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SINTESI DEI DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI CONSOLIDATI  
PRO FORMA ED INDICATORI PER AZIONE PER L’ESERCIZIO 2005, 
RELATIVI A ENERTAD S.p.A., E ALLA SOCIETÀ CEDUTA, ENERTAD 
FRANCE S.A.S. 
 
 
 
 
 

Stato Patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005 
(importi in migliaia di euro)

Gruppo Rettifiche Consolidato
Enertad pro-forma pro-forma

Totale attività non correnti 346.445 (46.521) 299.924

Totale attività correnti 197.723 (86.383) 111.340

TOTALE ATTIVITA' 544.168 (132.904) 411.264

Totale patrimonio netto 151.788 2.333 154.121

Totale passività non correnti 148.639 (21.240) 127.399

Totale passività correnti 243.741 (113.997) 129.744

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 544.168 (132.904) 411.264

 

Conto Economico consolidato pro-forma dell'esercizio 2005
(importi in migliaia di euro)

Gruppo Rettifiche Consolidato
Enertad pro-forma pro-forma

Valore della produzione 292.681 (221.263) 71.418

Risultato operativo 8.357 (12.181) (3.824)

Risultato prima delle imposte (6.070) (10.064) (16.134)

Risultato delle attività continue (11.907) (6.051) (17.958)
0

Risultato dell'esercizio (11.907) (6.051) (17.958)

Risultato del Gruppo (11.860) (6.051) (17.911)
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Stato Patrimoniale consolidato Enertad France al 31 dicembre 2005 
(importi in migliaia di euro)

Totale attività non correnti 46.521

Totale attività correnti 94.138

TOTALE ATTIVITA' 140.659

Totale patrimonio netto 55.422

Totale passività non correnti 21.240

Totale passività correnti 63.997

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 140.659

 

Conto Economico Consolidato Enertad France dell'esercizio 2005
(importi in migliaia di euro)

Valore della produzione 221.263

Risultato operativo 12.181

Risultato prima delle imposte 10.064

Risultato delle attività continue 6.051

Risultato dell'esercizio 6.051

Risultato del Gruppo 6.051
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esercizio 
2005

esercizio 
2005 pro-

forma

Utile per azione non inclusivo dell'effetto della plusvalenza della cessione

non diluito (0,125) (0,189)

diluito (0,058) (0,112)

Numero di azioni (migliaia)

azioni ordinarie per la determinazione degli utili per azione di base 94.866 94.866

azioni ordinarie per la determinazione degli utili per azione diluiti 112.864 112.864

Dati storici e pro-forma per azione

Enertad SpA consolidato
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo (“Documento Informativo”), redatto ai 

sensi dell’art. 71 del Regolamento di attuazione del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 

58, adottato con Delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive 

modifiche ed integrazioni (“Regolamento Emittenti”), contiene le informazioni 

relative all’operazione di cessione di n. 1.125.873 azioni ordinarie, 

rappresentative dell’intera partecipazione azionaria detenuta da ENERTAD 

S.p.A. (“EnerTad”, “Emittente” o “Società”), nel capitale sociale di ENERTAD 

FRANCE S.A.S. (“EnerTad France”), società a capo di un gruppo di società 

(“Gruppo”) operanti nel comparto della distribuzione di semilavorati in acciaio 

inox, in favore di ASBM Ltd. (“ASBM” o “Acquirente”) compagnia di 

investimento statunitense che fa capo ad un gruppo di investitori operante nel 

settore della distribuzione dei metalli. 

Tale operazione, annunciata al mercato con comunicati stampa del 15 e 25 

maggio 2006, si è perfezionata in data 31 maggio 2006.  

 

1. AVVERTENZE  

 
1.1. Profili di rischio connessi alla situazione economica, 
finanziaria e patrimoniale 
 
La cessione dell’intera partecipazione azionaria detenuta dalla Società nel 

capitale sociale di EnerTad France dà esecuzione al progetto di ristrutturazione 

della Società che mira a dismettere i settori ritenuti non strategici nell’ambito 

delle attività del gruppo EnerTad, e consente alla Società di concentrare e 

rafforzare i propri investimenti nel settore delle energie rinnovabili ed in 

particolare nel settore Eolico.  

Rappresentando il business dell’acciaio il 76,5% dei ricavi del gruppo EnerTAD 

nel 2005 e costituendo il 25,8% delle sue attività, la cessione comporterà una 

diminuzione dei ricavi e delle attività a livello consolidato. 

Ciononostante, l’Emittente non ravvisa profili di rischio o incertezze derivanti 

dall’operazione che possano condizionare la propria attività in misura 

significativa e che incidano sul proprio profilo di rischio in quanto la cessione 

della partecipazione avviene sostanzialmente a valori di libro, consente di 
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focalizzare le risorse sul core business della Società e contribuirà al riequilibrio 

patrimoniale e finanziario della Società. 

Allo stato delle attuali conoscenze da parte dell’Emittente, l’operazione di 

cessione di EnerTad France non dovrebbe influenzare in maniera rilevante 

l’andamento del titolo azionario EnerTad S.p.A.. 

 

1.2. Rischi connessi alle condizioni contrattuali 
 
L’Emittente non ravvisa significativi rischi derivanti dal contratto di 

compravendita a proprio carico, salvo l’usuale impegno di indennizzo stabilito 

per le sopravvenienze passive nei limiti di seguito indicati.  

Nel contratto di vendita è previsto, come di prassi in operazioni di questa 

natura, che l’Emittente presti all’Acquirente le dichiarazioni e garanzie sia 

convenzionali sia di legge. In caso di violazione di dette dichiarazioni e garanzie, 

l’Emittente assume l’obbligo di indennizzare le perdite subite dall’Acquirente fino 

alla concorrenza dell’ammontare massimo del 30% del prezzo di cessione, con 

una franchigia assoluta pari ad Euro 250.000,00. Inoltre, sono prese in 

considerazione solamente le perdite, individualmente considerate, superiori ad 

Euro 50.000,00.  

