
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

D O C U M E N T O          I N F O R M A T I V O 
ai sensi degli articoli 70, 71 e 71 bis del Regolamento Emittenti adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 

maggio 1999 e successive modificazioni ed integrazioni 
 
 
 
 

AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE DELLA SIAS S.p.A. (DA 63.750.000,00 EURO A 113.750.000,00 
EURO) - CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE - MEDIANTE IL CONFERIMENTO, DA 
PARTE DI ASTM S.p.A., DELLE AZIONI RAPPRESENTANTI IL 99,874% DI SATAP S.p.A. E IL 20,000% 
DI ROAD LINK HOLDINGS LIMITED. 
 
CESSIONE, DA PARTE DI ASTM S.p.A. A HOLDING PIEMONTE e VALLE D’AOSTA S.p.A., DELLE 
AZIONI RAPPRESENTANTI IL 41,170% DI ATIVA S.p.A., IL 36,531% DI SITAF S.p.A. E IL 65,085% DI 
SAV S.p.A. E DI N. 228.273 OBBLIGAZIONI DEL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO “SITAF 1,0% 2001-
2009” CONVERTIBILE  IN AZIONI ORDINARIE. 
 
ACQUISTO, DA PARTE DI ASTM S.p.A., DELLE AZIONI RAPPRESENTANTI IL 5,078% DI SINA S.p.A. E 
IL 46,000% DI SINECO S.p.A. E DI N. 9.792.264 OBBLIGAZIONI DEL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO 
“SIAS 2,625% 2005 – 2017” CONVERTIBILE IN AZIONI ORDINARIE. 
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 DATI “PRO – FORMA” E DATI “PER AZIONE” DEL GRUPPO ASTM 
 

 

Stato patrimoniale consolidato   
   
(importi in migliaia di euro)  31 dicembre 2006 

pro–forma 
Attività non correnti  3.618.087 
Attività correnti  710.877 
Totale attività  4.328.964 
Patrimonio netto di Gruppo  913.490 
Patrimonio netto di Terzi  646.014 
Totale patrimonio netto  1.559.504 
Passività non correnti  2.196.268 
Passività correnti  573.192 
Totale passività  2.769.460 
Totale patrimonio netto e passività  4.328.964 
 

 

Conto economico consolidato   
   
(importi in migliaia di euro)  2006 

pro–forma 
Ricavi  791.481 
Costi operativi  (310.589) 
Ammortamenti ed accantonamenti netti  (150.252) 
Saldo della gestione finanziaria  (15.592) 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte  315.048 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate)  (120.019) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio  195.029 
Quota attribuibile alle minoranze  86.484 
Quota attribuibile al Gruppo  108.545 
 

 

Dati “storici” e “pro–forma” per azione relativi all’esercizio 2006   
   
(importi in euro) Dati  

Storici al 
31.12.2006 

Dati 
pro–forma al 

31.12.2006 
   
Numero di azioni 88.000.000 88.000.000 
Risultato economico netto 1,314 1,233 
Patrimonio netto di Gruppo 10,012 10,381 
Dividendo 0,400 - 
Cash flow 1,435 2,791 
   
 

 

 

 

 
 

I dati economico-patrimoniali relativi alle società oggetto del “Progetto di riorganizzazione” sono riportati nel successivo paragrafo 4. 
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DATI “PRO – FORMA” E DATI “PER AZIONE” DEL GRUPPO SIAS 
 

 

Stato patrimoniale consolidato   
   
(importi in migliaia di euro)  31 dicembre 2006 

pro–forma 
Attività non correnti  3.561.561 
Attività correnti  443.968 
Totale attività  4.005.529 
Patrimonio netto di Gruppo  1.133.690 
Patrimonio netto di Terzi  242.565 
Patrimonio netto  1.376.255 
Passività non correnti  2.114.701 
Passività correnti  514.573 
Totale passività  2.629.274 
Totale patrimonio netto e passività  4.005.529 
 

 

Conto economico consolidato   
   
(importi in migliaia di euro)  2006 

pro–forma 
Ricavi  780.639 
Costi operativi  (312.861) 
Ammortamenti ed accantonamenti netti  (149.501) 
Saldo della gestione finanziaria  (22.240) 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte  296.037 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate)  (111.459) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio  184.578 
Quota attribuibile alle minoranze  29.720 
Quota attribuibile al Gruppo  154.858 
 

 

Dati “storici” e “pro–forma” per azione relativi all’esercizio 2006    
     
(importi in euro) Dati storici 

al 31.12.2006 
Dati pro–forma 

al 31.12.2006 
     
Numero di azioni 127.500.000 (1) 227.500.000 (2) 

Risultato economico netto 0,595  0,681  
Risultato economico netto “diluito”(3) 0,527  0,629  
Patrimonio netto di Gruppo 5,755  4,983  
Dividendo 0,300  -  
Cash flow 1,587  1,409  
     
     
(1) Numero di azioni ante aumento del Capitale Sociale     
(2) Numero di azioni post aumento del Capitale Sociale a seguito del conferimento di partecipazioni  
(3) Calcolato assumendo l’integrale conversione del Prestito Obbligazionario Convertibile  
 

 
 

 

I dati economico-patrimoniali relativi alle società oggetto del “Progetto di riorganizzazione” sono riportati nel successivo paragrafo 4. 
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PREMESSA 
Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato predisposto, congiuntamente, da 

Autostrada Torino-Milano S.p.A. (l’“ASTM”) e Società Iniziative Autostradali e Servizi  S.p.A. (la “SIAS” e, 

congiuntamente ad ASTM, gli “Emittenti”) al fine di fornire l’informativa - ai sensi dell’articolo 70, comma 

quarto, dell’articolo 71 e 71-bis della Deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive 

modificazioni (il “Regolamento Emittenti”) – in merito al progetto di riorganizzazione societaria dei gruppi 

ASTM e SIAS (rispettivamente, il “Gruppo ASTM” e il “Gruppo SIAS” e, congiuntamente, i “Gruppi”), 

favorevolmente esaminato dai Consigli di Amministrazione degli Emittenti nella seduta del 21 dicembre 2006 e 

successivamente approvato, quanto ai relativi termini economici, nella seduta del 28 maggio 2007 (il “Progetto” 

o l’“Operazione”). 
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1 AVVERTENZE 
 

Si indicano, di seguito, eventuali rischi od incertezze – derivanti dall’Operazione – che possano condizionare, 

significativamente, l’attività di ASTM e di SIAS. 

Il contenuto delle avvertenze deve essere letto congiuntamente alle altre informazioni contenute nel Documento 

Informativo. 

 

1.1 Rischi od incertezze 

 

1.1.1 Rischi connessi al Conferimento 
 

Il Conferimento (come definito nel successivo paragrafo 2.1.2) è assoggettato alla disciplina degli articoli 2440,  

2441 quarto comma, 2342 terzo e quinto comma e 2343 del Codice Civile. 

L’esperto designato dal Tribunale di Torino nella persona del dott. Luigi Melloni (il “Perito” o l’“Esperto”), in 

conformità al procedimento disciplinato dall’art. 2343 del Codice Civile, ha presentato la relazione di stima delle 

partecipazioni oggetto del Conferimento, attestando che il valore delle stesse non è inferiore all’importo di 1.019 

milioni di euro, corrispondente al valore dell’aumento di capitale sociale e del relativo sovrapprezzo - indicato 

dal Consiglio di Amministrazione di SIAS nella seduta del 28 maggio 2007 - da deliberarsi da parte 

dell’Assemblea della SIAS. 

Si segnala che il Consiglio di Amministrazione di SIAS, ai sensi dell’art. 2343, terzo comma, del Codice Civile, 

sarà tenuto a verificare, nel termine di centottanta giorni dall’iscrizione della delibera di aumento del capitale 

sociale nel registro delle imprese, le valutazioni contenute nella relazione di stima del Perito e, qualora 

sussistano fondati motivi, dovrà procedere alla revisione della stima. Sino a quando la verifica non sarà 

completata, le azioni rivenienti dal Conferimento non potranno essere alienate e resteranno depositate presso 

ASTM. Qualora, ad esito della verifica degli Amministratori, il valore delle partecipazioni oggetto di 

Conferimento risultasse inferiore di oltre un quinto rispetto all’importo di 1.019 milioni di euro stimato dal 

Perito, la SIAS dovrà proporzionalmente ridurre il capitale sociale, annullando le corrispondenti azioni (ovvero 

l’ASTM potrà versare l’eventuale differenza in denaro). 

A seguito della citata verifica, sarà redatto un apposito “prospetto di quotazione” relativo alle emittende azioni di 

SIAS il quale sarà reso pubblico previo nulla-osta della CONSOB. 

 

1.1.2 Diritto di Recesso 
 

L’Operazione non dà luogo ad alcuna delle fattispecie in presenza delle quali la normativa vigente attribuisce il 

diritto di recesso.  

La realizzazione dell’Operazione, infatti, risultando in linea con le attuali missions di ASTM e SIAS, non 

comporterà alcuna modifica dei rispettivi oggetti sociali. 
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1.1.3  Contenziosi in essere 
 

In data 13 ottobre 2006 l’ANAS S.p.A. (l’”ANAS” o l’“Ente Concedente”) ha impugnato, innanzi la Corte di 

Appello di Roma, il pronunciamento del Collegio Arbitrale – intervenuto in data 20 luglio 2005 – con il quale 

era stato riconosciuto alla Autostrade dei Parchi S.p.A. (l’“Autostrade dei Parchi”, società controllata dalla 

SIAS) un indennizzo pari a 23,5 milioni di euro, da parte dell’ANAS stessa, a fronte della gestione delle 

autostrade A24 ed A25 effettuata dalla stessa società, per conto dell’Ente Concedente, per oltre un ventennio; 

tale provento – a seguito del favorevole pronunciamento arbitrale – era stato iscritto, nel corso del 2005, nel 

bilancio della Autostrade dei Parchi e, conseguentemente, del Gruppo SIAS. La Autostrade dei Parchi, attivatasi 

in tutte le sedi competenti  al fine di tutelare i propri interessi, non è ancora pervenuta – ad oggi – ad una 

definizione del contenzioso in oggetto. 

 

1.1.4 Incremento dell’indebitamento in capo al Gruppo SIAS 
 

La realizzazione del Progetto comporterà, in capo al Gruppo SIAS, il sostenimento degli esborsi relativi 

all’acquisizione - da ASTM - delle partecipazioni in ATIVA S.p.A., SITAF S.p.A. e SAV S.p.A., nonché il 

recepimento dell’indebitamento relativo sia alle suddette partecipate (limitatamente ad ATIVA S.p.A. e SAV 

S.p.A.) sia alla SATAP S.p.A. (partecipazione oggetto di conferimento); tale fatto determinerà un incremento 

dell’indebitamento finanziario del Gruppo. La “posizione finanziaria netta pro-forma del Gruppo SIAS al 31 

dicembre 2006” (come risulta da quanto riportato nel successivo paragrafo 5.1) si attesta infatti su di un valore 

pari a 1.170 milioni di euro con un incremento, pertanto, di 734 milioni di euro rispetto al corrispondente dato al 

31 dicembre 2006 (pari a 436 milioni di euro); a tale incremento si contrappone – peraltro – un significativo 

miglioramento dei flussi finanziari connesso all’ampliamento dell’“area di consolidamento” del Gruppo SIAS. 

 

1.1.5 Riduzione del flottante di SIAS 
 

Come risulta dal successivo paragrafo 2.1.4, ad esito dell’Operazione, il Gruppo Aurelia incrementerà  - ad esito 

della emissione delle Nuove Azioni (come definite al successivo paragrafo 2.1.2.b) - la propria partecipazione, in 

SIAS, sino al 73% (63,4% detenuto da ASTM ed il restante 9,6% da Aurelia) del relativo capitale sociale. 

Tale fatto potrebbe determinare, fintantoché non sarà ripristinato un flottante prospettico pari al 40-45% del 

capitale sociale, limitazioni alla “liquidità” e – quindi – alla negoziabilità del titolo SIAS. 

La creazione del citato flottante avverrà per il tramite di un “collocamento privato” non ricorrendo, pertanto, ad 

un’offerta pubblica di vendita. 
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1.2 Fattori di rischio relativi al settore nel quale operano gli Emittenti ed aggiornamento dei 

profili di rischio ed incertezze evidenziati in prospetti e/o documenti informativi redatti 

in precedenza 

 

1.2.1 Dipendenza da concessioni, attività prevalente dei Gruppi ASTM e SIAS 
 
 

Come evidenziato nei prospetti e documenti informativi redatti in precedenza, la principale attività delle società 

appartenenti ai Gruppi è, attualmente, la gestione di reti  autostradali in concessione. 

Tale attività è regolamentata da convenzioni - stipulate tra l’Ente concedente e le singole concessionarie - le 

quali definiscono i rapporti, intercorrenti fra lo stesso ed il concessionario, in merito alla costruzione ed 

all’esercizio delle tratte autostradali assentite in concessione.  

 
Alla data di redazione del presente documento risulta in corso di definizione il processo di rinegoziazione 

quinquennale dei piani finanziari allegati alle convenzioni stipulate delle società concessionarie appartenenti ai 

Gruppi ASTM e SIAS, in particolare: 

Società Scadenza quinquennio (*) 

Società Autostrada Torino-Alessandria-Piacenza p.A. 

(la “SATAP”) - tronco A4 Torino-Milano 

scaduto 31 dicembre 2004 – in fase di rinegoziazione 

SATAP - tronco A21 Torino-Alessandria-Piacenza scaduto 31 dicembre 2005 – in fase di rinegoziazione  

Autostrada Torino-Ivrea-Valle d’Aosta S.p.A. (la 

“ATIVA”) 

scaduto 31 dicembre 2004 – in fase di rinegoziazione  

Società Autostrada Ligure Toscana p.A. (la “SALT”) scaduto 31 dicembre 2004 – in fase di rinegoziazione  

Autostrada dei Fiori S.p.A. (la “ADF”)  scaduto 31 dicembre 2004 – in fase di rinegoziazione  

Autocamionale della Cisa S.p.A. (la “CISA”) scaduto 31 dicembre 2004 – in fase di rinegoziazione(*∗) 

Società Autostrade Valdostane p.A. (la “SAV”) in scadenza al 31 dicembre 2007 

Società Italiana Traforo Autostradale del Frejus p.A. (la 

“SITAF”) 

in scadenza al 31 dicembre 2007 

 
Ad oggi – in considerazione, anche, delle modificazioni intervenute nel quadro normativo di riferimento (vedi 

paragrafo successivo) – non risulta prevedibile entro quale data si possa pervenire al completamento sia del 

processo di revisione dei piani finanziari con l’ANAS sia del relativo iter approvativo previsto dalla vigente 

normativa; non è pertanto possibile stimare – seppur nell’ambito delle generali condizioni di “equilibrio” 

economico-finanziario previste, per i piani finanziari, dalla normativa di riferimento – quale possa essere 

l’impatto dei citati procedimenti di rinnovo convenzionali sulla situazione economico-patrimoniale dei Gruppi 

(non potendo escludersi – peraltro – un possibile riflesso negativo sulle situazioni economico-patrimoniali dei 

Gruppi stessi). 

 

                                                 
(∗) La durata complessiva delle singole concessioni è riportata nel successivo paragrafo 2.1.1. 
(*∗) Vedasi, in proposito, quanto riportato nel successivo paragrafo 1.2.5 
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1.2.2 Modificazioni intervenute nel quadro normativo di riferimento 
 

Il Gruppo SIAS ed – indirettamente, a seguito della realizzazione del Progetto – il Gruppo ASTM svolgono, 

come sopra riportato, la propria attività prevalentemente nell’ambito del settore delle concessioni autostradali, 

settore disciplinato da numerose disposizioni normative a livello nazionale e comunitario. 

Si segnala in particolare che, nel corso del 2006, il decreto legge n. 262/2006 (pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale 

in data 3 ottobre 2006), convertito in legge, con modificazioni, dalla Legge 286/2006, a sua volta emendata in 

sede di approvazione della legge 296/2006 (la “Nuova Legislazione”), ha modificato – in modo significativo – 

la precedente normativa relativa al regime delle concessioni autostradali italiane (legge 23 dicembre 1992 n. 498 

e Delibera CIPE del 20 dicembre 1996).    

In particolare la Nuova Legislazione introduce la c.d. “Convenzione Unica”, alla quale debbono attenersi sia i 

concessionari attuali sia quelli futuri (si veda, in particolare, l’art. 2, comma 82). La Convenzione Unica dovrà 

essere stipulata entro un anno dal primo aggiornamento del piano finanziario ovvero, in sede di prima revisione 

della concessione successiva all’entrata in vigore della Nuova Legislazione (comma 82). Ai sensi dell’art. 2, 

commi 84, 87 e 88, il concessionario può presentare una controproposta allo schema della Convenzione Unica. 

Tuttavia, qualora la controproposta non fosse accettata, la concessione verrebbe estinta, fatto salvo l’eventuale 

diritto di indennizzo a favore del concessionario, da determinarsi in base a un decreto del Ministero delle 

Infrastrutture e del Ministero dell’Economia e delle Finanze. 

Le clausole della Convenzione Unica dovranno, tra l’altro, assicurare: (i) “la determinazione del saggio di 

adeguamento annuo delle tariffe e il riallineamento in sede di revisione periodica delle stesse in ragione 

dell’evoluzione del traffico, della dinamica dei costi, nonché del tasso di efficienza e qualità conseguibili dai 

concessionari”; (ii) “il riconoscimento degli adeguamenti tariffari dovuti per investimenti programmati del piano 

finanziario esclusivamente a fronte della effettiva realizzazione degli stessi investimenti, accertata dal 

concedente”; (iii) “la destinazione della extraprofittabilità generata in virtù dello svolgimento sui sedimi 

autostradali di attività commerciali”; e (iv) un regime sanzionatorio in caso di inadempimenti contrattuali 

(comma 83, lett. h).  

La Nuova Legislazione prevede inoltre (i) la possibilità, per l’ANAS, di definire i livelli generali di qualità, 

nonché altri più specifici standard qualitativi relativi a ogni singola prestazione dei servizi dei concessionari  

(comma 86, lett. b); (ii) l’obbligo dei concessionari autostradali di agire come “amministrazione aggiudicatrice” 

negli affidamenti di lavori e – conseguentemente – attuare i citati affidamenti nel rispetto del D.Lgs. n. 163/2006, 

ivi compresi i servizi e le forniture (qualora risultino superiori alla soglia comunitaria, pari a 211.000 euro); si 

segnala - peraltro - che l’efficacia di tale disposizione, “limitatamente ai lavori e alle forniture per la 

manutenzione dell’infrastruttura”, è stata differita al 1° gennaio 2008 con decreto legge n. 300/2006, convertito 

con modificazioni dalla legge n. 17/2007,; (iii) l’obbligo di sottoporre gli schemi di gara e le procedure di 

aggiudicazione all’approvazione dell’ANAS; (iv) l’obbligo di utilizzo di Commissioni ministeriali per 

l’aggiudicazione dei contratti di cui al punto precedente (comma 85, lett. f); (v)  l’obbligo per le concessionarie 

di mantenere adeguati requisiti patrimoniali, fissati con decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze di 

concerto con il Ministro delle Infrastrutture (comma 85, lett. b).  

La Nuova Legislazione prevede, inoltre, rilevanti modifiche nella procedura d’adeguamento tariffario. Infatti il 

comma 89, lettera a), elimina l’automatismo nel riconoscimento degli incrementi annuali, previsto nelle vigenti 

convenzioni, subordinando l’applicazione degli incrementi stessi sia all’effettiva esecuzione degli investimenti 

previsti negli atti convenzionali sia all’approvazione dei Ministeri competenti, su proposta dell’ANAS.  
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Si segnala che, a fronte dei provvedimenti contenuti  nella Nuova Legislazione, sono state promosse – dalle 

concessionarie dei Gruppi, nonché da altre concessionarie nazionali – azioni giudiziarie al fine di tutelare i propri 

interessi; in particolare si evidenzia che il ricorso effettuato nei confronti del Governo, del Ministero delle 

Infrastrutture, del Ministero dell’Economia e delle Finanze e di ANAS avanti il Tribunale di Genova, il quale, 

con ordinanza del 9 gennaio 2007, ha raccomandato - all’ANAS ed al Governo Italiano - di astenersi 

dall’applicare la nuova normativa fino alla pronuncia della Corte di Giustizia dell’Unione Europea, alla quale il 

Tribunale di Genova ha effettuato un rinvio pregiudiziale ai sensi dell’articolo 234 CE. La Corte di Giustizia 

dovrà pronunciarsi - pertanto - in relazione alla compatibilità della nuova legislazione con la normativa 

comunitaria. 

Successivamente, con ordinanza del 19 maggio 2007, dello stesso Tribunale di Genova, sezione VI civile, con 

provvedimento integrativo del precedente rinvio alla Corte di Giustizia, è stata ribadita l’istanza per l’accesso al 

procedimento accelerato di cui all’art. 104 bis Reg. Corte di Giustizia ed è stata disposta la sospensione del 

procedimento, stanti i motivi di eccezionale urgenza delineati dal Giudice. 

 
I citati mutamenti del quadro normativo potrebbero avere un impatto - ad oggi non stimabile - sull’operatività, 

sui risultati e sulle prospettive delle concessionarie appartenenti ai Gruppi (non potendo escludersi – peraltro – 

un possibile riflesso negativo sulle situazioni economico-patrimoniali dei Gruppi stessi).  

 
1.2.3 Eventuale decadenza delle concessioni 

 

In caso di perdurante grave inadempimento – da parte del concessionario – di taluni obblighi contenuti nei 

vigenti atti convenzionali (es. gestione tecnica dell’infrastruttura in concessione, mantenimento delle funzionalità  

dell’infrastruttura stessa, organizzazione e mantenimento del servizio di soccorso stradale, ecc.), l’ANAS 

provvede a diffidare il concessionario ad adempiere entro un termine non inferiore ai 90 giorni; entro lo stesso 

termine, il concessionario può presentare le sue controdeduzioni. 

L’inottemperanza, o il rigetto delle controdeduzioni, comporta - su proposta dell’Ente Concedente - la decadenza 

della concessione, dichiarata con decreto del Ministro delle Infrastrutture, di concerto con il Ministro 

dell’Economia e delle Finanze. La decadenza di una delle concessioni attualmente assentite potrebbe avere un 

impatto negativo sull’attività, sulla situazione economico – patrimoniale e finanziaria, nonché sulle prospettive 

dei Gruppi. 

Stante il rispetto – da parte delle concessionarie dei Gruppi – delle norme convenzionali, ad oggi, non sono stati 

attivati procedimenti di decadenza. 

