in:

- metodp patrimoniale puro;

- metodo patrimoniale complesso.

Il metode patrimoniale puro, che trova il suo punto di partenza nel c;apitale netto di

bilancio, considera il valore dellazienda pan al valore del capitale netto rettificato.

La retufica dei valori del capitale netto contabile si sviluppa nelle seguenti fasi:

a) individuazione degli element facent parte dell’azienda;

5) valutazione analitica degli elemend attivi e passivi;

c) determinazione del patrimonio netto rettificato.

La formula che sintetizza il procedimento sopra descritto ¢ la seguente:

Ww=K

dove:

W ¢ il valore del capitale economico aell’azicnda;'

K’é il valore del patdmon.{o netto rettificato.

S1 precisa che presupposto della valutazione patrimoniale & che 'impresa sia in 1 grado
: PO '—’."?.5\

di remunerare nella misura congrua il capitale netto in essa investito esp;eéé/o_,‘_{a valc

' I
correntl. In assenza di tale condizione, si-deve apportare una correzione r

QL

/
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(positiva o negativa) al valore di natura patrimoniale in modo tale da apprezzare n
dovuta misura il goodwill/ badwrll aziendale.

11 metodo patrimoniale complesso s1 caratterizza in quantoreguaglia 1l valore economico di
un’impresa alla somma del patnimonio netto rettificato e dei beni immateriali non
coritabi]izzati; in formula: '

W =K+ Val Imm.
ovvero:
W=K"

dove:

W ¢ il valore del capitale economico dell’azienda;

K’¢ il valore del patﬁmonio netto rettificato;

Val. Imm. & 1l valore dei beni immateriali non contabilizzati;

K¢ il patrimonio netto rettificato di secondo livello.

Va qu precisato che, per concorde dottrina, st paﬂeté di bene immatetale di fronte
ad un elemento che present le seguenti caratteristiche: . |

* sia all'origine di costi che abbiano una utilita differita nel tenipo;

e ' sia, almeno idealmente, trasferbile a terzi;

® sia misurabile in termini di valore, dsulti cioé portatore di un differenziale

competitivo.

Anche in sede di applicazione del metodo patrimoniale complesso occorre valutare se

I'impresz2 & in grado di remunerare nella misura congrua il capitale netto in essa investito
»

A

espresso a valori correnti e comprensivo det bemi immateriali non contabilizzat. In -
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negativa) al valore di natura patrimoniale in modo tale da apprezzare nella dovuta misura

1l goodwill{ badwill aziendale.

3223 [Imetodi fondat su grandezze flusso-itock

I metodi misa di valutz.‘zic;ne del capitale economico costituiscono una mediazione tra
1 metod: patrimoniali e quelli reddituali.

Si apphéano, di norma, nei casi in cul 1 gsultat 2i quali si & pervenuti con P'uso det
metodi patﬁmoniaii si discostano in modo rlevante da quelli ottenud con i metodi
reddituali,

Tra le metodologie miste, ¢ opportuno ricordare, in questa sede, il “metodo de/ valor
medio”, caratterizzato dall’assegnazione di un egual peso alla componente reddituale ¢ 2
quella patrimonuale, e 1l “metods della stima autonoma dell avviamento”.

Il valore dell’azienda sara, secondo 1 pnmo crterio indicato, fornito dalla seguente
media aritmetca:

W:éx{ K +{"{'}

dove:

W ¢ il valore del capitale economico dell’azienda;

K’¢ il patrimonio netto rettificato;

R ¢ il reddito medio prospettico;

i &1l tasso di attualizzazione.

Il secondo criterio cui s1 & fatto riferimento — i c.d. “metodo della stima autonoma

Tile

. e

: s : : RIS T
dell’avviamento” - eguaglia il valore economico dell'azienda alla sommyg, del capitale :
netto retaficato (K) e del valore dell'avviamento; in formula: £

W= Kui[}e, -iKf1+0)

1=l hY
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RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ET APALE;

dove:
W ¢ il valore economico del complesso aziendale oggetto di stima;

K’ ¢ il patimonio netto rewificato del complesso aziendale despresso a (valori

correnti;
Z [R, —-iK '](1 +1)™ & il valore economico del sovra/sottoreddito.

=]

o 00

La seguente tabella riporta le metodologie di valutazione del capitale economico:

* Eguity approach

direrti
Entity approach
Merodi
di
Valurazione Finansiart
def Flussi Reddituak
Capitale : Dividends
Economico’ : :
Indirertf
Patrimeniali semplic
b Srock
Patrimoniall complessi
. - ) Valore medio
Flusso-stock '
Stima autonoma del'avviamento
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'\

4 LASCELTA DELIA METODOLOGIA VALUTATIVA

Non esiste una metodologia di stima del capirale economico in grado di soddisfare
pienamente e in ogni circostanza 1 requisiu di razionaliti, obiettvita ed equiti in
preccdenza richiamat.

Al fine di individuare la metodologia da applicare ai fini della valutazione di una
specifica azienda ¢, pertanto, necessario effettuare una c_lisamina contingente dei finf cui la
valutazione € rvolta, delle :'ry'bimag;v’on_z’ disponibili o accjuisibili e della situagione
dell’azienda oggetto di stima. | v

Nel caso in esame — stima del valore economico— si precisa quanto segue.

11 fine della valutazione é la stima del capiﬁle economicc; da parte di un esperto
indipendente.