Tali limiti non si applicano agli obblighi di indennizzo relativi a eventuali perdite 

subite dall’Acquirente: 

- in conseguenza dell’applicazione della disciplina del transfer pricing (“prezzi 

di trasferimento infragruppo”) in riferimento ai corrispettivi applicati tra due 

società americane, controllate da EnerTad France. In tal caso l’obbligo di 

indennizzo non sussiste se la relativa richiesta è presentata oltre il 31 

dicembre 2009; 

- in relazione al contratto di vendita della società Steel Sider S.r.l., del 21 

giugno 2002; 

- in relazione all’assenza dei requisiti prescritti in materia di rispetto della 

normativa ambientale che venga riscontrata con riguardo ad alcuni impianti 

siti in Germania ed Olanda ed in caso di costi per adeguarsi agli 

adempimenti prescritti dalla normativa anti-amianto. 

In ogni caso, la responsabilità assunta dall’Emittente è limitata ad un arco  

temporale di due anni, decorrenti dal 31 maggio 2006, data di efficacia del 
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contratto, ad eccezione degli obblighi di indennizzo in materia fiscale e 

giuslavoristica, ambientale, in relazione al contratto di vendita della società 

Steel Sider S.r.l. del 21 giugno 2002 ed in relazione all’assenza dei requisiti 

prescritti in materia di rispetto della normativa ambientale che venga 

riscontrata con riguardo ad alcuni impianti siti in Germania ed Olanda, per i 

quali vigono termini di prescrizione maggiori. 

 

1.3. Rischi connessi alle assunzioni poste alla base dei dati pro 
forma. 

 

In considerazione del fatto che il prezzo di cessione della partecipazione in 

EnerTad France è basato su una stima del valore del patrimonio netto 

consolidato alla data del 31 maggio 2006, provvisoriamente indicato nel 

contratto in Euro 55.000.000,00, si segnala che i dati consolidati pro forma 

esposti nel presente documento Informativo contengono una stima di detto 

valore, il quale verrà determinato entro 45 giorni lavorativi a decorrere dal 31 

maggio 2006 sulla base della procedura di aggiustamento del prezzo concordata 

tra le parti, come meglio descritta al paragrafo 2.1.2 del presente Documento 

Informativo. 

Il prezzo presunto di cessione riflesso nei dati pro forma, che tiene conto, tra 

l’altro, di una valutazione presuntiva del risultato dei primi cinque mesi 

dell’esercizio 2006, è stato stimato in Euro 57.755.000. Tale prezzo presunto 

potrà differire, pertanto, da quello definitivo che risulterà all’esito 

dell’applicazione della sopra citata procedura di aggiustamento del prezzo. 

 

Si rinvia per maggiori informazioni al paragrafo 4.1 del presente Documento 

Informativo. 
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 
 
2.1 Descrizione sintetica delle modalità e dei termini 

dell’operazione 
 
L’operazione ha ad oggetto la cessione dell’intera partecipazione azionaria, pari 

a n. 1.125.873 azioni, detenuta da EnerTad nel capitale sociale di EnerTad 

France. L’Acquirente, ASBM Ltd., è una compagnia di investimento di diritto 

statunitense, con sede in 555 Skokie Boulevard, Northbrook, IL (USA)  

In data 25 maggio 2006 è stato sottoscritto il contratto di vendita della 

partecipazione azionaria. La vendita, sottoposta a condizione sospensiva, è 

divenuta efficace in data 31 maggio 2006. Gli effetti della vendita, per quanto 

riguarda il  diritto al pagamento dei dividendi, retroagiscono al 1° gennaio 

2006. 

Le modalità della cessione, da parte della Società, della partecipazione 

rappresentativa dell’intero capitale sociale di EnerTad France sono 

sinteticamente illustrate ai punti che seguono. 

 
2.1.1 Descrizione della società e delle attività oggetto 

dell’operazione di cessione 

EnerTad France S.a.s. (già Charron S.A.) è una società di diritto francese con 

sede legale in 41 Chemin de Saint Henri, 13016 Marsiglia, registrata presso il 

Registro delle Imprese di Marsiglia al n. 404 495 566, a capo di un gruppo di 

società operanti nel comparto della trasformazione e distribuzione di prodotti 

prevalentemente in acciaio inossidabile. L'attività di EnerTad France si sviluppa 

in Francia per il 43%, in Olanda e Germania per il 25%, in Italia per il 6%, negli 

Stati Uniti per il 16% e per il restante 10% in altri paesi. 

EnerTad France è entrata a far parte del gruppo EnerTad nel 2002, in seguito 

ad un aumento di capitale deliberato da EnerTad S.p.A. da liberarsi mediante 

conferimento in natura, in esecuzione del quale TAD Metals S.p.A. (ora TAD FIN 

S.p.A.) ha conferito la propria partecipazione in Charron S.A. (ora EnerTad 

France) e quindi nelle società da questa controllate. L’atto di conferimento è 

stato stipulato in data 9 settembre 2002. 
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EnerTad France S.a.s. detiene l’intero capitale sociale delle seguenti società: 

- Charron Inox S.a.s, società di diritto francese; 

- Metalli Marchelli S.r.l., società di diritto italiano; 

- Presco S.a.s., società di diritto francese; 

- Sapim S.a.s., società di diritto francese; 

- TCT Stainless Steel of Nashville Inc., società costituita nel Delaware (USA); 

- TCT Stainless Steel Inc., società costituita nel Delaware (USA); 

- TAD Inox Service BV, società di diritto olandese, che a sua volta detiene 

l’intero capitale sociale di TAD Inox Service GmBH, società di diritto tedesco; 

- Fim Inox S.a.s., società di diritto francese. 