 

 

1.2.4 Dipendenza da meccanismi tariffari per quanto concerne la determinazione delle tariffe 

di pedaggio delle società concessionarie autostradali facenti parte dei Gruppi ASTM e 

SIAS 

In base al sistema di determinazione delle tariffe di pedaggio applicato fino al 31 dicembre 2006 i ricavi delle 

società concessionarie autostradali facenti parte dei Gruppi sono stati aggiornati, annualmente, in base alla c.d. 

formula del “price cap”. Con riferimento agli adeguamenti tariffari riconosciuti in base alla citata normativa va 

segnalato, peraltro, che gli aumenti delle tariffe di pedaggio (che avrebbero dovuto decorrere dal 1° gennaio 
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2007) sono stati riconosciuti (con decorrenza dal marzo 2007), talora solo in misura parziale, ovvero negati, a 

fronte dei presunti “benefici finanziari” generati dalla ritardata esecuzione degli investimenti (per una dettagliata 

disamina di tali argomenti si rimanda a quanto riportato nei bilanci, al 31 dicembre 2006, di ASTM e di SIAS: 

“Relazione sulla Gestione – Disciplina convenzionale e tariffaria”).  

La citata formula di adeguamento annuale delle tariffe, fino all’approvazione - da parte del CIPE - della direttiva 

n. 1/2007 (la “Direttiva”), recante “Disposizioni in materia di regolazione economica del settore autostradale”, 

pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale del 19 febbraio 2007, ed assunta in base alla citata Legge 286/2006, come 

successivamente modificata dalla Legge 296/2006 (si veda il precedente paragrafo 1.2.2), prevedeva che la 

variazione annuale della tariffa fosse la risultante: i) del tasso di inflazione programmato; ii) del tasso di 

produttività atteso della concessionaria (definito in funzione dell’organizzazione del processo di produzione e del 

relativo impiego delle risorse,  dell’aggiornamento tecnologico, degli investimenti previsti e dei riflessi che tali 

elementi hanno sulla struttura dei costi operativi della concessionaria) e iii) del parametro di qualità (definito in 

funzione dello stato strutturale delle pavimentazioni e dell’indicatore di incidentalità rilevati sulla singola tratta 

autostradale). 

La Direttiva, integrando la Legge 286/2006, introduce nuovi criteri e parametri per la fissazione delle tariffe 

autostradali; in particolare, definisce un meccanismo di remunerazione tariffaria basato su un “Regulatory Asset 

Base” (RAB). Tale metodologia, comunemente applicata per la fissazione delle tariffe agli utenti in altri servizi 

di pubblica utilità, stabilisce un vincolo ai ricavi rideterminando le tariffe ogni cinque anni (ovvero in sede di 

“primo” rinnovo dei piani economico-finanziari) in base ad una formula secondo la quale i ricavi per ciascun 

periodo quinquennale si contrappongono ai “costi ammessi”, ovvero (i) i costi operativi sostenuti dalla società 

per lo svolgimento dell’attività caratteristica (oggetto di regolamentazione), al netto di un incremento di 

efficienza determinato dal regolatore; (ii) gli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali 

riferibili ai beni strumentali allo svolgimento dell’attività caratteristica; (iii) il capitale investito netto regolatorio 

all’inizio del periodo regolatorio. Le tariffe risultano periodicamente aggiornate sulla base sia del tasso di 

inflazione programmata sia di un “fattore x” (che potrà assumere segno positivo o negativo) determinato – in 

ipotesi di assenza di “nuovi” investimenti – in modo tale che il valore attualizzato dei “ricavi ammessi” sia pari a 

quello dei “costi ammessi” (entrambi riferiti alle previsioni relative al successivo periodo regolatorio) scontando 

tali importi ad un tasso di remunerazione ritenuto “congruo” dall’Ente Concedente (determinato secondo la 

metodologia del c.d. “costo medio ponderato del capitale”); in presenza di “nuovi” investimenti è previsto, nella 

determinazione della manovra tariffaria, un fattore rettificativo aggiuntivo, il fattore “k” (di segno positivo), 

determinato in modo tale che il valore attualizzato dei ricavi incrementali previsti fino al termine del periodo di 

regolamentazione sia pari al valore attualizzato dei maggiori costi ammessi, scontando gli importi al citato tasso 

di “congrua” remunerazione. 

Secondo tale schema, al termine di ciascun periodo regolatorio, le società concessionarie dovranno aggiornare i 

propri piani economico-finanziari e, sulla base degli stessi, il regolatore aggiornerà i parametri di riferimento 

della formula per la determinazione delle tariffe. La nuova metodologia di calcolo delle tariffe introduce taluni 

parametri (tasso di remunerazione, valore del capitale investito netto regolatorio, criteri di ammortamento degli 

assets, stime dei volumi di traffico, obiettivi di produttività ed efficienze, eventuali poste figurative per 

assicurare gradualità all’evoluzione tariffaria, ecc.) e procedure ad oggi non note e mai utilizzate nel settore 

autostradale.  
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Anche sulla Direttiva, le concessionarie dei Gruppi (unitamente alle altre concessionarie nazionali) hanno 

manifestato – per il tramite dell’AISCAT (Associazione Italiana Società Concessionarie Autostradali e Trafori) – 

il proprio dissenso. 

Per quanto precede, i citati meccanismi di determinazione delle tariffe (qualora applicati secondo le modalità 

sopraesposte) potrebbero avere un impatto - ad oggi non stimabile - sulla situazione economico-finanziaria dei 

Gruppi. 

 
 
1.2.5 Sottoscrizione degli schemi di convenzione per la costruzione e gestione di nuove tratte 

 

In data 7 maggio 2007, è stato sottoscritto lo schema di convenzione tra l’ANAS e la società concessionaria 

Asti Cuneo S.p.A. per la realizzazione dei lotti di completamento dell’autostrada Asti-Cuneo e per la gestione 

dell’intera tratta autostradale; tale schema è stato approvato nella seduta del CIPE tenutasi in data 23 maggio 

2007. 

Il citato schema di convenzione è – ad oggi – subordinato sia all’assenso delle commissioni parlamentari 

competenti sia all’emanazione del decreto interministeriale di approvazione del testo finale della Convenzione 

che sarà sottoscritta dalle parti, nonché alla sua registrazione presso la Corte dei Conti. Successivamente, la 

controllata “Asti-Cuneo S.p.A.” (partecipata per il 60% da SALT, per il 5% da Itinera S.p.A. e, per il restante 

35%, da ANAS), potrà avviare i lavori di costruzione sui rimanenti 53 km di autostrada (a fronte dei 37,5 km già 

realizzati e pedaggiati), i cui tempi di realizzazione sono previsti in 4 anni. 

Sulla base di quanto definito nel citato schema di convenzione, la durata della concessione è prevista in 23 anni e 

6 mesi dalla data di ultimazione dei lavori. 

Il piano finanziario allegato allo schema di convenzione sottoscritto – che prevede la realizzazione di 

investimenti per un controvalore complessivo di circa 1.000 milioni di euro (800 milioni di euro, al netto dei 

contributi in c/capitale ad essi ascrivibili, pari a 200 milioni di euro) -  risulta in linea con le condizioni sulla base 

delle quali – in data 29 settembre 2005 – si era pervenuti, a seguito di gara internazionale, all’aggiudicazione 

della concessione per la costruzione e gestione di tale collegamento autostradale. 

 

In data 8 maggio 2007 è stato sottoscritto, tra l’ANAS e la CISA lo schema aggiornato di convenzione; tale 

schema è stato approvato nella seduta del CIPE tenutasi in data 15 giugno 2007. 

Il nuovo schema di convenzione prevede significativi investimenti aggiuntivi - pari a circa 2,2 miliardi di euro – 

che comprendono la costruzione del collegamento autostradale Parma-Nogarole Rocca, di complessivi 82 km.  

Tale schema di convenzione, trasmesso al Ministero delle Infrastrutture, dovrà seguire l’iter previsto dalla legge, 

che contempla, l’acquisizione dei pareri delle commissioni parlamentari competenti nonché, l’emanazione del 

decreto interministeriale di approvazione del testo finale della Convenzione che sarà sottoscritta dalle parti e la 

sua registrazione presso la Corte dei Conti.  

Sulla base di quanto definito nel citato schema di convenzione, la durata della concessione (attualmente fissata al 

31 dicembre 2010) è rideterminata, in funzione della realizzazione del citato collegamento, al 31 dicembre  2031; 

a tale data al concessionario sarà corrisposto un indennizzo, a titolo di “subentro”, pari a circa 1,6 miliardi di 

euro. 
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Si evidenzia peraltro che, essendo in corso la procedura indetta dalla Regione Lombardia per la realizzazione 

dell’Autostrada Regionale Cremona-Mantova (destinata ad intersecare il tracciato progettato dalla CISA presso 

Bozzolo), entro la data del 31/12/2009, l’ANAS ha la facoltà, su indicazione del Ministero delle Infrastrutture, di 

limitare l’investimento alla sola prima tratta funzionale (Parma-Bozzolo). In tal caso verranno definiti dalle parti, 

nei sei mesi successivi, gli effetti sul piano economico-finanziario e sulla concessione della CISA stessa. 

Stante la complessità dell’iter procedurale sopra esposto, non risulta stimabile – ad oggi – la data entro la quale le 

citate convenzioni saranno pienamente efficaci e, conseguentemente, si potrà dar corso - effettivamente -  al 

correlato piano di investimenti. 

 

1.2.6 Stipulazione, con ANAS, di uno specifico atto in merito al Progetto 

 

Si evidenzia che ASTM e SIAS – congiuntamente alle controllanti Aurelia S.p.A. (la “Aurelia”) ed Argo 

Finanziaria S.p.A. (la “Argo Finanziaria”) – hanno avviato, fin dalla metà di dicembre 2006, un confronto – 

con l’ANAS – relativamente al Progetto (1). 

Ad esito della corrispondenza intercorsa e degli incontri tenutisi, Aurelia, Argo Finanziaria e ASTM  (pur nella 

consapevolezza che ASTM, anche nell’ipotesi in cui la stessa riduca la propria partecipazione in SIAS al di 

sotto della soglia del “controllo di diritto”, continuerà ad esercitare il “controllo di fatto” di SIAS e, 

indirettamente, di SATAP, dal momento che, come precisato all’Ente Concedente, manterrà una partecipazione 

in SIAS tale da consentirle di disporre di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante nell’assemblea 

ordinaria di SIAS) hanno manifestato – nei confronti dell’ANAS – la disponibilità, qualora ASTM riduca la 

propria partecipazione in SIAS al di sotto della soglia del “controllo di diritto”, ad assumere l’impegno di 

stipulare previamente un patto parasociale che consenta, ad ASTM, di indirizzare unitariamente l’esercizio del 

diritto di voto inerente alle azioni, rappresentanti la maggioranza assoluta del capitale sociale di SIAS, detenute 

da Aurelia e ASTM stessa. Inoltre, ASTM - qualora il predetto patto di sindacato non fosse rinnovato, cessasse 

di avere efficacia, ovvero la partecipazione complessivamente sindacata si riducesse al di sotto della soglia del 

“controllo di diritto” di SIAS - ha manifestato la disponibilità ad assumere l’impegno a riacquistare (da SIAS 

stessa) e SIAS a cedere (ad ASTM stessa), il controllo azionario di SATAP in ottemperanza alla convenzione 

citata in nota.  

In tale contesto, SIAS ha altresì precisato, con riferimento all’equilibrio economico-finanziario della costituenda  

Holding Piemonte e Valle d’Aosta (la “HPVdA”) risultante dai prospettati acquisti di azioni e obbligazioni, che 

tale società utilizzerà unicamente mezzi propri rivenienti dall’aumento di capitale che sarà sottoscritto 

dall’unico azionista SIAS, senza alcun ricorso al capitale di debito. 

Quanto sopra, formalmente condiviso con ANAS in data 25 maggio 2007, dovrà essere oggetto di uno 

stipulando atto con l’Ente medesimo; al momento, non risulta ancora fissata la data entro la quale provvedere 

alla stipula di tale atto. 

 

                                                 
(1) In merito si ricorda che, in data 3 dicembre 2004, è stata stipulata, tra l’ANAS, l’ASTM e la SATAP, una convenzione che - a seguito del 

trasferimento, alla SATAP stessa, della convenzione relativa alla tratta “Torino-Milano” – prevedeva, tra l’altro, che ASTM mantenesse, 
nel tempo, il controllo azionario della SATAP.  
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2 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 
 

2.1 Descrizione sintetica delle modalità e dei termini dell’Operazione 
 

2.1.1 Descrizione delle società coinvolte nell’Operazione 

Di seguito è riportata una sintetica descrizione dell’attività svolta dalle società ASTM S.p.A, SIAS S.p.A., 

ATIVA S.p.A., SITAF S.p.A., SAV S.p.A., SATAP S.p.A., Road Link Holdings Limited (la “Road Link”), 

SALT S.p.A., ADF S.p.A., SINA S.p.A. (la “SINA”), SINECO S.p.A. (la “SINECO”) e Holding Piemonte e 

Valle d’Aosta S.p.A. coinvolte nel Progetto. 

 

ASTM S.p.A. 

ASTM – Autostrada Torino-Milano S.p.A. con sede in Torino, Corso Regina Margherita n. 165, iscrizione al 

Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e Partita IVA 00488270018. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di ASTM, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 44.000.000 (quarantaquattromilioni/00), rappresentato da n. 88.000.000 (ottantottomilioni) 

azioni ordinarie del valore nominale di euro 0,50 (zero/50) ciascuna. 

La ASTM è una “holding industriale” che opera (i) nel settore autostradale per il tramite delle società controllate 

SATAP, SAV, ATIVA e delle collegate SIAS, SITAF e SITRASB S.p.A. e (ii) nel settore dell’engineering e 

della progettazione (per il tramite delle controllate SINA e SINECO). 

La ASTM risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

Argo Finanziaria S.p.A.  50,51% 

ATIVA    0,02% 

La ASTM detiene le seguenti partecipazioni (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SATAP  99,87% 

SINA   94,42% 

SAV   65,09% 

ATIVA  41,17% 

SITAF  36,53% 

SINECO 36,00% 

SIAS  31,67% 

Road Link 20,00% 

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM, in carica per gli esercizi sociali 2007-2008-2009 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2009), è composto dai seguenti membri: 

Formica Riccardo – Presidente 

Gavio Daniela – Vice Presidente 

Sacchi Alberto – Amministratore Delegato 

Angioni Giovanni – Amministratore 

Cattaneo Ernesto Maria – Amministratore 

Cammara Alfredo – Amministratore 

Fabris Nanni – Amministratore 

Ferrero Cesare  - Amministratore 
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Garofano Giuseppe – Amministratore 

Rispoli Vittorio – Amministratore 

Spizzica Alvaro – Amministratore 

Spoglianti Agostino – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di ASTM, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Cavanenghi Alfredo – Presidente 

Fazzini Enrico – Sindaco Effettivo 

Jona Celesia Lionello – Sindaco Effettivo  

 

 

SIAS S.p.A. 

SIAS – Società Iniziative Autostradali e Servizi p.A. con sede in Torino, Via Bonzanigo n. 22, iscrizione al 

Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e Partita IVA n. 08381620015. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SIAS, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 63.750.000 (sessantatremilionisettecentocinquantamila/00), rappresentato da n. 127.500.000 

(centoventisettemilionicinquecentomila) azioni ordinarie del valore nominale di euro 0,50 (zero/50) ciascuna. 

La SIAS è una “holding industriale” operante, essenzialmente, i) nel settore autostradale per il tramite delle 

società controllate SALT, ADF e CISA, ii) nel settore tecnologico (fibre ottiche, sistemi avanzati di gestione 

della mobilità, software per la gestione del traffico) per il tramite delle controllate SSAT S.p.A. (la “SSAT”) e 

SINELEC S.p.A. (la “SINELEC”) e iii) nel settore delle costruzioni (attività manutentive e di ampliamento 

dell’infrastruttura autostradale, essenzialmente, verso le società concessionarie del Gruppo) per il tramite della 

controllata ABC Costruzioni S.p.A.. 

La SIAS risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

Aurelia  S.p.A.  17,10% 

ASTM    31,67% 

SINA      3,07% 

La SIAS detiene le seguenti partecipazioni (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SALT  87,39% 

SINA    0,50% 

Il Consiglio di Amministrazione di SIAS, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Binasco Bruno – Presidente 

Arona Enrico – Amministratore Delegato 

Boschetti Gianfranco – Amministratore 

Braja Alessandro – Amministratore 

Cattaneo Ernesto Maria – Amministratore 

Colombo Paolo Andrea – Amministratore 

Gavio Beniamino – Amministratore 

Gavio Daniela – Amministratore 
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Lascialfare Rinaldo – Amministratore 

Macchia Vincenzo – Amministratore 

Piantini Ferruccio – Amministratore 

Pierantoni Paolo – Amministratore 

Pittatore Gianfranco – Amministratore 

Sacchi Alberto – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di SIAS, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Jona Celesia Lionello – Presidente 

Cavanenghi Alfredo – Sindaco Effettivo 

Ramojno Ernesto – Sindaco Effettivo 

  

ATIVA S.p.A. 

ATIVA – Autostrada Torino – Ivrea – Valle d’Aosta S.p.A., con sede in Torino, Strada della Cebrosa n. 86, 

iscrizione al Registro delle Imprese, codice fiscale e Partita IVA n. 00955370010. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di ATIVA, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 38.512.500 (trentottomilionicinquecentododicimilacinquecento/00), rappresentato da n. 

6.418.750 (seimilioniquattrocentodiciottomilasettecentocinquanta) azioni ordinarie del valore nominale di euro 6 

(sei/00) ciascuna. 

ATIVA gestisce, in regime concessorio, sia il “sistema Autostradale Tangenziale di Torino” dalla diramazione 

per Pinerolo sino al suo prolungamento fino a Quincinetto sia la bretella da Ivrea a Santhià. La scadenza della 

concessione è prevista, sulla base della convenzione vigente, il 31 agosto 2016. 

ATIVA svolge, inoltre, attività sia di ingegneria, progettazione, direzione lavori – tramite la sua controllata 

ATIVA  Engineering S.p.A. – sia di costruzione e manutenzione del corpo autostradale – tramite le controllate 

SICOGEN S.r.l. e Pinerolo S.c.a r.l.. 

La ATIVA risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    41,17% 

La ATIVA detiene le seguenti partecipazioni (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SAV   6,19% 

SITAF    1,08% 

ASTM    0,02% 

Il Consiglio di Amministrazione di ATIVA, in carica per gli esercizi sociali 2006-2007-2008 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2008), è composto dai seguenti membri: 

Ossola Giovanni – Presidente 

Chiari Antonio – Vice Presidente 

Mattioda Enzo – Amministratore Delegato 

Binasco Bruno – Amministratore 

Botta Giuseppe – Amministratore 

Formica Riccardo – Amministratore 

Cassella Fabrizio – Amministratore 
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Gianotti Giovanni Ercole – Amministratore 

Mattioda Manuela – Amministratore 

Ranalli Riccardo – Amministratore 

Riscossa Alessandro – Amministratore 

Sada Gioachino – Amministratore 

Settime Graziano – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di ATIVA, in carica per gli esercizi sociali 2006-2007-2008 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2008), è composto dai seguenti membri: 

Valletta Paolo – Presidente 

Morisco Felice – Sindaco Effettivo 

Ragazzoni Ruggero – Sindaco Effettivo 

Bertoldo Carlo – Sindaco Effettivo 

Lajolo di Cossano Carlo – Sindaco Effettivo 

 

SITAF S.p.A. 

La SITAF – Società Italiana Traforo Autostradale del Fréjus p.A., con sede in Susa, Frazione San Giuliano n. 2, 

iscrizione al Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e Partita IVA n. 00513170019. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SITAF, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 65.016.000 (sessantacinquemilionisedicimila/00), rappresentato da n. 12.600.000 

(dodicimilioniseicentomila) azioni ordinarie del valore nominale di euro 5,16 (cinque/16) ciascuna. 

La SITAF opera in qualità di concessionaria sia dell’Autostrada Torino – Bardonecchia (A32) sia del Traforo 

Autostradale del Fréjus (T4). La scadenza della concessione è prevista, sulla base della convenzione vigente, il 

31 dicembre 2050. 

La SITAF risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    36,53% 

ATIVA    1,08% 

La SITAF non detiene partecipazioni in alcuna delle società coinvolte nel Progetto. 

Il Consiglio di Amministrazione di SITAF, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Cerutti Giuseppe – Presidente 

Luciani Gianni – Amministratore Delegato 

Binasco Bruno – Amministratore 

Frigieri Luciano – Amministratore 

Formica Riccardo – Amministratore 

Mattioda Enzo – Amministratore 

Perra Vincenzo – Amministratore 

Rostagno Massimo – Amministratore 

Spota Raffaele – Amministratore 
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Il Collegio Sindacale di SITAF, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Menditto Angelo – Presidente 

Morisco Felice – Sindaco Effettivo 

Cavalitto Giorgio – Sindaco Effettivo 

La Cava Ugo – Sindaco Effettivo 

Ramojno Ernesto – Sindaco Effettivo 

 

SAV S.p.A. 

La SAV – Società Autostrade Valdostane S.p.A., con sede in Chatillon (AO), Strada Barat n. 13, iscrizione al 

Registro delle Imprese di Aosta, codice fiscale e Partita IVA n. 00040490070. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SAV, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 24.000.000 (ventiquattromilioni/00), rappresentato da n. 24.000.000 (ventiquattromilioni) 

azioni ordinarie del valore nominale di euro 1 (uno/00) ciascuna. 

La SAV è concessionaria per la costruzione e l’esercizio, fino al 31 dicembre 2032, dell’autostrada A5 

Quincinetto – Aosta e di altre opere di collegamento con la viabilità esterna. 

La SAV risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    65,09% 

ATIVA    6,19% 

La SAV detiene la seguente partecipazione (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SINECO 9,00% 

Il Consiglio di Amministrazione di SAV, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Calza Domenico – Presidente 

Bonini Eugenio – Vice Presidente e Amministratore Delegato 

Beretta Abele Mario – Amministratore 

Dosio Guido – Amministratore 

Favre Jean-Claude – Amministratore 

Granata Carlo – Amministratore 

Lanfranco Mario – Amministratore 

Magnoni Giovanni – Amministratore 

Mannini Ferruccio – Amministratore 

Pellegrinetti Pier Franco – Amministratore 

Renghi Marino - Amministratore  

 

Il Collegio Sindacale di SAV, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Felicolo Teofano – Presidente 

Bertoldo Carlo – Sindaco Effettivo  

Fracasso Stefano – Sindaco Effettivo 

Gargiulo Sergio – Sindaco Effettivo 
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Provvisiero Sebastiano – Sindaco Effettivo 

  

SATAP S.p.A. 

La SATAP – Società Autostrada Torino – Alessandria – Piacenza S.p.A., con sede in Torino, Via Bonzanigo n. 

22, iscrizione al Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e Partita IVA 00486040017. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SATAP, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 158.400.000 (centocinquantottomilioniquattrocentomila/00), rappresentato da n. 158.400.000 

(centocinquantottomilioniquattrocentomila) azioni ordinarie del valore nominale di euro 1 (uno/00) ciascuna. 

 La SATAP  gestisce, in regime concessorio, le tratte autostradali Torino – Milano (Tronco A4) e Torino – 

Alessandria – Piacenza (Tronco A21). 

Secondo quanto previsto dalle vigenti convenzioni stipulate con l’Ente Concedente la scadenza delle citate 

concessioni è prevista, per il Tronco A4, il 31 dicembre 2026 e, per il Tronco A21, il 30 giugno 2017. 