Le informazioni dispomibili o acquisibrli sono quelle descritte nel capitolo 1; per la
precisione, ¢ il caso di rammentare che ;si dispone della s_itua_ziqne contabile infrannuale
al 31.05.2002, delle situazioni patrimoniali al 31.12.1999, 31.12.2006, 31.12.2001, 1
Conto Economico normalizzato al 2002, nonché di altre informazioni utlhi ad esprimere
un gtudizio in merto alla siguazione patrimoniale -attuale e alle prospettive economiche di
breve/medio termine della Societa. |

Con riferimento alle caratteristiche dell’azienda da valutare, si osserva che la Societi
opera in una logica di Gruppo.e pertanto 1 rdsultati economici a&esi osentono anche del
fatto che la business unit SALE rientra in un piti ampio contesto finalizzato a perseguire
logiche di economicita superaziendale. |

Tanto premesso, si & ritenuto opportuno adottare, ai fini della stima de)\?th?t*

economico, i metodo misto patrimoniale con correzione reddituale. Tale criterio, infagty, * -
) ;. _. l = N

Vo

. ~ /
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se, da un lato, consente I'apprezzamento della “sostanza patrimoniale” dell’azienda
valutare, dallaltro lato, permette di tenere conto, per un periodo di tempo ritgnuto
adeguato, del walore economico dell'avviamento/disavviamento dell’attivita
imprenditoriale (goodurli/ badwill aziendale).

Il valore economico, alla data del 31.05.2b02, ¢ stato ‘calcolato, inn definitiva, sul

fondamento della seguente formula:

W=K-+CR = K'+Z":[R, — iK1+ i)

dove 1 simboli assumono il significato noto.

. , /
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5 LA STIMA DEL VALORE ECONOMICO DELLA BUSINESS UNIT
SALE DI ETI 5.P.A. CON IL METODO MISTO PATRIMONIALE CON
CORREZIONE REDDITUALE |

La stima del valore economico del ramo d’azienda con il metodo “‘misto”
patoimoniale con correzione reddituale richiede I'applicazione del seguente algoritmo:
| W=K+CR |
dove:
W ¢ il valore del “capitale economico” della Societs;
K’¢é 1l patrimonio netto rettificato dellz Societs;
C.R. ¢ il valore della “correzione reddituale”.
Nel seguito, vengono illustrati i crited impiegat per la stima dei parametr utilizzati
per 'applicazione del metodo patrimoniale con correzione reddituale:
> il patrimonio netto rettificato;
> la correzione reddituale.
La data di rifecmento della stima ¢ il 31.05.2002, sicché Iindividuazione deglt
elementi atavi e passivi del patrimonio della Societa & avvenuta sulla base dei dad

contabili della situazione patrimoniale 2 tale data.

51 LA STIMA DEL PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO DELLA SOCIETA AL
31.05.2002
La stima del patrimonio netto rettificato del ramo d’azienda al 31.05.2002 si &
articolata rielle seguent fasi:
1) valutazione degli elemend attivi e passivi del i)atrimom'o netto contabilg a'lﬁnedl\f

determinarne il valore corrente;
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2) calcolo del valore del patrimonio netto retuficato mediante somma algebrica dell

rettifiche positive e negative apportate al valore contabile delle attivita e passivifa.

La tabella seguente riporta lo stato patrimoniale della Societi come rsulta alla data del

31.05.2002 nclassificato secondo il criterio adottato dal legislatore civilistico con i

D.Lgs.127/91,

SITUAZIONE PATRIMONIALE DEL RAMO AL 31.05.2002

(VALORI IN EURO)
ATTIVO PASSIVO E NE’-I‘TO
A) Cap. Sortoscrirto non versato 0lA4) Sbilancio - 15.758.285,21
B) Immobilizzazions B) Fondi per rischi e onerd B T
) Immob. Immatenali- ) Trartamento di fine rapporto 26.947 54
- 1} Immob. matedali 5.899.183,30| D) Debitd 1.919.598,2.54
I Immob. Finanziare 265.474,13 E) Ratei e risconti
C) Arivo cjrco]#mc :
I) Rimanenze 3.540.141,71 TOTALE PASSIV-Q E NETTO 17.704.831,09
1) Crediti 7.993.762,32
I1T) Attivita finanz. non imm.
IV) Disponibiliti liquide 6.269,63
D} Ratei e niscana'
TOTALE ATTIVC 1;!.704.831,09 TOTALE PASSIVO E NETTO 17.704.831,09
Loass
PROF. M. LACCHINI PAGINA 30 RISERVATO




RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI spa.

5.1.1 Immobilizzazioni

Le “Immobihizzazioni” sono cosatuite da Ir_n_.mc‘obilizzazioni materiali e finanziarie pet
un ammontare complessivo di 6.164.657 euro.
5111 Immobilizzezioni materili |

La posta contabile “Immobilizzazioni ‘materiali” & iscritta, nella situazione
patrimoniale al 31.05.2002, per 5.899.18330 euro al netto dei relativi fondi di
ammortamento. Nella seguente tabella viene riportata la composizione della posta in

esame (valon in Euro).

Descrizione "Valore lordo  F.do ammort. Valore netto

Terreni e fabbricati ©27.152,79 7.458,58 19.694,21
Impiand e macchinari industdaki 7.881.585,19 2.203.276,27 5.678.308,92
Attrezzature industnali e commercizli 261.556,63 211.510,02 50.046,61
Altd beni 342.719,68 191.586,12 151.133,56
Immobilizzazioni in corso e accont .

Totale 8.513.014,29 2.613.830,99 5.899.183,30

Tenuto conto che ¢ stata consegnata allo scrivente una relazione di valutazioné, alla
data di riferimento del 31.12.2001, datata 2.04.2002, del valore corrente delle
immobilizzazioni tecniche di proprieta del raxﬁ_o d’azienda, redatta dalla ALOS Progeta
s.r.l, e che le risultanze della stima indicano chg'il valore corrente delle immobilizza_zioni
¢ inferore al loro valore contabile netto, il valore delle immobilizzazioni materiali iscritte
in "bilancio dovrebbe essere oggetto di una rettifica negativa del valore, pari alla
differenza fra il valt;»re corrente di utlizzo delle stesse, cosi come calcolato da ALOS
progett stl e il loro valore contabile (cfr. tabelle alla pagina seguente, import in Euro).
Si precisa che ALOS s1l, ha inteso considerare non pill esistenti quei cespiti che‘dopo .‘ ™N

gli ammortament calcolad al 31.12.2001 avevano un valore contabile inferiq,;s_r_‘e_::ag Euro B
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516,46, il cui valore contabile complessivo per le tre unita produttive é pad a Eyfo

41.192,93 secondo quanto riportato nella relazione di valutazione dei cespiu sopra cifata.

