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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI GESTIONE

EX ART. 2501-QUINQUIES

ED EX ART. 70, COMMA 2 DEL REGOLAMENTO CONCERNENTE LA DISCIPLINA DEGLI EMITTENTI N.  11971 DEL 14 MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO, DI MONTI ASCENSORI S.P.A.

CONSIGLIO DI GESTIONE DEL 9 MAGGIO 2007

SIGNORI AZIONISTI,

siete stati convocati in Assemblea Straordinaria  per deliberare sul  al progetto di fusione per incorporazione di CSA International S.r.l. in Monti Ascensori S.p.A..

Questa relazione è volta ad illustrare, sotto i profili economico e giuridico e con particolare riferimento al rapporto di cambio, tale progetto (di seguito la “Fusione”). 

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E MOTIVAZIONE DELLA STESSA, CON PARTICOLARE RIGUARDO AGLI OBIETTIVI GESTIONALI DELLE SOCIETA’ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E AI PROGRAMMI FORMULATI PER IL LORO CONSEGUIMENTO

Illustrazione dell’operazione

L’operazione che si intende sottoporre all’esame dell’Assemblea Atraordinaria degli azionisti di Monti Ascensori S.p.A. (di seguito “Monti Ascensori” o la “Società Incorporante”) consiste nella fusione per incorporazione di C.s.a. International S.r.l. (di seguito “CSA International” o la “Società Incorporanda”) in Monti Ascensori S.p.A.

Ai fini del perfezionamento dell’operazione, la Società delibererà un aumento di capitale a servizio della Fusione per massimi Euro 1.187.018, emettendo fino a 2.374.036 azioni del valore nominale di Euro 0,50 ciascuna, al fine di assicurare il concambio delle quote di CSA International nella misura di 1 azione ordinaria di Monti Ascensori ogni Euro 1,42563129 nominali di quote della CSA International.

Descrizione  delle società partecipanti alla Fusione

Società Incorporante

	Denominazione
	Monti Ascensori S.p.A.

	Sede Legale
	Granarolo dell’Emilia (BO) Via dell’Artigianato, 19.

	Registro Imprese
	Registro delle Imprese  di Bologna, numero di iscrizione e codice fiscale 00669870370.

	R.E.A.
	Repertorio Economico Amministrativo n. 225823.

	Capitale Sociale
	Euro 5.468.750,00

(Cinquemilioniquattrocentosessantottomilasettecentocinquanta/00)

Suddiviso in numero 10.937.500 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,50 ciascuna.

	Oggetto Sociale 
	La Società ha per oggetto la produzione, la commercializzazione, il montaggio, la manutenzione , la riparazione di ascensori, montacarichi, scale mobili, impianti scorrevoli, impianti oleodinamici, impianti mossi elettricamente, impianti veloci, a corrente continua con qualsiasi tipo di manovra e quant’altro ad essi occorrente e loro parti, accessori e pezzi di ricambio.

La Società può assumere e concedere agenzie, commissioni, rappresentanze con o senza deposito, e mandati, acquistare, utilizzare e trasferire brevetti e altre opere dell’ingegno, compiere ricerche di mercato ed elaborare dati per conto proprio e di terzi , concedere ed ottenere licenze di sfruttamento commerciale, nonché compiere tutte le operazioni commerciali, anche di export, industriali, finanziarie, mobiliari ed immobiliari ritenute necessarie od utili per il raggiungimento dell’oggetto sociale.

La società può anche assumere interessenze e partecipazioni in società o imprese aventi oggetto sociale anche diverso dal proprio, nonché acquistare e cedere quote, azioni, obbligazioni, parti di fondi comuni, titoli pubblici, beni immobili, ma a solo scopo di investimento e non di collocamento e con l’esclusione in ogni caso della raccolta di risparmio tra il pubblico, così come può prestare avalli, fideiussioni ed ogni altra garanzia anche reale , può inoltre svolgere, direttamente e o indirettamente tutte quelle operazioni ancorché nell’oggetto sociale non previste, che siano ritenute necessarie od utili al raggiungimento degli scopi sociali. Sono espressamente esclusi l’esercizio di attività oggetto di riserva di legge e lo svolgimento in via professionale nei confronti del pubblico di servizi di investimento e di attività bancaria e finanziaria ai sensi rispettivamente del Decreto Legislativo  385/93 e del Decreto Legislativo 58/98  e relative disposizioni di attuazione.

	Abilitazioni
	Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera A

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera B

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera C

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera D

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera E

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera F

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera G

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

	Sistema di amministrazione e controllo
	Sistema di amministrazione adottato: Dualistico

Soggetto che esercita il controllo contabile: Audirevi S.r.l. - Viale Carlo Pepoli, 70  -  40123 Bologna

Consiglio di Gestione:

Presidente del Consiglio di Gestione: Dott. Roberto Trentin

Vicepresidente del Consiglio di Gestione: Ing. Gian Luca Ballandi

Consigliere di Gestione: Dott. Patrizio Colombarini

Consigliere di Gestione: Dott. Alberto Fabbri

Consigliere di Gestione: Sig. Saverio Bersanetti

Consigliere di Gestione: Dott. Salvatore Bifulco

Consigliere di Gestione: Dott. Ezio Martini

Consigliere di Gestione: Dott. Wittur Horst Viktor Nikolaus

Consigliere di Gestione: Rag. Luigi Alemanno

Consiglieri di Gestione delegati: 

Ing. Gian Luca Ballandi

Dott. Patrizio Colombarini

Consiglio di Sorveglianza:

Presidente del Consiglio di Sorveglianza: Rag. Corrada Cariani

Consigliere di Sorveglianza: Sig. Walter Monti

Consigliere di Sorveglianza: Dott. Roberta Veronesi

Comitato per la remunerazione degli Amministratori:

Presidente: Dott. Salvatore Bifulco

Membro effettivo: Dott. Ezio Martini

Membro effettivo: Sig. Saverio Bersanetti

Comitato per il controllo interno:

Presidente: Dott. Salvatore Bifulco

Membro effettivo: Dott. Ezio Martini

Membro effettivo: Sig. Saverio Bersanetti

Altre cariche:

Direttore generale: Dott. Renzo Ricci Maccarini

Direttore commerciale: Sig. Maurizio Vignoli 

	Titolari di cariche in possesso di azioni
	Dott. Roberto Trentin, Presidente del Consiglio di Gestione, Numero azioni ordinarie 230.947, Percentuale 2,1115%

Ing. Gian Luca Ballandi, Vice presidente del Consiglio di gestione, Numero azioni ordinarie 232.818, Percentuale 2,13%

Dott. Patrizio Colombarini(*) Consigliere di Gestione, Numero azioni ordinarie 5.448.625, Percentuale 49,8160%

Rag. Luigi Alemanno, Consigliere di Gestione, Numero azioni ordinarie 30.000, Percentuale 0,2743%

Sig. Maurizio Vignoli, Direttore Commerciale, Numero azioni ordinarie 104.160, Percentuale 0,9523% 


(*) tramite Jame S.A.

Società Incorporanda

	Denominazione
	CSA International S.r.l.

	Sede Legale
	Granarolo dell’Emilia (BO) Via dell’Artigianato, 19.

	Registro Imprese
	Registro delle Imprese  di Bologna, numero di iscrizione e codice fiscale 02607641202.

	R.E.A.
	Repertorio Economico Amministrativo n. 452988.

	Capitale Sociale
	Euro 4.842.000,00

(Quattromilioniottocentoquarantaduecentoquindici/00)

Suddiviso in quote come per legge.

	Oggetto Sociale 
	La Società ha per oggetto l’attività di produzione, commercializzazione, montaggio, manutenzione , riparazione di ascensori, montacarichi, scale mobili, impianti scorrevoli, impianti oleodinamici, impianti mossi elettricamente, impianti veloci, a corrente continua con qualsiasi tipo di manovra e quant’altro ad essi occorrente e loro parti, accessori e pezzi di ricambio.

La società potrà anche assumere interessenze e partecipazioni in società o imprese aventi oggetto sociale anche diverso dal proprio, nonché acquistare e cedere quote, azioni, obbligazioni, parti di fondi comuni e  titoli pubblici, ma a solo scopo di investimento e non di collocamento e con l’esclusione in ogni caso della raccolta del risparmio tra il pubblico; il tutto compatibilmente con le norme vigenti in materia.

Occasionalmente e nei limiti di legge potrà inoltre compiere tutte le operazioni commerciali, industriali, finanziarie, mobiliari e immobiliari ritenute dall’organo amministrativo necessarie o utili al conseguimento  dell’oggetto sociale, così come  prestare avalli , fideiussioni ed ogni altra garanzia, anche reale. 

Tutte le attività sopraindicate potranno essere svolte nell’ambito dei limiti e degli obblighi imposti dalla legge. 

In particolare restano espressamente escluse dal presente oggetto la raccolta e la sollecitazione del pubblico risparmio ,  l’esercizio in via prevalente dell’attività di cui all’art. 4, comma 2, del D.L. 143/91, convertito, con modificazioni, dalla legge 197/91, nonché l’esercizio delle attività di cui alla legge 2/1/1991 n° 1 ed al D.L. 385/93.

	Abilitazioni
	Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera A

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera B

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera C

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera D

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera E

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera F

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

Abilitata per gli impianti Legge 5/3/90 n. 46 Art. 1 Lettera G

Provincia: BO   Ente: Camera di Commercio

	Sistema di amministrazione e controllo
	Sistema di amministrazione adottato: Tradizionale

Soggetto che esercita il controllo contabile: Audirevi S.r.l. - Viale Carlo Pepoli, 70  -  40123 Bologna

Amministratore Unico: Ing. Gian Luca Ballandi

Collegio sindacale:

Presidente del Collegio sindacale: Rag. Stefano Macchietti

Sindaco effettivo: Dott. Franco Petrini

Sindaco effettivo: Rag. Cariani Corrada

Sindaco supplente: Rag. Cristina Teofoli

Sindaco supplente: Dott. Fabio Cini 

	Titolari di cariche in possesso di quote
	Rag. Stefano Macchietti, Presidente del Collegio Sindacale,

quote 1,70%, valore Euro 82.340.


Motivazioni dell’operazione – effetti economici

La Società Incorporante, quotata sul Mercato Expandi gestito da Borsa Italiana S.p.A., è una tra le principali aziende italiane nel settore dei servizi di manutenzione, riparazione, installazione, ristrutturazione ed ammodernamento di impianti per il trasporto verticale ed orizzontale di persone e cose.

Tali servizi vengono svolti in parte direttamente dalla Società Incorporante ed in parte attraverso un network diffuso composto da aziende specializzate e ciò rappresenta un rilevante vantaggio competitivo per la Società Incorporante, consentendole di operare su tutto il territorio nazionale con una struttura propria più limitata e, quindi, meno costosa.