La SATAP risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    99,87% 

La SATAP detiene le seguenti partecipazioni (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SINECO 27,00% 

SINA   5,08% 

Il Consiglio di Amministrazione di SATAP, in carica per gli esercizi sociali 2006-2007-2008 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2008), è composto dai seguenti membri: 

Spoglianti Agostino – Presidente 

Gavio Daniela – Vice Presidente 

Luciani Gianni – Amministratore Delegato 

Arona Enrico – Amministratore 

Basini Aldo – Amministratore 

D’Alessandro Giorgio – Amministratore 

Formica Riccardo – Amministratore 

Sottotetti Lelio – Amministratore 

Cavalitto Giorgio – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di SATAP, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Mazzotta Biagio – Presidente 

Morisco Felice – Sindaco Effettivo 

Bertoldo Carlo – Sindaco Effettivo 

Notaristefano Dante – Sindaco Effettivo 

Cavanenghi Alfredo – Sindaco Effettivo 

  

 Road Link Holdings Limited 

La Road Link Holdings Limited, con sede in Northumberland, 4 Gilsgate, UK. 
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Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di Road Link, interamente sottoscritto e 

versato, ammonta a Sterline 1.000 (mille/00), rappresentato da n. 1.000 (mille) azioni del valore nominale di 

Sterlina 1 (uno/00) ciascuna. 

 La Road Link detiene il 100% del capitale sociale della Road Link (A69) Limited, che, per conto della 

“Secretary of State for Transport and the Highways Agency” gestisce, nel Regno Unito, la tratta autostradale 

A69, New Castle – Carlisle con scadenza il 31 marzo 2026. 

La Road Link risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    20,00% 

La Road Link non detiene alcuna partecipazione in società coinvolte nel Progetto. 

Il Consiglio di Amministrazione di Road Link  è composto dai seguenti membri: 

Greaves Douglas – Presidente 

Boot Jonathan – Amministratore 

Fowler John – Amministratore  

Geddo Gianluigi - Amministratore 

 

SALT S.p.A. 

La SALT – Società Autostrada Ligure-Toscana p.A. , con sede in Lido di Camaiore (LU), Via Don Enrico 

Tazzoli n. 9, iscrizione al Registro delle Imprese di Lucca, codice fiscale e Partita IVA 00140570466. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SALT, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 120.000.000 (centoventimilioni/00), rappresentato da n. 120.000.000 (centoventimilioni) 

azioni ordinarie del valore nominale di euro 1 (uno/00) ciascuna. 

La SALT opera in qualità di concessionaria dell’Autostrada Sestri Levante-Livorno con diramazione per Lucca 

(A12). La scadenza della concessione è prevista, sulla base della convenzione vigente, il 31 dicembre 2019. 

La SALT risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

SIAS    87,39% 

La SALT detiene le seguenti partecipazioni (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

ADF  60,77% 

SINECO  5,00% 

Il Consiglio di Amministrazione di SALT, in carica per l’esercizio sociale 2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Bertola  Roberto – Presidente 

Arona Enrico – Vice Presidente Vicario ed Amministratore Delegato 

Pierantoni Paolo – Amministratore Delegato 

Baccelli Piero Luigi – Amministratore 

Bertuccelli Osvaldo– Amministratore 

Binasco Bruno – Amministratore 

Brocchini Riccardo – Amministratore 

Burrafato Gian Luigi – Amministratore 

Caleo Massimo – Amministratore 

Carrara Andrea – Amministratore 

Ciotti Beniamino – Amministratore 
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D’Alessandro Giorgio – Amministratore 

Fabris Nanni – Amministratore 

Fabrizi Vittorio – Amministratore 

Gavio Daniela – Amministratore 

Guccinelli Renzo – Amministratore 

Lococciolo Francesco – Amministratore 

Patroncini Giorgio – Amministratore 

Ravenni Franco – Amministratore 

Ricciardi Giuseppe – Amministratore 

Sacchi Alberto – Amministratore 

Salvati Luigi – Amministratore 

Scandroglio Michele – Amministratore 

Scirè Emer – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di SALT, in carica per gli esercizi sociali 2006-2007-2008 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2008), è composto dai seguenti membri: 

Amadori Silvana – Presidente 

Filice Paola – Sindaco Effettivo 

Cavanenghi Alfredo – Sindaco Effettivo 

Costa Alberto – Sindaco Effettivo 

Fazzini Enrico – Sindaco Effettivo 

 

ADF S.p.A. 

La ADF – Autostrada dei Fiori S.p.A. (A10), con sede in Savona, Via Don Minzoni n. 5/7, iscrizione al Registro 

delle Imprese di Savona, codice fiscale e Partita IVA 00111080099. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale della ADF, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 40.000.000 (quarantamilioni/00), rappresentato da n. 40.000.000 (quarantamilioni) azioni 

ordinarie del valore nominale di euro 1 (uno/00) ciascuna. 

La ADF è concessionaria per la costruzione e l’esercizio, fino al 31 dicembre 2021, dell’autostrada A10  

Savona–Ventimiglia (confine francese). 

La ADF risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

SALT    60,77% 

La ADF detiene la seguente partecipazione (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SINECO 5,00% 

Il Consiglio di Amministrazione di ADF, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Carli Gian Franco – Presidente 

D’Alessandro Giorgio – Vice Presidente 

Scajola Alessandro – Vice Presidente 

Grasso Giancarlo – Vice Presidente 

Borchi Alfredo – Amministratore Delegato e Direttore Generale 
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Arona Enrico – Amministratore 

Bertolotto Marco – Amministratore 

Borea Claudio – Amministratore 

Bottini Giovenale – Amministratore 

Di Mieri Francesco – Amministratore 

Gavio Daniela – Amministratore 

Regis Luigi – Amministratore 

Ruggeri Carlo – Amministratore 

Sacchi Alberto – Amministratore 

Scerni Enrico – Amministratore 

Solinas Gianni – Amministratore 

Zoccarato Maurizio – Amministratore 

Spoglianti Agostino – Amministratore 

 

Il Collegio Sindacale di ADF, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Conte Eugenio – Presidente 

Cologgi Armando – Sindaco Effettivo 

Montaldo Silvano – Sindaco Effettivo 

Panizzi Romeo – Sindaco Effettivo 

Rosina Fulvio – Sindaco Effettivo 

 

SINA S.p.A. 

La SINA – Società Iniziative Nazionali Autostradali S.p.A., con sede in Milano, Via Felice Casati n. 1/A, 

iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, codice fiscale e Partita IVA 00847450152. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SINA, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 2.028.125 (duemilioniventottomilacentoventicinque/00), rappresentato da n. 4.056.250 

(quattromilionicinquantaseimiladuecentocinquanta) azioni ordinarie del valore nominale di euro 0,50 (zero/50) 

ciascuna. 

La SINA opera nei settori dello studio, della progettazione, dell’organizzazione, della realizzazione e 

dell’assistenza alla gestione di grandi opere nei settori della viabilità, dei trasporti stradali e ferroviari. 

La SINA risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    94,42% 

SATAP    5,08% 

SIAS    0,50% 

La SINA detiene la seguente partecipazione (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto): 

SINECO  18,00% 

SIAS    3,07% 

 

Il Consiglio di Amministrazione di SINA, in carica per gli esercizi sociali 2006-2007-2008 (sino alla data 

dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 2008), è composto dai seguenti membri: 
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Gavio Marcello – Presidente 

Binasco Bruno – Amministratore 

Formica Riccardo – Amministratore 

Quagliotti Giancarlo – Amministratore 

Spoglianti Agostino - Amministratore  

 

Il Collegio Sindacale di SINA, in carica per gli esercizi sociali 2007-2008-2009 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2009), è composto dai seguenti membri: 

Rosina Fulvio – Presidente 

Fagnano Franco – Sindaco Effettivo 

Riccardo Pietro – Sindaco Effettivo 

  

SINECO S.p.A. 

La SINECO S.p.A., con sede in Milano, Via Felice Casati n. 1/A, iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, 

codice fiscale e Partita IVA 08673010156. 

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di SINECO, interamente sottoscritto e versato, 

ammonta ad euro 500.000 (cinquecentomila/00), rappresentato da n. 500.000 (cinquecentomila) azioni ordinarie 

del valore nominale di euro 1 (uno/00) ciascuna. 

La SINECO è una società specializzata nel monitoraggio e controllo dello stato di conservazione delle 

infrastrutture di trasporto. 

La SINECO risulta partecipata (limitatamente alle società coinvolte nel Progetto) da: 

ASTM    36,00% 

SATAP   27,00% 

SINA   18,00% 

SAV    9,00% 

SALT    5,00% 

ADF    5,00% 

La SINECO non detiene alcuna partecipazione nelle società coinvolte nel Progetto. 

L’organo amministrativo della società è rappresentato da  Spoglianti Agostino il quale ricopre la carica di 

Amministratore Unico (in carica fino alla data di approvazione del bilancio 2007). 

Il Collegio Sindacale di SINECO, in carica per gli esercizi sociali 2005-2006-2007 (sino alla data dell’assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio 2007), è composto dai seguenti membri: 

Riccardo Pietro – Presidente 

Bertella Erica – Sindaco Effettivo 

Provvisiero Sebastiano – Sindaco Effettivo 

  

HOLDING PIEMONTE e VALLE D’AOSTA S.p.A. 

La costituenda Holding Piemonte e Valle d’Aosta S.p.A. sarà la sub-holding nella quale si concentreranno, 

nell’ambito del Gruppo SIAS ed al completamento del Progetto, le partecipazioni detenute nelle concessionarie 

autostradali localizzate nel Nord-Ovest del Piemonte ed in Valle d’Aosta. Tale società (al fine di finanziare 
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l’acquisto delle partecipazioni ATIVA, SITAF e SAV) sarà dotata di un capitale pari a 350 milioni di euro, 

integralmente sottoscritto – come di seguito specificato – dall’unico azionista SIAS. 

 

2.1.2 Modalità, condizioni e termini del Progetto 

 

In data 28 maggio 2007 i Consigli di Amministrazione della ASTM e della SIAS hanno deliberato di dare 

esecuzione al Progetto approvato nelle sue linee guida, nelle sedute consiliari del 21 dicembre 2006. 

Il Progetto  prevede - in sintesi - quanto segue: 

• il conferimento, alla SIAS, delle partecipazioni detenute da ASTM in SATAP, pari al 99,874% del capitale 

sociale, e Road Link, pari al 20,000% del capitale sociale (il “Conferimento”); 

• l’acquisto, da parte di ASTM (i) delle partecipazioni detenute da SATAP in SINA (pari al 5,078% del 

capitale sociale) e SINECO (pari al 27,000% del capitale sociale), nonché di n. 9.792.264 obbligazioni 

SIAS, convertibili in azioni ordinarie, di proprietà di SATAP; (ii) della partecipazione detenuta da SAV in 

SINECO, pari al 9,000% del capitale sociale e (iii) delle partecipazioni detenute da SALT (pari al 5,000% 

del capitale sociale) e ADF S.p.A. (pari al 5,000% del capitale sociale) in SINECO (congiuntamente, 

l’“Acquisto”); 

• la cessione, alla HPVdA, delle partecipazioni detenute da ASTM in ATIVA (pari al 41,170% del capitale 

sociale), SITAF (pari al 36,531% del capitale sociale) oltre a n. 228.273 obbligazioni SITAF, convertibili 

in azioni ordinarie, e SAV (pari al 65,085% del capitale sociale) (congiuntamente, la “Cessione”). 
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La configurazione semplificata dei Gruppi antecedentemente e successivamente all’attuazione del Progetto trova 

la seguente rappresentazione: 

 

Struttura attuale 

Concessionarie Autostradali
Partecipazioni oggetto di conferimento/cessioni.

Società holding

Costruzione, progettazione, servizi, altro

Servizi tecnologici e tlc v/s concessionarie autostradali

Progettazione, ingegneria e manutenzioni infrastrutturali

ASTM S.p.A.

50,5%

SIAS S.p.A.

17,1%

34,7%

SITRASB

SAV ATIVASITAF

65,1% 41,2%36,5% 99,9%

ITINERA + 
GRASSETTO 

LAVORI

40,3%

SINASINECO

94,4%

- SATAP (27%)
- SAV (9%)
- SALT (5%)
- ADF (5%)

Road Link
Holdings (UK)

20,0%

36,0%

SATAP

36,5%

SALT CISA

ADF

84,4%87,4%

60,8%

SSAT

56,0%

- ARGO 
(40,0%)

6,2% 1,1%

5,1%

0,1%

18,0%

59,7%

Aurelia S.p.A. /
 Argo Finanziaria S.p.A.

SINELEC

96,2%

ASA
(Costanera Norte 

Cile)

45,0%

Mercato Mercato

49,5% 48,2%

 
 

 

 

Ad esito del Progetto - ed ante ricostituzione del flottante di SIAS, come di seguito specificato - il nuovo 

organigramma di gruppo sarà il seguente: 

Concessionarie Autostradali Servizi tecnologici e tlc v/s concessionarie autostradali

Società holding Progettazione, ingegneria e manutenzioni infrastrutturali

Costruzione, progettazione, servizi, altro Altre attività

ASTM S.p.A.

Aurelia S.p.A. /
 Argo Finanziaria S.p.A.

50,5%

SIAS S.p.A.

63,4%   

SATAP

SAVATIVA

Road Link 
Holdings (UK)

65,1%41,2%

99,9%

ITINERA+
Grassetto 

Lavori

40,3%

SINASINECO

99,5%

Holding 
Piemonte e 

Valle d'Aosta

20,0% 82,0%

SITRASB

36,5%

SALTCISA

ADF

84,4% 87,4%

60,8%

SSAT

56,0%

- ARGO 
(40,0%)  

SITAF

36,5%

6,2%
1,1%

59,7%

0,1%

100%

- SIAS 
(0,5%)

18,0%

9,6%

SINELEC

96,2%

ASA
(Costanera 

Norte - Cile)

45,0%

Altre attività

27,0%  

Mercato

Mercato

49,5%
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Per quanto precede, la struttura del Gruppo, ad esito del perfezionamento del Progetto, presenterà: 

• una holding quotata (ASTM), titolare della quota di maggioranza della sub-holding SIAS, diversificata ed 

orientata allo sviluppo nei settori engineering, progettazione e servizi infrastrutturali/manutentivi, nonché 

– in prospettiva – in altri settori contigui che verranno individuati anche in funzione delle opportunità di 

mercato; 

• una sub – holding quotata (SIAS) focalizzata sulla gestione delle partecipazioni di controllo in società 

concessionarie autostradali con un flottante, prospettico, pari a circa il 40-45% del capitale sociale. 

 

Come risulta da quanto riportato nel successivo paragrafo 2.1.4, ad esito del Conferimento il Gruppo ASTM 

incrementerà, in una prima fase, la propria partecipazione in SIAS sino al 63,42% del relativo capitale sociale. 

L’attuazione del Conferimento non comporterà, tuttavia, alcun obbligo di OPA sulle azioni SIAS (da parte di 

ASTM) ai sensi dell’art. 49, comma 1 lettera (c) del Regolamento Consob 11971/1999, trattandosi di operazioni 

fra società nelle quali le controllanti Argo Finanziaria ed Aurelia dispongono, direttamente ed indirettamente, 

della maggioranza dei diritti di voto esercitabili in assemblea ordinaria, condizione che è destinata a permanere 

nel corso di ogni fase del Progetto. 

 

2.1.2.a) Criteri e metodi seguiti per la determinazione dei valori da porre a base delle operazioni previste 

dal Progetto 

 

I Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, nel pervenire alle proprie conclusioni in merito alla 

determinazione dei valori da porre a base delle singole operazioni previste dal Progetto, si sono avvalsi, tra 

l’altro, dell’ausilio e della consulenza di Mediobanca S.p.A. che ha assunto il ruolo di advisor indipendente, 

sulla base di apposito incarico assegnatole congiuntamente da ASTM e SIAS. 

 

Inoltre, successivamente alle riunioni consiliari del 21 dicembre 2006, in attuazione alle deliberazioni assunte,  

è stata richiesta al Tribunale di Torino, con istanza presentata congiuntamente da ASTM e dalla conferitaria 

SIAS, la nomina di un esperto comune incaricato di redigere, ai sensi degli articoli 2343 e 2343–bis c.c.,  le 

relazioni giurate contenenti la descrizione e la  valutazione di quanto oggetto, rispettivamente, di Conferimento 

e di Cessione.. 

A seguito della predetta istanza, con decreto in data 4 gennaio 2007, il Tribunale di Torino – come menzionato 

in precedenza - ha nominato, per entrambe le valutazioni richieste dai sopramenzionati articoli, un unico 

Esperto nella persona del Dott. Luigi Melloni; le relazioni dell’Esperto sono riportate sub-Allegato A e sub-

Allegato B del Documento Informativo. 

Al medesimo Esperto è stato, inoltre, conferito congiuntamente da ASTM e SIAS, su base volontaria, l’incarico 

di fornire una stima del prezzo di emissione delle azioni SIAS, al fine di garantire omogeneità valutativa 

rispetto agli assets oggetto di conferimento, nonché dei valori delle rimanenti transazioni non ricomprese nelle 

predette relazioni giurate. 

 

Al fine di accrescere la tutela nei confronti degli interessi degli azionisti di minoranza e – più in generale – del 

mercato, Morgan Stanley International Bank Limited e Credit Suisse Securities (Europe) Limited, su incarico, 
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rispettivamente, di ASTM e di SIAS, secondo una prassi internazionalmente consolidatasi, hanno rilasciato una 

fairness opinion in merito alla congruità dei valori posti a base delle singole operazioni del Progetto, riportate 

sub-Allegato G  e sub-Allegato H del Documento Informativo. 

 

2.1.2.b) Metodi e criteri di valutazione utilizzati 

 

Ai fini del calcolo dei valori da porre a base delle singole operazioni previste dal Progetto, anche in 

considerazione del fatto che le stesse avvengono tra società appartenenti al medesimo Gruppo, si è fatto 

riferimento ai seguenti principi valutativi: 

• omogeneità dei criteri applicati, compatibilmente con gli elementi caratteristici delle singole società 

oggetto di valutazione; 

• ottica stand alone, ossia prescindendo da potenziali sinergie derivanti dalle operazioni previste dal 

Progetto e suscettibili di generare valore incrementale per le società post riorganizzazione. 

In particolare, nell’ambito delle operazioni di Conferimento, le valutazioni sono state condotte con lo scopo non 

tanto di determinare i valori assoluti dei capitali economici delle società coinvolte, quanto piuttosto di ottenere 

valori relativi significativamente paragonabili ai fini della determinazione del numero di azioni della 

conferitaria da emettere a servizio del conferimento; pertanto, i risultati non possono essere considerati in alcun 

modo - come avviene, usualmente, per tale genere di transazioni - un’indicazione diretta (SIAS) ovvero 

indiretta (ASTM) del valore di Borsa al quale le azioni di entrambe le società potranno essere negoziate, in 

qualsiasi momento, sui mercati regolamentati, né sono confrontabili con prezzi di cessione o valutazioni di altra 

natura. 

Il riferimento ai corsi di Borsa, ancorchè nel caso di società con azioni quotate costituiscano, di norma, un 

indicatore di riferimento (fermo restando quanto previsto dall’art. 2441 c.c., cfr. infra), tuttavia nell’ambito 

delle operazioni di conferimento previste dal Progetto, deve essere considerato con le opportune cautele ed 

essere opportunamente integrato da altre metodologie di valutazione, senza costituire, pertanto, l’unico 

elemento di valutazione, conto tenuto, tra l’altro, (i) dei volumi giornalieri scambiati dal titolo SIAS, nonché (ii) 

dell’impatto dell’annuncio del Progetto sui corsi di Borsa dei titoli successivamente al 21 dicembre 2006. 

 

Per tutte le società coinvolte nell’operazione è stato applicato il metodo della “Somma delle Parti” con analisi 

separata del valore della capogruppo e delle singole partecipazioni sulla base dei rispettivi bilanci. 

Infatti, ancorché i gruppi ASTM e SIAS aggreghino in prevalenza società operanti nella gestione in concessione 

di tratti autostradali, ciascuna di esse presenta specifiche caratteristiche in termini di durata residua della 

concessione, grado di rischio, profilo di redditività, ecc. 

Inoltre, talune società svolgono attività eterogenee nei comparti engineering, progettazione, servizi 

infrastrutturali e manutentivi, nonché servizi tecnologici e di telecomunicazione. 

 

Il valore del capitale economico delle società concessionarie, conto tenuto dei correlati flussi finanziari 

relativamente prevedibili e stabili nel tempo, è stato stimato utilizzando il metodo dell’“Unlevered Discounted 

Cash Flow”, in base al quale il valore del capitale economico è determinato quale sommatoria tra (i) il valore 

attualizzato dei flussi finanziari attesi prodotti dalla gestione operativa, (ii) il valore di eventuali surplus assets 

alla data di riferimento e (iii) la consistenza dei debiti finanziari netti alla medesima data di riferimento. 
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Quanto al valore attualizzato dei flussi, in considerazione dell’arco temporale predefinito che tipicamente 

caratterizza le attività svolte in regime concessorio, si è proceduto - in luogo della stima del valore finale - ad 

attualizzare i flussi di cassa per l’intero periodo di durata delle concessioni. 

Nella determinazione del capitale economico delle partecipazioni oggetto delle transazioni in esame, l’Esperto 

ha utilizzato – prevalentemente – il c.d. “metodo reddituale” così come definito, dallo stesso, nelle citate perizie 

allegate al Documento Informativo; le valutazioni del Perito – prescelte in sede di determinazione dei valori 

relativi sia al Conferimento sia agli Acquisti/Cessioni -  sono contenute nella colonna “Valori di perizia” 

riportata nella tabella che segue. 

Il metodo c.d. dei “multipli di mercato”, basato sull’applicazione all’azienda oggetto di valutazione di una serie 

di rapporti – “multipli” – fra il valore di Borsa di società quotate comparabili e taluni parametri reddituali e 

patrimoniali ad esse relativi, nel caso di specie non è stato applicato in quanto la comparabilità con gli altri 

soggetti operanti nel settore della gestione - in regime di concessione - di autostrade a pedaggio risulta in parte 

limitata a causa di differenze relative, tra l’altro, a: (i) contesti regolamentari e normativi vigenti nei diversi 

Paesi, (ii) durata media delle concessioni, (iii) grado di diversificazione delle attività svolte, (iv) struttura di 

controllo e liquidità del titolo. 

Il metodo dei “multipli di mercato” di società quotate comparabili (per dimensioni e tipologia di attività svolta) 

è stato, peraltro, utilizzato nella determinazione del capitale economico delle società operanti nei settori 

“complementari” a quello autostradale. 

 

Con riguardo unicamente a SIAS, è stato utilizzato il criterio di borsa quale metodo di controllo, applicato sulla 

base dell’andamento di mercato del titolo rilevato nei 6 mesi antecedenti la data di annuncio dell’operazione 

(21.12.2006), come peraltro richiamato dall’art. 2441, sesto comma c.c. (in base al quale, ai fini della 

determinazione del prezzo di emissione delle azioni in caso di aumenti di capitale sociale con esclusione del 

diritto di opzione, occorre tener conto, per le società con azioni quotate in Borsa, “anche dell’andamento delle 

quotazioni dell’ultimo semestre”). 