Salina " Valore contabile al Valore corrente al Minor valore imm.
’ 31.05.02 31.12.01 (ALOS) Tecniche
Totale 5.899.183,30 4.362.511,43 1.536.671,87

Tale rettifica ammonta 2 1.536.671,87 euro.

Peraltro, in considerazione del fatto che, nel caso di specie, dall’analisi della redditivita |

prospettica della Business unit SALE oggetto della presente stima (Cfr par. 5.2.1) si

. evidenzia che essa presenta, per I'intera durata della correzione reddituale (3 anni), una

incapacita di remunerare congruamente il capitale in essa- investito, lo scrivente rittene
ragionevole apportare la rettifica negativa 1n argomento, 1n quanto la capacita di reddito
attesa non & in grado di sostenere il maggior valore delle immobilizzazioni. .

Parimenti, si ispira a criteri di prudenza il non considerare, cosi come effettuato da
Alos Stl, i beni di valore unitario inferiore o pari 2 Euro 516,46 e gli eventuali incrementi

dei beni successivi al 31.12.2001, anche perché compensantesi con i successivi

_ ammortament.

5.1.1.2° Immobilizzaziond finanziarie

La voce “Immobilizzazioni finanziarie”, iscritta nella situazione patrimoniale al

ol

pressosla

RN N
.- Ty

31.05.2002, per Euro 265.474,13, si compone dei deposit cauzionali costtuity
tesoreria Centrale dello Stato di Roma per la concessione in'uso degli meoblhcdegh

impiang delle saline. l :
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Nella tabella seguente viene riportata la composizione della postz in esame (valon in

Euro).
Descrizione ' Valore
Deposid cauzionali Margherita di Savoia 100.709,10
Depositi cauzionali Volterra -~ - ) . 147.866,56
Deposit cauzionali S. Antoco ) 15.349,10
Fondo cassa Promoter pelliccia ) 1.549,37
Totale : 265.474,13

Tenuto conto, in paimo luogo, della natura e deﬂ’oﬁgide della posta in esame, in
secondo luogo che da informazioni assunte presso il management societa.riﬁ oon € emersa
alcuna anomalia in merto alla cc.msistenza dei credii che compongono Pattivo
immobilizzato, si ritiene ragidneviolg non effertuare rettifiche all'importo iscritto nella

situazione infrannuale al 31.05.2002.

5,12 Attivo circolante
L“Atavo circolante”, composté dalle voci “Rimanenze”, “Crediti” e “Disponibilita
liquide”, fisulta, alla data del 31.05.2002, pani a 11.540.173,66 euro.
5.1.21 Rimanenze
La voce in argomento, iscritta al 31.05.2002 per Euro 3.540.141,71, si compone di
due poste contabi]j:- -
» la prima, “Materie ptime, ‘sussidiarie ¢ di consumo” per Euro 1.022.916,27,

non ¢, ad avviso dello scrivente, passibile di rettifiche in quanto tale valore

PRt
e T

nisulta confermato dall'inventario eseguito dalla Reconta Ernst & Young-id-. .

R
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» la seconda, “Prodottd finid e merci” per Euro 2.517.225,44 viene dettagliat,

nella tabella che segue:

DESCRIZIONE | Quantta in KG. | Valore in Euro
Sale gre;%gi;:> 272.313.597 2.637.254
Sali alimentan 4.351.925 491.754
Sali industriali 231.080 17.523
TOTALE 276.896.602 | 3.146.531,80

b

A seguito di una rettifica del 20% (Euro 629.306,36) stimata da ETI, quale

accantonamento 2l Fondo Svalutazione Magazzino, il valore contabile del magazzino & di

Euro 2.517.225,44,

)

E’ appena il caso di notare che le consistenze fisiche di sale variano in continuazione,

in relazione ai raccolt], alle vendite e alla natura del prodotto.-

Pertanto, sulla base dei dad forniti da ETI, si ritene ragionevole non effettuare
)

‘retdfiche agl impord iscitd qeﬂa simazione infrannuale al 31.05.2002. Pertanto il valore _

corrente delle “Rimanenze” viene confermato in Eurc 3.540.141,71.

5.1 2.2 Crediti

La posta contabile “Crediti”, iscritta nella situazione patrimoniale al 31.05.2002, per

Euro 7.993.762,32, si compone. delle ségﬁcnti voct (ixﬁpon:i in Euro):

Descrizione

Valore

Credit verso cliend
Credin verso imprese controllate
Crediu verso altn

14.011,59
7.974:633,02°; .
A BA0T T

Totale '

vor A
.

7.993.762,32 . .
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In considerazione del fatto che in primo lﬁogo la situazione contabile del ramo
d’;zienda ¢ stata fornita da ETI spa, che in secondo luogo 1 crediti sono iscritd al loro
presunto valore di re:ﬂizzo, in-terzo luogo che da informazioni assunte presso il
management societario non € emersa-alcuna anomalia in merito alla consistenza di tale
voce contabile ed in quarto. luogo che la sostanziale totalita dei crediti é vantata verso
societa interamente controllata, non'si apportano rettifiche alla voce in parola. |
5.1.2.3 Disponibilita liquide |

La posta contabile “Disponibilita liquide” & iscritta nella situazione patnmoniale al
31.05.2002 per 6.269,63 Euro & composta da un fondo cassa di pani .importo. Neoen si

apportano rettifiche alla voce 1n parola.

5.1.3 Ratei e riscont attivi

La voce “Ratei e riscond attivi” non evidenzia alcun valore.

5.1.4 Fondi per rischi e oneri

La voce “Fondi per rischi e oner” non evidenzia alcun valore.