La Società Incorporanda è stata costituita il 13.12.2005 da Monti Ascensori proprio con la prospettiva di aggregare rami ed aziende portatrici di contratti con clienti privati; a seguito delle operazioni di conferimento, di acquisizione e di fusione con CSA Elevators, la Società Incorporanda ha attualmente un capitale sociale i.v. di euro 4.842.000, appartenente per il 30,101% a Monti Ascensori, che comunque la controlla tramite un patto di Sindacato nel quale detiene la maggioranza, mentre gli impianti in manutenzione assommano a 4.468, distribuiti come risulta dalla sottostante tabella.

	Regione


	Impianti in manutenzione

	ABRUZZO - MOLISE
	350

	BASILICATA
	16

	CALABRIA
	43

	CAMPANIA
	61

	EMILIA ROMAGNA
	799

	LAZIO
	501

	LIGURIA
	306

	LOMBARDIA
	308

	MARCHE
	116

	PIEMONTE – VALLE D’AOSTA
	478

	PUGLIA
	556

	SARDEGNA
	11

	SICILIA
	59

	TOSCANA
	284

	UMBRIA
	288

	VENETO - TRENTINO ALTO ADIGE
	101

	FRANCIA
	191

	TOTALE
	4.468


Le ragioni economiche ed industriali dell’operazione di Fusione sono da individuarsi nel rafforzamento della presenza sul territorio attraverso il rilevante aumento complessivo  delle unità in manutenzione che si realizza con un incremento significativamente distribuito zona per zona.

Mentre l’aumento complessivo del numero di impianti in manutenzione rappresenta una ulteriore tappa nel perseguimento della strategia di crescita della Società Incorporante, in conformità con i programmi annunciati, ed un passo importante nel consolidamento sul mercato nazionale, la loro distribuzione sul territorio, incrementando la presenza locale, consentirà sensibili economie di scala; inoltre l’appartenenza degli impianti elevatori in manutenzione alla Società Incorporanda al settore privato aumenterà l’incidenza relativa di quest’ultimo, rendendo complessivamente il parco impianti nel suo complesso più stabile ed assicurando un più continuo e prevedibile afflusso di denaro, con evidenti vantaggi.

2. VALORI ATTRIBUITI ALLE SOCIETÀ INTERESSATE ALLA FUSIONE AI FINI DELLA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Le situazioni patrimoniali di fusione 

Le situazioni patrimoniali di Fusione cui all’Art. 2501- quater codice civile costituite:

· dal bilancio di esercizio al 31 dicembre 2006 di Monti Ascensori;

· dal bilancio di esercizio al 31 dicembre 2006 di CSA International.

 I criteri di valutazione delle poste di tali bilanci sono conformi agli IFRS adottati dall’Unione Europea. 

Per ciò che concerne la situazione patrimoniale di CSA International, ricordiamo che i dati esposti si riferiscono all’esercizio 2006, nel quale però la società ha operato, di fatto, da aprrile.

Riportiamo di seguito le principali grandezze risultanti da tali situazioni patrimoniali:

Monti Ascensori

1) Stato Patrimoniale: Attività

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Attività non correnti
	
	

	I)Immobilizzazioni materiali
	1.803.046
	1.671.159

	IV) Altre attività immateriali
	2.475.479
	2.365.130

	V)Partecipazioni
	1.375.848
	43.881

	Totale attività non correnti
	5.654.373
	4.080.170

	
	
	

	Attività correnti
	
	

	I) Crediti commerciali e altri
	16.892.844
	15.635.572

	III) Lavori in corso su ordinazione
	3.305.023
	2.340.617

	IV) Attività finanziarie correnti
	1.137
	1.201.137

	V) Disponibilità liquide
	2.860.605
	3.287.131

	VI) Attività per imposte anticipate
	758
	13.585

	Totale attività correnti
	23.060.367
	22.478.042

	Totale attività
	28.714.740
	26.558.212


2) Stato patrimoniale: passività e patrimonio netto

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Patrimonio netto
	
	

	I)Capitale sociale con indicazione della parte non versata
	5.468.750
	5.468.750

	II)Riserva da sovrapprezzo delle azioni
	4.888.936
	4.888.936

	IV)Altre riserve
	1.535.600
	2.352.638

	VI)utile (perdita) d’esercizio
	187.116
	1.070.418

	Totale patrimonio netto
	12.080.402
	13.780.742

	
	
	

	Passività non correnti
	
	

	c) altre passività finanziarie
	3.943.761
	1.632.034

	d) Fondi per rischi ed oneri
	99.583
	74.583

	e) Fondi relativi al personale
	88.149
	56.385

	f) Imposte differite passive
	106.012
	42.239

	Totale passività non correnti
	4.237.505
	1.805.241

	
	
	

	Passività correnti
	
	

	b) debiti verso banche
	1.473.534
	2.535.920

	c) debiti verso fornitori
	5.235.009
	6.058.842

	d) altre passività finanziarie
	1.196.685
	359.994

	e) debiti tributari
	1.178.923
	697.819

	f) altre passività correnti
	3.312.682
	1.320.014

	Totale passività correnti
	12.396.833
	10.972.229

	Totale passività
	28.714.740
	26.558.212


3) Conto economico

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Ricavi
	18.150.718
	18.889.907

	Altri proventi
	4.387
	27.964

	Variazione nelle rimanenze di prodotti finite e prodotti in corso di lavorazione
	964.405
	646.540

