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1. Premessa

1.1
Oggetto e finalità dell’incarico

Lo scrivente Prof. Marco Reboa è stato nominato consulente finanziario indipendente (il Consulente) per assistere Sirti SpA e Sistemi Tecnologici SpA in occasione di un progetto di riorganizzazione societaria e ristrutturazione finanziaria del Gruppo Sirti. Tale progetto prevede la fusione per incorporazione di Sirti SpA (Sirti o la Società IncorporandA) in Sistemi Tecnologici SpA (ST o la Società incorporante) e la contemporanea quotazione delle azioni della Società incorporante, che assumerà la denominazione sociale Sirti S.p.A. Nell’ambito del descritto progetto, le due Società stanno altresì valutando l’eventuale distribuzione, da parte dell’entità risultante dalla fusione (new Sirti) di riserve disponibili; la distribuzione in ipotesi sarà finanziata anche ricorrendo all’assunzione di un finanziamento a medio lungo termine. 

Sirti e ST hanno quindi chiesto allo scrivente di redigere la presente relazione (la Relazione) al fine di fornire ai rispettivi Organi Amministrativi elementi conoscitivi utili per valutare la sostenibilità finanziaria del progetto, con specifico riguardo all’adeguatezza delle risorse di new Sirti per fare fronte alle obbligazioni che potrebbero andare a gravare su di essa qualora procedesse alla distribuzione di riserve, e ciò fino a concorrenza di un importo massimo tale per cui l’indebitamento finanziario netto a medio lungo termine su base consolidata dell’entità risultante dalla fusione non sia comunque superiore a 190 milioni di euro; a tale finanziamento può poi essere associato l’utilizzo di una linea revolving per un massimo di 60 milioni di euro.
Ciò premesso, in conformità con la disciplina dell’art. 2501 bis c.c. (“Fusione a seguito di indebitamento”) che regolamenta il complessivo progetto di fusione, si segnala quanto di seguito esposto.

Le Società hanno predisposto il Piano economico - finanziario di new Sirti che sarà riportato nelle relazioni degli Organi Amministrativi, unitamente all’illustrazione delle ragioni e dei motivi che giustificano l’operazione nonché alla descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere, così come indicato dall’art. 2501 bis c.c.

Il profilo della ragionevolezza delle indicazioni sulle risorse finanziarie occorrenti per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione costituirà oggetto di specifico parere, elaborato da parte di una società di revisione, che agirà quale esperto indipendente secondo quanto stabilito dall’art. 2501 sexies c.c. Sull’aspetto della sostenibilità finanziaria della prospettata operazione di fusione, inoltre, è stata chiamata a pronunciarsi Pricewaterhouse Coopers SpA, che, in veste di società incaricata della revisione contabile obbligatoria di Sirti, redigerà un’apposita relazione secondo quanto stabilito dall’art. 2501 bis. 

La presente Relazione si propone pertanto di: 

· fornire ai Consigli di Amministrazione di Sirti e di ST riferimenti e dati utili per accertare la ragionevolezza delle ipotesi alla base del Piano economico finanziario di new Sirti (il Piano) e della sostenibilità del debito che andrà a gravare in capo a tale società in ipotesi di distribuzione delle riserve e conseguente accensione di linee di finanziamento;

· mettere i medesimi elementi informativi a disposizione della società di revisione nominata ai sensi dell’art. 2501 sexies c.c.

La Relazione, che ha carattere consultivo ed indipendente, è specificatamente destinata ad essere utilizzata nell’ambito della complessiva operazione di fusione che ne ha determinato la richiesta. La verifica del Piano svolta in questa sede risponde infatti ad esigenze conoscitive strettamente connesse all’operazione di fusione. 

Tutto ciò premesso, la Relazione viene predisposta e rilasciata, nei limiti dell’incarico assegnato, esclusivamente a beneficio e a uso interno dei Consigli di Amministrazione di Sirti e di ST a supporto delle determinazioni di loro competenza. Resta peraltro inteso che la Relazione potrà essere allegata agli atti societari previsti dalla legge e dalla CONSOB in funzione del processo di fusione. 

1.2
Lineamenti dell’operazione 

Si espongono di seguito alcuni cenni introduttivi al fine di illustrare le premesse del progetto di ristrutturazione finanziaria e di accorciamento della catena di controllo del Gruppo Sirti che prevede la fusione per incorporazione di Sirti in ST.

In data 14 settembre 2004 Sistemi tecnologici Holding SpA ha avanzato nei confronti di Wiretel SpA e Wiretel 2 SpA una proposta irrevocabile di acquisto dell’intera partecipazione azionaria da queste detenuta in Sirti per complessive n. 154.295.103 azioni ordinarie, pari a circa il 69,51% del capitale sociale. In data 16 dicembre 2004 ha avuto seguito il trasferimento delle azioni a ST, quale soggetto designato da Sistemi Tecnologici Holding SpA per acquisire le partecipazioni in Sirti.

Per effetto dell’acquisto della partecipazione di maggioranza, ST ha promosso, ai sensi dell’art. 102 e 106 del Testo Unico, un’offerta pubblica di acquisto sulla totalità delle azioni Sirti in circolazione. Ad esito di tale offerta, ST ha acquistato n. 571.879 azioni di Sirti, giungendo così a possedere n. 154.866.982 azioni, pari al 69,767 % del capitale sociale dell’Incorporanda. Al fine di dotarsi dei mezzi finanziari necessari per acquistare la partecipazione in Sirti, ST ha contratto debiti finanziari per circa 210 milioni di euro (in quota capitale) derivanti da: i) una linea di credito denominata Interim Financing per un ammontare complessivo di 280 milioni di euro, utilizzata per circa 180 milioni di euro; ii) una linea di credito denominata Finanziamento Subordinato per un ammontare complessivo di 30 milioni di euro, totalmente utilizzata.

Si precisa inoltre che, contestualmente alle delibere di fusione, ST procederà ad aumentare il proprio capitale per un importo di 24,7 milioni di euro con un sovrapprezzo di entità variabile da un minimo di 154,6 milioni di euro ad un massimo di 216,5 milioni di euro; il sovrapprezzo sarà determinato in via definitiva dal Consiglio di Amministrazione in una misura destinata a fare coincidere il valore del capitale economico della Incorporante con il valore della partecipazione da questa detenuta in Sirti (pari al 69,767% dell’incorporata) e, in ultima analisi, a determinare un rapporto di concambio che non generi alcun effetto diluitivo né in capo all’azionista di maggioranza, ST, né in capo agli azionisti terzi di Sirti. Conseguentemente, tenuto conto anche del fatto che il capitale sociale di ST sarà composto da un numero di azioni equivalente a quelle detenute dalla stessa ST in Sirti (per l’appunto 154.866.982), si ottiene un rapporto di concambio per le n. 67.109.018 azioni di Sirti non possedute dall’Incorporante pari a:
 1 azione ordinaria di ST, del valore nominale di 0,20 euro, 
per 1 azione ordinaria di Sirti, del valore nominale di 0,52 euro.
Come sarà dettagliatamente illustrato dagli Amministratori nella loro Relazione, il rapporto di concambio così determinato non si modifica al variare del valore economico attribuito alle azioni di Sirti. 

Si rammenta, infine, che sono attualmente allo studio ulteriori operazioni di finanzia straordinaria volte ad ottimizzare il profilo finanziario di ST successivamente all’attuazione della fusione per incorporazione di Sirti. 

In particolare, è in corso di valutazione la distribuzione da parte dell’entità risultante dalla fusione di riserve disponibili, di provenienza della Incorporante, fino a concorrenza di un importo massimo tale per cui l’indebitamento finanziario netto, su base consolidata, non sia comunque superiore a 190 milioni di euro a medio lungo termine, a cui può essere associato l’utilizzo della linea revolving per un massimo di 60 milioni di euro. A questo fine ST potrà utilizzare le linee di credito connesse ad un finanziamento organizzato da Banca Intesa, denominato Permanent Financing, di cui si forniranno tutti i dettagli al successivo par. 2.2.1. 
1.3
Documentazione esaminata

Oltre alle informazioni di pubblico dominio rilevanti ai fini delle analisi sviluppate nella Relazione, il Consulente, nell’espletamento dell’incarico ricevuto, ha acquisito e utilizzato elementi contabili ed informativi forniti dal management di Sirti. In particolare, si tratta della seguente documentazione:

· Situazione Patrimoniale al 30 giugno 2005 di ST;

· Situazione Patrimoniale pro forma al 31 dicembre 2005 di ST;

· Piano economico finanziario 2005 - 2014 della Società risultante dalla fusione che sarà approvato da parte degli Organi Amministrativi delle Società interessate all’operazione;

· Bilancio individuale e consolidato di Sirti SpA al 31 dicembre 2004, corredato della relazione della società di revisione (PWC);

· Relazione semestrale consolidata del Gruppo Sirti al 30 giugno 2005, corredata della relazione della società di revisione (PWC);

· Situazione patrimoniale individuale di Sirti al 30 giugno 2005; 

· Situazione patrimoniale pre–chiusura di Sirti al 31 dicembre 2005;

· Credit Facility agreement organizzato da Banca Intesa SpA per new Sirti (15 dicembre 2004);

· altri documenti e informazioni forniti direttamente da Sirti o ottenuti nel corso di colloqui con il management ed ogni altra informazione ritenuta utile ai fini della presente analisi.
1.4
Informazioni in merito alle società coinvolte nell’operazione

Le informazioni relative alla società interessate dall’operazione sono nel seguito in breve riassunte.

1.4.1
Sistemi Tecnologici 

Sistemi Tecnologici SpA ha sede in Milano, via Pietro Mascagni 14, con capitale sociale deliberato per 8.200.000 euro, versato per 6.229.216 euro e suddiviso in azioni da nominali 1 euro ciascuna. 