515  Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato
Il “Trattamento di fine rapporto di iavoro subordinato” ammonta, nella situazione
patrimoniale alla data del 31052002, a 26.947,54 Euto. Tale importo, secondo

indicazioni ficevute dal management societario, rappresenta I'effettivo debito maturats itél_+ .
N T

3 o
A LTI

—

confront dei dipendend che prestano Ia loro attivita nella Societa. In considerazione di .- * .3

c10 non st apportano rettfiche alla voce in parola.
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-~ -t

La voce “Debit”, iscritta nella situazione contabile al 31.05.2002 per complessiy¥e
1.919.598,34 euro si compone di “Debiti commerciali”, “Debiti v/societd controllfre™,

“Debiti v/isttut di previdenza e sicurezza sociale” “Altre passivita” .

I debiti commerciali sono’ costtuite da “debiti v/ forniton”, “accond”.
Nei successivi paragrafi si procede alla valorizzazione delle singole poste.

5.1.6.1 Debid verso banche

I'debit verso banche non sono presenti nella situazione al 31.05.2002.

5.1.62 Acconti - 6
Gl “acconn” ammontano, nella situazione patrimoniale al 31.05.2002, a Euro 48,96
ed hanno natura commerciale.
5.1.6.3 Debiti verso fomitor
I debitt verso fornitor, iscritd nella situazione contabile di riferimento al 31.05.2002
per Euro 1.791.489,07. Tenuto conto del fatto che tali debit sono iscritti al loro valore
nominale, e che l’i.nca.r.icp conferto allo _scriverite non contempla alcuna revisione dei
cont infranmizﬁ non si apportano rettifiche.
5.1.6.4 Debiti verso controllate ‘
I debiti verso controllate, iscritti per Euro 26.032,55, rappresentano Pammontare degli

addebiti operati da ATISALE spa per la foritura di sacchi ed altre materie sussidiarie. In

ragione delle motivazioni addotte nel precedente paragrafo, anche per la voce in-esame,
v DM

viene confermato, quale valore corrente, il valore contabile al 31.05.2002.

5.1.0.5 Debin tnbutar

P -

I debiti tributari iscrtd nella situazione patrimoniale al 31.05.2002 p\Euro
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c/ritenute da versare”. Tenuto conto della dpologia di posta contabile in questione, si
rmene di non apportare rettfiche alla voce in parola.
5.1.6.6 Debid v/istitun di prewdcnza e sicurezza sociale

I debit verso Istitud previdenziali ammontano 2 Euro 42.785,10 e sono compost

secondo il dettaglio riportat6 di seguito (valori in Euro):

Debiti v/INAIL 434116
Debiti v/ INPS 18.178,52
Debiti v/FASI 1.674,00 b
Debiti v/INPDAI 12.435,04
Debiti v/FASIDI ' 1.598,86
Debiti v/INPDAP 4.557,52
TOTALE 42.785,10

Per le medesime ragioni per cut non si ¢ apportata alcuna rettifica alla voce “Debiti

3

Tributari”, lo scrivente conferma il valore contabile della posta in parola.
5.1.6.7 Al debid

La voce “Altd debiti” ammonta a2 Euro 35.173,73. Tenuto coﬁto del fatto che gl
stessi sono iscritti al loro valore nomi.naie, e che Pincanico conferito allo scrvente non

contempla alcuna revisione in merito delle poste contabili oggetto di stima, non si

tabella che segue (valon in Euro):
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Debiu ferie non godute | 554,38
Debit per 13° mensilita 19.332,70
Debit per 14° mensilita 9.154,67
Debit per RO.L. 4.936,70
Debitl i)er ex festivita | 868,29
Ritenute sindacali da versare 326,99
TOTALI , 35.173,73

5.1.7 Ratei e risconti passivi

I rate1 e nsconti passivi non sono present. -
5.1.8 Conti d’ordine

I conti d’ordine, iscritti in calce alla situazione patrimoniale al 31.05.2002, accolgono.
impegni, garanzie rlasciate ¢ garanzie rcevute.

In considerazione del fg&o che, secondo quanto riferito allo scrivente, non sono
intervenud, successivamente al 31.05.2002, evend di ﬁle\;anza che po.ssano originare la
necessita di contabilizzare fondi per dschi e oneri a fronte delle garanzie prestate a terzi,

si ritiene ragionevole non apportare rettifiche al valore del patrimonio netto rettificato.

519 La rappresentazione del patrimonio netto rettificato della Societd al

31.05.2002
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Considerando che sono state apportate rettifiche at valori patrimoniali i conti della
situazione infrannuale, 1 patrimonio netto rettificato del ramo d’azienda non coincide
con il patrimonio netto contabile pertanto Ul valore determinato & quello espresso dalla

tabella che segue.(cfr. tabella sottostante importi in Euro):

Patomonio netto business unit SALE. al 31.05.2002 15.758.285,21

+ Rettfiche positive/negative : (1.536.671,87)
= K’ b.u.sale S.p.A. al 31.05.2002 14.221.613,34

Nel ramo oggetto di confermento sono ﬁcomprase, in quanto elemento
propedeutico all’esercizio dell’atuvita, le concession_i amministrative che véngono
trasferite, glusta anche qu;mto affermato dal Prof. (jiuseppe Guarino nel proprio parere
in data 14.09.2001, per la posizione atualmente goduta da ETL.

Inoltre msultano ricompresi nel ramo oggetto di trasferiménto, alla stregua delle
concessioni suddette, 1 contratti in essere alla ciata di valutazione.

In ordine a quest’ultix;m dato, lo scrivente ritiene opportuno nportare in forma -
tabellare la situazione degli ordini apefti per il fa.mo d’azienda in questione aggiornata aI

18.07.2002 (valod espressi in Euro, IVA esclusa):

Margherita di Savoia 4.345.030,09

Volterra (aggiornata al 30.06.2002) L 1.472.216:3G ~

S. Antioco : 4T6BIFIC L
Roma - A5.0000007 .

Totale  6:339.084,01

[}
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s

di personale, divise come da seguente tabella:

Risorse
Sede Sale : . 7
Salina S. Antioco 15
Salina Margherita di Savoia ) 134
Salina Volterra 64
Totale 220

Tale nuova censistenza di personale emerge da un accordo che ha coimplicato una
significativa riduzione dei dipendenti attualmente occupati nel ramo, con le conseguenze

economiche che saranno meglio tratteggiate nel prosieguo.