	Materie prime e materiali di consumo utilizzati
	2.218.665
	1.379.223

	· Utile lordo
	16.900.845
	18.185.278

	Costi connessi a benefici per i dipendenti
	1.007.865
	658.478

	Ammortamenti
	1.667.799
	360.333

	Altri costi
	13.308.405
	15.598.874

	· Costi totali
	15.984.069
	16.617.685

	Oneri/proventi finanziari
	(361.879)
	(320.207)

	Oneri/proventi straordinari
	(34.890)
	0

	· Utile (perdita) ante imposte
	520.007
	1.247.386

	· Imposte dell’esercizio
	332.891
	176.968

	· Utile (perdita) netto dell’esercizio
	187.116
	1.070.418


CSA INTERNATIONAL 

1) Stato patrimoniale: attività

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Attività non correnti
	
	

	I)Immobilizzazioni materiali
	94.145
	

	III)Avviamento e altre attività a vita non definita
	3.280.913
	

	IV) Altre attività immateriali
	627.930
	

	Totale attività non correnti
	4.002.988
	

	
	
	

	Attività correnti
	
	

	I) Crediti commerciali e altri
	6.956.672
	

	III) Lavori in corso su ordinazione
	171.615
	

	V) Disponibilità liquide
	1.296.490
	31.000

	VI) Attività per imposte anticipate
	911
	911

	Totale attività correnti
	8.425.688
	31.911

	
	
	

	TOTALE ATTIVO
	12.428.674
	31.911


2) Stato patrimoniale: passività e patrimonio netto

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Patrimonio netto
	
	

	I)Capitale sociale con indicazione della parte non versata
	4.650.000
	30.000

	IV)Altre riserve
	676.307
	

	V) Utili(perdite)esercizi precedenti
	(1.849)
	

	VI)Utile (perdita) d’esercizio
	687.903
	(1.849)

	Totale patrimonio netto
	6.012.361
	28.151

	
	
	

	Passività non correnti
	
	

	e) Fondi relativi al personale
	3.390
	

	Totale passività non correnti
	3.390
	

	
	
	

	Passività correnti
	
	

	c) debiti verso fornitori
	5.747.539
	2.356

	e) debiti tributari
	371.277
	

	f) altre passività correnti
	294.097
	1.404

	Totale passività correnti
	6.412.924
	3.760

	Totale passività
	12.428.674
	31.911


3) Conto economico

	
	Esercizio 2006
	Esercizio 2005

	Ricavi
	7.184.172
	

	Variazione nelle rimanenze di prodotti finiti e prodotti in corso di lavorazione
	171.615
	

	Materie prime e materiali di consumo utilizzati
	95.435
	

	· Utile lordo
	7.260.352
	

	Costi connessi a benefici per i dipendenti
	2.225
	

	Ammortamenti
	213.819
	

	Costi di produzione e altre spese
	6.008.523
	2.760

	· Costi totali
	6.224.568
	2.760

	Oneri/proventi finanziari
	23.396
	

	· Utile (perdita) ante imposte
	1.059.180
	(2.760)

	· Imposte dell’esercizio
	371.277
	(911)

	· Utile (perdita) netto dell’esercizio
	687.903
	(1.849)


Descrizione dei criteri di valutazione adottati

Nell’ambito della Fusione, non avendo la Società Incorporante l’intero possesso del capitale sociale di CSA International, assume grande rilievo la determinazione del rapporto di cambio rappresentato dalla proporzione esistente tra il numero delle azioni che l’incorporante deve emettere, aumentando il proprio capitale sociale, ed il numero delle quote della Società Incorporanda.

Tale rapporto è misura della proporzione esistente – a livello di singola azione – tra i valori economici delle azioni e quote scambiate. Ne consegue quindi che, aspetto peculiare dell’operazione di Fusione è la determinazione del capitale economico delle società partecipanti.

È opportuno chiarire che l’obiettivo ultimo del processo valutativo di fusione è la definizione di un rapporto tra i capitali economici delle imprese coinvolte nell’operazione, per cui le valutazioni dei capitali economici delle singole imprese non sono affatto da intendersi in valore assoluto, assumendo esse significato solo relativo. Ciò comporta che le valutazioni che seguono hanno significato solo in funzione degli obiettivi specifici della stima (la definizione di un rapporto economico) e che i valori risultanti non possono essere utilizzati per altri scopi.

Perciò ai fini dell’obiettivo che si persegue (determinare il rapporto di cambio tra azioni e quote delle società partecipanti all’operazione di fusione) assume rilievo la raffrontabilità dei risultati ottenuti, che si può ricercare adottando metodi e criteri omogenei.  

Gli organi amministrativi delle società partecipanti alla Fusione sono pervenuti alla determinazione congiunta del rapporto di cambio, a seguito di un’accurata valutazione ed apprezzamento dei capitali economici delle due società, calcolati con criteri di valutazione omegenei. I metodi di valutazione utilizzati sono stati scelti in linea con la più autorevole prassi valutativa, in funzione anche delle caratteristiche aziendali e di settore relative al caso di specie.

Specifichiamo inoltre che la valutazione dei capitali economici delle aziende partecipanti alla Fusione è stata effettuata come se esse continuassero ad operare separatamente e senza tenere conto delle interessenze attuali né delle sinergie post-fusione.

Nella determinazione del rapporto di concambio si è tenuto conto della partecipazione di Monti Ascensori (società incorporante) nel capitale sociale della Società Incorporanda pari ad EURO 1.457.500 , pari al 30,101% del capitale sociale. Tale partecipazione verrà annullata in sede di concambio.

Le valutazioni delle società partecipanti alla Fusione sono convenzionalmente riferite alla data del 31 dicembre 2006, data di riferimento delle situazioni patrimoniali di cui all’art. 2501- quater codice civile. 