ST ha per oggetto la costituzione, la manutenzione e qualsiasi attività attinente gli impianti e le reti di comunicazione ed in genere ogni altra attività complementare. La Società può svolgere tali attività sia direttamente sia attraverso partecipate. 
Alla data di predisposizione del presente documento, ST possiede n. 154.866.982 azioni di Sirti pari al 69,767 % del capitale sociale.

ST è interamente posseduta da Sistemi Tecnologici Holding SpA che, a sua volta, è soggetta all’attività di direzione e coordinamento, in quanto interamente controllata, della società di diritto lussemburghese Tecnology Systems Holding S.A.

Si precisa da ultimo che, contestualmente all’adozione delle delibere assembleari di fusione, ST procederà a frazionare il suo capitale sociale dalle attuali n. 6.229.216 azioni da nominali 1 euro cadauna a n. 31.146.080 azioni da nominali euro 0,20 cadauna ed a deliberare un aumento di capitale, da eseguirsi come condizione della stipula dell’atto di fusione, per un importo di 24,7 milioni di euro suddiviso in 123.720.902 azioni, del valore nominale di euro 0,20 ciascuna, con un sovrapprezzo unitario per azione da un minimo di euro 1,25 ad un massimo di euro 1,75. Di conseguenza, ai fini della determinazione del concambio, il capitale sociale di ST sarà composto da n. 154.866.982 azioni da nominali 0,20 cadauna.
1.4.2 Sirti SpA
Sirti ha sede in Milano, via Stamira d’Ancona n. 9, capitale sociale interamente versato pari a nominali 115.427.520 euro, suddiviso in n. 221.976.000 azioni di nominale euro 0,52 ciascuna.

Sirti, quotata alla Borsa di Milano, ha per oggetto la progettazione, la costruzione, la manutenzione e qualsiasi attività attinente gli impianti e le reti di telecomunicazioni, l’esercizio dell’industria e del commercio di materiali ad essa attinenti ed in generale ogni altra attività complementare, compresa l’esecuzione di tubazioni di qualsiasi tipo e natura per protezioni di cavi e per qualsiasi altro uso.

Sirti svolge la sua attività nei servizi per reti tecnologiche sul territorio (telecomunicazioni, segnalamento ferroviario, energia, ecc.) e nei servizi di integrazione di sistema. In particolare la sua attività si articola nei customer segment riconducibili alle seguenti macro aree di affari: Telecomunicazioni (Wireline, Wireless), Trasporti, Enterprise. Di queste, il customer segment Telecomunicazioni comprende le diverse attività svolte dalla Società al servizio degli operatori di telecomunicazioni fisse (Wireline) e degli operatori di telecomunicazioni radiomobile (Wireless); il customer segment Trasporti comprende le diverse attività rivolte a operatori del settore ferroviario e ferrotranviario e del settore trasporto energia e, da ultimo, il customer segment Enterprise comprende le diverse attività svolte da Sirti al servizio di clienti che, sebbene operino in settori tra loro differenti, sono accomunati dalla necessità di disporre di una rete di telecomunicazioni o di reti tecnologiche.

Nel maggio 2004 Sirti, attraverso la controllata Sirti Progetto Reti SpA, si è aggiudicata il contratto di affitto di aziende appartenenti a società del Gruppo Tecnosistemi, in amministrazione straordinaria, ed ha sottoscritto una proposta irrevocabile di acquisto delle aziende locate. Successivamente al perfezionamento dell’operazione di acquisizione delle aziende, è stata deliberata la fusione per incorporazione di Sirti Progetto Reti SpA in Sirti, con efficacia a far tempo dal 1° agosto 2005 e con effetti fiscali e contabili a decorrere dal 1° gennaio 2005.

Sirti detiene poi due partecipazioni di controllo in Sirti Sistemi S.p.A, operante nei segmenti del networking e dei sistemi per la gestione delle reti, e in Seirt S.A, che offre servizi per reti di telecomunicazioni e segnalamento ferroviario in Spagna.

Nel 2005 Sirti ha partecipato alla costituzione della società Tesir (per una quota del 20% del capitale), sorta nell’ambito dell’iniziativa promossa da Techint ed altri soggetti industriali per la ricapitalizzazione e il rilancio del gruppo Impregilo.
Da ultimo, si rammenta la partecipazione nel capitale (circa il 22,8 %) di Retelit S.p.A. (ex e-Planet S.p.A), società quotata al Mercato Telematico di Milano attiva nella fornitura di servizi e infrastrutture di telecomunicazioni per operatori nazionali ed internazionali, Internet Service Provider (ISP), Application Service Provider (ASP), enti e grandi aziende, sfruttando la propria rete ottica di circa 4.700 km.

Alla data della Relazione, ad esclusione della controllante ST non esistono altri azionisti in possesso di quote di partecipazioni superiori al 2% del capitale di Sirti.

1.5
Limiti e ipotesi sottesi al lavoro svolto

Le considerazioni esposte nella Relazione devono essere interpretate alla luce dei limiti e delle ipotesi sottesi al lavoro svolto; tali limiti e ipotesi sono di seguito brevemente illustrati.

· Il Consulente, nello svolgimento del presente incarico, ha fatto affidamento sulla veridicità, accuratezza e completezza delle informazioni esaminate, senza procedere ad alcuna verifica indipendente. L’analisi, pertanto, non ha riguardato il controllo dell’attendibilità dei dati e l’individuazione e quantificazione di eventuali passività potenziali (o di minori attività attese) non indicate nel Piano. Peraltro, ove possibile, il Consulente ha fatto riferimento ad elementi informativi forniti e/o avallati da organismi terzi rispetto a Sirti (società di revisione, consulenti, ecc.).

· La Relazione si basa sui piani economico–finanziari prospettici relativi ai customer segment in cui si articola la complessiva attività di Sirti. Tali piani sono, per loro natura, caratterizzati da elementi di incertezza. Pertanto, pur assumendo che i dati di Piano recepiscano le migliori stime ad oggi disponibili, di fatto potrebbero manifestarsi significativi scostamenti tra i valori che saranno rilevati a consuntivo e quelli preventivati nei piani; ciò a causa della aleatorietà che condiziona l’effettivo realizzarsi di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il verificarsi dell’accadimento sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della sua manifestazione. In modo analogo, il Consulente fa presente che altri parametri considerati ai fini della Relazione (si pensi all’andamento previsto dei tassi di mercato) risentono dei medesimi inevitabili fattori di incertezza impliciti in qualsivoglia anticipazione di eventi futuri.

· Il Piano è stato predisposto in conformità ai principi contabili internazionali emanati dallo IASB. Il Consulente ha preso atto di tale circostanza e ne ha verificato il fondamento normativo, senza peraltro procedere ad effettuare alcun riscontro.

· Con riguardo alla variabile fiscale relativa alle attività italiane, il Piano ha assunto a riferimento l’attuale assetto normativo. I calcoli recepiscono quindi l’aliquota IRES in misura pari al 33% e l’aliquota IRAP in misura pari al 4,25%, tenendo altresì conto della disciplina della thin capitalization e di altre regolamentazioni specifiche. Le previsioni non danno invece conto degli effetti che potrebbero discendere dalle ipotesi allo studio da parte del Legislatore in tema di progressiva riduzione e successiva eliminazione dell’IRAP.

La validità delle conclusioni della Relazione è subordinata ai limiti e alle ipotesi ora indicati.

2.
Il Piano Economico–finanziario 

Come illustrato in Premessa, il Consulente è stato incaricato di esaminare il Piano economico–finanziario 2005–2014 di new Sirti in ipotesi di eventuale successiva distribuzione delle riserve disponibili da finanziare anche mediante il ricorso ad indebitamento bancario. 

Tale documento è stato predisposto dal management di Sirti e sarà utilizzato dagli Organi Amministrativi delle Società nell’ambito della prospettata operazione di fusione. Per effetto della citata operazione, infatti, new Sirti succederà in tutti i rapporti giuridici facenti capo a Sirti e a ST. L’esame del Piano svolto dal Consulente ha quale unica finalità l’espressione di un giudizio di ragionevolezza sulle ipotesi su cui si fonda il documento, avendo particolare riguardo alla sostenibilità dell’indebitamento che andrebbe a gravare sulla società risultante dall’operazione di fusione qualora si dia seguito alla prospettata operazione di distribuzione di riserve di provenienza della Incorporante.
Alla data del 30 giugno 2005 (data cui si riferisce la situazione allegata al progetto) il bilancio di ST presentava al passivo debiti nei confronti delle banche finanziatrici, comprensivi delle quote interessi, per complessivi 213 milioni di euro, assunti per dotare la Società dei mezzi finanziari necessari per acquistare da Wiretel SpA e Wiretel 2 SpA le partecipazioni da queste detenute in Sirti. 