- . ‘ /{/,U\’L-L./
v

L - - N S -oes i

PROF. M. LACCHINI PAGINA 40 ) RISERVATO



RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL RAMO D’AZIENDA SALE DI ETI SPA.

LA STIMA DELLA CORREZIONE REDDITUALE DELLA SOCIETA AL 31.05.2002

il valore della correzione reddituale é stato calcolato mediante i seguente algoritmo:

i[R, —iK'fl+i)

tul
dove 1 simboli assumono i 'sig-niﬁcato noto.

Nel seguito st procedé alla determinazione dei parametri della formula valutativa.

5110 La stima dei redditi attesi

Ai fini della stima dei reddid attes: per il periodo di durata della correzione reddituale
lo scovente ha fatto rifcrimentci ai risultati d’esercizio contabili “storici” desunt dai
bilanci chiusi al 31.12.1999, 31.12.2000, 31.12.2001. |

La tabella seguente riporta i risultati operativi contabili suddetti (importi in milioni di

euro):
Conto economico 1999 2000 2001
REDDITO OPERATIVO CONTABILE -9.3 10,7 9.3

D1 seguito, in tabella, vengono dportat il valore della produzione e il costo del
personale totale (di sede e di-perifeﬁa), necessan per la normalizzazione dei reddid
operativi secondo il procedimento di seguito applicato, (_valox:i in milioni di Euro):

LT TN

Conto economico 1999 2000

VALORE DELLA PROD.NE 233 18,0

COSTI DEL PERSONALE 173 154

Con l'intento di normalizzare 1 rsultad operativi, al fine di renderli omogenei con il

risultato operauvo derivante dal prospetto di Conto Economico al 2002 fornito dalla

/
/LUZ,
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U peso del costo del personale sul totale del fatturato della societi, nel prospetto di

Conto Economico 2002, & del 40%, come da tabella seguente (importi in milioni di

Euro):

Conto economico 2002

VALORE DELLA PROD.NE 20,5
COSTI DEL PERSONALE 8,1
REDDITO QPERATIVO CONTABILE -1,0

Attnibuendo, quindi, lo stesso peso del costo del personale agli esercizi storici relativi

al 1999/00/01, si ottengono i seguend dsultati operativi normalizzad (vedi tabella, valori

in milioni di Euro):
. 1999 2000 2001
RISULTATI OPERATIVI CONTABILI 93 -10,7 93
Rettifiche da normalizzazione 8,0 82 6,8
-25 =25

RISULT. OPER. NORMALIZZATI 13

Ne deriva che il reddito medio relativo agli esercizi in questione, considerando inoltre

il dato relativo al reddito operativo scaturente dal Conto Economico normalizzato del

tabella (milioni di Euro):

1999 2000 2001
~ RISULTATI OPERATIVI NORM, -1,3 -25 =25
Coefficienn di atrualizzazione 1,0787 1,0517 1,0243
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RISULT. OPER. ATTUALIZZATI 14 .26 2,6 10
RISULTATO OPERATIVO MEDIO -1,9
l'\ )

S

A . . . . .
Ne denva che, in base alle informazioni 2 disposizione dello scrvente, il reddito

medio normale atteso del ramo pud essere stimato pad 2 Euro/Min ~1,9.

5.1.11 La stima del tasso di atmz_xlizzazione/ congrua remunerazione -
Il “tasso di attualizzazione” e saggio di “congrua remunerazione” (9) & dato — come si
¢ detto — dalla somma di pit component. In formula:
i=i +i,+sr+md
dove:
i risk free rate,
2] lr;rcmio per il risch.i.o;
ser € una maggiorazione del tasso dovuta al fatto che l'investimento in una specifica
attivita, an_ziché in un portafoglio titoli, non consente di eliminare i rischio
diversificabile;
md & la maggiorazione del tasso applicato alle societa non quotate in gggioﬁe del fatto
che le azioni non negoziate scontano rischi di negoziabli]ité superiod a quelli delle
azioni quotate. | A
Il saggio risk free (7)), tasso di remunerazione per il puro investimento di capitale, &
stato calcolato come media atitmetica dei rendimenti reali netd d'imposta dei Titoli di

QA

Stato a medio/lungo termine per il perodo 1997 - 2005 (si precisa che, in ordine, a_I"—E

periodo 1997-1999 si é fatto riferimento a valosi storici, mente per il periodo 2000:2005°"

sono state indicate stime future):
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ANNI Rendimena lords Rendiment netu Tasso di inflazione Rendimehd reali
nominali BTP (RNL) | nominali BTP (RNN) (INF) G
1997 . 6,76.%‘ 5,.92% 1,73% 4,11%
1998 492% 431% 1,80% 2,46%
1999 4,70% 411% 1,70% 2,37%
2000 6,00% 5,25% 2,30% 2,88%
2001 o 6,20% 5,43% 2,00% 3,36%
2002 6,50% A 5,69% 1,40% 4.23%
2003 6,40% 5,60% 1,40% 4,14%
2004 6,30% 5,51% 1,60% 3,85%
2005 : 6,10% 5,34% 1,60% 3,68%
Media 5,99% 5,24% 1,73% 3,45%
Il saggio risk free (7,) & pari al 3,45%. .