Nella determinazione del rapporto fra i capitali economici della Società Incorporante e della Società Incorporanda è stato utilizzato, come metodo di base, il metodo Unlevered discounted cash flow  (“DCF”) che determina il valore del capitale economico aziendale in via indiretta portando in aumento dell’enterprise value, scaturente dall’attualizzazione dei flussi di cassa attesi per il periodo prospettico di riferimento, la posizione finanziaria netta   e sommando il valore attinente ai beni non strumentali:

W = EV + C + SA

In cui 

W  :  capitale economico aziendale

EV :  flussi di cassa attualizzati

C   :   posizione finanziaria netta

SA :  Valore attinente ai beni non strumentali

                n                                                           K

EV = ( FCFO K / (1+ WACC)   + TV

              K = 1

FCFO = Flussi monetari operativi attesi

N = Numero di anni

WACC = costo medio ponderato del capitale

TV = Valore finale ( terminal value ).

                                                                                                                n

TV = ( FCF N+1 / ( r – G) ( / (1+ r )

Dove :

· FCF n+1 = Flusso monetario medio normale atteso

r  = costo del capitale (WACC)

G  = tasso nominale di crescita media dei flussi monetari nel periodo successivo a quello di previsione analitica

Al fine della determinazione del WACC rilevano:

· Il costo del capitale per il rischio di business che equivale alla remunerazione domandata dagli investitori per il rischio derivante dallo svolgimento della gestione operativa.

· Il costo del debito che rappresenta la remunerazione da garantire ai finanziatori a titolo di debito per il rischio assunto in merito al rimborso del capitale concesso a prestito

· Il costo del capitale proprio che rappresenta il rendimento richiesto dagli investitori per compensarli della variazione del risultato netto ed è rappresentato dal rischio operativo maggiorato da un premio per il rischio finanziario.

WACC = [D/(D+E)*Kd*(1-t)]+[E/(D+E)*Ke]
Dove:

D = valore del debito finanziario netto;

E = valore del patrimonio netto;

Kd*(1-t) = costo dell’indebitamento al netto delle imposte dirette;

Ke = costo del capitale proprio

Ke = Rf + beta

Dove:

Rf = costo del denaro

Beta = misura il rischio della specifica azienda

	
	MONTI ASCENSORI 
	CSA INTERNATIONAL

	Metodo principale
	DCF
	DCF

	Metodo di controllo
	QUOTAZIONE DI MERCATO
	MULTIPLI


· Valutazione   secondo il metodo DCF

	
	MONTI ASCENSORI 
	CSA INTERNATIONAL

	WACC
	0,0731
	0,092

	G
	0,035
	0,035

	EV
	38.381.866,60
	10.617.578,95

	Pfn
	-3.752.000,00
	1.296.480,00

	SA(*)
	3.586.250,88
	-

	W
	38.216.117,48
	11.914.058,95


(*)30,101% CSA INTERNATIONAL

ANALISI DI SENSITIVITA’

	
	         G

WACC
	0,033
	0,035
	0,037

	Monti Asc.

C.S.A. Int.

CONCAMBIO
	0,0681

0,0870
	42.104.406,00

12.503.924,44

1,4907
	44.348.879,60

12.934.980,00

1,5178
	46.875.792,29

13.400.520,00

1,5486

	Monti Asc.

C.S.A. Int.

CONCAMBIO
	0,0731

0,0920


	36.542.429,30

11.554.141,02

1,4001
	38.216.117,48

11.914.058,95

1,4200
	40.071.168,57

12.300.152,73

1,4422

	Monti Asc.

C.S.A. Int.

CONCAMBIO
	0,0781

0,0970
	32.190.807,21

10.752.761,25

1,3253
	33.480.089,62

11.057.803,00

1,3404
	37.680.074,74

11.383.180,00

1,4654


Le valutazioni sopra esposte si riferiscono a intervalli del tasso WACC di +/- 0,5% e del parametro G di +/- 0,2%.

Nella valutazione di Monti Ascensori  FCF è determinato come media dei flussi di cassa operativi  2007 – 2011 rilevati dal business plan agli atti della società; FCFO è determinato attraverso l’attualizzazione dei flussi di cassa operativi attesi nel quinquennio 2007 – 2011.

Per la valutazione della Società Incorporanda si è tenuto conto del solo TV in quanto non esiste un piano pluriennale, dato che la società nasce con l’intento di realizzare una aggregazione aziendale con la Società Incorporante; FCF è stato determinato applicando al valore della produzione mediamente atteso rapportato ad anno il coefficiente determinato come rapporto tra il valore della produzione medio del periodo 2007 – 2011  di Monti Ascensori  e  Fcf di Monti Ascensori.

Come metodi di controllo sono stati utilizzati per CSA International il metodo dei multipli, e per Monti Ascensori il metodo della quotazione di borsa.

Metodo dei multipli

Tale criterio consiste nel determinare il valore della società assumendo a riferimento le indicazioni fornite dal mercato su società con caratteristiche similari.

Si determina in pratica una relazione fra  le grandezze economiche, patrimoniali o finanziarie espresse dalla società e il valore ad essa attribuito.

Per i omogeneità si sono utilizzati per la valutazione di CSA International, gli stessi multipli applicati per la valutazione di Monti Ascensori al momento dell’IPO nello studio effettuato da Rasfin SIM, che il mercato ha poi dimostrato essere stati molto prudenziali.