EnerTad France ed il suo Gruppo operano nel comparto della lavorazione ed, in 

particolare, della distribuzione di semilavorati e prodotti in acciaio inox, 

mediante la distribuzione al dettaglio e tramite centri servizi che effettuano 

seconde lavorazioni.  

Il Gruppo è presente in Europa Occidentale (Francia, Italia, Olanda, Germania) 

e negli Stati Uniti, con una rete di punti di vendita diffusi e rivolti a clientela di 

medio piccole dimensioni. 

Per quanto riguarda l’andamento economico e finanziario a livello consolidato di 

EnerTad France, nell’esercizio 2005 i ricavi sono risultati pari a 224.304 migliaia 

di Euro, rispetto ai 223.779 migliaia di Euro dell’anno 2004.  

Il Margine Operativo Lordo è stato pari a 14.892 migliaia di Euro rispetto ai 

22.738 migliaia di Euro dell’esercizio 2004.  

Il Risultato Operativo è stato pari a 12.181 migliaia di Euro rispetto ai 19.982 

migliaia di Euro dell’esercizio precedente. 

2.1.2 Modalità, condizioni e termini dell’operazione di cessione 

In data 10 novembre 2005 il Consiglio di Amministrazione di EnerTad S.p.A., 

nell’ambito del processo di ristrutturazione e semplificazione del portafoglio del 

settore, che prevede la focalizzazione e lo sviluppo del business delle energie 

rinnovabili, nonché per rafforzare la struttura patrimoniale e finanziaria della 

Società e supportare il programma di investimenti, ha approvato di dare 

mandato all’advisor finanziario indipendente, Rothschild S.p.A., per 
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l’esplorazione e la ricerca di potenziali acquirenti del comparto dell’Acciaio, 

facente capo alla controllata EnerTad France. 

All’esito di un processo selettivo che ha visto coinvolti diversi potenziali 

acquirenti, si è poi proceduto ad una negoziazione, in esclusiva, con ASBM Ltd.. 

L’operazione di cessione è stata approvata, all’unanimità, dal Consiglio di 

Amministrazione di EnerTad S.p.A., in data 15 maggio 2006, con contestuale 

comunicato al mercato.  

L’accordo, sottoscritto in data 25 maggio 2006, è divenuto efficace, con 

l’effettivo trasferimento delle azioni ed il pagamento dell’acconto sul 

corrispettivo, in data 31 maggio 2006. 

L’Acquirente è ASBM Ltd., una compagnia di investimento di diritto 

statunitense, costituita nel Delaware, con sede in 555 Skokie Boulevard, 

Northbrook (USA), IL che fa capo ad un gruppo di investitori operante nel 

settore della distribuzione dei metalli. 

Il corrispettivo è pari al patrimonio netto consolidato della Società alla data del 

31 maggio 2006 determinato sulla base dei principi contabili internazionali 

integrati da specifici criteri di valutazione dell’ “avviamento” e del “magazzino” 

stabiliti contrattualmente; il prezzo alla data del 31 maggio 2006 è stato 

provvisoriamente determinato in via convenzionale in 55 milioni di Euro, 

soggetto ad aggiustamenti in aumento o in diminuzione (in ogni caso non 

inferiori ad 1 Euro), qualora – dalle risultanze di una situazione patrimoniale 

redatta entro 45 giorni lavorativi decorrenti dal 31 maggio 2006 e definita in 

contraddittorio tra le parti – emerga un aumento o un decremento del 

patrimonio netto consolidato di EnerTad France alla data del 31 maggio 2006, 

rispetto all’importo provvisorio di Euro 55 milioni. 

A supporto della valutazione di congruità del prezzo di cessione offerto 

dall’Acquirente, il Consiglio di Amministrazione di EnerTad ha conferito incarico 

a Rothschild S.p.A. di redigere una relazione di stima datata 10 aprile 2006, che 

si allega al presente Documento Informativo sub A. 

Il pagamento del corrispettivo è stato effettuato, quanto ad Euro 50 milioni, alla 

data di efficacia del contratto (31 maggio 2006), in contanti, mediante accredito 

sul conto di EnerTad. 
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La restante parte, pari ad Euro 5 milioni, od il maggior importo che risulterà dalla 

procedura di aggiustamento del prezzo, verrà corrisposta dall’Acquirente, mediante 

bonifico bancario, entro 10 giorni dal momento in cui venga redatta, ed accettata da 

tutte le parti, la situazione patrimoniale consolidata di EnerTad France, aggiornata 

al 31 maggio 2006. Qualora, invece, l’importo risultante dall’aggiornamento di tale 

situazione patrimoniale consolidata fosse di segno negativo rispetto all’importo 

provvisorio di Euro 55 milioni, di un importo pari o inferiore ad Euro 5 milioni, 

l’Acquirente corrisponderà ad EnerTad, entro lo stesso termine, la differenza tra 

Euro 5 milioni ed il delta negativo rispetto all’importo provvisorio. Il pagamento da 

parte dell’Acquirente dell’importo derivante dalla procedura di aggiustamento del 

prezzo sopra previsto è stato garantito con il rilascio di una Lettera di Credito 

emessa da Comerica Bank, fino all’importo massimo di Euro 5 milioni, con 

scadenza al 31 dicembre 2007. Nell’ipotesi in cui, al contrario, l’importo risultante 

dall’aggiornamento di tale situazione patrimoniale consolidata fosse di segno 

negativo superiore ad Euro 5 milioni rispetto all’importo provvisorio di Euro 55 

milioni, tale differenza eccedente Euro 5 milioni verrà corrisposta da EnerTad 

all’Acquirente, entro lo stesso termine. 