 

La data di riferimento delle valutazioni delle società è convenzionalmente fissata al 31 dicembre 2006, 

nell’assunto che fra la predetta data e la data di perfezionamento delle operazioni, i valori indicati non si 

modifichino in modo sostanziale; le situazioni patrimoniali di riferimento delle società sono quelle risultanti dai 

bilanci di esercizio/individuali al 31 dicembre 2006. 
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Dall’applicazione delle descritte metodologie di valutazione, sono stati identificati i seguenti intervalli di valore 

con riguardo a (i) numero di nuove azioni SIAS da emettere al servizio del Conferimento e (ii) valore da porre a 

base delle operazioni di Acquisto e Cessione: 

 
Conferimento min max “Valori di 

perizia” 
Nuove azioni SIAS da emettere (n/mln) 95 109 100 

    

Operazioni di Acquisto(1) min max ”Valori di 
perizia" 

 € € € 

SINA 19,2 21,2 21,2 

SINECO 51,3 56,0 55,8 

Obbligazioni convertibili SIAS 11,0 11,0 

    

Operazione di Cessione(1)   min max ”Valori di 
perizia” 

 € € € 

ATIVA  38,9 43,6 43,1 

SAV 5,8 6,3 6,1 

SITAF 28,6 31,7 29,1 

Obbligazioni convertibili SITAF 16,9 18,0 16,9 
(1) Valori unitari per azione/obbligazione   

 

Tenuto conto delle valutazioni puntuali eseguite dall’Esperto, tutte situate all’interno degli intervalli sopra 

evidenziati, i termini economici del Progetto sono di seguito riportati: 

 

Conferimento 

Sulla base delle risultanze peritali, determinate dall’Esperto - ai sensi dell’art. 2343 c.c., emerge il seguente 

valore delle partecipazioni oggetto di Conferimento da parte di ASTM (importi in euro):  

• Partecipazione detenuta nella SATAP (pari a n. 158.200.000 azioni 

corrispondenti al 99,874% del capitale sociale)  

   

1.007.126.768 

• Partecipazione detenuta nella Road Link (pari a n. 200 azioni corrispondenti 

al 20% del capitale sociale) 

   

12.020.000 

     “Valore dell’apporto”  1.019.146.768 

 

Il “valore unitario per azione” di SIAS è stato determinato, dal citato Esperto, in 10,184 euro quale risultante del 

rapporto tra (i) la consistenza del patrimonio netto di SIAS al 31 dicembre 2006 (che sconta l’ipotesi di 

integrale conversione del “Prestito obbligazionario convertibile in azioni ordinarie SIAS 2,625% 2005-2017”) 

pari a 1.623.072.000 euro e (ii) n. 159.375.000 azioni,  pari alle azioni attualmente in circolazione (n. 

127.500.000) incrementato del numero delle emittende azioni a servizio del prestito obbligazionario 

convertibile (n. 31.875.000). 

In considerazione sia del “Valore dell’apporto” (quale risultante dalla relazione redatta dall’Esperto, pari a 

1.019.146.768 euro) sia del “Valore unitario per azione” di SIAS  sopraevidenziato, si perviene – dal rapporto 

degli stessi – alla quantificazione di n. 100.073.328 di azioni ordinarie (arrotondabili in n. 100.000.000 di azioni 
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ordinarie, le “Nuove Azioni”)  quale corrispettivo del conferimento in natura. 

Sulla base delle predette risultanze, il Consiglio di Amministrazione della SIAS, nella riunione consiliare del 28 

maggio 2007, ha provveduto a convocare l’Assemblea Straordinaria degli Azionisti, che si terrà il  29 giugno 

2007 (1ª convocazione), il 30 giugno 2007 (2ª convocazione) ed, occorrendo, il 12 luglio 2007 (3ª 

convocazione), per deliberare un aumento del capitale sociale da nominali 63,75 milioni di euro a 113,75 

milioni di euro, mediante emissione di n. 100.000.000 azioni al prezzo di euro 10,19 cadauna (di cui euro 0,5 

quale valore nominale ed euro 9,69 a titolo di sovrapprezzo) da attribuire, interamente liberate, alla ASTM a 

fronte del Conferimento (per un controvalore complessivo pari a 1.019 milioni di euro che rappresenta – 

appunto – il valore attribuito alle conferende partecipazioni SATAP  e Road Link , così come comunicato dal 

Perito). 

Relativamente ai criteri adottati per la fissazione del prezzo di emissione è stato acquisito il parere sulla 

congruità del prezzo di emissione  redatto – ai sensi dell’articolo 158 del D. Lgs 58/98 – da parte della 

PricewaterhouseCoopers S.p.A., società incaricata della revisione contabile della SIAS (riportato sub-Allegato 

D del  Documento Informativo). 

 

Acquisto 

ASTM acquisterà da: 

(i) SATAP, n. 205.997 azioni ordinarie SINA, pari al 5,078% del capitale sociale, per un corrispettivo 

complessivo di 4.357.360 euro, n. 135.000 azioni ordinarie SINECO, pari al 27,0% del capitale sociale, per 

7.533.000 euro, e n. 9.792.264 obbligazioni del prestito obbligazionario “SIAS 2,325% 2005-2017” convertibile 

in azioni ordinarie, per 108.131.000 euro;  

(ii) SAV, n. 45.000 azioni ordinarie SINECO, pari al 9,000% del capitale sociale, per 2.511.000 euro;  

(iii) SALT, n. 25.000 azioni ordinarie SINECO, pari al 5,000% del capitale sociale, per 1.395.000 euro;  

(iv) ADF , n. 25.000  azioni ordinarie SINECO , pari al 5,000% del capitale sociale, per 1.395.000 euro.  

I corrispettivi sopraevidenziati sono supportati da specifiche valutazioni – effettuate su base volontaria – del 

Perito  (per le obbligazioni convertibili, il Perito ha fatto riferimento alle quotazioni borsistiche  delle stesse). 

 

Cessione 

ASTM cederà ad HPVdA:  

(i) n. 2.642.622 azioni ordinarie ATIVA, pari al 41,170% del capitale sociale, a fronte di un corrispettivo 

complessivo di 113.794.854 euro;  

(ii) n. 4.602.895 azioni ordinarie SITAF, pari al 36,531% del capitale sociale, per 134.069.588 euro;  

(iii) n. 228.273 obbligazioni del prestito obbligazionario “SITAF 1% 2001-2009” convertibile in azioni 

ordinarie, per 3.853.661 euro;  

(iv) n. 15.620.425 azioni ordinarie SAV, pari al 65,085% del capitale sociale, per 95.740.188 euro. 

I corrispettivi sopraesposti – pari, complessivamente, a 347,5 milioni di euro - sono stati determinati sulla base 

delle risultanze peritali effettuate, dall’Esperto, ai sensi dell’art. 2343-bis del Codice Civile. 

 

Si precisa che, subordinatamente ad una favorevole deliberazione da parte dell’Assemblea Straordinaria di SIAS, 

l’esecuzione ed il regolamento delle sopracitate transazioni è prevista entro la fine del mese di luglio 2007. 
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2.1.2.c) Modalità di assegnazione delle azioni della SIAS e data di godimento delle stesse  

 

Le azioni SIAS rivenienti dall’aumento del capitale sociale saranno emesse, alla ASTM, alla data di esecuzione 

del Conferimento; le Nuove Azioni, aventi godimento regolare parificato a quello delle altre azioni in 

circolazione, intestate alla conferente ASTM verranno depositate presso SIAS e saranno inalienabili fino 

all’avvenuta esecuzione degli adempimenti previsti dall’art. 2343 del Codice Civile. 

 

2.1.2.d) Data a decorrere dalla quale le operazioni delle società oggetto di conferimento sono imputate al 

bilancio della società conferitaria  

 

Le operazioni delle società oggetto di conferimento saranno imputate nel bilancio della Conferitaria-SIAS con 

decorrenza dalla sopramenzionata data di esecuzione del Conferimento. 

 

2.1.3 Fonti di finanziamento necessarie, alla SIAS, per l’Acquisto e destinazione dei mezzi finanziari 

raccolti, dalla ASTM, mediante la Cessione 

 

La SIAS provvederà, in qualità di unico azionista, a dotare la costituenda HPVdA – la quale acquisterà le 

partecipazioni in ATIVA, SAV e SITAF, nonché le obbligazioni convertibili SITAF attualmente possedute da 

ASTM – di un capitale pari a 350 milioni di euro (a fronte di un esborso previsto, come riportato nel precedente 

paragrafo 2.1.2.b), pari a 347,5 milioni di euro). Tale importo verrà finanziato sia attraverso l’utilizzo di 

disponibilità liquide (pari a circa 140 milioni di euro, al 31 dicembre 2006) sia tramite l’accensione di specifici 

finanziamenti con Istituti Bancari. 

Le somme rivenienti, in capo ad ASTM, dalle sopramenzionate cessioni (pari a 347,5 milioni di euro) saranno 

utilizzate - per circa 108,1 milioni di euro - per l’acquisizione delle n. 9.792.264 obbligazioni convertibili in 

azioni ordinarie SIAS attualmente possedute dalla SATAP e per circa 51,4 milioni di euro per il pagamento delle 

imposte stimate rivenienti dalle plusvalenze che emergeranno dalle succitate Cessioni e dal Conferimento. Le 

disponibilità residue, pari a circa 188 milioni di euro, saranno utilizzate sia per l’acquisizione delle quote di 

SINA e SINECO, sia, per la quota residua, per rimborsare integralmente i debiti finanziari  presenti nella ASTM 

(pari, al 31 dicembre 2006, a circa 170 milioni di euro). 

I predetti trasferimenti avverranno nel pieno rispetto dei covenants previsti dai contratti di finanziamento in 

essere. 

 

2.1.4 Compagine azionaria della SIAS (emittente conferitario) e soggetto controllante 

 

La compagine azionaria della SIAS, antecedente e susseguente l’aumento del capitale a seguito del 

Conferimento, determinata sulla base delle risultanze del Libro Soci,  delle comunicazioni ricevute e delle 

informazioni attualmente disponibili (con particolare riferimento ai soggetti che detengono azioni 

rappresentative del capitale con diritto di voto in misura superiore al 2% del capitale stesso) risulta la seguente: 
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Ante aumento del capitale sociale   
Azionista N. azioni 

ordinarie possedute 
% sul capitale 

sociale della SIAS 
Gruppo Aurelia (*) 66.094.970 51,84% 
Gruppo Assicurazioni Generali  7.050.750 5,53% 
Lazard Asset Management LLC 6.434.460 5,05% 
Kairos Partners SGR S.p.A. 2.572.884 2,02% 
Altri Azionisti 45.346.936 35,56% 

Totale azioni 127.500.000 100,00% 
   
(*)   Aurelia  21. 808.768 17,10% 
       ASTM  40.378.186 31,67% 
       SINA  3.908.016 3,07% 

Totale 66.094.970 51,84% 
 
Post aumento del capitale sociale   
Azionista N. azioni 

ordinarie possedute 
% sul capitale 

sociale della SIAS 
Gruppo Aurelia (*) 166.094.970 73,00% 
Gruppo Assicurazioni Generali  7.050.750 3,38% 
Lazard Asset Management LLC 6.434.460 2,83% 
Kairos Partners SGR S.p.A. 2.572.884 1,13% 
Altri Azionisti 45.346.936 19,66% 

Totale azioni 227.500.000 100,00% 
   
(*) Aurelia 21.808.768 9,58% 
     ASTM 140.378.186 61,70% 
     SINA 3.908.016 1,72% 

Totale 166.094.970 73,00% 
 

Il soggetto controllante, per quanto sopra esposto, risulterà – ai sensi dell’art. 93 del D.Lgs. 58/98 (il “TUF”) – 

Aurelia. 

Non risultano in essere patti parasociali rilevanti ai sensi dell’art. 122 del TUF aventi ad oggetto azioni della 

SIAS; con riguardo alla previsione circa la stipula, in futuro, di eventuali patti parasociali, cfr. precedente 

capitolo “Avvertenze” (paragrafo 1.2.6). 

 

2.2 Motivazioni e finalità dell’Operazione 
 

2.2.1 Motivazioni, finalità ed obiettivi gestionali dei gruppi ASTM e SIAS 

 

Il Progetto è finalizzato a semplificare la struttura organizzativa dei Gruppi ASTM e SIAS, mediante la 

concentrazione (i) nell’ambito del Gruppo SIAS, delle partecipazioni detenute nelle concessionarie autostradali e 

(ii) in capo ad ASTM - oltre alla partecipazione in SIAS - delle partecipazioni detenute in società operanti nel 

settore engineering, progettazione e servizi infrastrutturali/manutentivi, con evidenti benefici in termini di 

rafforzamento delle relative posizioni competitive nell’ambito del mercato sia domestico sia internazionale. 

 

Inoltre, la maggior efficienza e flessibilità nella struttura organizzativa e societaria dei due Gruppi, analogamente 

a quanto già effettuato dai principali operatori in ambito europeo, consentirà – al completamento del Progetto - 

di: 

34,74%

63,42%
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i) aumentare la “visibilità” dei singoli business gestiti dai Gruppi ASTM e SIAS favorendo, tra l’altro, 

strategie di diversificazione settoriale in capo ad ASTM, nonché l’ingresso di potenziali investitori, 

disgiuntamente, nel solo settore “autostradale” (SIAS), ovvero in ASTM; 

ii) migliorare, nell’ambito del Gruppo SIAS, l’allocazione delle risorse finanziare fra le singole 

concessionarie (sulla base dei fabbisogni correlati ai singoli programmi di investimento e tenuto conto 

della crescente difficoltà nell’ottenimento di contributi pubblici) e, conseguentemente, accrescerne la 

capacità finanziaria in grado di supportare, in prospettiva, nuovi investimenti nel comparto autostradale; 

iii) incrementare la “massa critica” nel settore “concessioni”, coerentemente con il processo di 

aggregazione delle concessionarie autostradali già riscontrato a livello europeo, favorendo una crescita 

dimensionale (sia in termini di rete gestita che di capitalizzazione borsistica) nonché una maggior 

visibilità del business autostradale; 

iv) riallineare, nel bilancio di esercizio della SIAS, il valore contabile di taluni assets a quello di mercato 

consentendo di fornire una più corretta rappresentazione del capitale investito; 

v) ottimizzare i “ratios” finanziari – patrimoniali (anche nell’ottica di un’eventuale richiesta di un giudizio 

di rating); 

vi) concentrare in un veicolo (HPVdA) asset autostradali contigui territorialmente, con l’obiettivo, tra 

l’altro, di favorire, in una logica di aggregazione, ed ove ne ricorra l’interesse, l’eventuale ingresso nel 

capitale degli altri azionisti delle società coinvolte; 

vii) quanto a SIAS, accrescere il flottante e la liquidità del titolo. 

 

2.2.2 Indicazione dei programmi elaborati dagli Emittenti relativamente alle società acquisite e 

ricevute in conferimento 

 

Le prospettive economico-finanziarie delle società concessionarie che saranno concentrate – al completamento 

del Progetto – in SIAS sono subordinate alla conclusione del processo di aggiornamento quinquennale dei piani 

finanziari relativi alle singole tratte autostradali assentite in concessione; il completamento dell’iter procedurale 

relativo al rinnovo delle vigenti convenzioni potrà consentire di dar corso ad un rilevante programma di 

investimento. 

 

ASTM, ad esito del Progetto, orienterà la propria azione di holding sia nei settori della progettazione/engineering 

sia in settori contigui (oltre a quelli che verranno individuati anche in funzione delle opportunità di mercato), 

nonché - indirettamente - nel comparto autostradale. 

A tal fine, ASTM utilizzerà, in tutto od in parte, anche le risorse finanziarie rivenienti dal parziale smobilizzo 

della partecipazione detenuta in SIAS - pari a al 63,42% del relativo capitale sociale – nell’ambito, come già 

ricordato, della ricostituzione di un flottante di SIAS nell’ordine del 40-45% del capitale sociale. 

 

Si precisa inoltre che, ad oggi, non sono previsti programmi di ristrutturazione o riorganizzazione delle 

partecipate coinvolte nel Progetto. 
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2.3 Rapporti tra la ASTM, la SIAS e le società coinvolte nell’Operazione 
 

Il Progetto si inquadra nell’ambito di un processo di riorganizzazione del portafoglio delle partecipazioni fra i 

Gruppi ASTM e SIAS, entrambi sottoposti al controllo della Aurelia e si configura, pertanto, come “Operazione 

fra parti correlate”. 

Si segnala peraltro che tali operazioni, per oggetto, corrispettivo, modalità o tempi di realizzazione non avranno 

effetti sulla salvaguardia dei patrimoni aziendali di ASTM e SIAS. Il valore delle partecipazioni oggetto dei 

trasferimenti previsti dal Progetto è stato infatti determinato sulla base delle risultanze di relazioni redatte dal 

Perito (i) per le partecipazioni oggetto di Conferimento in SIAS, ai sensi dell’art. 2343 del codice civile, e (ii) 

per le partecipazioni oggetto di Cessione a HPVdA, ai sensi dell’art. 2343-bis del codice civile, nonché (iii) di 

perizie redatte, su base volontaria, dal citato Perito indipendente per le partecipazioni oggetto di Acquisto da 

parte di ASTM; tali transazioni sono state inoltre suffragate dalle specifiche “fairness opinion” rilasciate dalla 

Morgan Stanley e Credit Suisse Securities (Europe) Limited. 

In conformità al punto 2.6 dello Schema n. 4 dell’Allegato 3 B del Regolamento Emittenti, si precisa che non è 

prevista alcuna variazione dei compensi degli Amministratori di ASTM e di SIAS in conseguenza del Progetto. 

 

2.3.1 Rapporti significativi intrattenuti dalla ASTM e dalla SIAS con le società oggetto di 

conferimento e di cessione/acquisizione 
 

Come precisato nel precedente paragrafo, gli Emittenti – trattandosi di un progetto di riorganizzazione che 

avviene all’interno del medesimo Gruppo di appartenenza – detengono, attualmente, partecipazioni di controllo 

e/o di collegamento nelle società oggetto di Conferimento, Acquisto e Cessione. 

Per quanto concerne i rapporti fra gli Emittenti e le società oggetto di conferimento e di cessione/acquisizione, si 

rimanda all’analitica descrizione riportata nelle rispettive sezioni “Altre informazioni – Informazioni con parti 

correlate” riportate nei bilanci di esercizio, al 31 dicembre 2006, della ASTM e della SIAS. 

 

2.3.2 Rapporti ed accordi significativi tra gli Emittenti, le società da questi controllate, i 

dirigenti e i componenti dell’organo di amministrazione degli Emittenti ed i soggetti da/a 

cui le attività sono state acquistate/cedute o ricevute in conferimento 
 

Non esistono accordi significativi fra gli Emittenti e le società da questi controllate; per quanto concerne i 

rapporti con le società dei Gruppi si rimanda all’analitica descrizione riportata nelle rispettive sezioni “Altre 

informazioni – Informazioni con parti correlate” riportate nei bilanci di esercizio, al 31 dicembre 2006,  della 

ASTM e della SIAS. 

Come riportato nel precedente capitolo “Avvertenze” (paragrafo 1.2.6), ASTM e le controllanti Aurelia ed Argo 

Finanziaria hanno manifestato – nei confronti dell’ANAS – la propria disponibilità ad assumere l’impegno a 

stipulare, al verificarsi di determinate condizioni, un patto parasociale; nel medesimo contesto ASTM si è 

impegnata a riacquistare (da SIAS stessa) e SIAS a cedere (ad ASTM stessa) il controllo azionario di SATAP. 
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Si segnala, inoltre, che non vi sono accordi tra la ASTM e la SIAS, le società da queste controllate (ad eccezione 

dei sopramenzionati impegni assunti con ANAS), i dirigenti e i componenti dell’organo di amministrazione della 

ASTM e della SIAS ed i soggetti da/a cui le attività sono state acquistate/cedute o ricevute in conferimento. 

Alcuni membri del Consiglio di Amministrazione di ASTM ricoprono la medesima carica in seno al Consiglio di 

Amministrazione di SIAS e/o delle società partecipanti al Progetto: tali situazioni sono state debitamente 

evidenziate, dagli interessati, nel corso delle sedute consiliari del 21 dicembre 2006 e 28 maggio 2007. Tenuto 

conto delle motivazioni e delle finalità, nonché delle modalità esecutive del Progetto che - come precisato nei 

precedenti paragrafi 2.1.2 e 2.3 - è realizzato a normali condizioni di mercato (supportato, tra l’altro, da perizie 

redatte da esperti indipendenti), i Consiglieri in questione, sulla base del consenso manifestato dai restanti 

membri, hanno concorso all’assunzione, da parte dei citati Consigli di Amministrazione, delle deliberazioni che 

hanno approvato il Progetto. 

 

2.4 Documenti a disposizione del pubblico e luoghi di consultazione degli stessi 
 

Il Documento Informativo, nonché i bilanci di ASTM e di SIAS al 31 dicembre 2006 e le relazioni trimestrali, 

delle stesse, al 31 marzo 2007 sono a disposizione, di chiunque ne faccia richiesta, presso la sede legale di 

ASTM (Corso Regina Margherita n. 165, Torino), di SIAS (Via Bonzanigo n. 22, Torino) e presso la sede di 

Borsa Italiana S.p.A., Piazza degli Affari n. 6, Milano, nonché sui siti internet di ASTM e SIAS 

(www.autostradatomi.it e www.grupposias.it). 

Sui sopramenzionati siti web, sono altresì riportati i precedenti documenti/prospetti informativi redatti dagli 

Emittenti. 
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3 EFFETTI DELL’OPERAZIONE 
 

3.1 Effetti dell’Operazione sui fattori chiave che influenzano e caratterizzano l’attività e la 

tipologia di business svolta dalla ASTM e dalla SIAS 
 

Per quanto concerne la SIAS, il Progetto non avrà effetti significativi sulla tipologia di business svolto, in quanto 

la società continuerà a svolgere il proprio ruolo di holding industriale di società  operanti nel settore delle 

concessioni autostradali.  

La concentrazione, nell’ambito del Gruppo SIAS, delle concessionarie autostradali determinerà – come 

precedentemente specificato - benefici sia in termini dimensionali sia per quanto concerne la capacità di 

indebitamento e, conseguentemente, di allocazione delle risorse finanziarie all’interno del Gruppo stesso.  

I benefici ipotizzati su SIAS si riverbereranno su ASTM in funzione della partecipazione che la stessa deterrà al 

termine del Progetto; in particolare il Net Asset Value di SIAS risulterà riflesso – direttamente – in ASTM; 

parallelamente, ASTM svilupperà le proprie attività sia nel settore della progettazione/engineering sia in settori 

contigui e sinergici (oltre a quelli che verranno individuati in funzione delle opportunità di mercato). 

 

3.2 Implicazioni dell’Operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti commerciali, 

finanziari e di prestazioni accentrate di servizi tra le imprese del Gruppo ASTM e tra le 

imprese del Gruppo SIAS 
 

Ad esito dell’Operazione, le strutture organizzative di ASTM e SIAS vedranno rafforzato – in qualità di holding 

industriali – il proprio ruolo di indirizzo, nei rispettivi settori di business, delle proprie partecipate.  