	
	MAX
	MIN

	EV/EBITDA
	7,7
	6,3

	EV/EBIT
	  10,6
	9,4

	· P/E
	15,9
	14,7


Valutazioni

	
	MAX
	MIN

	EV/EBITDA
	14.630.000,00
	11.970.000,00

	EV/EBIT
	          16.430.000,00
	          14.570.00,00

	· P/E
	15.900.000,00
	14.700.000,00


Le grandezze economiche sono rilevate dal bilancio di esercizio 2006 e rapportate ad un anno di attività  visto che nell’esercizio 2006 CSA International ha operato solo negli ultimi 8 mesi.

Metodo delle Quotazione di Borsa 

Come metodo di controllo per Monti Ascensori si è deciso di adottare la quotazione media del semestre 01/10/2006 – 31/03/2007 rilevando un valore pari a 37.293.688,00.

Valori attribuiti alla Società Incorporante e alla Società Incorporata

Per le valutazioni sopra effettuate si è assegnato al capitale economico delle società partecipanti alla Fusione, al fine della determinazione del rapporto di concambio i seguenti valori:

	MONTI ASCENSORI

QUOTA 30,101% CSA INTERNATIONAL

TOTALE VALORE MONTI ASCENSORI
	34.448.082,00

3.551.918,00

38.000.000,00

	CSA INTERNATIONAL
	11.800.000,00


Nomina dell’esperto ai sensi dell’art. 2501 sexies codice civile 

Con riguardo al rapporto di cambio proposto, nonchè alle indicazioni contenute nel progetto di fusione, si fa infine presente che Monti Ascensori e CSA International hanno presentato al Tribunale di Bologna istanza congiunta per la nomina dell’esperto comune chiamato a redigere, ai sensi dell’art. 2.501 sexies codice civile, la  relazione sulla congruità del rapporto di concambio. In data 23 marzo 2007, in seguito a detta istanza , il Tribunale di Bologna ha nominato come esperto congiunto la società Audirevi S.r.l., società attualmente incaricata della revisione contabile del bilancio di esercizio e consolidato di Monti Ascensori e del bilancio di esercizio di CSA International. All’Audirevi S.r.l. le società partecipanti chiederanno di asseverare a norma dell’art. 2.503 cod. civ. che la situazione patrimoniale e finanziaria delle società partecipanti alla fusione rende non necessarie le garanzie a tutela dei creditori prevista allo stesso art. 2.503 cod. civ.

3. DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO

	CAPITALE ECONOMICO MONTI ASCENSORI
	38.000.000,00

	CAPITALE ECONOMICO CSA INTERNATIONAL
	11.800.000,00

	VALORE TEORICO AZIONE MONTI ASCENSORI
	3,4743

	VALORE TEORICO  QUOTE CSA INTERNATIONAL
	2,4370

	RAPPORTO DI CAMBIO TEORICO
	1,425631288

	RAPPORTO DI CAMBIO APPLICATO
	1,42563129

	ARROTONDAMENTO
	0,000000002

	AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DEL CONCAMBIO*
	1.187.018

	VALORE NOMINALE DI UN’AZIONE MONTI ASCENSORI
	0,50

	AZIONI DA EMETTERE A SERVIZIO DEL CONCAMBIO*
	2.374.036

	CAPITALE SOCIALE  MONTI ASCENSORI POST FUSIONE*
	6.655.768

	AZIONI MONTI ASCENSORI POST FUSIONE*
	13.311.536


(*) I valori si riferiscono all’ipotesi che nessun socio di CSA International, non concorrendo alla decisione di fusione, eserciti il diritto di recesso. 

 Arrotondamenti 

Segnaliamo che il numero delle azioni di Monti Ascensori spettanti a seguito della Fusione ai soci di CSA International, determinate applicando il rapporto di concambio, saranno arrotondate all’unità.

L’arrotondamento del rapporto di con cambio pari a 0,000000002 ha un effetto insignificante sui valori assegnati. 

Segnalazioni di eventuali difficoltà di valutazione

Le valutazioni sono state effettuate utilizzando anche dati previsionali derivanti dai piani industriali delle società partecipanti. Tali dati sono per loro natura incerti ed aleatori e soggetti a variazioni dovute al mutamento dello scenario, del mercato, alla situazione economica generale ed al quadro legislativo di riferimento.

4. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI

Le nuove azioni della Società Incorporante, emesse al servizio del concambio, saranno poste a disposizione degli aventi diritto in regime di dematerializzazione e gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A..

Segnaliamo che il numero delle azioni spettanti a seguito della fusione ai soci di CSA International, determinate applicando il rapporto di concambio, saranno arrotondate all’unità.

L’assegnazione delle azioni di nuova emissione al servizio del concambio della Società Incorporante agli aventi diritto, avverrà tramite accreditamento delle stesse sul conto titoli indicato alla Monti Ascensori dagli stessi aventi diritto. L’accreditamento delle azioni sarà effettuato dalla Monte Titoli S.p.A.

Le operazioni di concambio avranno inizio il terzo giorno lavorativo successivo alla data di effetto della fusione e si concluderanno entro trenta giorni dalla data di inizio delle stesse operazioni.

Gli aventi diritto indicheranno a Monti Ascensori gli estremi degli istituti di credito dove effettuare l’accredito e Monte Titoli S.p.A. provvederà ad effettuarlo.

Le azioni che saranno emesse da Monti Ascensori a servizio del concambio avranno godimento identico a quello delle azioni Monti Ascensori in circolazione al momento precedente l’efficacia della Fusione. 