ST ha stabilito che, contestualmente alle delibere assembleari di fusione, procederà ad aumentare il proprio capitale sociale per un importo complessivo comprensivo anche del sovrapprezzo, tale per cui, ad esito della fusione, Sistemi Tecnologici Holding SpA, che possiede integralmente ST, si troverà a detenere una quota del 69,767% del capitale sociale di new Sirti, pari cioè alla quota detenuta da ST in Sirti prima della fusione; l’operazione pertanto non produrrà alcun effetto diluitivo né a carico dell’azionista di maggioranza né degli azionisti terzi di Sirti (v. supra par. 1). 
L’esecuzione differita dell’operazione di aumento del capitale di ST - che, sebbene riferita alla data di efficacia contabile della fusione, sarà eseguita in un momento successivo al 1° gennaio 2006 - si rispecchia nel Piano nei seguenti termini:

a) a far tempo dal 1° gennaio 2006 e sino al versamento dei mezzi finanziari al servizio dell’aumento di capitale (convenzionalmente assunto alla data del 14 giugno), ST presenta nei confronti del sistema bancario una situazione debitoria effettiva, che quindi confluisce nella posizione finanziaria netta di new Sirti, pari a 223 milioni di euro; 

b)  sul debito finanziario di origine ST continueranno a maturare interessi sino al momento di esecuzione dell’aumento del capitale sociale; 
c) alla data convenzionale del 14 giugno 2006 il Piano della società risultante dalla fusione accoglie l’ afflusso di mezzi finanziari a titolo di esecuzione dell’aumento del capitale sociale per euro 24,7 milioni oltre al sovrapprezzo, che sarà determinato (da un minimo di 154,6 milioni di euro ad un massimo di 216,5 milioni di euro ) in guisa da ristabilire alla data di efficacia contabile della fusione (per l’appunto il 1° gennaio 2006) la coincidenza tra il valore economico dei mezzi propri di ST e il valore della partecipazione da quest’ultima detenuta in Sirti; 
d) nel Piano è successivamente prevista l’eventuale operazione di distribuzione delle riserve (convenzionalmente assunta alla data del 15 giugno 2006) con impiego di liquidità riveniente anche da accensione di nuovo debito finanziario.
Alla data del 30 giugno 2005 (data cui si riferisce la situazione allegata al progetto), il bilancio consolidato del gruppo facente capo a Sirti presentava all’attivo una posizione finanziaria netta di 77 milioni di euro. Alla data del 1° gennaio 2006, momento di efficacia contabile della fusione, è previsto che la posizione finanziaria netta del gruppo facente capo a Sirti si attesti a 88,7 milioni di euro (saldo attivo).

Tutto ciò premesso, il Piano è volto a verificare che new Sirti disponga di adeguate risorse monetarie per soddisfare il fabbisogno finanziario (per capitale, interessi e commissioni) connesso ad ogni obbligazione che andrà a gravare sulla società risultante dalla fusione, ivi comprese le obbligazioni che si potrebbero generare per effetto dell’utilizzo delle linee di credito accese per reperire i mezzi finanziari destinati all’eventuale operazione di distribuzione delle riserve da deliberare successivamente alla fusione.

Il Piano si articola in due distinti profili:

· il profilo industriale (o Piano Industriale), che rappresenta l’evoluzione dei risultati conseguiti dall’attività operativa e, in particolare, definisce la generazione o il fabbisogno di risorse finanziarie legate alla gestione caratteristica del business model facente capo a Sirti. I dati così ottenuti sono poi stati integrati per tenere conto di quelli afferenti:
· il profilo finanziario (o Piano Finanziario), che riflette gli effetti dell’indebitamento e, in particolare, gli impegni derivanti dal rimborso del debito bancario gravante su new Sirti a seguito della distribuzione delle riserve di provenienza della Incorporante, atteso che il debito finanziario in capo ad essa ed originato dall’acquisto delle azioni di Sirti sarà ripianato prima dell’atto di fusione. 

Si osserva che il Piano è stato sviluppato su due archi temporali di riferimento:

-
il periodo 2005 – 2008, con riguardo al quale sono state stimate analiticamente le 
singole variabili che concorrono a formare i flussi di reddito e di cassa;
-
il periodo 2009 – 2014, con riguardo al quale sono state adottate ipotesi di: i) crescita annuale dei ricavi indifferenziate per le diverse aree di affari e complessivamente più prudenziali rispetto a quelle assunte nel periodo precedente; ii) sostanziale stabilità dei principali indicatori di efficienza operativa (in primis, il rapporto EBITDA / Ricavi).

Ad integrazione del Piano ora commentato - che esprime la versione nel seguito denominata Caso Base - il management di Sirti ha predisposto ulteriori versioni dello stesso - nel seguito denominate Caso Conservativo - che si basano su ipotesi maggiormente prudenti avendo riguardo sia al profilo industriale sia a quello finanziario. Tali versioni del Piano permettono di disporre di ulteriori elementi conoscitivi utili per un più consapevole giudizio sulla sostenibilità del complessivo progetto di fusione nei termini che prevedono la distribuzione di riserve disponibili e la conseguente accensione di linee di finanziamento.  
Si precisa che il Piano è stato predisposto utilizzando criteri sostanzialmente conformi a quelli utilizzati per la stesura dell’ultima relazione semestrale consolidata redatta secondo i Principi Contabili Internazionali e si basa sulla proiezione dei dati consuntivi delle Società al 30 giugno 2005, assoggettati a revisione da parte di PWC. Il Piano considera il budget 2006 delle Società nell’ultima versione disponibile, che tiene conto del portafoglio degli ordini certi relativi all’esercizio successivo. 

2.1 
Il profilo industriale del Piano

Il Piano Industriale è stato redatto in forma consolidata secondo un processo di pianificazione bottom up che ha interessato il management di Sirti e delle principali società operative controllate Sirti Sistemi SpA (Sistemi) e Seirt SpA (Seirt). Per ciascuna società il Piano Industriale consolidato elenca l’insieme di azioni volte alla realizzazione delle intenzioni strategiche, valutandone l’impatto in termini economici in vista del raggiungimento degli obiettivi aziendali. 

Il Piano Industriale della capogruppo Sirti rispecchia gli esiti dalla fusione per incorporazione della società Sirti Progetto Reti, incorporata in Sirti con effetto retroattivo a partire dal 1° gennaio 2005. Il documento in esame non recepisce invece le proiezioni economiche delle altre Società controllate da Sirti, diverse da Sistemi e Seirt, in quanto è previsto che le medesime non svolgeranno più una significativa attività operativa.

Nel prosieguo sono indicate le principali ipotesi assunte nel Piano Industriale relative al periodo temporale di previsione puntuale dei dati reddituali, patrimoniali e finanziari di new Sirti (2005-2008). Nel paragrafo 2.1.4 saranno invece indicate le principali assumptions adottate per le proiezioni inerziali a fondamento del Piano Industriale per il successivo periodo 2009-2014.

Da ultimo si ricorda che il tasso di inflazione annua previsto per tutto il periodo di Piano è pari all’1,5%.
2.1.1 Il valore della produzione 

Il management ha proceduto a stimare i volumi di produzione sino al 2008 muovendo dai dati del preconsuntivo dell’esercizio 2005, analiticamente riferiti ai diversi customer segment. I volumi di produzione sono quindi stimati per gli anni a venire sulla base delle commesse da completare o da avviare al momento della stesura del Piano Industriale e tenendo poi conto della dinamica degli specifici mercati e della market share del Gruppo. I dati così ottenuti sono stati aggregati, dapprima, a livello di società e, successivamente, a livello consolidato di Gruppo. Il tasso annuo di crescita composto (CAGR) indicato nel Piano Industriale nel periodo considerato è pari al 5,1%.

Entrando nel merito delle diverse società si segnala quanto segue.

Il valore della produzione di Sirti presenta un CAGR 2005 – 2008 dell’8,4% (6,5% a parità di perimetro di consolidamento) fondato sulle assunzioni di crescita delle diverse segment unit: Telecomunicazioni (Wireline e Wireless) 3% circa; Trasporti 11,5% circa; Enterprise 13,5% circa. 

Entrando nel merito delle diverse segment unit, si assume una flessione del valore della produzione del segmento Wireline per i minori investimenti conseguenti alla progressiva riduzione del numero degli operatori attivi, mentre, relativamente al segmento Wireless, si assume una crescita del valore della produzione per effetto degli investimenti previsti necessari per completare le reti UMTS. Per la segment unit Trasporti si prevede un aumento del valore della produzione per i crescenti investimenti nelle aree relative ai sistemi di telecomunicazione e segnalamento, nonché per la prosecuzione dei piani di realizzazione del programma “alta capacità”. Da ultimo, l’incremento previsto per la segment unit Enterprise è il risultato delle azioni commerciali intraprese nel corso degli ultimi esercizi e della partecipazione all’iniziativa promossa per il rilancio di Impregilo nonché della possibile conseguente ricaduta sulla domanda di servizi offerti dal gruppo Sirti.

Il valore della produzione di Sistemi si mantiene stabile su circa 55 milioni di euro, mentre il valore della produzione di Seirt presenta una lieve diminuzione (CAGR -2,8%) a seguito della liquidazione di alcune attività in Centro America.

2.1.2 
I costi

Nel periodo oggetto di previsione esplicita (2005-2008), il margine operativo lordo di Gruppo si attesta su valori percentuali pressoché stabili (passa dal 10,1% al 10,6% sul valore della produzione). Il lieve miglioramento registrato è la risultante di un incremento dell’incidenza dei costi per consumi di materie prime e servizi, per effetto delle esternalizzazioni in outsourcing di attività a minor valore aggiunto, più che compensato da un decremento dell’incidenza dei costi per il personale, conseguenza anch’esso della accennata esternalizzazione e di recuperi di produttività. 

Ne consegue pertanto che, a livello complessivo, l’incidenza dei costi di produzione (ante ammortamenti) sul valore della produzione, pari a poco meno del 90% nel 2005, rimane sostanzialmente inalterata sino al 2008. 

Gli ammortamenti sono stimati sostanzialmente stabili ed allineati a quelli storici nell’ipotesi di politiche di investimento tese al mantenimento della capacità produttiva attuale. 

Considerando congiuntamente le previsioni in tema di ricavi e di costi, si osserva che il rapporto EBITDA/Valore della produzione cresce moderatamente durante il periodo di previsione analitica del Piano Industriale: esso passa infatti, a livello consolidato, dal 10,1% del 2005 al 10,5% del 2008. Il CAGR dell’EBIT consolidato è pari al 7,9%.

2.1.3 
Gli investimenti in capitale circolante e fisso

Le proiezioni relative ai valori delle rimanenze, dei crediti commerciali e dei debiti di fornitura riflettono la crescita dei volumi di attività. Il Piano Industriale assume peraltro sino all’esercizio 2008 un lieve miglioramento dei giorni di incasso/pagamento. 