La struttura organizzativa delle singole società partecipate rimarrà sostanzialmente analoga a quella antecedente 

il Progetto, ivi compresi i rapporti commerciali e di prestazioni accentrate di servizi attualmente in essere. 

Al completamento del Progetto, SIAS sarà soggetta all’attività di “direzione e coordinamento” di ASTM, ai sensi 

dell’art. 2497-bis del Codice Civile. 
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4  DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI DELLE SOCIETA’ 

OGGETTO DEL PROGETTO 
 

4.1 Dati economici, patrimoniali e finanziari relativi alle società oggetto del Progetto 
 

Di seguito sono fornite le informazioni economico-patrimoniali e finanziarie delle società coinvolte nel Progetto. 

Le citate informazioni sono state desunte: 

• dai bilanci consolidati al 31 dicembre 2006 e 2005 del gruppo ATIVA e del gruppo SITAF predisposti 

in conformità agli “International Financial Reporting Standards”(IFRS) adottati dall’Unione Europea 

ed assoggettati a revisione contabile dalla società di revisione contabile KPMG S.p.A. che ha emesso le 

proprie relazioni, senza rilievi, rispettivamente, in data 30 marzo 2007 e 4 aprile 2006 per l’ATIVA, 16 

marzo 2007 e 20 marzo 2006 per la SITAF; 

• dai “reporting packages” di consolidamento al 31 dicembre 2006 e 2005 di SAV, di SATAP e di SINA 

predisposti in conformità agli “International Financial Reporting Standards”(IFRS) adottati 

dall’Unione Europea ed assoggettati a revisione contabile dalla società di revisione contabile 

PricewaterhouseCoopers S.p.A. che ha emesso le proprie relazioni, senza rilievi, rispettivamente, in 

data 27 marzo 2007 e 10 marzo 2006 (per la SAV ), 11 aprile 2007 e 24 marzo 2006 (per la SATAP ), 6 

marzo 2007 e 6 marzo 2006 (per la SINA); tali reporting packages sono stati redatti al fine di 

consentire alla ASTM di predisporre i propri bilanci consolidati in conformità ai citati principi contabili 

internazionali (1) ; 

• dai bilanci di esercizio al 31 marzo 2006 e 2005 della Road Link, predisposti in conformità agli “United 

Kingdom Generally Accepted Accounting Practice” ed al “Companies Act 1985” ed assoggettati a 

revisione contabile da parte della società di revisione contabile Deloitte & Touche LLP che ha emesso 

le proprie relazioni, senza rilievi, rispettivamente, in data 22 settembre 2006 e 22 settembre 2005. 

 

 

 

 

                                                 
(1) I bilanci di esercizio al 31 dicembre 2006 e 2005 delle società SAV, SATAP, SINA e SINECO, predisposti in conformità ai principi 

contabili nazionali sono stati assoggettati a revisione contabile da parte della società di revisione contabile PricewaterhouseCoopers S.p.A. 
che ha emesso le proprie relazioni, senza rilievi, rispettivamente, in data 27 marzo 2007 e 10 marzo 2006 (per la SAV), 11 aprile 2007 e 
24 marzo 2006 (per la SATAP), 6 marzo 2007 e 6 marzo 2006 (per la SINA), 6 marzo 2007 e 2 marzo 2006 (per la SINECO). 
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4.1.1 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta (consolidati) del 

gruppo ATIVA al 31 dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 63 73 
Beni gratuitamente reversibili 250.942 225.746 
Altre immobilizzazioni materiali 4.230 4.334 
Attività finanziarie non correnti 14.388 14.505 
Attività fiscali differite 2.498 2.459 
Totale attività non correnti 272.121 247.117 
Attività correnti   
Rimanenze 1.258 1.546 
Crediti commerciali ed altri crediti 40.067 26.835 
Attività disponibili per la vendita 3.942 22.971 
Crediti finanziari - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 11.410 19.038 
Totale attività correnti 56.677 70.390 
Totale attività 328.798 317.507 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 38.513 38.513 
Utili/(Perdite) a nuovo 62.917 51.646 
Patrimonio netto di Gruppo 101.430 90.159 
Capitale e riserve di terzi 2.945 2.877 
Totale patrimonio netto 104.375 93.036 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 14.759 16.793 
Debiti commerciali ed altri debiti 53.218 58.350 
Debiti verso banche 98.491 89.381 
Altri debiti finanziari - - 
Passività fiscali differite 237 245 
Totale passività non correnti 166.705 164.769 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 46.850 49.279 
Debiti verso banche 10.868 10.399 
Altri debiti finanziari - 24 
Totale passività correnti 57.718 59.702 
Totale passività 224.423 224.471 
Totale patrimonio netto e passività 328.798 317.507 

Le “attività non correnti” sono principalmente rappresentate dai “beni gratuitamente reversibili” (afferenti 

l’infrastruttura autostradale gestita) e dalle “attività finanziarie non correnti” (che si riferiscono, principalmente, 

a contratti di capitalizzazione stipulati dalla capogruppo ATIVA e dalla controllata ATIVA Engineering S.p.A.). 

Le “attività correnti” sono pari a 56,7 milioni di euro ed il loro saldo diminuisce di 13,7 milioni di euro rispetto 

al 31 dicembre 2005; la variazione è la risultante dell’incremento dei “crediti commerciali ed altri crediti” 

(+13,3 milioni di euro) – correlato all’aumento dei ricavi del settore autostradale – e della diminuzione – per 

effetto del disinvestimento di titoli di credito – delle “attività disponibili per la vendita” (–19 milioni di euro) e 

delle “disponibilità liquide e mezzi equivalenti” (–7,6 milioni di euro). 

Le “passività non correnti” ammontano complessivamente a 166,7 milioni di euro (164,8 milioni di euro al 31 

dicembre 2005); in particolare, la voce “fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto” è pari a 14,8 

milioni di euro (16,8 milioni di euro al 31 dicembre 2005) e si riferisce per 1,5 milioni di euro al “fondo di 
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ripristino o sostituzione dei beni gratuitamente reversibili”, per 3 milioni di euro ad “altri fondi per rischi ed 

oneri”, e per 10,3 milioni di euro, al “fondo TFR”. 

La voce “debiti commerciali ed altri debiti”, pari a 53,2 milioni di euro al 31 dicembre 2006 (58,4 milioni di 

euro al 31 dicembre 2005), si riferisce pressoché integralmente al “debito verso ANAS e Fondo Centrale di 

Garanzia” per gli interventi effettuati, dallo stesso, a favore della capogruppo per il pagamento di rate di mutuo e 

di debiti verso fornitori. 

La voce “debiti verso banche” è pari a 98,5 milioni di euro (89,4 milioni di euro al 31 dicembre 2005). 

L’incremento di tale voce è correlato al progredire del programma di investimento relativo all’infrastruttura 

gestita. 

Le “passività correnti” si riferiscono a debiti di natura commerciale, debiti verso società interconnesse, nonché a 

quote – a breve termine – di finanziamenti bancari. 

  

Conto economico   
   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi del settore autostradale 104.893 83.896 
Altri ricavi 5.590 11.644 
Costi operativi (49.834) (44.385) 
Margine operativo lordo 60.649 51.155 
Componenti significative “non ricorrenti” 10.269 - 
Margine operativo lordo “rettificato” 70.918 51.155 
Ammortamenti ed accantonamenti netti (15.181) (9.281) 
Margine operativo netto 55.737 41.874 
Proventi finanziari 2.056 1.859 
Oneri finanziari (7.203) (3.001) 
Saldo della gestione finanziaria (5.147) (1.142) 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 50.590 40.732 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (20.235) (16.346) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 30.355 24.386 
Quota attribuibile alle minoranze (938) (1.472) 
Quota attribuibile al Gruppo 29.417 22.914 
 

I “ricavi del settore autostradale” si riferiscono ai “ricavi da pedaggio” ed ai “proventi rivenienti dalle sub–

concessioni”; l’incremento verificatosi in tale voce è imputabile – essenzialmente – al positivo andamento del 

traffico che ha beneficiato, tra l’altro, dell’apertura – il 9 gennaio 2006 – della diramazione autostradale per 

Pinerolo e dello svolgimento, a Torino, dei XX Giochi Olimpici Invernali.  

I “costi operativi”, che registrano un incremento pari a 5,4 milioni di euro a seguito dell’entrata in esercizio 

della nuova tratta autostradale Torino – Pinerolo ed ai maggiori interventi sostenuti per l’evento olimpico, sono 

costituiti – principalmente – dai “costi per il personale” e dai “costi di manutenzione”. 

Le “componenti significative non ricorrenti” si riferiscono, principalmente, alla sopravvenienza attiva – pari a 

9,6 milioni di euro – conseguita a seguito della devoluzione, a favore della capogruppo ATIVA, di fabbricati ed 

impianti relativi alle aree di servizio. 

Gli “ammortamenti ed accantonamenti netti” comprendono sia l’ammortamento finanziario dei “beni 

gratuitamente devolvibili” sia l’accantonamento (al netto dell’utilizzo) al “fondo di ripristino o sostituzione dei 

beni gratuitamente reversibili”.  
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Cash flow 

 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 24.532 28.158 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (41.701) (65.298) 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria 9.541 27.303 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo (7.628) (9.837) 
 

 

Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 11.410 19.038 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 11.410 19.038 
Crediti finanziari (b) 15.024 34.052 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente (10.868) (10.423) 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) (10.868) (10.423) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) 15.566 42.667 
Debiti bancari non correnti (98.491) (89.381) 
Obbligazioni emesse - - 
Altri debiti non correnti - - 
Indebitamento finanziario non corrente (d) (98.491) (89.381) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) (82.925) (46.714) 
 
I “crediti finanziari” si riferiscono, per 11,1 milioni di euro, a contratti di capitalizzazione che, seppur di durata ultrannuale, risultano monetizzabili – su richiesta 
– nel breve termine e, per la restante parte, a Titoli di Stato 
 

La “situazione finanziaria netta” evidenzia, al 31 dicembre 2006, un saldo passivo di 83 milioni di euro (saldo 

passivo di 46,7 milioni di euro al 31 dicembre 2005); tale importo, inclusivo del valore attualizzato del “debito 

verso il Fondo Centrale di Garanzia ed ANAS”, risulterebbe pari a 127 milioni di euro (93 milioni di euro al 31 

dicembre 2005). 
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4.1.2 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta (consolidati) del 

gruppo SITAF al 31 dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 507 462 
Beni gratuitamente reversibili 1.325.741 1.307.450 
Altre immobilizzazioni materiali 4.788 6.064 
Attività finanziarie non correnti 5.258 5.096 
Attività fiscali differite 1.678 4.315 
Totale attività non correnti 1.337.972 1.323.387 
Attività correnti   
Rimanenze 3.532 4.140 
Crediti commerciali ed altri crediti 140.939 150.421 
Attività disponibili per la vendita - - 
Crediti finanziari - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 11.214 6.201 
Totale attività correnti 155.685 160.762 
Totale attività 1.493.657 1.484.149 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 65.016 65.016 
Utili/(Perdite) a nuovo 90.645 72.365 
Patrimonio netto di Gruppo 155.661 137.381 
Capitale e riserve di terzi 2.065 7.285 
Totale patrimonio netto 157.726 144.666 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 57.150 58.962 
Debiti commerciali ed altri debiti 986.740 957.842 
Debiti verso banche 176.162 206.807 
Altri debiti finanziari 8.379 8.554 
Passività fiscali differite - - 
Totale passività non correnti 1.228.431 1.232.165 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 61.420 87.148 
Debiti verso banche 45.973 19.774 
Altri debiti finanziari 107 396 
Totale passività correnti 107.500 107.318 
Totale passività 1.335.931 1.339.483 
Totale patrimonio netto e passività 1.493.657 1.484.149 
 

Le “attività non correnti” sono pressoché integralmente rappresentate dai “beni gratuitamente reversibili” 

riferiti all’autostrada Torino – Bardonecchia (A32) ed al traforo internazionale del Frejus (T4). 

Nell’ambito delle “attività correnti” la voce “crediti commerciali ed altri crediti” si riferisce principalmente a 

“crediti verso clienti” ed a “crediti verso l’Ente Concedente ANAS”. 

Le “passività non correnti” ammontano, complessivamente, a 1.228 milioni di euro (1.232 milioni di euro al 31 

dicembre 2005); in particolare, la voce “fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto” si riferisce per 

40,9 milioni di euro al “fondo di ripristino o sostituzione dei beni gratuitamente devolvibili”, per 10,4 milioni di 

euro ad “altri fondi per rischi ed oneri” e, per 6 milioni di euro, al “fondo TFR”. 

I “debiti commerciali ed altri debiti”, pari a 987 milioni di euro (958 milioni di euro al 31 dicembre 2005) si 

riferiscono pressoché integralmente al “debito verso ANAS e Fondo Centrale di Garanzia” per gli interventi 

effettuati dallo stesso a favore della capogruppo per il pagamento di rate di mutuo e di debiti verso fornitori. 
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La voce “altri debiti finanziari” è relativa al prestito obbligazionario convertibile emesso dalla capogruppo 

SITAF. 

Tra le “passività correnti”  i “debiti commerciali ed altri debiti” si riferiscono a debiti verso fornitori ed a debiti 

verso società collegate. 

 

Conto economico   
   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi del settore autostradale 108.031 93.990 
Ricavi del settore costruzioni 17.430 29.713 
Altri ricavi 31.553 46.144 
Costi operativi (77.010) (97.312) 
Margine operativo lordo 80.004 72.535 
Ammortamenti ed accantonamenti netti (26.453) (20.269) 
Margine operativo netto 53.551 52.266 
Proventi finanziari 806 902 
Oneri finanziari (23.912) (19.388) 
Saldo della gestione finanziaria (23.106) (18.486) 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 30.445 33.780 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (13.567) (13.787) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 16.878 19.993 
Quota attribuibile alle minoranze (461) (1.143) 
Quota attribuibile al Gruppo 16.417 18.850 
 

I “ricavi del settore autostradale” si riferiscono sia ai ricavi da pedaggi sia ai proventi derivanti dalle aree di 

servizio in sub – concessione; il loro incremento rispetto all’esercizio 2005 (il quale scontava, peraltro, la 

temporanea chiusura del traforo autostradale del Frejus, della durata di circa due mesi, a seguito dell’incidente 

occorso all’interno dello stesso) è ascrivibile al positivo andamento del traffico che ha beneficiato dello 

svolgimento, a Torino, dei XX Giochi Olimpici Invernali. 

I “ricavi del settore costruzioni” si riferiscono ai ricavi per lavori e progettazioni realizzati dalla controllata 

Sitalfa S.p.A.. 

Gli “altri ricavi” si riferiscono, principalmente, alla “quota di competenza del provento derivante 

dall’attualizzazione del debito verso il Fondo Centrale di Garanzia” e da “rimborsi assicurativi” per il 

risarcimento dei danni  conseguenti alla chiusura del tunnel T4. 

I “costi operativi” sono principalmente ascrivibili ai “costi per il personale”, ai costi per “manutenzioni dei beni 

gratuitamente reversibili”. La voce in oggetto è esposta al netto dei “costi per lavori interni capitalizzati” relativi 

alla capitalizzazione di lavori svolti nell’ambito del Gruppo imputati ad incremento dei “beni gratuitamente 

reversibili”. 

Gli “ammortamenti ed accantonamenti netti” comprendono sia l’ammortamento finanziario dei “beni 

gratuitamente devolvibili” sia l’accantonamento (al netto dell’utilizzo) al “fondo di ripristino o sostituzione dei 

beni gratuitamente reversibili”. 
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Cash flow 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 28.794 13.174 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (44.876) (112.006) 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria 21.095 87.375 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo 5.013 (11.457) 
 

 

Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 11.214 6.201 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 11.214 6.201 
Crediti finanziari correnti (b) - - 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente (45.973) (19.774) 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) (45.973) (19.774) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) (34.759) (13.573) 
Debiti bancari non correnti (176.162) (206.807) 
Obbligazioni emesse (8.353) (8.353) 
Altri debiti non correnti (26) (201) 
Indebitamento finanziario non corrente (d) (184.541) (215.361) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) (219.300) (228.934) 
 

La “situazione finanziaria netta” evidenzia, al 31 dicembre 2006, un saldo passivo di 219 milioni di euro (saldo 

passivo di 228,9 milioni di euro al 31 dicembre 2005); tale importo, inclusivo del valore attualizzato del “debito 

verso il Fondo Centrale di Garanzia ed ANAS”, risulterebbe pari a 424 milioni di euro (420 milioni di euro al 31 

dicembre 2005). 
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4.1.3 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta della SAV al 31 

dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 44 22 
Beni gratuitamente reversibili 379.853 372.254 
Altre immobilizzazioni materiali 535 878 
Attività finanziarie non correnti 9.862 1.915 
Attività fiscali differite 30 740 
Totale attività non correnti 390.324 375.809 
Attività correnti   
Rimanenze 1.204 2.218 
Crediti commerciali ed altri crediti 9.924 10.889 
Attività disponibili per la vendita - - 
Crediti finanziari - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 3.947 2.171 
Totale attività correnti 15.075 15.278 
Totale attività 405.399 391.087 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 24.000 24.000 
Utili/(Perdite) a nuovo 67.437 62.689 
Totale patrimonio netto 91.437 86.689 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 14.264 12.966 
Debiti commerciali ed altri debiti 188.686 190.007 
Debiti verso banche 60.923 66.127 
Altri debiti finanziari - - 
Passività fiscali differite 1.500 2.834 
Totale passività non correnti 265.373 271.934 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 13.436 14.295 
Debiti verso banche 35.153 18.169 
Altri debiti finanziari - - 
Totale passività correnti 48.589 32.464 
Totale passività 313.962 304.398 
Totale patrimonio netto e passività 405.399 391.087 
 

Le “attività non correnti”, pari a 390,3 milioni di euro (375,8 milioni di euro al 31 dicembre 2005), si 

riferiscono, essenzialmente, all’infrastruttura autostradale gestita. 

Tra le “attività correnti”, la voce “crediti commerciali ed altri crediti” si riferisce, principalmente, a crediti, 

verso società concessionarie interconnesse. 

Le “passività non correnti” sono pari a 265,4 milioni di euro (pari a 271,9 milioni di euro al 31 dicembre 2005). 

La voce “fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto” si riferisce, per 11 milioni di euro, al “fondo 

di ripristino o sostituzione dei beni gratuitamente reversibili” e per 3,3 milioni di euro al “fondo TFR”. 

La voce “debiti commerciali ed altri debiti”, pari a 188,7 milioni di euro (pari a 190 milioni di euro al 31 

dicembre 2005) è relativa, pressoché integralmente, al “debito verso il Fondo Centrale di Garanzia e l’ANAS” 

per gli interventi effettuati dallo stesso in precedenti esercizi a favore della società per il pagamento di rate di 

mutuo e di debiti verso fornitori. 
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Per quanto concerne le “passività correnti”, pari a 48,6 milioni di euro (pari a 32,5 milioni di euro al 31 

dicembre 2005), la voce “debiti commerciali ed altri debiti” si riferisce a “debiti verso fornitori” per 6,7 milioni 

di euro, alla quota corrente del debito verso il Fondo Centrale di Garanzia per 1,4 milioni di euro ed a “debiti 

tributari” per 2,1 milioni di euro. 

I “debiti verso banche” si incrementano di 17 milioni di euro a seguito dell’accensione di nuovi finanziamenti a 

breve termine. 

 

Conto economico   
   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi del settore autostradale 42.836 38.036 
Altri ricavi 5.754 5.901 
Costi operativi (21.553) (21.900) 
Margine operativo lordo 27.037 22.037 
Ammortamenti, accantonamenti ed utilizzo fondi (4.278) (4.123) 
Margine operativo netto 22.759 17.914 
Proventi finanziari 699 2.115 
Oneri finanziari (8.501) (8.039) 
Saldo della gestione finanziaria (7.802) (5.924) 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 14.957 11.990 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (5.917) (4.200) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 9.040 7.790 
 

I “ricavi del settore autostradale” sono ascrivibili ai ricavi da pedaggi ed ai proventi da sub – concessioni. Il 

loro incremento è stato pressoché integralmente determinato dall’aumento – decorrente dal 1° gennaio 2006 – 

delle tariffe da pedaggio in presenza di un contenuto incremento dei volumi di traffico e di una sostanziale 

invarianza delle royalties riconosciute dai gestori delle aree di servizio. 

I “costi operativi” sono principalmente ascrivibili ai “costi per il personale”, ai costi per “manutenzioni dei beni 

gratuitamente reversibili”. 

Gli “ammortamenti ed accantonamenti netti” si riferiscono, principalmente, all’ammortamento finanziario dei 

“beni gratuitamente devolvibili” ed all’accantonamento (al netto dell’utilizzo) al “fondo di ripristino o 

sostituzione dei beni gratuitamente reversibili”. 

 

Cash flow 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 10.362 12.271 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (16.074) (3.853) 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria 7.488 (8.275) 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo 1.776 143 
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Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 3.947 2.171 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 3.947 2.171 
Crediti finanziari correnti (b) - - 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente (35.203) (18.169) 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) (35.203) (18.169) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) (31.256) (15.998) 
Debiti bancari non correnti (60.935) (66.127) 
Obbligazioni emesse - - 
Altri debiti non correnti - - 
Indebitamento finanziario non corrente (d) (60.935) (66.127) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) (92.191) (82.125) 
 

La “situazione finanziaria netta”, al 31 dicembre 2006, evidenzia un saldo passivo di 92,2 milioni di euro (82,1 

milioni di euro al 31 dicembre 2005); tale importo inclusivo del valore attualizzato del “debito verso il Fondo 

Centrale di Garanzia ed ANAS”, risulterebbe pari a 164 milioni di euro (151 milioni di euro al 31 dicembre 

2005). 
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4.1.4 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta della SATAP al 31 

dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 254.022 266.478 
Beni gratuitamente reversibili 811.743 650.950 
Altre immobilizzazioni materiali 9.961 9.316 
Attività finanziarie non correnti 200.399 145.918 
Attività fiscali differite 458 606 
Totale attività non correnti 1.276.583 1.073.268 
Attività correnti   
Rimanenze 346 242 
Crediti commerciali ed altri crediti 152.378 123.046 
Attività disponibili per la vendita - - 
Crediti finanziari - 431.055 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 42.996 20.387 
Totale attività correnti 195.720 574.730 
Totale attività 1.472.303 1.647.998 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 158.400 158.400 
Utili/(Perdite) a nuovo 620.234 951.541 
Totale patrimonio netto 778.634 1.109.941 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 61.405 62.255 
Debiti commerciali ed altri debiti 42.586 47.169 
Debiti verso banche 437.910 258.100 
Altri debiti finanziari - - 
Passività fiscali differite 6.255 4.286 
Totale passività non correnti 548.156 371.810 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 114.472 133.697 
Debiti verso banche 31.038 32.547 
Altri debiti finanziari 3 3 
Totale passività correnti 145.513 166.247 
Totale passività 693.669 538.057 
Totale patrimonio netto e passività 1.472.303 1.647.998 
 

La voce “attività immateriali” si riferisce all’avviamento generatosi a seguito del conferimento - effettuato, nel 

2004, dalla controllante ASTM - del ramo d’azienda relativo al “Tronco A4”.  