I soci di CSA International, si impegneranno, in caso di approvazione del progetto di fusione, a non cedere le azioni Monti Ascensori, ricevute a seguito del concambio, per una quantità superiore al 50% di quelle ricevute nei primi cinque mesi dall’assegnazione delle stesse.

5. DATA DI IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI AL BILANCIO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

A seguito dell'incorporazione la società Monti Ascensori verrà ad avere un capitale sociale di Euro 6.655.768,00. Gli effetti giuridici si determineranno a partire dalla data indicata nell’atto di fusione, mentre le azioni in oggetto parteciperanno agli utili dalla data del 1 gennaio dell’esercizio in corso alla data di efficacia della Fusione ai sensi dell’art. 2504 bis codice civile.  

Le operazioni effettuate da CSA International saranno imputate al bilancio della Società Incorporante ai fini contabili e delle imposte sui redditi a decorrere dal 1° gennaio dell’esercizio in corso alla data di efficacia della fusione ai sensi dell’art. 2504 bis codice civile.

6. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA FUSIONE SULLE SOCIETÀ PARTECIPANTI 

Ai sensi del 1° comma dell’art 172 del T.U.I.R. “La fusione tra più società non costituisce realizzo né distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società fuse o incorporate, comprese quelle relative alle rimanenze ed al valore di avviamento”

La formulazione legislativa sinteticamente conosciuta sotto il nome di neutralità tributaria prevede che la fusione non costituisce di per sé causa di emersione di plusvalenze latenti. Ciò deriva dalla natura stessa dell’operazione che, non avendo natura traslativa o permutativa, non è singolarmente atta a generare plusvalenze o minusvalenze. 

A conferma di quanto sopra, il comma 2° dell’art. 172 del T.U.I.R. espressamente prevede che i beni ricevuti sono valutati fiscalmente in base all’ultimo valore riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi, facendo risultare da apposito prospetto di riconciliazione della dichiarazione dei redditi i dati esposti in bilancio ed i valori  fiscalmente   riconosciuti.

La norma concretizza il principio del doppio binario per cui l’incorporante si troverà a gestire due valori delle componenti patrimoniali acquisite con la fusione: il valore civilistico e quello fiscalmente riconosciuto.

I maggiori valori iscritti in bilancio per effetto dell’imputazione del disavanzo derivante dall’annullamento della partecipazione della Società Incorporante nella Società Incorporanda o dal concambio non sono imponibili nei confronti della Società Incorporante.

Per ciò che concerne le riserve in sospensione della Società Incorporanda, esse saranno ricostituite nel bilancio dell’incorporante , al fine di continuare a fruire del regime di sospensione come previsto dallo stesso art. 172 del T.U.I.R.

Per quanto sopra esposto a seguito della Fusione non emergerà materia imponibile ai fini delle imposte sui redditi né per la Società Incorporante né per la Società Incorporanda.

Ai fini delle imposte indirette, bisogna primariamente considerare che la Fusione è esclusa dal campo di applicazione dell’imposta sul valore aggiunto ai sensi dell’art. 2 del D.P.R. 633 del 1972 e quindi per il principio dell’alternatività I.V.A –   registro è assoggettata a quest’ultima imposta.

In particolare alla Fusione si applica l’imposta di registro nell’importo fisso di Euro 168,00.

7. PREVISIONI SULLA COMPOSIZIONE DELL’AZIONARIATO RILEVANTE NONCHE’ SULL’ASSETTO DI CONTROLLO DELLA SOCIETA’ INCORPORANTE A SEGUITO DELLA FUSIONE 

Attuale composizione del capitale sociale 

CSA INTERNATIONAL
Alla data odierna la composizione del capitale sociale come riportata nel libro dei soci   risulta essere la seguente:

	Denominazione
	Quota
	Quota percentuale

	Monti Ascensori
	EURO         1.457.500
	30,10

	Marche servizi elevatori S.r.l.
	EURO              31.000
	0,64

	Apulia servizi ascensori S.r.l.
	EURO              64.000         
	1,32

	Tottone ascensori S.r.l.
	EURO            213.000
	4,39

	Ema servizi ascensori S.r.l.
	EURO              27.000
	0,55

	Prima ascensori S.r.l.
	EURO              80.000
	1,65

	Eurolift service S.r.l.
	EURO            100.000
	2,06

	Adriatica servizi ascensori
	EURO              50.000
	1,03

	Aquilana ascensori stringini C.S.A. S.r.l.
	EURO              66.000
	1,36

	A.D.M. ascensori S.r.l.
	EURO              45.000
	0,92

	Gielle ascensori S.r.l.
	EURO              96.000
	1,93

	Giuliani grup S.r.l.
	EURO              68.000
	1,40

	Imar S.r.l.
	EURO             151.000
	3,11

	Starlift S.r.l.
	EURO             102.000
	2,10

	Sealift S.A.
	EURO              191.000
	3,94

	Consorzio servizi ascensori Soc. Coop.
	EURO              931.000
	19,22

	Macchietti Stefano
	EURO                82.340
	1,70

	Leti Daniele
	EURO                82.340
	1,70

	Toselli Stefania
	EURO                82.340
	1,70

	Andreotti Roberto
	EURO                48.415
	1,00

	Venunzio Francesco
	EURO                48.415
	1,00

	Marchioni Vittorio
	EURO                48.415
	1,00

	Fini Alberto
	EURO                48.415
	1,00

	C.S.A. Elevatori Rinaldi S.r.l.
	EURO                54.050
	1,11

	BO-serv 2006 S.r.l.
	EURO              482.770
	9,97

	Sieleva S.P.A.
	EURO              192.000
	3.97

	TOTALE
	EURO           4.842.000
	


La Società Incorporanda ad oggi è controllata da Monti Ascensori attraverso un patto di sindacato.