I crediti sono iscritti al netto di stanziamenti per svalutazioni annuali stimate nella misura dello 0,4% dell’esposizione in essere. Tale percentuale va valutata alla luce dell’elevato standing dei primi tre clienti del Gruppo che, da soli, rappresentano ben oltre la metà del fatturato. 
Gli investimenti, al netto dei disinvestimenti, sono analiticamente previsti sino al 2008 e, successivamente, assunti a regime nell’ordine di circa 7 milioni di euro l’anno, ritenuti adeguati per il mantenimento della capacità produttiva. 
Tutto ciò premesso la Tabella 1 riporta i principali dati del Piano Industriale per il primo periodo assunto a riferimento.
Tabella 1 - Piano Industriale 2005 – 2008: highlights operativi – Caso base 
(Valori in milioni di euro)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	CAGR

2005 - 2008

	Valore della produzione
	643,7
	676,9
	710,1
	746,6
	5,1%

	EBITDA
	65,1
	71,7
	75,0
	77,1
	5,8%

	EBITDA in %
	10,1
	10,6
	10,6
	10,3
	

	EBIT
	55,9
	65,3
	68,2
	70,2
	7,9%

	EBIT in %
	8,6
	9,6
	9,6
	9,4
	

	CAPEX (investimenti)
	-12,1
	-4,6
	-7,3
	-8,3
	

	Variazioni CCN operativo
	-14,3
	-21,5
	-4,1
	-1,8
	

	Flusso di cassa operativo
	10,9
	15,6
	34,4
	36,2
	

	Flusso di cassa operativo cumulato 
	97,1
	
	
	
	


2.1.4 Le ipotesi a fondamento del secondo periodo del Piano (2009-2014)
Il Piano Industriale si sviluppa a partire dal 2009 e sino all’ultimo anno considerato, il 2014, in ottica inerziale, assumendo cioè una crescita nominale del valore della produzione e dei costi pari al 2,5%, con un tasso di inflazione dell’1,5%. Si è poi ipotizzato il mantenimento dei margini in linea con l’EBITDA 2008, senza prevedere alcuna sostanziale variazione in termini di redditività. 
Tabella 2 - Piano Industriale 2009 – 2014: highlights operativi – Caso base 
(Valori in milioni di euro)
	
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	CAGR

2009 - 2014

	Valore della produzione
	765,3
	784,4
	804,0
	824,1
	844,7
	865,8
	2,5%

	EBITDA
	78,9
	80,8
	82,7
	84,7
	86,7
	88,7
	2,4%

	EBITDA in %
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	

	EBIT
	72.0
	73,9
	75,8
	77,8
	79,8
	81,8
	2,6%

	EBIT in %
	9,4
	9,4
	9,4
	9,4
	9,4
	9,4
	

	CAPEX (investimenti)
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	

	Variazioni CCN operativo
	-6,0
	-6,1
	-6,3
	-6,4
	-6,6
	-6,8
	

	Flusso di cassa operativo
	34,5
	34,9
	35,4
	35,7
	36,0
	36,4
	

	Flusso di cassa operativo cumulato
	212,9
	
	
	
	
	
	


2.1.5 
Il Piano Industriale nella versione conservativa 

Allo scopo di prendere in considerazione l’eventualità che new Sirti realizzi risultati inferiori alle attese illustrate nel Piano Industriale, il management ha sviluppato un Piano conservativo, che assume uno scenario caratterizzato da ipotesi peggiorative in termini di tassi di crescita del valore della produzione. 

Il Piano conservativo recepisce rispetto al valore della produzione di new Sirti (Caso Base) un tasso medio annuo di crescita del 2,6% (in luogo del 3,3%); a seguito di tale contrazione variano di conseguenza anche le grandezze reddituali (EBITDA e EBIT) come nel seguito riportate.

Tabella 3 – Il Piano Industriale nella versione conservativa

	
	Piano base
	Piano conservativo

	CAGR Volume di produzione 2005 - 2014
	3,3%
	2,6%

	CAGR EBITDA 2005 - 2014
	3,5%
	2,8%

	CAGR EBIT 2005 - 2014
	4,3%
	3,6%


Sulla scorta dei valori indicati nella Tabella 4 si osserva che anche nello scenario conservativo i flussi di cassa operativi prodotti dalla gestione corrente mostrano un andamento soddisfacente e, come esposto nel successivo par. 2.3, adeguati al rimborso del debito. 
Tabella 4 - Piano Industriale 2005 – 2014 - highlights operativi – versione conservativa 
(Valori in milioni di euro)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	CAGR

2005 - 2008

	Valore della produzione
	643,7
	637,4
	668,4
	702,5
	3,0%

	EBITDA
	65,1
	67,6
	70,7
	72,7
	3,7%

	EBITDA in %
	10,1
	10,6
	10,6
	10,3
	

	EBIT
	55,9
	61,2
	63,9
	65,8
	5,6%

	EBIT in %
	8,7
	9,6
	9,6
	9,4
	

	CAPEX (investimenti)
	-12,1
	-4,6
	-7,3
	-8,3
	

	Variazioni CCN operativo
	-14,3
	-11,5
	-4,3
	-2,0
	

	Flusso di cassa operativo
	10,9
	22,8
	31,5
	33,2
	

	Flusso di cassa operativo cumulato 
	98,4
	
	
	
	


Segue. 









(Valori in milioni di euro)
	
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	CAGR

2009 - 2014

	Valore della produzione
	720,1
	738,1
	756,5
	775,5
	794,8
	814,7
	2,5%

	EBITDA
	74,4
	76,2
	78,0
	79,8
	81,7
	83,6
	2,3%

	EBITDA in %
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	10,3
	

	EBIT
	67,5
	69,3
	71,1
	72,9
	74,8
	76,7
	3,2%

	EBIT in %
	9,4
	9,4
	9,4
	9,4
	9,4
	9.4
	

	CAPEX (investimenti)
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	

	Variazioni CCN operativo
	-5,7
	-5,9
	-6,0
	-6,2
	-6,3
	-6,5
	

	Flusso di cassa operativo
	31,9
	32,3
	32,7
	33,0
	33,2
	33,6
	

	Flusso di cassa operativo cumulato 
	196,7
	
	
	
	
	
	


Per completezza si segnala che, in taluni anni i flussi di cassa operativi del Piano Industriale beneficiano, rispetto al Caso base, di minori fabbisogni legati al circolante che compensano i minori flussi legati alla contrazione dell’EBITDA.
Nel rinviare al successivo par. 2.3 le analisi svolte in merito alla ragionevolezza del Piano e alla sostenibilità del debito in capo a new Sirti per effetto della possibile operazione di distribuzione di riserve, si introducono sin da subito talune riflessioni sulla congruità di fondo dei dati del Piano Industriale alla luce dell’andamento recente del business del gruppo facente capo a Sirti.

2.1.6 
L’andamento recente del business (primo semestre 2005)
Si è ritenuto opportuno mettere a confronto l’andamento dei principali dati consuntivi consolidati del primo semestre 2005 del gruppo Sirti con i dati del Piano Industriale riferiti all’intero esercizio 2005.

Tabella 5 - Risultati reddituali consolidati 


(Valori in milioni di euro)
	
	6 mesi al 30 giugno

	12 mesi al 31 dicembre

	
	2004

consuntivo
	2005 consuntivo
	Cresc.

2005/04
	2004

consuntivo

	2005 E

	Cresc.

2005/04

	Val.Produzione
	280,2
	313,9
	12,0%
	607,8
	643,7
	5,9%

	
	
	
	
	
	
	

	EBITDA
	19,9
	26,9
	34,6%
	46,0
	65,1
	41,5%

	% Val.Produzione
	7,1%
	8,5%
	20,0%
	7,5%
	10,1%
	34,6%


Nel primo semestre 2005 il Gruppo ha conseguito risultati in forte miglioramento rispetto a quelli del primo semestre 2004: il valore della produzione si incrementa del 12% rispetto al valore del corrispondente periodo del 2004. A tale crescita hanno concorso, tra l’altro, l’incremento della produzione di Seirt e i volumi di Sirti Progetto Reti, inclusa nell’area di consolidamento a partire dal dicembre 2004. In ogni caso, la crescita permane significativa anche a parità di perimetro.

Gli ordini acquisiti dal Gruppo al 30 giugno 2005 si attestano intorno ai 310 milioni di euro e presentano un incremento del 2,5% rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente. Con riferimento a Sirti SpA, gli ordinativi crescono sia nella segment unit dei Trasporti sia in quella delle attività verso i gestori di telecomunicazioni e gli operatori di broadcasting. Sono in flessione, invece, gli ordini relativi alla Difesa e alla Pubblica amministrazione che, nel primo semestre 2004, avevano raggiunto livelli particolarmente significativi per effetto dell’acquisizione di nuovi contratti di elevato importo unitario. 
Per un più consapevole confronto occorre peraltro segnalare che, in conformità con le riclassifiche previste dai nuovi principi contabili internazionali, i margini reddituali di periodo scontano gli effetti di componenti non ripetitive, che possono quindi condizionare il giudizio sul trend a regime. 
Ciò chiarito, l’andamento positivo conferma le previsioni sulla dinamica delle attività del Gruppo riconducibili, specie per il mercato italiano, alle seguenti direttrici: i) moderato rallentamento degli investimenti degli operatori di Telecomunicazioni; ii) significativo aumento dei volumi nel settore Trasporti (Alta capacità e reti ferrotramviarie); iii) ulteriore ampliamento dell’attività verso clienti diversi dagli operatori di telecomunicazioni (operatori di broadcasting, gestori autostradali, difesa e utilities). 

Dall’analisi dei dati consuntivi al 30 giugno 2005 risulta un sostanziale miglioramento dei dati consolidati del gruppo Sirti. 