Il regolamento contrattuale della cessione contiene una serie di clausole di 

garanzia ed indennizzo in favore dell’Acquirente, con riferimento – tra l’altro – 

alla titolarità delle azioni cedute, alla consistenza e alla corretta gestione di 

EnerTad France e delle società da essa controllate, all’assenza di 

sopravvenienze passive e insussistenze di attivo rispetto a quanto riportato 

nelle rispettive situazioni patrimoniali di riferimento al 31 dicembre 2005, al 

possesso di tutti i permessi, licenze ed autorizzazioni necessari per 

l’espletamento dell’attività di impresa, all’osservanza della normativa in materia 

fiscale, giuslavoristica ed ambientale.  

Per quanto concerne condizioni e termini degli obblighi di indennizzo, si rimanda 

al paragrafo 1.2 che precede. 

È inoltre previsto, a carico di EnerTad, un obbligo di non concorrenza nel 

business dell’Acciaio, della durata di 5 anni dal 31 maggio 2006, esteso a tutti i 

Paesi nei quali lo stesso è stato sinora condotto dalla Società. 
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2.1.3 Destinazione dei mezzi raccolti 

La cessione di EnerTad France consente di reperire le risorse finanziarie in 

grado di contribuire al riequilibrio e al rafforzamento della struttura patrimoniale 

e finanziaria della Società nonché allo sviluppo del core business della Società 

nel settore delle energie rinnovabili ed, in particolare, del settore Eolico, su cui 

EnerTad intende focalizzare la propria attività e per cui si prevede un 

significativo rafforzamento del programma di crescita, come meglio descritto nel 

successivo paragrafo 2.2. 

 
2.2 Motivazioni e finalità dell’operazione 
 
L’operazione di cui al presente Documento Informativo è in linea con quanto già 

anticipato nel piano industriale 2005-2008 presentato alla comunità finanziaria 

il 22 marzo 2005, dove già si prefigurava la possibile cessione del business 

dell’Acciaio in quanto non più rientrante tra le attività del core business della 

Società, a fronte invece dell’incremento degli investimenti nel settore Eolico. 

L’accelerazione del processo di dismissione del business dell’Acciaio (unitamente 

a quella in corso di ultimazione avente ad oggetto la cessione ad ACEA S.p.A. 

dell’intero pacchetto azionario della TAD Energia e Ambiente S.p.A., sub-holding 

del gruppo EnerTad e operante nei business “Waste to Energy” e “Waste 

Management”, già comunicata al mercato in data 15 maggio 2006) è stata 

giustificata dalla necessità della Società di poter garantire adeguata copertura al 

proprio fabbisogno finanziario di breve periodo, alla luce degli impegni finanziari 

già in essere e di prossima scadenza e di quelli che dovranno essere assunti per 

effetto dell’incremento degli investimenti nel settore Eolico, come previsti nel 

Piano Industriale sopra citato. 

Peraltro, la decisione del Consiglio di Amministrazione di procedere con la 

cessione di EnerTad France è stata suffragata dalle confortanti risultanze delle 

prime verifiche esplorative effettuate dall’advisor finanziario Rothschild che 

confermava, nel novembre 2005, con una propria relazione preliminare, 

l’interesse del mercato ad acquisire il business dell’Acciaio della Società a valori 

interessanti, coerenti con il valore patrimoniale della partecipazione. 

Pur non essendo la cessione oggetto del presente Documento Informativo 

idonea a garantire la completa copertura sia delle esigenze finanziarie della 
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Società già esistenti e di prossima scadenza sia di quelle che dovranno essere 

assunte in futuro alla luce dell’aumento degli investimenti nel settore Eolico, 

essa contribuisce (unitamente alla prossima cessione dei business “Waste to 

Energy” e “Waste Management”) alle azioni programmate dagli Amministratori 

per consentire il riequilibrio patrimoniale e finanziario nel breve periodo e 

consente alla Società di poter disporre di idonei mezzi finanziari per realizzare 

gli investimenti nel settore Eolico previsti entro la fine del 2006 in base ai 

programmi della Società.  

 
2.3 Rapporti con la società oggetto dell’operazione e/o con i 

soggetti cui le attività sono state cedute 

 

2.3.1  Rapporti significativi intrattenuti dall’Emittente, 

direttamente o indirettamente, con la società oggetto 

dell’operazione ed in essere al momento di effettuazione 

dell’operazione stessa 

L’Emittente non intratteneva alcun rapporto significativo, sia direttamente che 

indirettamente, con EnerTad France e le sue controllate al momento della 

conclusione dell’operazione, ad esclusione di: 

- un contratto di service tra l’Emittente e la Metalli Marchelli S.r.l., controllata 

dalla EnerTad France, avente ad oggetto una serie di servizi di 

amministrazione, tesoreria e controllo di gestione che è cessato il 31 maggio 

2006; 

- la avvenuta concessione di una lettera di patronage emessa dall’Emittente a 

beneficio di EnerTad France ed in favore del Credit Lyonnais che è stata 

estinta il 31 maggio 2006; 

- la avvenuta concessione di una lettera di patronage emessa dall’Emittente a 

beneficio di Metalli Marchelli S.r.l. ed in favore della Banca Popolare 

dell’Emilia Romagna, che è stata estinta il 31 maggio 2006; 

- la avvenuta concessione di una lettera di patronage emessa dall’Emittente a 

beneficio di Tad Inox Service B.V. ed in favore della Banque Artesia Nederland 

N.V.  che è stata estinta prima del 31 maggio 2006; 
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- la presenza, in alcune società del Gruppo, di consiglieri o dipendenti 

dell’Emittente sia negli organi societari che con funzioni di procuratore 

speciale, cariche e funzioni tutte cessate il 31 maggio 2006, ad eccezione di 

quanto specificato alla lettera e), ed in particolare: 

a) l’Ing. Paolo Panella, quale presidente del Consiglio di Amministrazione di 

EnerTad France S.a.s.; 

b) l’Ing. Paolo Panella, quale membro del consiglio di sorveglianza di Tad 

Inox Service B.V.; 

c) il Dott. Daniele Zaffini, quale membro del consiglio di amministrazione e 

procuratore speciale di Metalli Marchelli S.r.l.; 

d) il Dott. Federico Gaetani, quale procuratore speciale di Metalli Marchelli 

S.r.l.; 

e) il Dott. Ettore Micheli, quale procuratore speciale di Metalli Marchelli S.r.l. 