La voce “beni gratuitamente reversibili” si riferisce alle infrastrutture autostradali gestite dalla società:      

Torino – Milano (Tronco A4) e Torino – Alessandria – Piacenza (Tronco A21). 

 La voce “attività finanziarie non correnti” - al 31 dicembre 2006 -  è costituita da “partecipazioni” per 42 

milioni di euro, da “crediti finanziari” per 47,7 milioni di euro e da titoli obbligazionari convertibili per 110,7 

milioni di euro. 

La voce “crediti commerciali ed altri crediti” è costituita - al 31 dicembre 2006 - da “crediti verso società 

interconnesse” (per un importo pari a 49,3 milioni di euro), da “crediti verso l’Ente Concedente ANAS” per 

contributi in conto capitale da incassare (pari a 47,4 milioni di euro) e da “crediti verso l’Erario” (per un importo 

pari a 15,1 milioni di euro). 
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La voce “fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto” è costituta dal “fondo di ripristino o 

sostituzione dei beni gratuitamente reversibili” per 50,1 milioni di euro e dal “fondo TFR” per 11,3 milioni di 

euro. 

La voce “debiti commerciali ed altri debiti” è pressoché integralmente ascrivibile al “debito verso ANAS e 

Fondo Centrale di Garanzia” per gli interventi effettuati dallo stesso a favore della società (Tronco A21) per il 

pagamento di rate di mutuo e di debiti verso fornitori. 

I “debiti verso banche”, pari a 437,9 milioni di euro si incrementano di 179,8 milioni di euro rispetto al saldo 

consuntivato nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 a seguito del rilevante programma di investimenti che sta 

attualmente interessando la tratta autostradale Torino – Milano (Tronco A4). 

La voce “debiti commerciali ed altri debiti”, pari - al 31 dicembre 2006 - 114,5 milioni di euro, è costituita 

principalmente da “debiti verso fornitori” per 50,5 milioni di euro, da “debiti verso imprese collegate” per 30,7 

milioni di euro, dalla quota corrente del “debito verso il Fondo Centrale di Garanzia e verso l’ANAS” per 4,2 

milioni di euro, da “debiti verso società interconnesse” per 2,7 milioni di euro e da “debiti tributari” per 2,4 

milioni di euro. 

 

Conto economico   
   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi della gestione autostradale 228.194 213.728 
Altri ricavi 24.440 42.968 
Costi operativi (114.821) (129.940) 
Margine operativo lordo 137.813 126.756 
Componenti “non ricorrenti” (2.574) 1.410 
Margine operativo lordo “rettificato” 135.239 128.166 
Ammortamenti ed accantonamenti netti (43.692) (37.305) 
Margine operativo netto 91.547 90.861 
Proventi finanziari 24.060 367.081 
Oneri finanziari (11.312) (15.102) 
Saldo della gestione finanziaria 12.748 351.979 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 104.295 442.840 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (40.382) (43.770) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 63.913 399.070 
 

*** 

I “ricavi della gestione autostradale” sono ascrivibili a ricavi da pedaggio ed a proventi rivenienti dalle sub – 

concessioni rivenienti da entrambe le tratte autostradali (Tronco A4 e Tronco A21) assentite in concessione alla 

società. Il loro incremento è stato determinato, principalmente, dall’andamento del traffico (che ha beneficiato 

dello svolgimento a Torino, nel febbraio 2006, dei XX Giochi Olimpici Invernali), e dalla rinegoziazioni delle 

royalties con parte dei gestori delle aree di servizio. 

Gli “altri ricavi”, si riferiscono, principalmente, a proventi derivanti dallo svolgimento di lavori per conto del 

Consorzio CAV.TO.MI. che sta approntando la linea ferroviaria ad “Alta Capacità” Torino – Milano. 

I “costi operativi” sono principalmente ascrivibili ai “costi per il personale”, ai costi per “manutenzioni dei beni 

gratuitamente reversibili”, ai “costi per servizi” ricevuti dalla società ed ai “costi per materie prime”. 

Gli “ammortamenti ed accantonamenti netti” si riferiscono, principalmente, all’ammortamento finanziario dei 

“beni gratuitamente devolvibili”, all’ammortamento delle “attività immateriali” ed all’accantonamento (al netto 

dell’utilizzo) al “fondo di ripristino e sostituzione dei beni gratuitamente reversibili”. 

I “proventi finanziari”, pari a 24,1 milioni di euro, si riferiscono per 15 milioni di euro a “proventi da 
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partecipazioni” e, per la differenza, ad “altri proventi finanziari”. Il saldo di tale voce, nel 2005, beneficiava di 

significative plusvalenze realizzate sulla cessione delle partecipazioni detenute nella SIAS, ATIVA, SAV, 

SITAF e Milano Serravalle – Milano Tangenziali S.p.A.. 

 

Cash flow 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 63.320 454.206 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (209.775) 82.095 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria 169.064 (580.808) 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo 22.609 (44.507) 
 

Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 42.996 20.387 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 42.996 20.387 
Crediti finanziari (b) 46.159 50.197 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente (31.038) (32.547) 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) (31.038) (32.547) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) 58.117 38.037 
Debiti bancari non correnti (437.910) (258.100) 
Obbligazioni emesse (3) (3) 
Altri debiti non correnti - - 
Indebitamento finanziario non corrente (d) (437.913) (258.103) 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) (379.796) (220.066) 
 
La voce “crediti finanziari”, al 31 dicembre 2006, è relativa ad un contratto di capitalizzazione che, seppur di durata ultrannuale, risulta monetizzabile – su 
richiesta – nel breve termine. 
 

La “situazione finanziaria netta” evidenzia, al 31 dicembre 2006, un saldo passivo di 380 milioni di euro (220 

milioni di euro al 31 dicembre 2005); tale importo, inclusivo del valore attualizzato del “debito verso il Fondo 

Centrale di Garanzia ed ANAS”, risulterebbe pari a 415 milioni di euro (258 milioni di euro al 31 dicembre 

2005). 
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4.1.5 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta della SINA al 31 

dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 120 128 
Immobili, impianti, macchinari ed altri beni 182 185 
Attività finanziarie non correnti 47.963 44.428 
Attività fiscali differite 504 420 
Totale attività non correnti 48.769 45.161 
Attività correnti   
Rimanenze - - 
Crediti commerciali ed altri crediti 23.606 18.728 
Attività disponibili per la vendita 349 349 
Crediti finanziari - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 4.271 5.596 
Totale attività correnti 28.226 24.673 
Totale attività 76.995 69.834 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 2.028 2.028 
Utili/(Perdite) a nuovo 53.230 51.595 
Totale patrimonio netto 55.258 53.623 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 2.369 2.382 
Passività fiscali differite 2.350 1.122 
Totale passività non correnti 4.719 3.504 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 17.018 12.707 
Debiti verso banche - - 
Altri debiti finanziari - - 
Totale passività correnti 17.018 12.707 
Totale passività 21.737 16.211 
Totale patrimonio netto e passività 76.995 69.834 
 

Le “attività finanziarie non correnti” sono relative alle partecipazioni detenute nella SIAS e nella CIV S.p.A.. 

La voce “crediti commerciali ed altri crediti” è costituita da “crediti verso clienti” per 22,3 milioni di euro e da 

“altri crediti” per 1,3 milioni di euro. 

La voce “debiti commerciali ed altri debiti” si riferisce a “debiti verso fornitori” per 13,9 milioni di euro e ad 

“altri debiti” per 2,7 milioni di euro. 
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Conto economico   
   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi del settore engineering 37.929 33.126 
Altri ricavi 254 286 
Costi operativi (31.862) (26.371) 
Margine operativo lordo 6.321 7.041 
Ammortamenti ed accantonamenti netti (169) (175) 
Margine operativo netto 6.152 6.866 
Proventi finanziari 2.050 34.842 
Oneri finanziari (93) (139) 
Saldo della gestione finanziaria 1.957 34.703 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 8.109 41.569 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (2.975) (3.205) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 5.134 38.364 
 

La voce “ricavi del settore engineering” si riferisce a ricavi per attività di studio, progettazione e direzioni lavori 

relativamente ad opere ferroviarie ed autostradali. 

I “costi operativi” sono costituiti principalmente da “costi per il personale” e da “costi per servizi”. 

I “proventi finanziari” sono ascrivibili ai dividendi rivenienti dalle partecipate SIAS, Road Link e SINECO. 

L’esercizio 2005 beneficiava della plusvalenza, pari a circa 32 milioni di euro, risultante dalla cessione della 

partecipazione detenuta nella SALT. 

 

Cash flow 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 8.360 41.733 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (3.693) (36.907) 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria (5.992) (2.585) 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo (1.325) (2.241) 
 

Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 4.271 5.596 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 4.271 5.596 
Crediti finanziari (b) 413 722 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente - - 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) - - 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) 4.684 6.318 
Debiti bancari non correnti - - 
Obbligazioni emesse - - 
Altri debiti non correnti - - 
Indebitamento finanziario non corrente (d) - - 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) 4.684 6.318 
 
 
La “situazione  finanziaria netta" al 31 dicembre 2006 evidenzia un saldo attivo di 4,7 milioni di euro (6,3 

milioni di euro al 31 dicembre 2005) ed è rappresentata dalla liquidità depositata sui conti correnti della società e 

da obbligazioni monetizzabili, su richiesta, nel breve termine. 
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4.1.6 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta della SINECO al 31 

dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Attività non correnti   
Attività immateriali 229 221 
Immobili, impianti, macchinari ed altri beni 656 520 
Attività finanziarie non correnti 687 718 
Attività fiscali differite 8 9 
Totale attività non correnti 1.580 1.468 
Attività correnti   
Rimanenze - - 
Crediti commerciali ed altri crediti 5.822 4.874 
Attività disponibili per la vendita - - 
Crediti finanziari - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 2.451 3.086 
Totale attività correnti 8.273 7.960 
Totale attività 9.853 9.428 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 500 500 
Utili/(Perdite) a nuovo 5.720 5.515 
Totale patrimonio netto 6.220 6.015 
Passività   
Passività non correnti   
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 1.045 891 
Debiti commerciali ed altri debiti - - 
Debiti verso banche - - 
Altri debiti finanziari - - 
Passività fiscali differite 21 21 
Totale passività non correnti 1.066 912 
Passività correnti   
Debiti commerciali ed altri debiti 2.567 2.501 
Debiti verso banche - - 
Altri debiti finanziari - - 
Totale passività correnti 2.567 2.501 
Totale passività 3.633 3.413 
Totale patrimonio netto e passività 9.853 9.428 
 

La voce “crediti commerciali ed altri crediti” è integralmente costituita da “crediti verso clienti”. 

Le “passività non correnti” sono, essenzialmente, costituite dal “trattamento di fine rapporto” (1 milione di 

euro). 

Tra le “passività correnti” la voce “debiti commerciali ed altri debiti” si riferisce a “debiti verso fornitori” per 

1,3 milioni di euro, ad “altri debiti” per 0,8 milioni di euro ed a “passività fiscali correnti” per 0,5 milioni di 

euro. 
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Conto economico 

  

   
(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Ricavi del settore engineering 15.560 14.324 
Altri ricavi 32 57 
Costi operativi (10.336) (9.470) 
Margine operativo lordo 5.256 4.911 
Ammortamenti ed accantonamenti netti (337) (241) 
Margine operativo netto 4.919 4.670 
Proventi finanziari 91 79 
Oneri finanziari (52) (50) 
Saldo della gestione finanziaria 39 29 
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 4.958 4.699 
Imposte sul reddito (correnti e differite/anticipate) (2.253) (1.943) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 2.705 2.756 
 

I “ricavi del settore engineering” si riferiscono a proventi derivanti dall’attività di monitoraggio e controllo 

dello stato di conservazione delle infrastrutture di trasporto presenti sul territorio. 

I “costi operativi” sono costituiti principalmente da “costi per il personale” e da “costi per servizi” ricevuti dalla 

società. 

 

Cash flow 

(importi in migliaia di euro) 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 2.315 2.400 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento (450) (101) 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria (2.500) (1.400) 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo (635) (899) 
 

Situazione finanziaria netta 

(importi in migliaia di euro) 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005 
Cassa ed altre disponibilità liquide 2.451 3.086 
Titoli detenuti per la negoziazione - - 
Liquidità (a) 2.451 3.086 
Crediti finanziari (b) 390 471 
Debiti bancari correnti - - 
Parte corrente dell’indebitamento non corrente - - 
Altri debiti finanziari correnti - - 
Indebitamento finanziario corrente (c) - - 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria corrente netta (a+b+c) 2.841 3.557 
Debiti bancari non correnti - - 
Obbligazioni emesse - - 
Altri debiti non correnti - - 
Indebitamento finanziario non corrente (d) - - 
(Indebitamento)/Disponibilità finanziaria netta (a+b+c+d) 2.841 3.557 
 
 

La “situazione finanziaria netta" al 31 dicembre 2006 evidenzia un saldo attivo di 2,8 milioni di euro (3,6 milioni 

di euro al 31 dicembre 2005) ed è rappresentata dalla liquidità depositata sui conti correnti della società e da 

obbligazioni monetizzabili, su richiesta, nel breve termine. 
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4.1.7 Stato patrimoniale, conto economico, cash flow e situazione finanziaria netta della Road Link al 

31 marzo 2006 ed al 31 marzo 2005 

 

Stato patrimoniale   
   
Importi in £/unità 31 marzo 2006 31 marzo 2005 
Attività non correnti   
Attività finanziarie non correnti 2) 2) 
Attività correnti   
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 998) 998) 
Totale attività 1.000) 1.000) 
Patrimonio netto   
Capitale sociale 1.000) 1.000) 
Totale patrimonio netto 1.000) 1.000) 
 

Le “attività finanziarie non correnti” si riferiscono alla partecipazione (100%) nella controllata Road Link (A69) 

Ltd., società che gestisce la tratta autostradale di 84 chilometri che unisce Carlisle a Newcastle nel Regno Unito. 

 

Conto economico   
   
Importi in £/unità 31 marzo 2006 31 marzo 2005 
Proventi finanziari 3.750.000) 2.900.000  
Utile/(Perdita) al lordo delle imposte 3.750.000) 2.900.000) 
Imposte sul reddito  -) -) 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 3.750.000) 2.900.000) 
 

I “proventi finanziari” si riferiscono ai dividendi incassati dalla controllata Road Link. 

 

Riconciliazione dei movimenti del patrimonio netto  
  
Importi in £/unità 31 marzo 2006 
Utile/(Perdita) dell’esercizio 3.750.000) 
Dividendi pagati (3.750.000) 
Totale -) 
Patrimonio netto al 31 marzo 2005 1.000) 
Patrimonio netto al 31 marzo 2006 1.000) 
 

Importi in £/unità 2006 2005 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività operativa 3.750.000 2.900.000 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività di investimento - - 
Flusso di cassa generato / (assorbito) dall’attività finanziaria (3.750.000) (2.900.000) 
Flusso di cassa generato/(assorbito) nel periodo - - 
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5 DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI “PRO–FORMA” DEL 

GRUPPO SIAS E DEL GRUPPO ASTM 
 

Di seguito, sono presentati i prospetti di stato patrimoniale e conto economico consolidati pro-forma (i “Dati 

Pro–Forma”) del Gruppo SIAS e del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 e per l’esercizio chiuso al 31 

dicembre 2006.  

 

Criteri di redazione e finalità dei Dati Pro-Forma 

I Dati Pro-Forma sono stati redatti al solo fine di simulare gli effetti dell’Operazione sulla situazione 

patrimoniale, finanziaria ed economica del Gruppo SIAS e del Gruppo ASTM e sono stati predisposti sulla base 

delle indicazioni contenute nella Comunicazione Consob DEM/1052803 del 5 luglio 2001 relativa alle modalità 

di redazione dei dati pro-forma (la “Comunicazione”).  

Come definito dalla Comunicazione, l’obiettivo dei Dati Pro-Forma è quello di presentare la situazione 

patrimoniale, finanziaria ed economica del Gruppo SIAS e del Gruppo ASTM quale risultante alla conclusione 

del Progetto come se lo stesso fosse avvenuto: 

- con riferimento allo stato patrimoniale, alla data di riferimento dello stato patrimoniale stesso (pertanto le 

colonne relative alle “rettifiche pro-forma” riflettono gli effetti dell’Operazione come se la stessa fosse 

intercorsa in data 31 dicembre 2006); 

- con riferimento al conto economico, alla data di inizio del periodo cui si riferisce il conto economico stesso 

(pertanto le colonne relative alle “rettifiche pro-forma” riflettono gli effetti dell’Operazione come se la 

stessa fosse avvenuta il 1° gennaio 2006). 

In considerazione delle diverse finalità dei Dati Pro-Forma rispetto a quelle del bilancio e poiché gli effetti sono 

calcolati in modo diverso con riferimento allo stato patrimoniale ed al conto economico, gli “stati patrimoniali” 

ed i “conti economici pro-forma” vanno letti ed interpretati separatamente senza ricercare collegamenti contabili 

tra i due documenti. 

Si precisa, altresì, che le informazioni contenute nei prospetti contabili consolidati pro-forma rappresentano delle 

simulazioni e, pertanto, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati in essi rappresentati se le 

assunzioni adottate per la loro elaborazione si fossero realmente verificate alla data considerata. Pertanto, i Dati 

Pro-Forma non intendono in alcun modo rappresentare una previsione dei futuri risultati del Gruppo SIAS e del 

Gruppo ASTM e non devono, dunque, essere utilizzati con tali finalità. 

I Dati Pro-Forma sono stati elaborati apportando ai dati consuntivi (dati economico-patrimoniali desunti dai 

bilanci consolidati, al 31 dicembre 2006, del Gruppo SIAS e del Gruppo ASTM) specifiche “rettifiche pro-

forma” per riflettere – retroattivamente - gli effetti dell’Operazione, verificatasi in data successiva. 

Si precisa che i bilanci consolidati dei Gruppi, al 31 dicembre 2006, sono stati assoggettati a revisione contabile 

dalla società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. che ha emesso, su entrambi, un giudizio senza rilievi in 

data 12 aprile 2007. 
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Criteri di valutazione e modalità di consolidamento 

I criteri di valutazione ed i principi contabili adottati per la predisposizione dei Dati Pro-Forma sono gli stessi 

utilizzati nella redazione del bilancio consolidato del Gruppo SIAS e del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006. 

 

Si evidenzia, inoltre, che il Conferimento e gli Acquisti di partecipazioni, da parte del Gruppo SIAS, sono stati 

contabilizzati sulla base dei valori precedentemente iscritti nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM. Tale 

contabilizzazione, in “continuità di valori”, riflette quanto previsto dal FAS 141, appendice D, paragrafi D11 e 

D12 ed è in linea con l’attuale indirizzo di rappresentazione degli effetti patrimoniali, finanziari ed economici 

connessi alle “business combinations” tra società assoggettate a comune controllo (OPI n. 1 di Assirevi). 

Conseguentemente le differenze tra i valori dei beni conferiti/acquisiti così come risultanti dalle relazioni redatte 

dall’Esperto ed i valori precedentemente iscritti nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM sono state iscritte in 

diminuzione del patrimonio netto consolidato pro-forma del Gruppo SIAS. 

 

5.1 Situazione patrimoniale e conto economico consolidato pro – forma del Gruppo SIAS 
 

Le rettifiche pro-forma si riferiscono i) al conferimento, alla SIAS (da parte di ASTM) delle partecipazioni 

detenute nella SATAP (pari al 99,87% del capitale sociale) e nella Road Link (pari al 20,00% del capitale 

sociale) ii) all’acquisto, da parte della HPVdA, delle partecipazioni – detenute dalla ASTM – nella ATIVA (pari 

al 41,17% del capitale sociale), nella SAV (pari al 65,08% del capitale sociale) e nella SITAF (pari al 36,53% 

del capitale sociale) e delle n. 228.273 obbligazioni – anch’esse possedute dalla ASTM – convertibili in azioni 

ordinarie SITAF iii) alla cessione, da parte della SATAP, sia delle partecipazioni detenute nella SINA (pari al 

5,08% del capitale sociale) e nella SINECO (pari al 27,00% del capitale sociale) sia delle n. 9.792.264 

obbligazioni convertibili in azioni ordinarie SIAS (il “POC”) e iv) alla cessione - da parte della SAV, della 

SALT e della ADF - delle partecipazioni detenute nella SINECO (pari, rispettivamente, al 9,00% al 5,00% ed al 

5,00% del capitale sociale). 

Le modalità di consolidamento delle società conferite/acquisite sono di seguito riportate: 

- SATAP metodo integrale 

- Road Link metodo del patrimonio netto 

- ATIVA metodo proporzionale (con una quota pari al 41,17% del capitale sociale) 

- SAV metodo integrale 

- SITAF metodo del patrimonio netto 
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Di seguito è riportata la riconciliazione tra il patrimonio netto ed il risultato di Gruppo al 31 dicembre 2006 ed 

i corrispondenti dati pro-forma 

(importi in migliaia di euro) Patrimonio netto  
di Gruppo 

Risultato 
di Gruppo 

Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 733.795 75.803 
Conferimento SATAP e Road Link 531.434 65.716 
Acquisto ATIVA (46.235) 10.202 
Acquisto SAV (35.618) 5.958 
Acquisto SITAF (63.448) 6.006 
Acquisto Prestito obbligazionario convertibile  SITAF (2.669) 7 
Cessione SINA 3.973 - 
Cessione SINECO 8.899 - 
Cessione Prestito obbligazionario convertibile  SIAS 3.559 - 
Imputazione oneri finanziari sul maggiore indebitamento riveniente dalle 
Acquisizioni 

 
- 

 
(6.992) 

Storno proventi finanziari a seguito della cessione del POC - (1.842) 
Gruppo SIAS pro-forma al 31 dicembre 2006 1.133.690 154.858 
 
Di seguito è riportato il confronto tra la posizione finanziaria netta del Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 ed i 

corrispondenti dati pro-forma 

 (importi in migliaia di euro) 31/12/2006 31/12/2006

pro-forma
A) Cassa ed altre disponibilità liquide 240.575 72.593
B) Titoli detenuti per la negoziazione - 1.623
C) Liquidità (A) + (B) 240.575 74.216

D) Crediti finanziari (*) 154.193 204.914

E) Debiti bancari correnti (117.721) (197.070)
F) Parte corrente dell’indebitamento non corrente (8.786) (8.786)
G) Altri debiti finanziari correnti (815) (818)
H) Indebitamento finanziario corrente (127.322) (206.674)

I) (Indebitamento) Disponibilità finanziaria corrente netta (C) + (D) + (H) 267.446 72.456

J) Debiti bancari non correnti (417.013) (956.470)
K) Obbligazioni emesse (285.667) (285.667)
L) Altri debiti non correnti (959) (959)
M) Indebitamento finanziario non corrente (J) + (K) + (L) (703.639) (1.243.096)

N) (Indebitamento) Disponibilità finanziaria netta (I) + (M) (436.193) (1.170.640)

(*) Tale voce è relativa a contratti di capitalizzazione e strumenti finanziari indicizzati a capitale garantito che, seppur di durata ultra annuale, 
risultano monetizzabili - su richiesta - nel breve termine. 