2.2     Il profilo finanziario del piano

Il Piano economico - finanziario di new Sirti assume a riferimento la struttura finanziaria di seguito descritta.

2.2.1 
Le linee di finanziamento

L’acquisizione delle azioni di Sirti da parte di ST (v. supra par. 1.2) è stata resa possibile dall’apertura di un finanziamento a breve termine (Interim Financing) concesso da Banca Intesa SpA, con un limite massimo di utilizzo di 280 milioni di euro, affiancato da un finanziamento subordinato a breve termine dell’importo di 30 milioni di euro. Come in precedenza scritto, prima dell’atto di fusione entrambi i finanziamenti saranno pressoché integralmente estinti per effetto dell’operazione di aumento del capitale sociale dell’Incorporante.

Si segnala inoltre che, contestualmente alla concessione dell’Interim Financing, Banca Intesa, in qualità di arranger dell’operazione di finanziamento, ha firmato un impegno irrevocabile per la sostituzione del prestito concesso per l’acquisizione della partecipazione (Acquisition Loan) con un altro prestito a medio lungo termine (Permanent Financing) che presenta la medesima struttura di quello originariamente acceso.

Ai fini che qui interessano, si farà esclusivo riferimento alle linee di finanziamento concesse a titolo di Permanent Financing, che saranno utilizzate successivamente all’operazione di fusione per fornire a new Sirti i mezzi monetari nell’ipotesi in cui si proceda alla distribuzione delle riserve originate in capo alla Incorporante prima della fusione. Il limite massimo di utilizzo è di 335 milioni di euro, suddiviso in sei linee differenti (Finanziamento A1; A2; A3; G; Finanziamento Revolving E ed F), come di seguito indicato.

Tabella 6 - Linee di finanziamento concesse a ST da Banca Intesa 
(Valori in milioni di euro)
	Codice finanziamento
	Tipologia
	Ammontare massimo
	Modalità rimborso
	Durata

	A1
	Term loan
	115,0
	rateizzato
	7 anni

	A2
	Term loan
	37,5
	bullet
	8 anni

	A3
	Term loan
	37,5
	bullet
	9 anni

	G
	Term loan
	45,0
	bullet
	9 anni

	E
	Revolving credit loan
	60,0
	bullet
	7 anni

	F

	Revolving credit loan
	40,0.
	bullet
	7 anni

	
	
	335,0
	
	


1. Term loan 

a. Finanziamento A1:

i. valore nominale: 115 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2011;

iii. tasso di interesse: Euribor (a 1, 2, 3, 6 o 12 mesi – o altro periodo a scelta del borrower) maggiorato di un margine pari a 2,25%, a decrescere in funzione del raggiungimento di determinati livelli di EBITDA consolidato;

iv. rimborso quote capitale: rate semestrali di importo unitario predefinito compreso tra 4 milioni di euro e 13 milioni di euro.

b. Finanziamento A2:

i. valore nominale: 37,5 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2012;

iii. tasso di interesse: Euribor (a 1, 2, 3, 6 o 12 mesi – o altro periodo a scelta del borrower) maggiorato di un margine pari a 2,75%, a decrescere in funzione del raggiungimento di determinati livelli di EBITDA consolidato;

iv. rimborso quote capitale: due rate pari a 18,75 milioni di euro con scadenza il 16 giugno e il 16 dicembre 2012.

c. Finanziamento A3:

i. valore nominale: 37,5 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2013;

iii. tasso di interesse: Euribor (a 1, 2, 3, 6 o 12 mesi – o altro periodo a scelta del borrower) maggiorato di un margine pari a 3,25%, a decrescere in funzione del raggiungimento di determinati livelli di EBITDA consolidato;

iv. rimborso quote capitale: due rate pari a 18,75 milioni di euro con scadenza il 16 giugno e il 16 dicembre 2013.

d. Finanziamento G
:

i. valore nominale: 45,0 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2013;

iii. tasso di interesse: Euribor (a 1, 2, 3, 6 o 12 mesi – o altro periodo a scelta del borrower) maggiorato di un margine pari a 3,75%;

iv. rimborso quote capitale: bullet con scadenza il 16 dicembre 2013.

2. Revolving credit loan

a. Finanziamento E:

i. valore nominale: 60,0 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2011;

iii. tasso di interesse: Euribor (a 1, 2, 3, 6 o 12 mesi – o altro periodo a scelta del borrower) maggiorato di un margine pari a 2,25%, a decrescere in funzione del raggiungimento di determinati livelli di EBITDA consolidato;

iv. rimborso quote capitale: bullet con scadenza il 16 dicembre 2011.

b. Finanziamento F:

i. valore nominale: 40,0 milioni di euro;

ii. scadenza: 16 dicembre 2009;

iii. tasso di interesse: commissione flat 1% annuo trattandosi di una linea dedicata esclusivamente all’emissione di bonds;

iv. rimborso quote capitale: bullet con scadenza il 16 dicembre 2009.

***

L’ammontare complessivo delle linee di finanziamento concesse dal sistema bancario è dunque pari a 335 milioni di euro; 190 milioni di euro senza considerare il Revolver e la linea G, di cui il Piano prevede la disponibilità, ma non il ricorso all’utilizzo.

Da ultimo si ricorda che i tassi di interesse delle linee di credito (ad eccezione della linea G) sono suscettibili di variazioni da calcolarsi sulla base di un margin ratchet da definirsi sulla base dell’andamento del ratio PFN/EBITDA (v. Tabella che segue).

Tabella 7 - Margin ratchet Tranche A1, A2, A3, E ed F

	Rapporto PFN/EBITDA

	Margin ratchet

	
	Tranche A1 ed E
	Tranche A2
	Tranche A3
	Tranche F

	PFN/EBITDA > 2,75
	2,25
	2,75
	3,25
	1,00

	2,50<PFN/EBITDA ≤ 2,75
	2,00
	2,50
	3,25
	1,00

	2,25<PFN/EBITDA ≤ 2,50
	1,75
	2,50
	3,25
	0,75

	PFN/EBITDA ≤ 2,25
	1,50
	2,50
	3,25
	0,75


2.2.2 
I flussi al servizio del debito
A. Il servizio del debito

La Tabella che segue evidenzia gli impegni di rimborso delle linee di finanziamento (riferiti alle sole quote capitali) gravanti su new Sirti e qui considerati al fine di verificare il suo fabbisogno finanziario complessivo.
Tabella 8 – Piano di rimborso del debito (Revolving e Tranche G escluse) 
(Valori in milioni di euro)
	
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	
	Utilizzo massimo
	quota
capitale
	quota capitale
	quota

capitale
	quota capitale
	quota capitale
	quota

capitale
	quota

capitale
	quota

capitale
	quota

capitale

	Tranche A1

(rate 12)
	115,0
	8,0
	14,0
	20,0
	23,0
	24,0
	26,0
	-
	-
	-

	Tranche A2
(rate 2
)
	37,5
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	37,5
	-
	-

	Tranche A3

(rate 2)
	37,5
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	37,5
	-

	Totale
	190,0
	8,0
	14,0
	20,0
	23,0
	24,0
	26,0
	37,5
	37,5
	-


Con riferimento al calcolo degli interessi maturati sulle linee di debito, si segnala l’operazione di copertura del rischio di tasso sulle Tranche A1, A2 e A3, perfezionata con un contratto Zero Cost Collar su di un ammontare nozionale di 110 milioni di euro decrescente in linea con l’ammortamento del debito, per quattro anni, che fissa il range indicato nella successiva Tabella. 
Tabella 9 – Copertura del rischio tasso – range del contratto di Zero Cost Collar
	
	2005
	2006
	2007
	2008

	Tasso massimo
	3,5 %
	3,50%
	3,50%
	3,50%

	Tasso minimo
	2,20%
	2,95%
	3,40%
	3,40%


I tassi Euribor impiegati nel Piano sono indicati in Tabella 10; l’applicazione di tali tassi incrementati dello spread allo sviluppo del debito in precedenza illustrato ha così consentito di quantificare gli interessi passivi, poi recepiti nelle previsioni dei flussi a servizio del debito.

Tabella 10 – I tassi Euribor applicati alle Tranche di finanziamento
	
	Dic.
2005
	Dic.
2006
	Dic.
2007
	Dic.
2008
	Dic.
2009
	Dic.
2010
	Dic.
2011
	Dic.
2012
	Dic.
2013
	Dic.
2014

	Tranche A1, A2, A3
	2,25%
	2,84%
	3,06%
	3,06%
	2,77%
	2,87%
	2,96%
	3,05%
	3,14%
	3,22%


B.
Financial Covenants
La Tabella 11 indica i Financial Covenants collegati alle linee di debito indicate al precedente punto A.

Tabella 11 – Financial Covenants
	
	2005E
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E

	Net debt target/ EBITDA
	3,50x
	3,15x
	2,70x
	2,50x
	2,30x
	2,00x
	2,00x
	2,00x
	2,00x
	2,00x

	Consolidated cash flow/Consolidated total debt service
	1,00x
	1,00x
	1,00x
	1,025x
	1,025x
	1,05x
	1,05x
	1,05x
	1,05x
	1,05x

	Consolidated EBITDA/ Consolidated total net interest payable
	3,80x
	4,00x
	4,15x
	4,30x
	4,50x
	5,00x
	5,00x
	5,00x
	5,00x
	5,00x


C. 
Altre caratteristiche del finanziamento 

 Il contratto di finanziamento prevede il rispetto di alcuni impegni ed obblighi da parte del Debitore, tra i quali si ricordano i seguenti:

1. l’obbligo a non stipulare impegni o contratti a costituzione di qualsivoglia garanzia reale o personale nell’interesse della Società o di terzi, ad eccezione delle garanzie e vincoli derivanti da disposizioni normative o da impegni già assunti, o delle garanzie e vincoli derivanti dalla rinegoziazione / ristrutturazione dell’indebitamento finanziario esistente;

2. gli obblighi derivanti dal contratto di Permanent Financing non sono e non saranno postergati ad altri obblighi assunti dalla Società, fatti salvi i privilegi di legge; 

3. l’impegno a non assumere ulteriore indebitamento finanziario oltre a quello esistente e assunto tramite il contratto di finanziamento di Permanent Financing, comunque entro i limiti del permitted indebtness
; 

4. l’impegno a non assumere partecipazioni in, né dar corso a delibere di fusione con, qualsivoglia altra società, azienda, impresa o ente, né procedere a scissioni, né alienare aziende o rami d’azienda della società;

5. l’impegno a non cedere alcun asset facente parte del patrimonio del Gruppo al di fuori della gestione ordinaria.
2.3 
Il Piano economico–finanziario
Come in precedenza illustrato, il Piano economico–finanziario di new Sirti è costruito integrando le risultanze del Piano Industriale (v. supra par. 2.1) con i flussi del Piano Finanziario originati dal servizio delle linee di finanziamento accese in ipotesi di distribuzione del dividendo (v. supra par. 2.2).