(la procura speciale verrà revocata non appena il nuovo organo 

amministrativo avrà attribuito specifiche deleghe). 

 
2.3.2 Rapporti o accordi significativi intrattenuti dall’Emittente, le 

società da questo controllate, i dirigenti ed i componenti del 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente con i soggetti a cui le 

attività sono state cedute 

L’Emittente, le sue controllate, i propri dirigenti  e componenti del Consiglio di 

Amministrazione, per quanto di conoscenza, non intrattengono rapporti o 

accordi significativi con l’Acquirente, ASBM Ltd.. 

 
2.4 Documenti a disposizione del pubblico e luoghi in cui 

possono essere consultati 

Il presente Documento Informativo ed i relativi allegati sono messi a 

disposizione del pubblico presso la sede legale di EnerTad S.p.A. in Milano, 

Corso di Porta Nuova 13/15 e presso la Borsa Italiana S.p.A. Tali documenti 

sono disponibili, altresì, sul sito internet di EnerTad S.p.A., all’indirizzo 

www.enertad.it. 
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3. EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL’OPERAZIONE 

 

3.1 Descrizione di eventuali effetti significativi dell’operazione 

sui fattori chiave che influenzano l’attività dell’Emittente nonché 

la tipologia di business svolto dall’Emittente 

L’operazione di cessione ha determinato l’uscita del gruppo EnerTad dal settore 

dell’Acciaio, consentendo così all’Emittente di perseguire con decisione le linee 

strategiche individuate, volte a concentrarsi sul core business delle energie 

rinnovabili e, in particolare, del settore Eolico. 

Per quanto riguarda la situazione economico/finanziaria dell’Emittente, la 

cessione contribuirà al riequilibrio e al rafforzamento della struttura 

patrimoniale e finanziaria della Società. 

 

3.2 Eventuali implicazioni dell’operazione sulle linee strategiche 

afferenti i rapporti commerciali, finanziari e di prestazioni 

accentrate di servizi tra le imprese del Gruppo 

Non sussistendo significativi rapporti di natura commerciale, finanziaria e di 

prestazioni accentrate tra l’Emittente, il gruppo EnerTad ed il Gruppo, la 

cessione di EnerTad France non comporta alcun impatto sulle linee strategiche 

dei rapporti intragruppo tra l’Emittente e le altre sue partecipate. 
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4. DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI 

CONSOLIDATI PRO-FORMA DELL’EMITTENTE 

4.1 Stato patrimoniale e conto economico pro-forma 

4.1.1 Stato patrimoniale e conto economico consolidati pro-forma 
al 31 dicembre 2005 

Stato Patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005 
(importi in migliaia di euro)

gruppo Rettifiche Consolidato
Enertad pro-forma pro-forma

Immobilizzazioni materiali 225.538 (21.780) 203.758
Attivita' immateriali 93.912 (23.069) 70.843
Partecipazioni 2.330 0 2.330
Altre partecipazioni 4.263 0 4.263
Attività finanziarie 11.831 (657) 11.174
Altri crediti 4.423 (209) 4.214
Imposte anticipate 4.148 (806) 3.342

Totale attività non correnti 346.445 (46.521) 299.924

Rimanenze 45.080 (42.792) 2.288
Crediti commerciali 81.314 (39.041) 42.273
Crediti finanziari verso controllanti 3.343 0 3.343
Altri crediti 14.293 (1.776) 12.517
Attività fiscali 10.817 (336) 10.481
Partecipazioni disponibili per la vendita 904 0 904
Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti 41.972 (2.438) 39.534

Totale attività correnti 197.723 (86.383) 111.340

Attività detenute per la vendita 0

TOTALE ATTIVITA' 544.168 (132.904) 411.264

Patrimonio netto di Gruppo 144.152 2.333 146.485
Patrimonio netto di Terzi 7.636 0 7.636

Totale patrimonio netto 151.788 2.333 154.121

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 2.365 (396) 1.969
Fondi per rischi e oneri 18.935 (566) 18.369
Debiti finanziari al netto della quota corrente 106.274 (15.970) 90.304
Debiti per strumenti derivati 15.950 0 15.950
Altri debiti 638 (57) 581
Imposte differite 4.477 (4.251) 226

Totale passività non correnti 148.639 (21.240) 127.399

Debiti finanziari, quota corrente 168.244 (78.724) 89.520
Debiti per strumenti derivati 2.178 0 2.178
Debiti commerciali 57.958 (29.543) 28.415
Altri debiti 12.682 (4.660) 8.022
Passività fiscali 2.679 (1.070) 1.609

Totale passività correnti 243.741 (113.997) 129.744

Passività destinate alla dismissione 0

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 544.168 (132.904) 411.264
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Conto Economico consolidato pro-forma dell'esercizio 2005
(importi in migliaia di euro)