 
La “posizione finanziaria netta pro-forma” del Gruppo SIAS evidenzia al 31 dicembre 2006 un saldo passivo di 

1.170,6 milioni di euro; tale importo, inclusivo del valore attualizzato del “debito verso il Fondo Centrale di 

Garanzia ed ANAS” risulterebbe pari a 1.602 milioni di euro (742,1 milioni di euro al 31 dicembre 2006). 

 

La riconciliazione tra il dato al 31 dicembre 2006 e quello “pro-forma” in pari data è di seguito illustrata: 
(importi in migliaia di euro)  
Posizione finanziaria netta Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 (436.193) 
  
Flussi netti derivanti dalle acquisizioni e cessioni di partecipazioni (222.135) 
Indebitamento netto SATAP (379.796) 
Indebitamento netto SAV (92.191) 
Indebitamento netto ATIVA (41,17%) (35.396) 
Indebitamento  netto delle società controllate da SATAP, SAV ed ATIVA (4.929) 
  
Posizione finanziaria netta pro-forma Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 (1.170.640) 
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5.1.1 Stato patrimoniale consolidato pro–forma al 31 dicembre 2006 

 

Nella tabella seguente sono illustrate per tipologia le rettifiche pro-forma effettuate per la predisposizione dello 

stato patrimoniale consolidato pro – forma del Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006. 

Rettifiche Pro-forma  (importi in migliaia di euro) Gruppo 
SIAS al 

31/12/2006 
Conferimento 

 
 

1. 

Acquisto 
ATIVA 

 
2. 

Acquisto 
SAV 

 
3. 

Acquisto 
SITAF 

 
4. 

Acquisto 
PO 

SITAF 
5. 

Cessione
SINA 

 
6. 

Cessione 
SINECO 

 
7. 

Cessione 
POC 

 
8. 

Elisioni 
infragruppo

 
9. 

Gruppo SIAS 
“pro-forma”
al 31/12/2006

Attività non correnti            
Attività immateriali 39.922 10.946 23.434 47 - - - - - - 74.349 
Beni gratuitamente reversibili 
in esercizio ed in costruzione 1.424.509 811.743 103.313 379.853 - - - - - - 2.719.418 
Immobili, impianti, 
macchinari, altri beni e beni in 
locazione finanziaria 44.938 12.664 1.741 545 - - - - - - 59.888 
Attività finanziarie non 
correnti 521.208 199.239 5.921 10.062 70.622 1.185 (164) (2.482) (102.819) - 702.772 
Attività fiscali differite 3.402 670 1.027 35 - - - - - - 5.134 
Totale attività non correnti 2.033.979 1.035.262 135.436 390.542 70.622 1.185 (164) (2.482) (102.819) - 3.561.561 
Attività correnti            
Rimanenze 28.611 2.753 518 1.204 - - - - - - 33.086 
Crediti commerciali, attività 
fiscali correnti ed altri crediti 150.642 158.371 16.495 10.535 - - - - - (9.175) 326.868 
Attività disponibili per la 
vendita - 9.798 1.623 - - - - - - - 11.421 
Disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti 240.575 45.239 (109.097) (91.523) (134.070) (3.854) 4.358 12.834 108.131 - 72.593 
Totale attività correnti 419.828 216.161 (90.461) (79.784) (134.070) (3.854) 4.358 12.834 108.131 (9.175) 443.968 
Totale attività 2.453.807 1.251.423 44.975 310.758 (63.448) (2.669) 4.194 10.352 5.312 (9.175) 4.005.529 
Patrimonio netto            
Capitale sociale 63.750 50.000 - - - - - - - - 113.750 
Riserve ed utili a nuovo 670.045 481.434 (46.235) (35.618) (63.448) (2.669) 3.973 8.899 3.559 - 1.019.940 
Totale 733.795 531.434 (46.235) (35.618) (63.448) (2.669) 3.973 8.899 3.559 - 1.133.690 
Capitale e riserve di terzi 204.349 6.391 (1.185) 32.103 - - - 907 - - 242.565 
Totale patrimonio netto 938.144 537.825 (47.420) (3.515) (63.448) (2.669) 3.973 9.806 3.559 - 1.376.255 
Passività non correnti            
Fondi per rischi ed oneri e 
trattamento di fine rapporto 117.512 61.600 6.077 14.359 - - - - - - 199.548 
Debiti commerciali ed altri 
debiti 377.377 46.588 21.910 188.686 - - - - - - 634.561 
Debiti verso banche 417.013 437.985 40.549 60.923 - - - - - - 956.470 
Altri debiti finanziari 286.626 - - - - - - - - - 286.626 
Passività fiscali differite 29.741 6.259 97 1.517 - - - (118) - - 37.496 
Totale passività non correnti 1.228.269 552.432 68.633 265.485 - - - (118) - - 2.114.701 
Passività correnti            
Debiti commerciali, passività 
fiscali correnti ed altri debiti 160.072 121.441 19.288 13.635 - - 221 664 1.753 (9.175) 307.899 
Debiti verso banche 117.721 39.722 4.474 35.153 - - - - - - 197.070 
Altri debiti finanziari 9.601 3 - - - - - - - - 9.604 
Totale passività correnti 287.394 161.166 23.762 48.788 - - 221 664 1.753 (9.175) 514.573 
Totale passività 1.515.663 713.598 92.395 314.273 - - 221 546 1.753 (9.175) 2.629.274 
Totale patrimonio netto e 
passività 2.453.807 1.251.423 44.975 310.758 (63.448) (2.669) 4.194 10.352 5.312 (9.175) 4.005.529 
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Di seguito, sono descritte le rettifiche pro-forma precedentemente indicate nello “stato patrimoniale 

consolidato pro-forma”. 

1. Conferimento 

Di seguito, è illustrato l’effetto patrimoniale connesso al conferimento, alla SIAS (da parte della ASTM), delle n. 

158.200.000 azioni ordinarie SATAP (pari al 99,87% del capitale sociale) e delle n. 200 azioni ordinarie Road 

Link  (pari al 20,00% del capitale sociale). 

 (importi in migliaia di euro) Aumento del 
capitale sociale 

Recepimento 
Attività/Passività 

SATAP 

Elisione 
partecipazione 

SATAP 

Conferimento 

Attività non correnti     
Attività immateriali - 10.946 - 10.946 
Beni gratuitamente reversibili in esercizio ed in costruzione - 811.743 - 811.743 
Immobili, impianti, macchinari, altri beni e beni in 
locazione finanziaria - 12.664 - 12.664 
Attività finanziarie non correnti 1.019.149 196.033 (1.015.943) 199.239 
Attività fiscali differite - 670 - 670 
Totale attività non correnti 1.019.149 1.032.056 (1.015.943) 1.035.262 
Attività correnti     
Rimanenze - 2.753 - 2.753 
Crediti commerciali, attività fiscali correnti ed altri crediti - 158.371 - 158.371 
Attività disponibili per la vendita - 9.798 - 9.798 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti - 45.239 - 45.239 
Totale attività correnti - 216.161 - 216.161 
Totale attività 1.019.149 1.248.217 (1.015.943) 1.251.423 
Patrimonio netto     
Capitale sociale 50.000 158.400 (158.400) 50.000 
Riserve ed utili a nuovo 969.149 370.830 (858.545) 481.434 
Totale 1.019.149 529.230 (1.016.945) 531.434 
Capitale e riserve di terzi - 5.389 1.002 6.391 
Totale patrimonio netto 1.019.149 534.619 (1.015.943) 537.825 
Passività non correnti     
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto - 61.600 - 61.600 
Debiti commerciali ed altri debiti - 46.588 - 46.588 
Debiti verso banche - 437.985 - 437.985 
Altri debiti finanziari - - - - 
Passività fiscali differite - 6.259 - 6.259 
Totale passività non correnti - 552.432 - 552.432 
Passività correnti     
Debiti commerciali, passività fiscali correnti ed altri debiti - 121.441 - 121.441 
Debiti verso banche - 39.722 - 39.722 
Altri debiti finanziari - 3 - 3 
Totale passività correnti - 161.166 - 161.166 
Totale passività - 713.598 - 713.598 
Totale patrimonio netto e passività 1.019.149 1.248.217 (1.015.943) 1.251.423 
 

Nella colonna “Aumento del capitale sociale” è rappresentato l’effetto patrimoniale connesso alla 

contabilizzazione dell’aumento del capitale sociale della SIAS, riservato ad ASTM, mediante emissione di n. 

100.000.000 nuove azioni ordinarie da nominali 0,5 euro cadauna, per complessivi 50 milioni di euro, oltre ad un 

sovrapprezzo complessivo pari a 969 milioni di euro e, pertanto, per un valore complessivamente pari a 1.019 

milioni di euro. 

Nella colonna “Recepimento Attività/Passività” è rappresentato l’effetto patrimoniale connesso all’inclusione 

dei valori della SATAP. 

Nella colonna “Elisione partecipazione SATAP” è rappresentata sia l’elisione del valore di carico della 

partecipazione SATAP a fronte del corrispondente pro-quota di patrimonio netto, sia il riallineamento del valore 

della Road Link (valutata, come precisato in precedenza, con il “metodo del patrimonio netto”); al fine di 

rappresentare i valori di SATAP e Road Link secondo quanto indicato nel bilancio consolidato del Gruppo 

ASTM al 31 dicembre 2006 (in “continuità di valori”) la differenza che emerge in sede di consolidamento delle 

partecipazioni è stata contabilizzata a riduzione del “patrimonio netto consolidato pro-forma”. 
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2. Acquisto ATIVA 

Di seguito, è illustrato l’effetto patrimoniale connesso all’acquisto, da parte di HPVdA,  delle n. 2.642.622 azioni 

ordinarie ATIVA (pari al 41,17% del capitale sociale), cedute dalla ASTM. 

 (importi in migliaia di euro) Prezzo di acquisto 
ATIVA 

Recepimento 
Attività/Passività 

ATIVA 

Elisione 
partecipazione 

ATIVA 

Acquisto ATIVA 

Attività non correnti     
Attività immateriali - 26 23.408 23.434 
Beni gratuitamente reversibili in esercizio ed in costruzione - 103.313 - 103.313 
Immobili, impianti, macchinari, altri beni e beni in 
locazione finanziaria - 1.741 - 1.741 
Attività finanziarie non correnti 113.794 5.921 (113.794) 5.921 
Attività fiscali differite  1.027 - 1.027 
Totale attività non correnti 113.794 112.028 (90.386) 135.436 
Attività correnti     
Rimanenze - 518 - 518 
Crediti commerciali, attività fiscali correnti ed altri crediti - 16.495 - 16.495 
Attività disponibili per la vendita - 1.623 - 1.623 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (113.794) 4.697 - (109.097) 
Totale attività correnti (113.794) 23.333 - (90.461) 
Totale attività - 135.361 (90.386) 44.975 
Patrimonio netto     
Capitale sociale - 15.855 (15.855) - 
Riserve ed utili a nuovo - 28.296 (74.531) (46.235) 
Totale - 44.151 (90.386) (46.235) 
Capitale e riserve di terzi - (1.185) - (1.185) 
Totale patrimonio netto - 42.966 (90.386) (47.420) 
Passività non correnti     
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto - 6.077 - 6.077 
Debiti commerciali ed altri debiti - 21.910 - 21.910 
Debiti verso banche - 40.549 - 40.549 
Altri debiti finanziari - - - - 
Passività fiscali differite - 97 - 97 
Totale passività non correnti - 68.633 - 68.633 
Passività correnti     
Debiti commerciali, passività fiscali correnti ed altri debiti - 19.288 - 19.288 
Debiti verso banche - 4.474 - 4.474 
Altri debiti finanziari - - - - 
Totale passività correnti - 23.762 - 23.762 
Totale passività - 92.395 - 92.395 
Totale patrimonio netto e passività - 135.361 (90.386) 44.975 
 

Nella colonna “Prezzo di acquisto ATIVA” è evidenziato l’acquisto della partecipazione ATIVA sulla base del 

valore risultante dalla relazione redatta dall’Esperto. 

Nella colonna “Recepimento Attività/Passività” è rappresentato l’effetto patrimoniale connesso all’inclusione 

dei valori della ATIVA.  

Nella colonna “Elisione partecipazione ATIVA” è rappresentata l’elisione del valore di carico della 

partecipazione ATIVA a fronte del corrispondente pro-quota di patrimonio netto. Al fine di rappresentare i valori 

di ATIVA secondo quanto indicato nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 (in 

“continuità di valori”) è stato iscritto un importo pari a 23,4 milioni di euro nella voce “attività immateriali” 

(ripristinando, in tal modo, il valore dell’avviamento di pertinenza dell’ATIVA iscritto nel bilancio consolidato 

del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006), analogamente la differenza residua, derivante dall’annullamento della 

partecipazione, è stata contabilizzata a riduzione del “patrimonio netto consolidato pro-forma”. 
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3. Acquisto SAV 

Di seguito, è illustrato l’effetto patrimoniale connesso all’acquisto, da parte della citata HPVdA, delle                

n. 15.620.425 azioni ordinarie SAV (pari al 65,08% del capitale sociale) cedute dalla ASTM. 

 (importi in migliaia di euro) Prezzo di acquisto 
SAV 

Recepimento 
Attività/Passività 

SAV 

Elisione 
partecipazione  

SAV 

Acquisto SAV 

Attività non correnti     
Attività immateriali - 47 - 47 
Beni gratuitamente reversibili in esercizio ed in costruzione - 379.853 - 379.853 
Immobili, impianti e macchinari, altri beni e beni in 
locazione finanziaria - 545 - 545 
Attività finanziarie non correnti 95.740 10.062 (95.740) 10.062 
Attività fiscali differite - 35 - 35 
Totale attività non correnti 95.740 390.542 (95.740) 390.542 
Attività correnti     
Rimanenze - 1.204 - 1.204 
Crediti commerciali, attività fiscali correnti ed altri crediti - 10.535 - 10.535 
Attività disponibili per la vendita - - - - 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (95.740) 4.217 - (91.523) 
Totale attività correnti (95.740) 15.956 - (79.784) 
Totale attività - 406.498 (95.740) 310.758 
Patrimonio netto     
Capitale sociale - 24.000 (24.000) - 
Riserve ed utili a nuovo - 68.375 (103.993) (35.618) 
Totale - 92.375 (127.993) (35.618) 
Capitale e riserve di terzi - (150) 32.253 32.103 
Totale patrimonio netto  92.225 (95.740) (3.515) 
Passività non correnti     
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto - 14.359 - 14.359 
Debiti commerciali ed altri debiti - 188.686 - 188.686 
Debiti verso banche - 60.923 - 60.923 
Altri debiti finanziari - - - - 
Passività fiscali differite - 1.517 - 1.517 
Totale passività non correnti - 265.485 - 265.485 
Passività correnti     
Debiti commerciali, passività fiscali correnti ed altri debiti - 13.635 - 13.635 
Debiti verso banche - 35.153 - 35.153 
Altri debiti finanziari - - - - 
Totale passività correnti - 48.788 - 48.788 
Totale passività - 314.273 - 314.273 
Totale patrimonio netto e passività - 406.498 (95.740) 310.758 
 

Nella colonna “Prezzo di acquisto SAV” è evidenziato l’acquisto della partecipazione SAV sulla base del valore 

risultante dalla relazione redatta dall’Esperto. 

Nella colonna “Recepimento Attività/Passività” è rappresentato l’effetto patrimoniale connesso all’inclusione 

dei valori della SAV.  

Nella colonna “Elisione partecipazione SAV” è rappresentata l’elisione del valore di carico della partecipazione 

SAV a fronte del corrispondente pro-quota di patrimonio netto. Al fine di rappresentare i valori di SAV secondo 

quanto indicato nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 (in “continuità di valori”), la 

differenza, derivante dall’annullamento della partecipazione, è stata contabilizzata a riduzione del “patrimonio 

netto consolidato pro-forma”.  

 

4. Acquisto SITAF 

La colonna “Acquisto SITAF” riporta l’effetto patrimoniale connesso all’acquisto, da parte della HPVdA,  delle 

n. 4.602.895 azioni ordinarie SITAF (pari al 36,53% del capitale sociale) possedute dalla ASTM e del 

consolidamento della medesima partecipazione con il metodo del patrimonio netto. 

Il prezzo di acquisto, risultante dalla relazione peritale redatta dall’esperto, è pari a 134,1 milioni di euro; al fine 

di rappresentare i valori di SITAF secondo quanto indicato nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 

dicembre 2006 (in “continuità di valori”) la differenza  tra il prezzo di acquisto ed il valore precedentemente 
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iscritto nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM (pari a circa 63,5 milioni di euro), è stata contabilizzata a 

riduzione del “patrimonio netto consolidato pro-forma”. 

 

5. Acquisto PO SITAF 

Nella colonna “acquisto PO SITAF” è illustrato l’effetto patrimoniale connesso all’acquisto, da parte della 

HPVdA,  delle n. 228.273 obbligazioni convertibili in azioni ordinarie SITAF possedute dalla ASTM. 

Il prezzo di acquisto, risultante dalla relazione peritale redatta dall’esperto, è pari a 3,9 milioni di euro; al fine di 

rappresentare il valore delle obbligazioni convertibili SITAF secondo quanto indicato nel bilancio consolidato 

del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 (in “continuità di valori”), la differenza tra il prezzo di acquisto ed il 

valore precedentemente iscritto nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM  (pari a circa 2,7 milioni di euro), è 

stata contabilizzata a riduzione del “patrimonio netto consolidato pro-forma”. 

 

6. Cessione SINA 

Nella colonna “cessione SINA” è illustrato l’effetto patrimoniale connesso alla cessione, alla ASTM,  delle        

n. 205.997 azioni ordinarie SINA (pari al 5,078% del capitale sociale) possedute dalla SATAP. 

Il prezzo di cessione, risultante dalla relazione peritale redatta dall’esperto,  è stato determinato in 4,4 milioni di 

euro; l’Operazione ha comportato il realizzo di una plusvalenza e, conseguentemente, un l’incremento del 

“patrimonio netto consolidato pro-forma” di 4,0 milioni di euro (al netto del relativo effetto fiscale teorico, pari a 

0,2 milioni di euro). 

 

7. Cessione SINECO 

Nella colonna “cessione SINECO” è illustrato l’effetto patrimoniale e finanziario pro-forma connesso alla 

cessione, alla ASTM,  delle n. 135.000 azioni ordinarie SINECO (pari al 27,0% del capitale sociale) possedute 

dalla SATAP, delle n. 45.000 azioni ordinarie SINECO (pari al 9,0% del capitale sociale) possedute dalla SAV, 

delle n. 25.000 azioni ordinarie SINECO (pari al 5,0% del capitale sociale) detenute dalla SALT e, infine, delle 

n. 25.000 azioni ordinarie SINECO (pari al 5,0% del capitale sociale) detenute dalla ADF. 

Il prezzo di cessione, risultante dalla relazione peritale redatta dall’esperto, è pari complessivamente a 12,8 

milioni di euro; l’Operazione ha comportato il realizzo di una plusvalenza e, conseguentemente, un incremento 

del “patrimonio netto consolidato pro-forma”, per un importo pari a 8,9 milioni di euro (al netto del relativo 

effetto fiscale teorico, determinato in 0,5 milioni di euro e della quota – pari a 0,9 milioni di euro - di pertinenza 

di Azionisti terzi). 

 

8. Cessione POC 

Nella colonna “Cessione POC” è illustrato l’effetto patrimoniale connesso alla cessione, alla ASTM,  delle       

n. 9.792.264 obbligazioni convertibili in azioni ordinarie SIAS, possedute dalla SATAP. 

Il prezzo di cessione delle suddette obbligazioni risulta pari a 108,1 milioni di euro.  
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Tale cessione ha comportato il realizzo di una plusvalenza e, conseguentemente, un incremento del “patrimonio 

netto consolidato pro-forma” di 3,5 milioni di euro (al netto del relativo effetto fiscale teorico, determinato in 1,8 

milioni di euro). 

 

9. Elisioni Infragruppo 

Tale colonna rileva l’elisione dei rapporti di debito e di credito infragruppo, quali risultanti dalle situazioni 

patrimoniali pro-forma. 

 

 



 68

5.1.2 Conto economico consolidato pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 

 

Nella tabella seguente sono illustrate, per tipologia, le rettifiche pro – forma effettuate per la predisposizione del 

conto economico consolidato pro-forma del Gruppo SIAS per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006. 

Rettifiche pro – forma  (importi in migliaia di euro) Gruppo 
SIAS al 

31/12/2006 
Conferimento 

 
 

1. 

Acquisto 
ATIVA 

 
2. 

Acquisto 
SAV 

 
3. 

Acquisto 
SITAF 

 
4. 

Acquisto 
PO 

SITAF 
5. 

Cessione 
SINA 

 
6. 

Cessione 
SINECO 

 
7. 

Storno 
prov fin. 

PO 
8. 

Altre 
 
 

9. 

Gruppo SIAS 
“pro-forma”
al 31/12/2006

Ricavi            
Ricavi del settore autostradale 379.186 228.194 43.184 42.836 - - - - - (651) 692.749 
Ricavi del settore costruzioni 6.150 7.380 - - - - - - - (6.994) 6.536 
Ricavi del settore tecnologico 35.823 - - - - - - - - (18.015) 17.808 
Altri ricavi 26.414 24.477 6.529 6.749 - - - - - (623) 63.546 
Totale ricavi 447.573 260.051 49.713 49.585 - - - - - (26.283) 780.639 
Costi per il personale (75.359) (32.899) (10.015) (6.855) - - - - -  (125.128) 
Costi per servizi (105.100) (78.763) (11.482) (13.352) - - - - - 12.749 (195.948) 
Costi per materie prime (47.113) (5.412) (3.596) (857) - - - - - 368 (56.610) 
Altri costi (15.859) (8.458) (1.914) (1.020) - - - - - 161 (27.090) 
Costi capitalizzati sulle 
immobilizzazioni 71.866 551 6.493 - - - - - - 13.005 91.915 
Ammortamenti e svalutazioni (106.851) (30.836) (8.948) (1.179) - - - - - - (147.814) 
Adeguamento fondo di 
ripristino/sostituzione dei beni 
gratuitamente reversibili 1.188 (254) 692 (3.114) - - - - - - (1.488) 
Altri accantonamenti per rischi 
ed oneri (155) (3) (41) - - - - - - - (199) 
Proventi finanziari 29.817 11.748 704 208 - 11 - - (2.750) - 39.738 
Oneri finanziari (42.647) (10.856) (2.966) (8.510) - - - - - (10.524) (75.503) 
Utile/(perdita) da società 
valutate con il metodo del 
patrimonio netto 5.729 1.402 69 319 6.006 - - - - - 13.525 
Utile/(perdita) al lordo delle 
imposte 163.089 106.271 18.709 15.225 6.006 11 - - (2.750) (10.524) 296.037 
Imposte (60.829) (40.546) (8.331) (6.130) - (4) - - 908 3.473 (111.459) 
Utile/(perdita) dell’esercizio 102.260 65.725 10.378 9.095 6.006 7 - - (1.842) (7.051) 184.578 
Quota attribuibile alle 
minoranze 26.457 9 176 3.137 - - - - - (59) 29.720 
Quota attribuibile al Gruppo 75.803 65.716 10.202 5.958 6.006 7 - - (1.842) (6.992) 154.858 

 

Di seguito, sono descritte le rettifiche pro–forma indicate nel soprariportato conto economico consolidato pro-

forma. 