2.3.1 I risultati evidenziati
Nel seguito sono indicati i flussi finanziari di sintesi del Piano di new Sirti. Il prospetto riporta, nella parte alta, i flussi di cassa operativi consolidati generati in coerenza con le indicazioni contenute nel Piano Industriale. I flussi esposti sono poi depurati degli esborsi originati dal servizio del debito acceso in capo alla nuova entità risultante dalla fusione.

Tabella 12 - Flussi finanziari di new Sirti – Caso base
(Valori in milioni di euro)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	Risultato operativo
	55,9
	65,3
	68,2
	70,2
	72,0
	73,9
	75,8
	77,8
	79,8
	81,8

	Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni
	6,3
	6,4
	6,8
	6,9
	6,9
	6,9
	6,9
	6,9
	6,9
	6,9

	Variazione fondi
	4,2
	0,6
	0,5
	0,1
	1,5
	1,5
	1,6
	1,6
	1,6
	1,7

	Variazione del capitale di esercizio
	-14,3
	-21,5
	-4,1
	-1,8
	-6,0
	-6,1
	-6,3
	-6,4
	-6,6
	-6,8

	Imposte
	-29,1
	-30,7
	-29,7
	-30,9
	-33,0
	-34,3
	-35,7
	-37,2
	-38,8
	-40,4

	Flusso monetario da attività di esercizio
	23,0
	20,2
	41,7
	44,5
	41,4
	41,8
	42,3
	42,6
	42,9
	43,3

	Inv./disinv. in immobilizzazioni mat. e immat.
	-6,6
	-6,8
	-7,5
	-7,7
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9

	Inv./disinv. in immobilizzazioni finanziarie
	-5,5
	2,2
	0,2
	-0,6
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Flusso monetario da attività di investimento
	-12,1
	-4,6
	-7,3
	-8,3
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9

	Flusso monetario operativo prodotto
	10,9
	15,6
	34,4
	36,2
	34,5
	34,9
	35,4
	35,7
	36,0
	36,4

	Cassa disponibile a inizio periodo
	77,1
	88,7
	4,1
	14,3
	21,3
	26,0
	31,3
	36,4
	32,0
	30,1

	Totale cassa disponibile
	88,0
	104,3
	38,5
	50,4
	55,8
	60,9
	66,7
	72,1
	68,0
	66,4

	Dividendi
	-
	-278,0
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Flusso monetario da indebitamento
	-
	190,0
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Totale cassa disponibile per il rimborso del debito
	88,0
	16,3
	38,5
	50,4
	55,8
	60,9
	66,7
	72,1
	68,0
	66,4

	Saldo oneri/proventi finanziari
	0,7
	-4,2
	-10,2
	-9,1
	-6,8
	-5,6
	-4,3
	-2,6
	-0,4
	1,2

	Rimborsi contrattuali del debito
	-
	-8,0
	-14,0
	-20,0
	-23,0
	-24,0
	-26,0
	-37,5
	-37,5
	-

	Cassa disponibile per il rimborso anticipato del debito
	88,7
	4,1
	14,3
	21,3
	26,0
	31,3
	36,4
	32,0
	30,1
	67,7

	Posizione finanziaria netta
	  88,7
	-178,0
	-153,8
	-126,7
	-99,1
	-69,7
	-38,7
	-5,5
	30,0
	67,6

	Patrimonio netto
	273,2
	165,6
	193,9
	224,1
	256,2
	290,1
	326,0
	363,9
	404,5
	447,1


Nella successiva Tabella si specificano analiticamente i rimborsi contrattuali indicati in Tabella 12 avendo riguardo alle diverse linee di credito accese. 
Tabella 12A - Dettaglio dei rimborsi contrattuali del debito (Valori in milioni di euro)
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	
	quota

capitale
	quota capitale
	quota

capitale
	quota capitale
	quota capitale
	quota

capitale
	quota

capitale
	quota

capitale
	quota

capitale

	Tranche A1

(rate 12)
	8,0
	14,0
	20,0
	23,0
	24,0
	26,0
	-
	-
	-

	Tranche A2
(rate 2)
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	37,5
	-
	-

	Tranche A3

(rate 2)
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	37,5
	-

	Totale
	8,0
	14,0
	20,0
	23,0
	24,0
	26,0
	37,5
	37,5
	-


Nel seguito si espongono alcune considerazioni in merito al contenuto della Tabella 12. In particolare, l’analisi approfondisce le relazioni intercorrenti tra le grandezze operative e le grandezze finanziarie del piano, atteso che il singolo profilo, autonomamente considerato, è già stato trattato in precedenza.

· Il Piano di new Sirti prevede flussi monetari prodotti dalla gestione operativa – attività di esercizio e attività di investimento – coerenti con le esigenze di rimborso delle quote capitali, degli interessi e delle commissioni relative al debito finanziario della nuova entità risultante dall’aggregazione societaria. In effetti, i fabbisogni originati dal servizio di tutte le obbligazioni finanziarie assunte trovano copertura, in ciascun anno di piano, in ragione delle risorse finanziarie, capienti, generate dalla gestione operativa, così consentendo la fisiologica remunerazione e il tempestivo rimborso di tutti i debiti contratti. Fanno eccezione solo gli esercizi 2012 e 2013 in ragione delle consistenti quote di debiti rimborsate in tali anni.
Tabella 13 - Flussi operativi prodotti e servizio del debito
(Valori in milioni di euro)
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Flusso monetario operativo prodotto
	15,6
	34,4
	36,2
	34,5
	34,9

	Servizio del debito (capitale e interessi)
	-12,2
	-24,2
	-29,1
	-29,8
	-29,6

	Flusso monetario prodotto “netto”
	3,3
	10,2
	7,1
	4,6
	5,3


Segue. 
(Valori in milioni di euro)
	
	2011
	2012
	2013
	2014

	Flusso monetario operativo prodotto
	35,4
	35,7
	36,0
	36,4

	Servizio del debito (capitale e interessi)
	-30,3
	-40,1
	-37,9
	1,2

	Flusso monetario prodotto “netto”
	5,1
	-4,4
	-2,0
	37,6


· In ciascun anno di Piano residua un saldo positivo, seppure esiguo, di disponibilità monetarie potenzialmente utilizzabili per rimborsare i debiti in via anticipata (Tabella 12). Solo nel 2014, venendo meno l’esigenza di rimborsare i debiti contratti, tale saldo comincia ad incrementarsi in misura consistente. L’eccedenza di cassa rilevata negli anni del Piano (Tabella 13) potrebbe altresì consentire, fatta salva la distribuzione delle riserve dell’Incorporante nel 2006 finanziata “tirando” le linee di credito, di procedere anche ad una eventuale distribuzione di dividendi per gli anni successivi. 

Tabella 14 - Flussi operativi prodotti “netti” e dividendi
(Valori in milioni di euro)
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Flusso monetario prodotto “netto”
	3,3
	10,2
	7,1
	4,6
	5,3

	Cassa disponibile a inizio periodo 
	88,7
	4,1
	14,3
	21,3
	26,0

	Flusso monetario da indebitamento
	190,0
	-
	-
	-
	-

	Dividendi
	-278,0
	-
	-
	-
	-

	Cassa disponibile per il rimborso anticipato del debito o distribuzione dividendi post 2006
	4,1
	14,3
	21,3
	26,0
	31,3


Segue. 
(Valori in milioni di euro)
	
	2011
	2012
	2013
	2014

	Flusso monetario prodotto “netto”
	5,1
	-4,4
	-2,0
	37,6

	Cassa disponibile a inizio periodo 
	31,3
	36,4
	32,0
	30,1

	Flusso monetario da indebitamento
	-
	-
	-
	-

	Dividendi
	-
	-
	-
	-

	Cassa disponibile per il rimborso anticipato del debito o distribuzione dividendi.
	36,4
	32,0
	30,1
	67,7


· I flussi di cassa operativi generati nell’orizzonte di piano disponibili per il servizio del debito e la distribuzione dei dividendi (espressamente prevista per il solo esercizio 2006) consentono di pervenire ad una situazione caratterizzata da una posizione finanziaria netta positiva nell’esercizio 2013, in sostanziale concomitanza con la scadenza dell’ultima tranche di rimborso del debito. A far tempo poi dal 2007 la struttura finanziaria di new Sirti appare “fisiologica”, connotandosi per un patrimonio netto di importo maggiore rispetto al debito residuo ridotto delle disponibilità liquide.
Descritto il Piano nei termini esposti, il successivo paragrafo illustra le analisi svolte dal Consulente in ordine all’apprezzamento della congruità delle previsioni che danno contenuto ai flussi accolti nel Piano. 