Gruppo Rettifiche Consolidato
Enertad pro-forma pro-forma

Ricavi operativi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 292.964 (224.304) 68.660
Variazione delle rimanenze dei prodotti finiti e dei lavori in corso su ordinaz (3.750) 3.736 (14)
Altri ricavi e proventi operativi 3.467 (695) 2.772
Valore della produzione 292.681 (221.263) 71.418
Costi della produzione
Acquisti di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (173.416) 167.748 (5.668)
Costi per servizi (49.078) 15.612 (33.466)
Costi del personale (36.834) 21.441 (15.393)
Altre spese operative (4.005) 1.570 (2.435)
Ammortamenti (17.175) 2.728 (14.447)
Svalutazioni e accantonamenti (3.816) (17) (3.833)
Risultato operativo 8.357 (12.181) (3.824)
Proventi e oneri finanziari netti (15.328) 2.117 (13.211)
Proventi e oneri finanziari verso controllanti 1.895 0 1.895
Proventi e oneri da partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio ne (994) 0 (994)
Risultato prima delle imposte (6.070) (10.064) (16.134)
Imposte sul reddito dell'esercizio correnti, differite e anticipate (5.837) 4.013 (1.824)
Risultato delle attività continue (11.907) (6.051) (17.958)
Risultato delle attività discontinue 0
Risultato dell'esercizio (11.907) (6.051) (17.958)
Quota di terzi 47 0 47
Risultato del Gruppo (11.860) (6.051) (17.911)

 

Note esplicative sintetiche 

I dati pro-forma si riferiscono all’esercizio 2005 e sono stati redatti per 

consentire il raffronto tra i conti economici consolidati e le situazioni 

patrimoniali consolidate del gruppo EnerTad prima e dopo la cessione del 

Gruppo. Il bilancio al 31 dicembre 2005 del Gruppo era consolidato con il 

metodo della integrazione globale in quanto la capogruppo EnerTad France 

risultava interamente controllata da EnerTad. 

I principi contabili adottati dal Gruppo ai fini della inclusione nel bilancio 

consolidato del gruppo EnerTad risultano omogenei a quelli della Capogruppo 

EnerTad per la redazione del bilancio consolidato. Questi principi contabili sono i 

principi contabili internazionali (IFRS). In particolare, il bilancio consolidato al 

31 dicembre 2005 è stato predisposto nel presupposto di continuità aziendale 
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tenuto conto del programma di azioni varato da EnerTad e descritto nella 

relazione sulla gestione al bilancio di esercizio e consolidato al 31 dicembre 

2005 e le cui linee essenziali sono riportate nel precedente paragrafo 2.2. 

Il bilancio consolidato pro-forma è stato elaborato utilizzando il bilancio 

consolidato del gruppo EnerTad al 31 dicembre 2005, già presentato 

all’Assemblea di EnerTad del 28 aprile 2006, nonché il bilancio consolidato alla 

stessa data del Gruppo, predisposto da EnerTad France ai fini della 

predisposizione del bilancio consolidato della Emittente, sulla base dei bilanci di 

esercizio approvati dagli organi competenti delle società controllate, elencate 

nel paragrafo 2.1.1. 

La prima colonna del bilancio consolidato pro-forma - denominata “gruppo 

EnerTad” - riporta i dati consolidati sopra identificati del gruppo EnerTad per 

l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005, mentre la seconda colonna denominata 

“Rettifiche pro-forma” riporta le rettifiche descritte nella sezione B del presente 

paragrafo,  determinate sulla base delle assunzioni ed ipotesi descritte nella 

sezione A – “Ipotesi di base” del presente paragrafo. 

 

A. Ipotesi di base 

a)  Data di cessione del Gruppo: 31 maggio 2006

Ai fini della redazione del conto economico pro-forma, è stato assunto che la 

cessione abbia avuto effetto il 1° gennaio 2005; questa ipotesi consente di 

sottrarre il risultato dell’esercizio 2005 del Gruppo a quello del gruppo EnerTad 

e quindi consente di fornire la dimensione del risultato economico complessivo 

di un intero esercizio riferito al gruppo EnerTad dopo la cessione del settore 

acciaio. 

La situazione patrimoniale pro-forma è invece riferita al 31 dicembre 2005. 

Di fatto, la cessione del Gruppo si è perfezionata il 31 maggio 2006 e, 

conseguentemente, con l’applicazione del principio IFRS 3, il Gruppo concorrerà 

al risultato economico consolidato dell’esercizio 2006 del gruppo EnerTad solo 

sino a tale data. 
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La data di riferimento adottata nella redazione del presente documento per la 

simulazione degli effetti del deconsolidamento del Gruppo dal gruppo EnerTad 

non corrisponde, quindi, a quella che verrà effettivamente utilizzata in 

occasione della redazione della relazione semestrale consolidata al 30 giugno 

2006 e del bilancio consolidato al 31 dicembre 2006 nei quali verrà effettuato il 

deconsolidamento del Gruppo sulla base dei principi contabili internazionali e 

con le modalità precedentemente richiamate. 

 

b) Criteri di stima del risultato dei primi 5 mesi dell’esercizio 2006 del 

Gruppo: Euro 4,5 milioni 

Il risultato dei primi cinque mesi dell’esercizio 2006, come indicato nel 

precedente paragrafo 2.1.2, concorre alla determinazione del prezzo di cessione 

in quanto costituisce una componente dell’“Aggiustamento del prezzo di 

cessione”.   

Ai fini del presente prospetto il risultato dei primi 5 mesi dell’esercizio 2006 è 

stimato in Euro 4.500 migliaia, importo che corrisponde al risultato dei primi 3 

mesi dell’esercizio pari ad Euro 3.466 migliaia (utilizzato ai fini della 

predisposizione della relazione trimestrale al 31 marzo 2006 approvata dal 

Consiglio di Amministrazione di EnerTad in data 15 maggio 2006) incrementato 

di Euro 1.034 migliaia, ammontare considerato dalla Società la prudente stima 

del risultato dei due mesi intercorrenti tra il 1° aprile ed il 31 maggio 2006. Tale 

quantificazione, ancorché basata su processi estimativi, è effettuata sulla base 

di rilevazioni extracontabili provenienti dalla controllata EnerTad France, che 

quantificano il risultato consolidato dei mesi di aprile e di maggio. I principi 

contabili adottati per tali processi estimativi sono conformi a quelli adottati nella 

redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2005. 