Il premio per il nschio (7) € stato calcolato sulla base del Caprtal Asser Pricing Mode!
(CAPM); in formula: '
i i2 = ﬁ( Rm - f[ ) .

dove ai simboli gia noti si aggiungono: -

: TR AT
. EXASPE C)
B ciot il valore del dschio sisternatico, fatto pari al rapporto tra la covaragza fra

s

rendimenti dell'azienda-e quelli del portafoglio di mercato (numeratore) ¢ la va%ﬁnzadei :

23
e TR

rendiment del portafoglio di mercato stesso (denominatore). Si rammenta, infatt, che:
nel C.A.P.M. 1 nschio specifico dell'azienda ¢ eliminabile attraverso la diversificazioné;

__del portafoglio;
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R, cioé i rendimento medio offerto dal mercato.

\ Nel caso di specie, considerato che la Societd non € quotatz in Borsa, non &
evidentemente disponibile, in via diretta, il dato relatuvo al coefficiente beta dell’azien.da
oggetto di stima; occorre, pertanto, individuare il ﬁm via indirctta ‘0 mediata, A tal fine,
tenuto conto che Pattivita posta in essere dal ramo d’azienda oggetto di confenimento
puo essere compresa nel settore “wiliftes” ilﬂ pué ragionevolmente essere fatto ‘paﬁ a
0,14 -(cfr.: www.marketguide.com).

Il premio per il aschio di mercato (Rw-7) e stato fissato pari al 6%.
| p;errxio per il nschio, calcolato con la tecnica del C.A.P.M., é pertant§ pari al 0,84%;
tale importo € stato cosi determinato: | ‘ |
i, = 0,14 % 6% =0,84%

uPer quanto concerne lo spedfic company risk, considerate la natura e le caratteristiche
dell’atavita svolta dalla Societa e in particolare il fatto che opera in un mercato capiise, si
. ntiene ragionevole considerare uno fpeafic company risk di ammontare par al 2%.

1| marketability discount & stato fatto paxi al 3%, valore medio di un range impiegato per -
la stma di tale grandezza.

I1 tasso di congrua remunerazione (7), calcolato sulla base delle ipotesi sopra riportate,
somma del 725k free rate (7)), del premio per il dschio (22), del marketability discount (md) e
dello Jpeaﬁc company risk (scr) € pertanto pari a:- '

I=5+ Lt md+ ser= 3,45% + 0,84% + 3% + 2% = 9,29%

5.1.L12 La stima del patrimonio netto rettificato

Rl TSP

" Come rilevato nel paragrafo 5.1.9, il patrimonio netto rettificato (K?) della ‘Séci‘i{tézéi_ a

stato stimato pari a Euro 14.221.613,34
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I
i
H
\'—'-' Y

Relanvamente ai criten ualizzat per la determinazione di tale valore si rit‘n‘qmda\i
N

quanto detto nel citato paragrafo.

5.1.13 Lastima della durata della correzione reddituale

La durata della cqx:rczién;a reddituale é stata fissata in 3 anni. In merito 2 tale sdma si
Q8serva quanto segue.

La durata del sovra/sotto reddito pud dipendere da fattori “soggettivi” ovvero da
fattori “oggertivi”. I primi attengono a caratteristiche qualitative propre del management
yaziendale, ma non ancora incorporate neH’organiizazione; 1 secondi sottendono
Pesistenza di beni immateriali in grado di consentire all’azienda, nel tempo, di mantenere
un vantaggio competitivo nei confrond dei concorrenti di settore; ovvero, lincapacita
del'impresa, derivante da condizioni di natura strumentale, 2 remunerare in misura
congrua il patrimonio netto rettficato in essa investito. Nel cas_c; in cui prevalgano aspett
di natura “soggettiva”, la durata della correzione reddituale viene, convenzionalmente,
limitata a2 3/5 anni. Di converso, nell’ipotési m cui le condizioni di sovra/sotto

u .
redditiviti sono connesse 2 fattor piu strutturalmente collegati alla gestione aziendale, la
durata del goodwill/ badwill viene estesa su archi temporali pit lunghi.

Nel caso di specie la durata della correzione reddituale é stata fissata in tre anni,

pedodo di tempo che .si rtene ragionevolmente espressivo della durata del

disavviamento (badwil)) del ramo d’azienda. T

Ll
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5.1.14 Il valore della correzione reddituale al 31.05.2002
._ 11 valore economico della correzione reddirale (baﬁud/l) al 31.05.2002, calcolato sulla
base dei dat sopra determinat, & pari a Euro -8.111.613,83.
La seguente formula illustra la modaliti di calcolo eseguita ai fini della stima della
correzione reddituale (hnpofﬁ in Euro). |
CR= - |
| Z [R,-iK1+)" = i[— 1.900.000,00 - (0,0929-14.221.613,34)}(1 + 0,0929)" =

=] =l

Euro - 8.111.816,83.

5.2 LA STIMA DEL VALORE ECONOMICO AL 31.05.2002 CON IL METODO MISTO
PATRIMONIALE CON CORREZIONE;I_!.EDE_'ITU@LE

Il valore economico del ramo d’azienda., ottenuto come somma aigebrica del

pa.ttimon.io nettc;rettiﬁcato e aeﬂa. correzione reddituale (paduzl), é pari, al 31.05.2002, a

Euro 6.109.796,51. Tale importo' rsulta dal seguente calcolo (impord in Euro):

W =K+ CR =14.221.613,34 + (8.111.816,83) = Euro 6.109.796,51
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denvanu dalle concessioni ammirustrative nelle attuali misure di canone, come no,
definiave. Comunque, la presenza di un badwill di Euro 8.111.816,83 potrebbe
ncomprendere anche gh eventuali maggior onen derivand dall’aumento dei canoni di
concessione. Del resto, al.lo‘stato attuale e sulla base delle informazioni a disposizione
dello scrivente, non si é in condizione di determinare i canoni definitvi di concessione,

di competenza del'UTE.

6 CONCLUSIONI

Il valore del capitale economico della Business Unit Sale di ET.I. al 31.05.2002,
calcolato con il hetodo misto patrimoniale con correzione reddituale, tenuto conto deghi

obiettivi del presente incarico e delle ipotesi e limitazioni menzionate nella presente

relazione, ¢ pad a Euro 6.109.796,51.