2.3.2
Le analisi svolte ai fini dell’accertamento della ragionevolezza del Piano e della sostenibilità del debito

Il Consulente, al fine di fornire ai Consigli di Amministrazione delle Società interessate alla fusione utili elementi conoscitivi da considerare a supporto delle deliberazioni connesse alla prospettata operazione, ha provveduto ad accertare nel corso delle proprie indagini la ragionevolezza delle principali ipotesi formulate a fondamento del Piano Industriale e del Piano Finanziario di new Sirti, e ciò nell’ottica di maturare un giudizio in merito alla sostenibilità del debito assunto in capo all’entità risultante dalla fusione.

Con riguardo all’accertamento della ragionevolezza del profilo industriale del Piano, le analisi svolte hanno portato a verificare, in particolare, gli aspetti di seguito indicati.

· Il Consulente ha accertato la “coerenza interna” delle ipotesi formulate, verificando che le assunzioni accolte con riguardo alle differenti dimensioni gestionali di new Sirti – organizzativa, competitiva, produttiva, economico–finanziaria – risultassero tra loro compatibili ai fini della previsione dei flussi generati. Le analisi svolte hanno portato il Consulente a maturare la convinzione che le intenzioni strategiche poste a fondamento del Piano e le connesse azioni realizzative appaiono tra loro coerenti. Ad un livello successivo, le azioni realizzative prospettate trovano adeguato riflesso negli andamenti dei dati previsionali, anche per quanto concerne la tempistica di manifestazione. Ai fini dell’espressione del suddetto giudizio, in particolare, sono stati attentamente ponderati i punti di forza e di debolezza di new Sirti, di seguito riproposti per sintesi.

	Elementi di forza del business

	· Sviluppo Banda Larga (allestimenti e nuovi investimenti abilitanti sulla rete)

	· Investimenti nella Banda Larga per diminuire il “digital divide” tra le diverse aree del Paese  (Nord/Sud, aree cittadine/aree rurali)

	· Ammodernamento rete ferroviaria, con particolare riguardo ai sistemi di segnalamento

	· Prosecuzione progetto Alta Capacità

	· Sviluppo di processi di outsourcing 

	Fattori di rischio del business

	· Concorrenza elevata da parte di soggetti stranieri con elevate potenzialità tecnologiche e scarsi costi della mano d’opera

	· Riduzione degli investimenti degli operatore del settore delle telecomunicazioni in rete fissa

	· Forte dipendenza del business delle telecomunicazioni da un solo cliente (Telecom in Italia, Auna in Spagna)

	· Elevata variabilità delle commesse acquisite nel business segment Enterprise

	· Possibile pressione sui prezzi per effetto della concorrenza 


· Il Consulente ha accertato la “coerenza temporale” delle previsioni formulate, verificando che i dati prospettici di new Sirti non fossero radicalmente divergenti o contraddittori rispetto ai risultati consuntivi generati dalle singole società interessate dalla fusione, tenuto altresì conto dell’andamento dei risultati di gestione del primo semestre dell’esercizio 2005. Gli esiti di tale analisi sono già stati anticipati nel paragrafo 2.2, nel commento del Piano Industriale. In questa sede ci si limita a ribadire che i dati previsionali indicati nel Piano appaiono coerenti con i risultati operativi conseguiti nel recente passato; in particolare, il confronto tra i margini previsti e le performance storiche non mette in luce segnali di rilevante discontinuità. Inoltre, i dati relativi ai primi sei mesi dell’esercizio 2005 sembrano confermare i progressi indicati a livello previsionale. 
· Il Consulente ha accertato la “ragionevole realizzabilità” del Piano, verificando che le assunzioni considerate e le conseguenti stime non fossero inficiate e rese poco verosimili dalla presenza di rilevanti difficoltà nella prospettiva della implementazione delle azioni necessarie o nel conseguimento dei risultati preventivati. In dettaglio, il sottoscritto ha verificato quanto segue.

Valore della produzione:
· le ipotesi di crescita dei volumi di produzione sono compatibili con le prevedibili dinamiche di settore; 
· le “commesse” già acquisite sono valorizzate in base a corrispettivi coerenti con quelli previsti negli ordini in portafoglio; le “commesse” ancora da acquisire sono valorizzate in base a corrispettivi coerenti con l’attuale livello dei prezzi.
Costi:

· l’andamento dei costi di produzione si fonda su recuperi di efficienza del tutto ragionevoli;

· la quantificazione delle imposte che incidono sui risultati operativi è stata calcolata analiticamente per ciascun esercizio di piano, in coerenza con la normativa fiscale oggi vigente. 
Investimenti in capitale circolante e fisso:
-
le significative variazioni del capitale circolante netto riscontrate nel biennio 2005 e 2006 trovano ragione, relativamente al primo esercizio, negli effetti di riclassificazione di poste contabili (trasferite dal capitale circolante a quello immobilizzato) per effetto dell’introduzione dei principi contabili internazionali e, relativamente al secondo esercizio, nella liquidazione delle imposte sui margini contabilmente già maturati ma fiscalmente “rilasciati” solo in quell’anno. Chiarite le ragioni a sostegno dell’accentuata dinamica del capitale circolante netto nei primi due anni del Piano, sono poi previsti sino al 2008 lievi miglioramenti delle condizioni negoziali di incasso/pagamento delle partite del circolante in linea con la dinamica registrata negli ultimi anni; 
-  gli investimenti in immobilizzazioni tecniche sono correttamente dimensionati e non sono realisticamente prevedibili significativi fabbisogni incrementali rispetto a quelli indicati nel Piano, a ragione tra l’altro della bassa intensità di capitale fisso richiesto dalla specifica attività svolta.

· Il Consulente ha preso atto delle verifiche svolte dalla società di revisione incaricata del controllo contabile dei dati economico–finanziari contenuti nel Piano. Le suddette verifiche hanno indotto ad assumere come corrette le metodologie tecnico–contabili applicate in sede di predisposizione del Piano nonché i collegamenti effettuati tra il Piano e le risultanze contabili. Di conseguenza, chi scrive ha fatto affidamento sull’attendibilità, sotto il profilo tecnico–contabile, dei valori accolti nel piano. In ogni caso, alcune verifiche svolte a campione hanno confermato l’accuratezza dei calcoli effettuati nonché la correttezza dei principi contabili applicati.
Con riguardo all’accertamento della ragionevolezza del profilo finanziario del Piano, il Consulente ha verificato la congruità dei flussi finanziari associati alla remunerazione dei finanziamenti contratti, stimati sulla base delle previsioni formulate in merito all’andamento dei tassi d’interesse. Diversamente, l’analisi non è stata estesa agli altri flussi attinenti il servizio del debito (in primis, i rimborsi delle quote capitale), stante il fatto che essi sono statuiti contrattualmente e, quindi, non sono soggetti a variazioni né con riguardo all’entità né con riguardo alla tempistica dell’esborso monetario.

In conclusione, il giudizio di ragionevolezza espresso con riguardo ai flussi industriali e finanziari accolti nel Piano ha indotto il Consulente a non nutrire perplessità in merito alla complessiva sostenibilità del debito di new Sirti, in coerenza con quanto esposto in precedenza nella Tab. 12. A ciò si aggiunga che i prospetti pro–forma di conto economico e di stato patrimoniale costruiti nel Piano confermano che new Sirti chiuderà i prossimi esercizi con un risultato netto sempre positivo e con un patrimonio crescente. Da ultimo, si consideri come la facoltà di ricorrere al finanziamento revolving, a cui non si è fatto ricorso nel Piano, rappresenta una leva di flessibilità finanziaria per gestire eventuali impreviste esigenze di cassa. Alla stessa stregua, un ulteriore elemento di flessibilità finanziaria è poi rappresentato dalla possibilità di utilizzare lo strumento del factoring che, all’occorrenza, new Sirti potrebbe sfruttare. In particolare, il Piano prevede uno smobilizzo a regime di poco superiore ai 10 milioni di euro (prevalentemente riconducibile a SEIRT), in misura cioè inferiore al portafoglio potenzialmente fattorizzabile stimato non inferiore a 70 milioni di euro. 

Il profilo della sostenibilità finanziaria del Piano è stato altresì testato mediante due ulteriori riscontri:

· lo sviluppo di analisi di sensitività;

· l’apprezzamento della qualità del credito. 

Per quanto concerne l’analisi di sensitività innanzitutto si rinvia al precedente par. 2.1.5 che ha preso in esame un diverso scenario industriale (il c.d. Piano Industriale nella versione conservativo, Tabella 4) fondato su previsioni di crescita del valore della produzione del 2,6% in luogo del 3,3% accolto nel Piano Industriale (v. supra par. 2.1). Come risulta dalla successiva Tabella 15, anche in tale ipotesi conservativa le risorse finanziarie generate dalla gestione di new Sirti paiono adeguate per provvedere al soddisfacimento delle obbligazioni sociali.
Tabella 15 - Flussi finanziari di new Sirti (Piano Industriale nella versione conservativa)
(Valori in milioni di euro)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	Risultato operativo
	55,9
	61,2
	63,9
	65,8
	67,5
	69,3
	71,1
	72,9
	74,8
	76,7

	Flusso monetario da attività di esercizio
	23,0
	27,5
	38,8
	41,5
	38,8
	39,2
	39,6
	39,9
	40,1
	40,5

	Flusso monetario da attività di investimento
	-12,1
	-4,6
	-7,3
	-8,3
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9

	Flusso monetario operativo prodotto
	10,9
	22,8
	31,5
	33,2
	31,9
	32,3
	32,7
	33,0
	33,2
	33,6

	Cassa disponibile a inizio periodo
	77,1
	88,7
	11,5
	18,9
	23,0
	25,1
	27,8
	30,1
	22,9
	17,9

	Totale cassa disponibile
	88,0
	111,5
	42,9
	52,1
	55,0
	57,5
	60,6
	63,2
	56,1
	51,5