Qualora il risultato consuntivo determinato al termine della procedura di 

definizione dell’“Aggiustamento prezzo” descritta nel paragrafo 2.1.2, fosse 

differente da Euro 4,5 milioni, determinato con il processo estimativo sopra 

indicato, il risultato complessivo dell’operazione potrebbe essere differente. 
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c) Prezzo presunto di cessione: Euro 57.755.000

Sulla base delle previsioni contrattuali descritte nel precedente paragrafo 2.1.2, 

il prezzo presunto di cessione deve essere determinato sulla base del 

patrimonio netto del Gruppo al 31 maggio 2006 determinato adottando i 

principi contabili internazionali integrati da specifiche pattuizioni contrattuali in 

merito alle modalità di valutazione dell’ “avviamento” e del “magazzino” (i 

“Criteri”). 

Conseguentemente, il prezzo presunto di cessione è stato così stimato: 

 

 
 

 

Patrimonio netto al 31 dicembre 2005 53.455 

Risultato stimato dei primi 5 mesi del 2006 4.500 

Totale patrimonio netto al 31 maggio 2006 57.955 

Rettifiche stimate dall’applicazione dei 
Criteri (200) 

Prezzo presunto di cessione 57.755 

Il prezzo presunto di cessione potrà differire da quello definitivo in quanto il 

risultato dei primi 5 mesi del 2006 nonché le rettifiche determinate 

dall’applicazione dei Criteri sono frutto di stima. 

B. Rettifiche pro-forma 

Le rettifiche pro-forma si riferiscono alle seguenti due fattispecie: 

1. Deconsolidamento del Gruppo: 

La rettifica pro-forma rappresentante il deconsolidamento del Gruppo è 

consistita nell’identificare le attività e passività consolidate ed i ricavi e costi, 

proventi ed oneri del Gruppo, risultanti dal bilancio consolidato redatto ai fini 

del consolidamento di EnerTad al 31 dicembre 2005. 

Tali voci sono state dedotte dal valore delle corrispondenti voci del bilancio 

consolidato del gruppo EnerTad al 31 dicembre 2005. 
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Tali rettifiche hanno interessato ciascuna delle voci di bilancio come segue: 

 

Stato Patrimoniale consolidato Enertad France al 31 dicembre 2005 
(importi in migliaia di euro)

Immobilizzazioni materiali 21.780
Attivita' immateriali 23.069
Attività finanziarie 657
Altri crediti 209
Imposte anticipate 806

Totale attività non correnti 46.521

Rimanenze 42.792
Crediti commerciali 46.796
Altri crediti 1.776
Attività fiscali 336
Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti 2.438

Totale attività correnti 94.138

TOTALE ATTIVITA' 140.659

Patrimonio netto di Gruppo 55.422
Patrimonio netto di Terzi 0

Totale patrimonio netto 55.422

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 396
Fondi per rischi e oneri 566
Debiti finanziari al netto della quota corrente 15.970
Altri debiti 57
Imposte differite 4.251

Totale passività non correnti 21.240

Debiti finanziari, quota corrente 28.724
Debiti commerciali 29.543
Altri debiti 4.660
Passività fiscali 1.070

Totale passività correnti 63.997

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 140.659
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Conto Economico consolidato Enertad France dell'esercizio 2005
(importi in migliaia di euro)

Ricavi operativi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 224.304
Variazione delle rimanenze dei prodotti finiti e dei lavori in corso su ordinaz (3.736)
Altri ricavi e proventi operativi 695
Valore della produzione 221.263
Costi della produzione
Acquisti di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (167.748)
Costi per servizi (15.612)
Costi del personale (21.441)
Altre spese operative (1.570)
Ammortamenti (2.728)
Svalutazioni e accantonamenti 17
Risultato operativo 12.181
Proventi e oneri finanziari netti (2.117)
Proventi e oneri finanziari verso controllanti 0
Proventi e oneri da partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio ne 0
Risultato prima delle imposte 10.064
Imposte sul reddito dell'esercizio correnti, differite e anticipate (4.013)
Risultato delle attività continue 6.051
Risultato delle attività discontinue
Risultato dell'esercizio 6.051
Quota di terzi 0
Risultato del Gruppo 6.051

 
 
2. Incasso del prezzo di vendita: 

Rimandando al precedente paragrafo 2.1.2 per le modalità di incasso del prezzo di vendita, 

le rettifiche pro-forma che ne simulano l’accadimento sono le seguenti: 

Debiti finanziari, quota corrente 

Sono stati ridotti di Euro 50.000 migliaia pari alla quota parte del prezzo di cessione 

effettivamente incassata in data 31 maggio 2006. La classificazione adottata riflette 

l’impiego atteso delle risorse finanziarie a riduzione dell’indebitamento a breve scadenza di 

EnerTad. 
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Crediti commerciali 

Sono stati incrementati di Euro 7.755 migliaia pari alla parte del prezzo 

presunto di cessione soggetta a conguaglio e ancora da incassare, determinata 

in relazione al presunto prezzo di cessione definito nelle “Ipotesi di Base” 

Patrimonio netto 

A fronte della cessione dell’intera partecipazione azionaria di EnerTad 

France, le rettifiche pro-forma producono un aumento del patrimonio 

netto di Euro 2.333 migliaia riferite alla plusvalenza dell’operazione di 

cessione stimata sulla base del presunto prezzo di cessione definito nelle 

“Ipotesi di Base”. 