Tale importo dsulta dalla somma del patrimonio netto retdficato e della correzione

reddituale (cfr. tabella seguente importi in Euro).

Patrimonio netto rettificato (K') business unit SALE. al 31.05.2002 14.221.613,34
+ _ Correzione reddituale (badwrl) ' -8.111.816,83

= W b.u. SALE al 31.05.2002 6.109.796,51

Alla luce di quanto esposto, il perito attesta, ai sensi del disposto dell’art. 2343 primo

comma, del codice civile, che il valore dei beni del ramo “sale” di ETI SpA, ai fimch un AN

[T ]

suo eventuale conferimento, non potrd essere superiore a Euro 6.109.796,51; ... . .- .
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Lo scnvente, ritenendo di avere adempiuto all'incarico ricevuto, nngrazia I'Tll.mo
signor Presidente del Trbunale per la fiducia accordata e resta a disposizione per ogni

eventuale ulteriore chiarnimento.

e oo

: b
La presente perizia consta di n. 49. pagine siglate e numerate.

Roma, 29 luglio 2002 7 : Prof. Matco Lacchini
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STATUTO

DELL’ATISALE - Societa per Azioni

TITOLO 1
Denominazione - oggetto — Sede e durata

Articolo 1

La societa regolata dal presentc's.ta.tuto ha a denominazione di “AtisaleSocieta per Azion.i”.-
Articolo 2

La societd ha per oggetto in talia ed all’estero le attivita di produzione e commercializzazione del

sale anche previa ulteriore lavorazione, condizionamento ¢ confezionamento deilo stesso.

. N

La societd potrd svolgere, inoltre, attivitd anche in altri settori strumentali, accessori o

complementari con quelli fondamentali sopra citgti. o
Per il raggiungimento degli scopi sociali, la societa pu¢ effettuare la costruzione e la vasfonnazioné
di impianti, I’acquisto e I’esercizio di stabilimenti relativi alle attivita sociali.

La so;’ieté potra cox.npiere attivité_indusﬁiali, commerciali, ﬁnanziaﬁe, mobiliari € immobiliari, e
potra assumere partecipazioni in altre societa ed imprese con attivita analoga, affine o connessa alla
propria, contrarré mutui e ricorrere a forme di finanziamento, éoncedere le opportune garanzie
mobiliari e immobiliari, reali o personali, comprese fideiussioni a garanzia di obbligaziohi proprie
ovvero di societa od imprese nelle quali abbia interessenze o partecipazioni.

E’ fatto espresso divieto: di procedere ad attivitd riservate alle imprese di cui al Testo Unico
| banca;io (D.Lgs. 385 del 1993) e di cui al Testo Unico in materia di attivits finanziarie (D.Lgs. 58
del 1998).

Articolo 3

La societa ha sede in Roma, Via Cristoforo Colombo, n. 112.
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Con delibcrazione dell’assemblea straordinaria potranno stabilirsi in Itaha e%
secondarie. Con deliberazione del Consigiio di Amministrazione, potranno stab_ifi}\%,,
stabilimenti e depositi.
Axticolo 4
" La durata della societ & fissata fino al 31 dicembre 2050. . =
. - TITOLO I
Articolo 5
Il capitale sociale € di Euro . éoo.ooo.oo {seicentomila) | suddiviso in n.ro 100.000 azioni del
valore nominale di Euro 6,00 ciascuna. Gli auménti di capitale potranno essere effettuati anche
mediante conferiménﬁ dl beni in natura.

' Nel caso di trasferimenti a terzi di azioni sﬁetta aghi Azionisti il diritto di prelazione da esercitarsi

entro 30 (trenta) giorni dalla com.unicazioner che P’alienante dovra dare con lettera racoomanﬁata
agli altri Azionisti nel domicilio risultante dal Libro Soci. | |
| B | Articolo 6
Il domicilio dei soci, per ogni rapporto cbn.la societa, & quello risultante dal libro soci; per essere
opponibili alla societa ‘le successive variazioni devono éssere comunicate per iscritto 'med:iante.
raccomandata con ricevuta di ritorno. | .
TITOLO I
" Assemblea
Articolo 7
L’assemblea sia ordinaria che straordinaria pud riu_nirsi anche in luogo diverse dalla sede sociale,
purché in Italia.
L’assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta Panno entro quattro mesi dalla

chiusura dell’esercizio sociale.

et



Articolo 8

delle materie da trattare.

In mancanza delle formalitd suddette 1’assemblea si reputa regolarmenfc‘: cdstituita quando €
fappresentato ’intero capitale sociale & sono intervenuti tutti i componenti in carica degli organi
amministrativi e sindacali. N
Tuttavia in tale ipotesi ciascuno degli intervenuti pud opporsi alla discussione degli argomenti sui
quali non si ritenga sufficientemente informato.
Articolo 9

Hanno diritto di intervenire all’assemblea o farsi rappresentare a norma di legge, con !’osservanza
del disposto dell’art. 2372 C. C., gli azionisti che risultino iscritti nel libro dei soci alrheno cinque
giorni prima di quellt‘) ﬁss-at;) per I’assemblea e quelli che hanno depositato nel termine suddetto le
loro azioni presso la sede sociale o gli istituti indicati nell’avviso medesimo.
L’avviso di convocazione potra stabilire, per l’igtervento in assemblea, Ja necessita di biglietto di
ammissione, rilasciato dalla cassa sociale o dagli istituti indicati, valevole anche in seconda
convocazione sempré che le azioni deﬁositate non siano state ritirate.

| Articolo 10
L’assemblea & presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione e, in sua assenza od
impedimento, dalla persona designata dall’assemblea stéssa.
Il Presidente dell’assernbiea nomina un segretario anche non socio e, se lo crede del caso, due
scrutatori da scegliersi: fra azionisti e sindaci.
L’assistenza del segretario non € necessaria quando 1l verbale dell’assemblea

“& redatto da un Notaio.
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Articolo 11

relative deliberazioni valgono le norme fissate dalla legge.