	Dividendi
	-
	-278,0
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Flusso monetario da indebitamento
	-
	190,0
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Totale cassa disponibile per il rimborso del debito
	88,0
	23,6
	42,9
	52,1
	55,0
	57,5
	60,6
	63,2
	56,1
	51,5

	Saldo oneri/proventi finanziari
	0,7
	-4,1
	-10,1
	-9,0
	-6,8
	-5,7
	-4,4
	-2,8
	-0,7
	0,9

	Rimborsi contrattuali del debito
	-
	-8,0
	-14,0
	-20,0
	-23,0
	-24,0
	-26,0
	-37,5
	-37,5
	-

	Cassa disponibile per il rimborso anticipato del debito
	88,7
	11,5
	18,9
	23,0
	25,1
	27,8
	30,1
	22,9
	17,9
	52,4

	Posizione finanziaria netta
	88,7
	-170,6
	-149,2
	-125,0
	-99,9
	-73,2
	-44,9
	-14,7
	17,9
	52,4

	Patrimonio netto
	273,2
	163,0
	188,8
	216,3
	245,6
	276,6
	309,4
	344,2
	381,4
	420,7


In aggiunta al Piano Industriale nella versione conservativa, che assume volumi di produzione più prudenziali, è stato predisposto un ulteriore scenario conservativo, avendo questa volta riguardo al solo profilo finanziario (il Piano conservativo finanziario). In particolare, sono state modificate le previsioni del Piano (Caso base) con riguardo al tasso Euribor, fissandolo cioè costante nella misura del 3,5%, pari cioè al cap rate, limite superiore fissato dal contratto di Zero Cost Collar. Di conseguenza, variano rispetto al Piano gli interessi al servizio del debito. 
Tabella 16 - Flussi finanziari di new Sirti (Piano Finanziario nella versione conservativa) 
(Valori in milioni di euro)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	Risultato operativo
	55,9
	65,3
	68,2
	70,2
	72,0
	73,9
	75,8
	77,8
	79,8
	81,8

	Flusso monetario da attività di esercizio
	23,0
	20,4
	41,9
	44,8
	41,7
	42,1
	42,5
	42,7
	42,9
	43,3

	Flusso monetario da attività di investimento
	-12,1
	-4,6
	-7,3
	-8,3
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9
	-6,9

	Flusso monetario operativo prodotto
	10,9
	15,8
	34,7
	36,4
	34,8
	35,2
	35,6
	35,8
	36,0
	36,4

	Cassa disponibile a inizio periodo
	77,1
	88,7
	3,7
	13,3
	19,9
	23,9
	28,7
	33,4
	28,8
	26,7

	Totale cassa disponibile
	88,0
	104,5
	38,3
	49,7
	54,7
	59,1
	64,2
	69,2
	64,8
	63,2

	Dividendi
	-
	-278
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Flusso monetario da indebitamento
	
	190,0
	
	
	
	
	
	
	
	

	Totale cassa disponibile per il rimborso del debito
	88,0
	16,5
	38,3
	49,7
	54,7
	59,1
	64,2
	69,2
	64,8
	63,2

	Saldo oneri/proventi finanziari
	0,7
	-4,8
	-11,0
	-9,8
	-7,9
	-6,4
	-4,8
	-2,9
	-0,6
	1,1

	Rimborsi contrattuali del debito
	-
	-8,0
	-14,0
	-20,0
	-23,0
	-24,0
	-26,0
	-37,5
	-37,5
	-

	Cassa disponibile per il rimborso anticipato del debito
	88,7
	3,7
	13,3
	19,9
	23,9
	28,7
	33,4
	28,8
	26,7
	64,3

	Posizione finanziaria netta
	88,7
	-178,4
	-154,7
	-128,1
	-101,2
	-72,4
	-41,7
	-8,7
	26,7
	64,2

	Patrimonio netto
	273,2
	165,2
	192,9
	222,6
	254,1
	287,5
	323,0
	360,7
	401,1
	443,8


L’apprezzamento della qualità del credito è stato effettuato mediante analisi dei principali ratio costruiti a partire da alcune grandezze accolte nel Piano di new Sirti. I risultati ottenuti confermano ulteriormente la sostenibilità finanziaria dell’operazione: i ratio sono indicati nella tabella che segue.

Tabella 17 - Statistiche di qualità del credito

	
	2006
	2007
	2008
	2009

	EBITDA / interessi passivi
	17,0x
	7,3x
	8,5x
	11,6x

	EBITDA / interessi passivi complessivi anche del debito
	5,9x
	3,1x
	2,6x
	2,6x

	Debiti netti verso banche/EBITDA 
	2,5x
	2,2x
	1,9x
	1,6x

	Flusso monetario prodotto/ (interessi + rimborsi)
	1,3x
	1,4x
	1,2x
	1,2x

	Flusso monetario prodotto + cassa disponibile a inizio periodo)/(interessi + rimborsi)
	8,5x
	1,6x
	1,7x
	1,9x

	Flusso monetario per rimborso debito / rimborsi
	1,9x
	2,5x
	1,8x
	1,5x

	Flusso monetario per rimborso debito + cassa disponibile a inizio periodo)/rimborsi
	13,0x
	2,7x
	2,5x
	2,4x

	
	
	
	
	


Segue. 

	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	EBITDA / interessi passivi
	14,3x
	19,2x
	32,6x
	205,0x
	n.m

	EBITDA / interessi passivi complessivi anche del debito
	2,7x
	2,7x
	2,1x
	n.m
	n.m

	Debiti netti verso banche/EBITDA 
	1,3x
	0,9x
	0,4x
	0,0x
	0,0x

	Flusso monetario prodotto/ (interessi + rimborsi)
	1,2x
	1,2x
	0,9x
	0,9x
	n.m

	Flusso monetario prodotto + cassa disponibile a inizio periodo)/(interessi + rimborsi)
	2,1x
	2,2x
	1,8x
	1,8x
	n.m.

	Flusso monetario per irimborso debito / rimborsi
	1,5x
	1,4x
	1,0x
	1,0x
	0,0x

	Flusso monetario per rimborso debito + cassa disponibile a inizio periodo)/rimborsi
	2,5x
	2,6x
	1,9x
	1,8x
	n.m.


Inoltre, i dati del Piano consentono di trarre indicazioni positive in merito al rispetto dei Financial Covenants in precedenza richiamati (v. supra par. 2.2.2). In particolare, il Grafico 1 mette in luce come il rapporto PFN/EBITDA sia sistematicamente migliore rispetto a quanto previsto contrattualmente. Inoltre, il posizionamento del suddetto rapporto consente a new Sirti di usufruire di condizioni di finanziamento più favorevoli in ragione dei ratchet previsti negli accordi stipulati con gli Istituti finanziatori.

Grafico 1 – Margin Ratchet e Financial Covenant
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Tutto ciò premesso, dall’esame delle ipotesi e delle assunzioni utilizzate nella formulazione del Piano economico finanziario della società risultante dalla fusione, il Consulente non è venuto a conoscenza di fatti tali da indurre a ritenere che, alla data odierna, il complesso delle suddette ipotesi ed assunzioni non fornisca un fondamento ragionevole per la predisposizione dei dati economico–finanziari previsionali relativi agli esercizi dal 2005 al 2014. Inoltre, è opinione del Consulente che i dati in parola siano stati determinati applicando in modo coerente le suddette ipotesi e assunzioni. In sintesi, le previsioni di Piano, come accennato, inducono a ritenere che new Sirti possa far fronte tempestivamente ed economicamente al servizio delle obbligazioni contratte.

3.
 Conclusioni
Le analisi illustrate nella Relazione hanno portato il Consulente a ritenere ragionevoli le previsioni contenute nel Piano 2005–2014 di new Sirti. Tale giudizio di ragionevolezza discende dall’approfondimento dei profili di coerenza interna, di coerenza temporale, di realizzabilità e di attendibilità del Piano stesso, profili commentati nel paragrafo 2.3 del presente documento.

La ragionevolezza del piano, di riflesso, ha poi indotto il Consulente a ritenere sostenibili le obbligazioni per il servizio del debito che andranno a gravare in capo a new Sirti, e ciò in ragione della capienza dei flussi operativi generati dal business ai fini della copertura dei fabbisogni imposti dai contratti di finanziamento sottoscritti. Il tutto, peraltro, da apprezzarsi tenendo conto delle ipotesi e dei limiti analiticamente indicati al par.1.5.
Milano
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� I dati al 30 giugno 2005 sono tratti dalla Relazione semestrale consolidata di Gruppo.


� L’esercizio 2004 è stato riespresso sulla base dei Principi Contabili IAS/IFRS per consentire la comparazione con gli anni di Piano. 


� Dati preconsuntivi 2005, fonte: il Piano Industriale.


� Linea dedicata esclusivamente all’emissione di bonds.


� Il Piano non prevede l’utilizzo di tale linea di credito che quindi non sarà oggetto di ulteriori commenti in questa sede. Per completezza, si segnala che il Finanziamento G potrà essere utilizzato per finanziare la distribuzione di dividendi da parte di new Sirti e il suo utilizzo sarà condizionato al rispetto del Covenant Finanziario “Consolidated Total Net Borrowings/Consolidated EBITDA”.


� Il ratio PFN/EBITDA esprime il rapporto Consolidated Total net Borrowings (excluding any amount outstanding in respect of the Subordinated Credit Facilities) to Consolidated EBITDA.


� Per i finanziamenti A2 e A3 sono previste due rate di rimborso della quota capitale rispettivamente nel 2012 e nel 2013: il 16 giugno e il 16 dicembre.


� Il contratto di finanziamento indica come limite di permitted indebtness 110 milioni di euro, finanziabili per 75 milioni di euro tramite l’apertura di nuove linee di credito presso terzi (tra cui rientra anche la possibilità di ricorrere al factoring) e per la restante quota tramite l’utilizzo delle linee revolving del Permanent Financing.
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