Tutti i soci detengono le quote a titolo di proprietà ed a tutti i soci spetta il diritto di voto in proporzione alle quote possedute.

Ai sensi dell’art. 2473 del Codice Civile ai soci di CSA International che non consentiranno all’operazione spetterà il diritto di recesso.

I soci che recedono dalla Società Incorporanda hanno diritto di ottenere il rimborso della propria partecipazione in proporzione al patrimonio sociale. Esso a tal fine è determinato tenendo conto del valore di mercato al momento della dichiarazione di recesso. In caso di disaccordo, la determinazione è compiuta con relazione giurata di un esperto nominato dal Presidente del Tribunale del luogo ove la società ha sede.

MONTI ASCENSORI

Dalle risultanze del libro soci Monti Ascensori, integrate dalle comunicazioni pervenute ai sensi di legge a disposizione della stessa alla data del 30 aprile 2007 la composizione dell’azionariato rilevante risulta essere la seguente:

	Denominazione
	Azioni
	Quota percentuale

	Roberto Trentin
	230.947
	2,11

	Gian Luca Ballandi
	232.818
	2,13

	Patrizio Colombarini(*)
	5.448.625
	49,81

	Luigi Alemanno
	30.000
	0,27

	Maurizio Vignoli
	104.000
	0,95

	Kairos & Partners S.P.A.
	263.000
	2,40

	Tamburi Investmant   Partners S.P.A.
	547.679
	5,00

	Altri
	4.080.431
	37,31

	TOTALE
	10.937.500
	


(*) tramite Jame S.A.

7.1 Effetti della Fusione sulla composizione dell’azionariato rilevante

Tenuto conto del rapporto di concambio, ed assumendo che non si modifichino gli attuali assetti proprietari delle società partecipanti alla Fusione e che nessun socio di CSA International eserciti il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2473 del Codice Civile, la compagine societaria di Monti Ascensori post – fusione dovrebbe essere la seguente:

	Denominazione
	Azioni
	Quota percentuale

	Patrizio Colombarini(*)
	5.448.625
	40,93%

	Consorzio Servizi Ascensori Soc. Coop
	653.044
	4,91%

	Tamburi Investment &partners S.p.a
	547.679


	4,11%

	Bo-Serv. 2006 Srl
	338.636
	2,54%

	Altri
	6.323.552
	47,50%

	TOTALE
	13.311.536
	


(*) tramite Jame S.A:

L’operazione di Fusione non comporterà esclusione dalla quotazione ad esito della fusione le azioni ordinarie della Società Incorporante, continueranno ad essere quotate sul Mercato Expandi, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.
8. MODIFICA DELLO STATUTO DELLA SOCIETA’ INCORPORANTE E VALUTAZIONE DELLA RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO

Modifica dello statuto di Monti Ascensori

A seguito della Fusione risultano modificati i seguenti elementi statutari:

· il capitale sociale della società incorporante Monti Ascensori passa da Euro 5.468.750,00 ad Euro 6.655.768,00  

In particolare viene modificato l’art 5 dello statuto sociale la nuova formulazione del quale sarà la seguente:

1.   Il capitale sociale è fissato in Euro 6.655.768,00 (Euro seimilioniseicentocinquantacinquemilasettecentosessantotto) ed è diviso in tredicimilionitrecentoundicicinquecentotrentasei (13.311.536) azioni nominative del valore nominale di Euro 0,50 (zeroeurocinquantacentesimi)ciascuna.

2. Il titolo azionario può essere dematerializzato e sostituito da una iscrizione contabile eseguita nel registro elettronico tenuto dal soggetto individuato dall’Organo amministrativo;a richiesta del socio tale soggetto rilascia, in forma cartacea o digitale, un certificato attestante l’iscrizione al libro soci per permettere al socio l’esercizio dei diritti sociali; nel registro elettronico sono inoltre documentati i trasferimenti delle azioni e la costituzione di diritti reali sulle medesime.

3. Per le obbligazioni sociali risponde soltanto la società con il suo patrimonio.

4. In deroga a quanto disposto dall’art 2342 codice civile, il capitale sociale potrà essere aumentato anche mediante conferimenti di beni in natura o crediti, a norma dell’art. 2343 codice civile.

5. Le azioni appartenenti ad una medesima categoria conferiscono ai loro possessori pari diritti.

Le azioni non possono essere emesse prima dell’iscrizione della società nel registro delle imprese.

Non possono essere emesse azioni a voto plurimo. Nel caso di comproprietà delle azioni i diritti dei comproprietari devono essere esercitati da un rappresentante comune.

Il possesso anche di una sola azione comporta l’adesione al presente statuto ed alle delibere dell’assemblea dei soci prese in conformità alla legge e allo statuto.

L’assemblea straordinaria è quindi chiamata a deliberare sull’approvazione del nuovo statuto sociale allegato al progetto di Fusione. 

8.1 Diritto di recesso

L’incorporazione di CSA International non comporta alcuna modifica dell’oggetto sociale di Monti Ascensori e nessun cambiamento significativo dell’attività esercitata.

Per quanto sopra esposto agli azionisti di Monti Ascensori che non concorreranno alla deliberazione di approvazione del progetto di fusione non spetterà il diritto di recesso.

* * *

Bologna 9 maggio 2007

                                                                                  IL PRESIDENTE      

                                                                               Dott. Roberto Trentin
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