
 

 

   
 

Allegato B – Relazioni illustrative di cui all’articolo 2501-quinquies del codice civile redatte dai 
componenti degli organi di amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione 
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ordinaria di SAT (poiché SAT è la società incorporante il Rapporto di Cambio equivalente è pari a n. 

0,9687 azioni ordinarie di SAT per ogni n. 1 azione ordinaria di AdF); a titolo rappresentativo tale 

Rapporto di Cambio implica un valore economico del 100% di SAT e AdF rispettivamente di 125,8 

milioni di Euro e 111,7 milioni di Euro pari ad uno scostamento di circa il 13%. 

Difficoltà e limiti incontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio 

Ai sensi dell’articolo 2501-quinques del Codice Civile, ai fini dell’espletamento dell’analisi 

valutativa sopra descritta, sono state tenute in considerazione: (i) le particolari caratteristiche delle 

Società Partecipanti alla Fusione e (ii) le criticità che derivano dall’applicazione delle metodologie di 

valutazione adottate per determinare i rapporti di cambio. In particolare: 

 l’applicazione delle metodologie valutative è stata effettuata utilizzando dati economico-

finanziari previsionali elaborati da SAT e AdF. Tali dati presentano per loro natura profili di 

incertezza e indeterminatezza, soprattutto nel contesto attuale di mercato, caratterizzato da 

elementi non perfettamente determinabili e quantificabili a causa delle condizioni 

macroeconomiche italiane ed europee; 

 la difficile prevedibilità dell’evoluzione del traffico delle Società Partecipanti alla Fusione e 

dell’implementazione in termini di tempi e costi dei rispettivi piani di investimento; 

 l’utilizzo del metodo delle quotazioni di mercato presenta difficoltà applicative dovute alla 

sottostante assunzione che il mercato sia sufficientemente efficiente e liquido, soprattutto per il 

flottante ad oggi limitato della SAT e di AdF. 

Le valutazioni non tengono conto di eventuali accadimenti successivi alla data di riferimento delle 

analisi. 

4.2.3 Principali elementi non considerati nelle analisi valutative “stand-alone” 

Come da prassi di mercato per operazioni similari, a completamento delle analisi sopra 

menzionate, non  si è provveduto inoltre a considerare l’impatto sul Rapporto di Cambio derivante 

dalle potenziali sinergie. Quali ad esempio: 

 sinergie di mercato che, grazie ad un rafforzamento della brand-identity dei due scali, 

consentiranno di realizzare con maggiore forza gli obiettivi di sviluppo del traffico; 

 sinergie finanziarie che consentiranno di ottenere una migliore struttura finanziaria complessiva 

e che, in considerazione della maggiore patrimonializzazione derivante dall’operazione di 

fusione, garantiranno inoltre un merito di credito più elevato; 
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In considerazione dell’intervallo di risultati derivante dalla metodologia principale, si è ritenuto di 

adottare un Rapporto di Cambio pari a n. 1,0323 azioni ordinarie di AdF per ogni n. 1 azione 

ordinaria di SAT (poiché SAT è la società incorporante il Rapporto di Cambio equivalente è pari 

a n. 0,9687 azioni ordinarie di SAT per ogni n. 1 azione ordinaria di AdF); a titolo rappresentativo 

tale Rapporto di Cambio implica un valore economico del 100% di SAT e AdF rispettivamente di 

125,8 milioni di Euro e 111,7 milioni di Euro pari ad uno scostamento di circa il 13%. 

Difficoltà e limiti incontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio 

Tra i limiti e le difficoltà di valutazione occorre segnalare i seguenti aspetti: 

• le ipotesi poste alla base dei business plan potrebbero, anche in relazione alla variabilità dei 

futuri scenari macroeconomici, presentare significativi scostamenti dalle previsioni, con 

conseguenti impatti sui risultati delle valutazioni; 

• i dati utilizzati per la valutazione presentano per loro natura profili di incertezza. Variazioni 

dei dati utilizzati potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui risultati delle 

valutazioni; 

• le Società Partecipanti alla Fusione operano in un settore profondamente regolamentato. 

Eventuali variazioni del quadro normativo di riferimento potrebbero avere un impatto non 

irrilevante nei risultati delle valutazioni; 

• i progetti di sviluppo inclusi nei business plan di AdF e SAT prevedono specifiche 

assunzioni nelle tempistiche di realizzazione, negli esborsi previsti e sulle attese di 

redditività che, per loro natura, potrebbero cambiare, determinando un impatto, anche 

significativo, sulla valutazione. 

4.2.3 Principali elementi non considerati nelle analisi valutative “stand-alone” 

Come da prassi di mercato per operazioni similari, a completamento delle analisi sopra 

menzionate, non  si è provveduto inoltre a considerare l’impatto sul Rapporto di Cambio 

derivante dalle potenziali sinergie. Quali ad esempio: 

- sinergie di mercato che, grazie ad un rafforzamento della brand-identity dei due scali, 

consentiranno di realizzare con maggiore forza gli obiettivi di sviluppo del traffico; 

- sinergie finanziarie che consentiranno di ottenere una migliore struttura finanziaria 

complessiva e che, in considerazione della maggiore patrimonializzazione derivante 

dall’operazione di fusione, garantiranno inoltre un merito di credito più elevato; 






