Le deliberazioni. dell’assemblea sono approvate, di norma, ﬁer alzata di mano.
E’ tuttavia in facoltd del Presidente di st.a_bilire particolari modalita di votazione.
Articolo 12
Le deliberazioni dell’assemblea de'vono constare da verbale redatto e sottoscritto ai sensi di legge.
TITOLO IV
Consiglio di Amministrazione
Articolo 13
La societd & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da tre a sette membri
nominati dall’assemblea previa determinazione del numero dei Consiglier.
L’assemblea delibera il periodo di durata in carica degli amministratori che, in ogzﬁ €aso non pc->ﬁ'—€1
essere superiore a tre anni.

Essi sono rieleggibili.

Il Consiglio di Amministrazione elegge fra i suoi membri un Presidente se questo non & nominato

dall’assemblea e se lo ritiene opportuno, un Amministratore Delegato.

Articolo 14
I Consiglio, salvo le limitazioni di legge, stabilisce le funzioni ed i poteri del Presidente,
dell’ Amministratore Delegato se nominato.
I Consiglio pud” anche conferire ad alcuni dei propri componenti, disgiuntamente o
congiuntamente, specifici incarichi ed attribuzioni. -
In caso di assenza o impedimento del Presidente, il Consiglio & presieduto, da un altro

Amministratore designato dal Consiglio stesso.
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Articolo 15

i

1l Presidente, o cﬁi ne fa le veci, convoca sia nella sede della societa, sia altrove, p rél;}
Consiglio di Amministrazione nei casi previsti dalla legge e ogni qualvolta lo ritt&xgi\
nell’interesse éocia]e, con lettera raccomandata, da spedirsi ai Consiglieri ed ai Sindaci/almeno 10
(dieci) giomi prima di quello fissato per 1’adunanza ovvero, nei casi di urgenza, con telegramma
spedito almeno 3 (tre) giorni prima di esso, o con fax inviato 2 (due) giorni prima.

Il Consiglio deve, inoltre, e'sseré c;:)nvocato quando ne sia fatta richiest"; scritta da almeno un terzo
degli Amministratori.

Articolo 16

Per la validita delle deliberazioni é necessaria la presenza della maggioranza degli Amministratori

in carica.

Le deliberazioni sono adottate a maggioranza dei voti dei presenti, € nel caso di parita, le proposte

si intendon;) respinte.r

- Articolo 17
Il Consiglio di Amministrazione € investito dei pit ampi poteri per la gestione ordinaria e
étraordinaria. della societd ed ha facoltd di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per
I’attuazione ed il raggiungimento degli scopi sociali, eccetto soltanto quelli che la legge ed il
presente statuto riservano in modo tassativo all’assemblea.
Il Consiglio, in conformiti al presente statuto, pud delegare, in tutto o in parte, i propri poteri, salvo

le limitazioni di legge.

Le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione risultano da verbali trascritti nell’apposito libro

firmati dal Presidente e dal Segretario.
“Articolo 18
Agli- Amministratori spetta, oltre al nmborso delle spese incontrate per 1’esercizio delle loro

funzioni, un compenso nella misura che sara determinata dall’assemblea ordinaria.

1
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Il Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, ha la facp_lt";i"
: 1%

Articolo 19
Qualora, per dimissioni o per qualunque altra causa, vengano a mancare due Consigliery (nel caso in
cui il Conséglio d_’Amministrazione sia formato da 3, 4, 5 0 6 componenti) o tre negli altri casi,
I’intero Consiglio di Amministrazione si intendera decaduto.
11 Collegio Sindacale, il quale puﬁ @mpiac nel frattempo gli atti d’ordinaria amministrazione, deve
provvedere a convocare con urgenza l’assemblea dei soci per proc;edcre all’elezione del nuovo
Consiglio. |

Articolo 20 .
La rappresentanza legz_ﬂe della societd di fronte a terzi ed in giudizio spetta al Presidente del

Consiglio d” Amministrazione, nonché all’ Amministratore Delegato se nominato.

Ciascuno dei predetti ral-:;p.r;esentanti ha il potere di agire da solo e pud anche nominare procuratori
alle liti ovvero per determinati atti od opcra;.zionj o per categorie di atti od operazioni.

TITOLO \Y%

Sindaci

Articolo 21
L’assemblea nomina il Collegio Sindacale‘ composto di tre sindaci effettivi e di due supplenti e ne
elegge il Presidente.
L’assemblea, nell’atto della nomina, determina la retﬁbuzione dei sindaci effettivi per ’intero
periodo di durata del loro ufficio.
1 sindaci restano in carica per un triennio e sono rieleggibili.
Cessazione, sostituzione, decadenza e revoca dei Sindaci, sono regolate a no@a di legge. -

TITOLO VI

Esercizio sociale - Bilancio ed utili
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Articolo 22 ' ‘ /0

L’esercizio sociale decorre dal 1 gennaio al 31 dicembre di ciascun anno. ’\

economico, corredato dalle relazioni di cut agli artt. 2427 e 2428 sull’andamento dellg gestione
sociale, che sottopone prima all’esame dei sindaci e poi alla discussione ed all’approvazione
dell’assemblea, a norma di legge. |

N Articolo 23

Gli utili netti che risultano dal bilancio, dedotte le somme destinate alla riserva legale, di cui all’art.

2430 del C. C., vengono assegnati dall’assemblea agli azionisti in proporzione delle azioni

~ possedute, salvo diversa destinazione d;aliberata dall’assemblea stessa.

TITOLO VII

Scioglimento della societa

Articolo 24
Addivenendosi in qualsiasi tempo e per qualsiasi causa allo scioglimento della societa, 1’assemblea
determinera le modalita della liquidazione e nominera uno o pit liquidatori fissandone i pdteri.

T

TITOLO VIII
Disposizioni finali
Articolo 25 :

Per tutto cid che non & previsto dal presente Statuto si applicheranno le disposizioni di legge in
vigore. :
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