 

4.1  Indicatori pro-forma per azione dell’Emittente 
 
4.2.1 Dati storici e pro-forma per azione 

 

esercizio 
2005

esercizio 
2005 pro-

forma

Utile per azione non inclusivo dell'effetto della plusvalenza della cessione

non diluito (0,125) (0,189)

diluito (0,058) (0,112)

Numero di azioni (migliaia)

azioni ordinarie per la determinazione degli utili per azione di base 94.866 94.866

azioni ordinarie per la determinazione degli utili per azione diluiti 112.864 112.864

Dati storici e pro-forma per azione

Enertad SpA consolidato

 

4.2.2 Variazioni significative dei dati per azione di cui al 

precedente punto 4.2.1 per effetto della cessione 

L’utile per azione dell’Emittente subisce un decremento per effetto della 

avvenuta operazione di cessione del ramo Acciaio, attività generatrice di 

benefici economici. 
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4.3 Relazione della società di revisione sui dati economici, 

patrimoniali e finanziari pro-forma 

 

La relazione della società di revisione Deloitte & Touche S.p.A., concernente 

l’esame della redazione dei prospetti contabili (stato patrimoniale e conto 

economico) consolidati pro-forma, con l’espressione del giudizio di 

ragionevolezza delle ipotesi di base utilizzate per la redazione dei dati pro-

forma, sulla corretta applicazione della metodologia utilizzata, nonché sulla 

correttezza dei principi contabili utilizzati per la redazione dei medesimi dati, è 

allegata al presente Documento Informativo. 
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5. PROSPETTIVE DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO AD ESSO 

FACENTE CAPO 

 

5.1 Indicazioni generali sull’andamento degli affari dell’Emittente 

dalla chiusura dell’esercizio cui si riferisce l’ultimo bilancio 

pubblicato 

 

a) Tendenze più significative registrate nell’andamento della 

produzione, delle vendite, delle scorte e del volume delle ordinazioni 

 

Al 31 marzo 2006 i ricavi delle vendite e delle prestazioni sono aumentati a 

livello consolidato di 15,4 milioni di Euro rispetto al 31 marzo 2005 (+21,6%), 

per un importo complessivo di 86,5 milioni di Euro, con significativi 

miglioramenti principalmente concentrati nei business dell’Eolico e dell’Acciaio. 

Ad esclusione del business dell’Acciaio, la Società non registra valori rilevanti 

relativamente alle rimanenze di magazzino né al volume delle ordinazioni, data 

la particolare tipologia di business rappresentata dal settore Eolico e dal “Waste 

to Energy” e “Waste Management” rappresentati da acquirenti dell’energia 

prodotta e da conferenti dei rifiuti, entrambi già contrattualizzati. 

 

b) indicazione delle recenti tendenze manifestatesi nell’evoluzione dei 

costi e dei prezzi di vendita 

 

Nel settore Eolico non si sono registrate variazioni significative dei prezzi di 

fornitura dell’energia elettrica. 

Nel settore “Waste to Energy” l’andamento positivo del fatturato è da imputarsi 

principalmente agli aumenti delle tariffe CIP6 susseguitisi durante i dodici mesi 

intercorsi nonché alle tariffe di conguaglio CIP6 per l’esercizio 2005 comunicate 

dalla Cassa Conguaglio per l’Energia Elettrica nel 2006. 

Nel settore “Waste Management” prosegue il confronto con la provincia di Terni 

per l’approvazione da parte dell’ATO Umbria-4 del piano di adeguamento 
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tariffario e della possibilità di smaltire i rifiuti speciali (con valori di conferimento 

significativamente maggiori dei rifiuti urbani). 

Nel settore Acciaio il positivo andamento dei ricavi è da attribuirsi all’aumento 

dei prezzi dovuto al forte aumento del prezzo del Nickel e dell’anticipazione 

della domanda che, generalmente, raggiunge il suo picco nel mese di maggio. 

 

c) evoluzione della struttura finanziaria 

 

La posizione finanziaria netta consolidata al 31 marzo 2006 ammonta a 242 

milioni di Euro, con un incremento di 6,9 milioni di Euro rispetto al 31 dicembre 

2005. Tale indebitamento è determinato per il 47% da project financing “non 

recourse”. 

A tale incremento dell’indebitamento hanno contribuito sia l’esposizione a 

breve, che è cresciuta di 2,1 milioni di Euro rispetto al 31 dicembre 2005, sia 

quella a medio e lungo termine, aumentata di 4,8 milioni di Euro. 

Le disponibilità liquide del gruppo EnerTad sono aumentate di oltre 3,2 milioni 

di Euro rispetto al 31 dicembre 2005. 

 

 

5.2 Elementi di informazione in relazione alla ragionevole 

previsione dei risultati dell’esercizio in corso 

 

I benefici del processo di razionalizzazione e ristrutturazione avviato dalla 

Società ed il prossimo rimborso del Prestito Obbligazionario “EnerTad 2003-

2006 convertibile” in scadenza nel novembre 2006 consentiranno alla Società di 

perseguire con decisione le linee strategiche individuate, che sono 

rappresentate dal suo core business relativo alle energie rinnovabili e, in 

particolare, al settore Eolico. 

Anche se non è possibile escluderli a priori, non sono prevedibili, allo stato, 

fattori o circostanze diversi da quelli già rappresentati nel presente Documento 

Informativo e da quelli relativi alla prossima cessione dei business “Waste to 

Energy” e “Waste Management”, che possano rendere i bilanci storici della 
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ENERTAD S.p.A. 

Società non più indicativi dei risultati futuri e delle condizioni finanziarie future 

dell’Emittente. 
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ENERTAD S.p.A. 

 

 

Allegati: 

 

A) relazione di stima del prezzo di cessione resa da Rothschild S.p.A. al 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 10 aprile 2006; 

B) relazione della società di revisione dell’Emittente, Deloitte & Touche 

S.p.A. concernente l’esame dei dati patrimoniali ed economici pro-forma 

dell’Emittente; 

C) relazione trimestrale dell’Emittente al 31 marzo 2006. 
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