1. Conferimento 

L’effetto economico connesso al Conferimento risulta il seguente: 

 (importi in migliaia di euro) Ricavi/Costi  SATAP Consolidamento 
 Road Link  

Conferimento 

    
Ricavi    
Ricavi del settore autostradale 228.194 - 228.194 
Ricavi del settore costruzioni 7.380 - 7.380 
Ricavi del settore tecnologico - - - 
Altri ricavi 24.477 - 24.477 
Totale ricavi 260.051 - 260.051 
Costi per il personale (32.899) - (32.899) 
Costi per servizi (78.763) - (78.763) 
Costi per materie prime (5.412) - (5.412) 
Altri costi (8.458) - (8.458) 
Costi capitalizzati sulle immobilizzazioni 551 - 551 
Ammortamenti e svalutazioni (30.836) - (30.836) 
Adeguamento fondo di ripristino/sostituzione dei beni gratuitamente 
reversibili (254) - (254) 
Altri accantonamenti per rischi ed oneri (3) - (3) 
Proventi finanziari 11.748 - 11.748 
Oneri finanziari (10.856) - (10.856) 
Utile/(perdita) da società valutate con il metodo del patrimonio netto 388 1.014 1.402 
Utile/(perdita) al lordo delle imposte 105.257 1.014 106.271 
Imposte correnti e differite (40.546) - (40.546) 
Utile/(perdita) dell’esercizio 64.711 1.014 65.725 
Quota attribuibile alle minoranze 9 - 9 
Quota attribuibile al Gruppo 64.702 1.014 65.716 
 

Nella colonna “Ricavi/Costi SATAP” è stato riportato l’effetto connesso al recepimento dei dati economici. 

Nella colonna “consolidamento Road Link” è riportato il recepimento del pro–quota del risultato di esercizio 

delle Road Link di pertinenza della SIAS. 
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2. Acquisto ATIVA 

Nella colonna in oggetto è riportato l’effetto connesso al recepimento, col metodo proporzionale, dei dati 

economici. 

 

3. Acquisto SAV 

Nella colonna in oggetto è riportato l’effetto connesso al recepimento, col metodo integrale, dei dati economici. 

 

4. Acquisto SITAF 

Nella colonna in oggetto è stato riportato il recepimento del pro–quota del risultato consolidato del Gruppo 

SITAF, di pertinenza della SIAS. 

 

5. Acquisto PO SITAF 

Nella colonna in oggetto è riportato il recepimento dell’effetto economico riveniente dall’acquisto, dalla ASTM, 

delle n. 228.273 obbligazioni convertibili in azioni ordinarie SITAF. In particolare, sono stati rilevati sia gli 

interessi attivi maturati sul prestito obbligazionario in oggetto sia il connesso effetto fiscale teorico. 

 

6. e 7. Cessioni SINA e SINECO 

Nella colonna in oggetto non è stato inserito l’effetto economico derivante dalla cessione alla ASTM delle 

partecipazioni SINA e SINECO in quanto, sulla base delle indicazioni contenute nella comunicazione Consob 

DEM/1052803 del 5 luglio 2001, “l’utile o la perdita realizzata dalla cessione, al netto del correlato effetto 

fiscale, non deve essere iscritto nel conto economico pro – forma di esercizi precedenti quello in cui 

l’Operazione è stata effettuata. Ciò in quanto si tratta di componente “una tantum” dell’Operazione di cessione 

di esclusiva competenza dell’esercizio in cui avviene la cessione”.  

 

 

8. Storno proventi finanziari  POC 

Per le motivazioni esposte ai precedenti punti 6. e 7., non si è provveduto ad iscrivere alcuna plusvalenza, nel 

conto economico, sulla cessione del POC. Si è provveduto, peraltro, allo storno degli interessi attivi maturati sul 

POC stesso (al netto del relativo effetto fiscale teorico). 

 

9. Altre 

Nella colonna “altre” sono state rilevate: 

• l’elisione dei rapporti di ricavo e di costo infragruppo; 

• la contabilizzazione degli interessi passivi “figurativi” (comprensivi del relativo effetto fiscale teorico) 

calcolati sull’indebitamento netto originatosi a seguito degli Acquisti e delle Cessioni previste dal Progetto. 
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5.2 Indicatori pro-forma per azione del Gruppo SIAS 
 

5.2.1 Dati storici e pro-forma per azione riferiti al bilancio consolidato del Gruppo SIAS al 31 

dicembre 2006 

 

Dati storici e pro-forma per azione     
     
 (importi in  euro) Dati  

al 31/12/2006 
Dati 

Pro-Forma 
al 31/12/2006 

     
Numero di azioni 127.500.000 (1) 227.500.000 (2) 

Risultato economico netto 0,595  0,681  
Risultato economico netto “diluito” (3) 0,527  0,629  
Patrimonio netto di Gruppo 5,755  4,983  
Dividendo (acconto + saldo) 0,300  n.d.  
Cash flow (4) 1,587  1,409  
     
     
(1) Numero di azioni ante aumento capitale sociale     
(2) Numero di azioni post aumento capitale sociale a seguito del conferimento     
(3) Calcolato assumendo l’integrale conversione in azioni del POC      
(4) Utile di esercizio + ammortamenti +/- svalutazioni ed adeguamenti all’equity     
 

5.2.2 Variazioni dei dati per azione registrate per effetto dell’Operazione 

 

La crescita del “risultato economico netto” e del “risultato economico netto diluito” per azione pro-forma, 

rispetto al corrispondente “dato storico” è riconducibile al contributo al risultato derivante sia dal Conferimento 

sia dall’Acquisto delle partecipazioni. 

La riduzione intervenuta nel “patrimonio netto per azione” pro-forma è riconducibile alla modalità di 

contabilizzazione, in “continuità di valori” (così come descritto nel paragrafo 5.1.2) dell’Operazione di 

Conferimento, nonché degli Acquisti di partecipazioni. 

La riduzione intervenuta nel cash flow pro-forma è riconducibile – essenzialmente – ad un ammontare 

proporzionalmente minore di ammortamenti e, pertanto, al minore autofinanziamento presente nei bilanci delle 

società conferite/acquisite rispetto a quello del Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006. 

 

5.3 Relazione della società di revisione sui dati economici, patrimoniali e finanziari pro-

forma del Gruppo SIAS 
 

La relazione della società di revisione  PricewaterhouseCoopers sui Dati Pro-Forma del Gruppo SIAS, emessa in 

data 18 giugno 2007 è riportata sub-Allegato E del Documento Informativo. 

 

5.4 Situazione patrimoniale e conto economico consolidato pro-forma del Gruppo ASTM 
 

L’aumento del Capitale Sociale a fronte del Conferimento – alla SIAS – delle partecipazioni detenute, da ASTM, 

nella  SATAP e nella Road Link comporterà l’incremento della quota di ASTM in SIAS sino al 63,4% del 
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capitale sociale e, conseguentemente, il consolidamento – della stessa - con il “metodo integrale” (anteriormente 

all’Operazione, il Gruppo SIAS era consolidato con il “metodo del patrimonio netto”). 

Per quanto precede i Dati Pro-Forma del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 sono stati redatti, sostanzialmente, 

consolidando con il “metodo integrale” il bilancio del Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 e stornando, 

conseguentemente, la corrispondente valutazione col “metodo del patrimonio netto” effettuata in pari data. 

 

Di seguito è riportata la riconciliazione tra il patrimonio netto di Gruppo e del risultato del Gruppo ASTM al 

31 dicembre 2006 ed i corrispondenti dati pro-forma: 

(importi in migliaia di euro) Patrimonio netto 
di Gruppo 

Risultato 
di Gruppo 

Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 881.088 115.592 
Consolidamento del Gruppo SIAS a seguito del conferimento 71.363 (7.168) 
“Recupero” quote SINECO detenute dal Gruppo SIAS (1.551) 21 
“Recupero” quote SINA detenute dal Gruppo SIAS 65 46 
“Recupero” quote SSAT detenute dal Gruppo SIAS 152 44 
“Recupero” quote SINELEC detenute dal Gruppo SIAS 37 10 
 Effetto fiscale sulle plusvalenze (37.664) - 
Gruppo ASTM pro-forma al 31 dicembre 2006 913.490 108.545 
 

 

Di seguito è riportato il confronto tra la posizione finanziaria netta del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 ed i 

corrispondenti dati pro-forma: 

 (valori in migliaia di euro) 31/12/2006 31/12/2006

pro-forma
A) Cassa ed altre disponibilità liquide 81.693 322.268
B) Titoli detenuti per la negoziazione 1.623 1.623
C) Liquidità (A) + (B) 83.316 323.891

D) Crediti finanziari (*) 51.524 205.717

E) Debiti bancari correnti (8.661) (126.382)
F) Parte corrente dell’indebitamento non corrente (91.416) (97.503)
G) Altri debiti finanziari correnti (3) (818)
H) Indebitamento finanziario corrente (100.080) (224.703)

I) (Indebitamento) Disponibilità finanziaria corrente netta (C) + (D) + (H) 34.760 304.905

J) Debiti bancari non correnti (688.681) (1.105.694)
K) Obbligazioni emesse - (197.908)
L) Altri debiti non correnti - (959)
M) Indebitamento finanziario non corrente (J) + (K) + (L) (688.681) (1.304.561)

N) (Indebitamento) Disponibilità finanziaria netta (I) + (M) (653.921) (999.656)

(*) Tale voce è relativa a contratti di capitalizzazione ed obbligazioni che, seppur di durata ultra annuale, risultano monetizzabili - su 
richiesta - nel breve termine. 

 

La “posizione finanziaria netta pro-forma” evidenzia al 31 dicembre 2006 un saldo passivo di 999,7 milioni di 

euro; tale importo, inclusivo del valore attualizzato del “debito verso il Fondo Centrale di Garanzia ed ANAS” 

risulterebbe pari a 1.431 milioni di euro (779,4 milioni di euro al 31 dicembre 2006). 
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La differenza tra il dato al 31 dicembre 2006 e quello pro-forma è di seguito illustrata: 
(importi in migliaia di euro)  
Posizione finanziaria netta Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 (653.921) 
  
Posizione finanziaria netta Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 (436.193) 
Storno del pro-quota della “componente di passività” del POC (quote “infragruppo”) 90.458 

  
Posizione finanziaria netta pro-forma del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006 (999.656) 

 

5.4.1 Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2006 

Nella tabella seguente è illustrata la situazione patrimoniale consolidata pro-forma del Gruppo ASTM. 

 (importi in migliaia di euro) Gruppo ASTM 
al 31 dicembre 2006 

Consolidamento del 
Gruppo SIAS con il 
“metodo integrale” 

Gruppo ASTM 
“pro-forma” 

al 31 dicembre 2006  
Attività non correnti    
Attività immateriali 34.778 60.386 95.164 
Beni gratuitamente reversibili in esercizio ed in costruzione 1.294.909 1.424.509 2.719.418 
Immobili, impianti, macchinari, altri beni e beni in locazione 
finanziaria 22.389 44.938 67.327 
Attività finanziarie non correnti 578.060 152.362 730.422 
Attività fiscali differite 2.354 3.402 5.756 
Totale attività non correnti 1.932.490 1.685.597 3.618.087 
Attività correnti    
Rimanenze 4.475 28.611 33.086 
Crediti commerciali, attività fiscali correnti ed altri crediti 208.105 135.648 343.753 
Attività disponibili per la vendita 11.770 - 11.770 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 81.693 240.575 322.268 
Totale attività correnti 306.043 404.834 710.877 
Totale attività 2.238.533 2.090.431 4.328.964 
Patrimonio netto    
Capitale sociale 43.996 - 43.996 
Riserve ed utili a nuovo 837.092 32.402 869.494 
Totale 881.088 32.402 913.490 
Capitale e riserve di terzi 36.763 609.251 646.014 
Totale patrimonio netto 917.851 641.653 1.559.504 
Passività non correnti    
Fondi per rischi ed oneri e trattamento di fine rapporto 86.460 117.512 203.972 
Debiti commerciali ed altri debiti 257.184 377.377 634.561 
Debiti verso banche 688.681 417.013 1.105.694 
Altri debiti finanziari - 198.867 198.867 
Passività fiscali differite 23.551 29.623 53.174 
Totale passività non correnti 1.055.876 1.140.392 2.196.268 
Passività correnti    
Debiti commerciali, passività fiscali correnti ed altri debiti 164.726 183.763 348.489 
Debiti verso banche 100.077 117.721 217.798 
Altri debiti finanziari 3 6.902 6.905 
Totale passività correnti 264.806 308.386 573.192 
Totale passività 1.320.682 1.448.778 2.769.460 
Totale patrimonio netto e passività 2.238.533 2.090.431 4.328.964 
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Nella tabella seguente sono illustrate le scritture contabili pro-forma effettuate per consolidare, con il metodo 

integrale, lo stato patrimoniale del Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006. 

 (importi in migliaia di euro) Gruppo 
SIAS  

al 31/12/2006 
 

Storno 
adeguamento 

SIAS 

Elisione 
partecipazioni 

SIAS 

Elisioni 
infragruppo 

Altre 
rettifiche 

Consolidamento del
Gruppo SIAS con il
“metodo integrale”

Attività non correnti       
Attività immateriali 39.922 - 20.464 - - 60.386 
Beni gratuitamente reversibili in 
esercizio ed in costruzione 1.424.509 - - - - 1.424.509 
Immobili, impianti, macchinari, 
altri beni e beni in locazione 
finanziaria 44.938 - - - - 44.938 
Attività finanziarie non correnti 521.208 (26.329) (249.213) (90.458) (2.846) 152.362 
Attività fiscali differite 3.402 - - -  3.402 
Totale attività non correnti 2.033.979 (26.329) (228.749) (90.458) (2.846) 1.685.597 
Attività correnti       
Rimanenze 28.611 - -  - 28.611 
Crediti commerciali, attività 
fiscali correnti ed altri crediti 150.642 - - (14.994) - 135.648 
Attività disponibili per la 
vendita - - -  - - 
Disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti 240.575 - -  - 240.575 
Totale attività correnti 419.828 - - (14.994) - 404.834 
Totale attività 2.453.807 (26.329) (228.749) (105.452) (2.846) 2.090.431 
Patrimonio netto       
Capitale sociale 63.750 - (63.750)  - - 
Riserve ed utili a nuovo 670.045 (26.329) (572.353)  (38.961) 32.402 
Totale 733.795 (26.329) (636.103)  (38.961) 32.402 
Capitale e riserve di terzi 204.349 - 407.354  (2.452) 609.251 
Totale patrimonio netto 938.144 (26.329) (228.749)  (41.413) 641.653 
Passività non correnti       
Fondi per rischi ed oneri e 
trattamento di fine rapporto 117.512 - -  - 117.512 
Debiti commerciali ed altri 
debiti 377.377 - -  - 377.377 
Debiti verso banche 417.013 - -  - 417.013 
Altri debiti finanziari 286.626 - - (87.759) - 198.867 
Passività fiscali differite 29.741 - -  (118) 29.623 
Totale passività non correnti 1.228.269 - - (87.759) (118) 1.140.392 
Passività correnti       
Debiti commerciali, passività 
fiscali correnti ed altri debiti 160.072 - - (14.994) 38.685 183.763 
Debiti verso banche 117.721 - -  - 117.721 
Altri debiti finanziari 9.601 - - (2.699) - 6.902 
Totale passività correnti 287.394 - - (17.693) 38.685 308.386 
Totale passività 1.515.663 - - (105.452) 38.567 1.448.778 
Totale patrimonio netto e 
passività 2.453.807 (26.329) (228.749) (105.452) (2.846) 2.090.431 
 

La colonna “Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006” riporta lo stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2006 

del Gruppo SIAS. 

 

La colonna “Storno adeguamento SIAS”  evidenzia lo storno della valutazione del Gruppo SIAS effettuata, con 

il “metodo del patrimonio netto”, nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006. 

 

La colonna “Elisione partecipazioni” rappresenta l’elisione del valore di carico della partecipazione detenuta 

dalla ASTM nella SIAS a fronte del corrispondente pro-quota di patrimonio netto. 

Si evidenzia che, nella voce “attività immateriali”, è stato ripristinato il valore dell’avviamento originariamente 

iscritto, nel bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006, ad incremento del valore di carico 

della partecipazione medesima. 

Nella colonna “Elisioni infragruppo” sono rilevate le scritture di elisione dei rapporti di debito e di credito 

infragruppo (ivi incluso i rapporti di credito/debito relativi al POC). 
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La colonna “Altre rettifiche” può essere così dettagliata: 

 (importi in migliaia di euro) Recupero quote 
SINECO 

Recupero quote 
SINA 

Recupero quote 
SSAT 

Recupero quote 
Sinelec 

Effetto fiscale 
su plusvalenze 

Altre rettifiche 

Attività non correnti       
Attività immateriali      - 
Beni gratuitamente reversibili in 
esercizio ed in costruzione - - - - - - 
Immobili, impianti, macchinari, altri 
beni e beni in locazione finanziaria - - - - - - 
Attività finanziarie non correnti (2.294) (202) (336) (14) - (2.846) 
Attività fiscali differite - - - - - - 
Totale attività non correnti (2.294) (202) (336) (14) - (2.846) 
Attività correnti       
Rimanenze - - - - - - 
Crediti commerciali, attività fiscali 
correnti ed altri crediti - - - - - - 
Attività disponibili per la vendita - - - - - - 
Disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti - - - - - - 
Totale attività correnti - - - - - - 
Totale attività (2.294) (202) (336) (14) - (2.846) 
Patrimonio netto       
Capitale sociale - - - - - - 
Riserve ed utili a nuovo (1.551) 65 152 37 (37.664) (38.961) 
Totale (1.551) 65 152 37 (37.664) (38.961) 
Capitale e riserve di terzi (625) (267) (488) (51) (1.021) (2.452) 
Totale patrimonio netto (2.176) (202) (336) (14) (38.685) (41.413) 
Passività non correnti       
Fondi per rischi ed oneri e 
trattamento di fine rapporto - - - - - - 
Debiti commerciali ed altri debiti - - - - - - 
Debiti verso banche - - - - - - 
Altri debiti finanziari - - - - - - 
Passività fiscali differite (118) - - - - (118) 
Totale passività non correnti (118) - - - - (118) 
Passività correnti       
Debiti commerciali, passività fiscali 
correnti ed altri debiti - - - - 38.685 38.685 
Debiti verso banche - - - - - - 
Altri debiti finanziari - - - - - - 
Totale passività correnti - - - - 38.685 38.685 
Totale passività (118) - - - - 38.567 
Totale patrimonio netto e passività (2.294) (202) (336) (14) - (2.846) 
 

 

Nella colonna “Recupero quote SINECO” è stato rilevato il “recupero” delle quote della SINECO possedute, al 

31 dicembre 2006, dalla ADF e dalla SALT. 

 

Nella colonna “Recupero quote SINA” è stato rilevato il “recupero” delle quote della SINA possedute, al 31 

dicembre 2006, dalla SIAS. 

 

Nella colonna “Recupero quote SSAT” è stato rilevato il “recupero” delle quote della SSAT (società controllata 

dal Gruppo SIAS) possedute, al 31 dicembre 2006, dalla SATAP e dalla SAV. 

 

Nella colonna “Recupero quote Sinelec” è stato rilevato il “recupero” delle quote della Sinelec (società 

controllata dal Gruppo SIAS) possedute, al 31 dicembre 2006, dalla ATIVA. 

 

Nella colonna “Effetto fiscale sulle plusvalenze” sono rilevate le imposte relative alle operazioni di 

Conferimento e Cessione di partecipazioni, calcolate sulla differenza tra il valore risultante dalle valutazioni 

dell’Esperto ed il corrispondente valore “fiscale” delle stesse. 
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5.4.2 Conto economico consolidato pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 

 

Nella tabella seguente è illustrata la composizione del conto economico consolidato pro-forma del Gruppo 

ASTM. 

 (importi in migliaia di euro) Gruppo ASTM 
 al 31 dicembre 2006 

Deconsolidamento 
Itinera (1) 

Consolidamento 
del Gruppo 
SIAS con il 

“metodo 
integrale” 

Gruppo 
ASTM 

pro-forma 
al 31/12/2006 

Ricavi     
Ricavi del settore autostradale 314.214 - 378.535 692.749 
Ricavi del settore costruzioni 43.641 (23.333) (13.820) 6.488 
Ricavi del settore engineering 27.100 - (14.938) 12.162 
Ricavi del settore tecnologico - - 17.596 17.596 
Ricavi del settore servizi 836 - (836) - 
Altri ricavi 23.561 (742) 39.667 62.486 
Totale ricavi 409.352 (24.075) 406.204 791.481 
Costi per il personale (72.176) 7.792 (75.359) (139.743) 
Costi per servizi (171.638) 51.071 (85.494) (206.061) 
Costi per materie prime (26.677) 16.220 (46.739) (57.196) 
Altri costi (16.052) 2.585 (15.685) (29.152) 
Costi capitalizzati sulle immobilizzazioni 90.556 (62.074) 93.081 121.564 
Ammortamenti e svalutazioni (43.638) 1.933 (106.851) (148.556) 
Adeguamento fondo di ripristino/sostituzione dei beni 
gratuitamente reversibili (2.676) 

  
- 1.188 (1.488) 

Altri accantonamenti per rischi ed oneri (53) - (155) (208) 
Proventi finanziari 15.146 (72) 29.386 44.459 
Oneri finanziari (31.036) 443 (42.647) (73.241) 
Utile/(perdita) da società valutate con il metodo del patrimonio netto

30.416 
 

3.372 (20.600) 13.188 
Utile/(perdita) al lordo delle imposte 181.524 (2.805) 136.329 315.047 
Imposte correnti e differite (61.838) 2.648 (60.829) (120.019) 
Utile/(perdita) dell’esercizio 119.686 (157) 75.500 195.028 
Quota attribuibile alle minoranze 4.093 (157) 82.548 86.484 
Quota attribuibile al Gruppo 115.593 - (7.048) 108.544 

Le scritture contabili pro-forma effettuate per consolidare, con il “metodo integrale”, il conto economico del 

Gruppo SIAS al 31 dicembre 2006 sono le seguenti: 

 (importi in migliaia di euro) Conto economico 
consolidato del 

Gruppo SIAS al 31 
dicembre 2006 

Storno 
adeguamento 

SIAS 

Elisione 
SIAS 

Elisioni 
infragruppo 

Altre 
rettifiche 

Consolidamento 
del Gruppo SIAS 

con il “metodo 
integrale” 

Ricavi       
Ricavi del settore autostradale 379.186 - - (651) - 378.535 
Ricavi del settore costruzioni 6.150 - - (19.970) - (13.820) 
Ricavi del settore engineering - - - (14.938) - (14.938) 
Ricavi del settore tecnologico 35.823 - - (18.227) - 17.596 
Altri ricavi 26.414 - - 12.417 - 38.831 
Totale ricavi 447.573 - - (41.369) - 406.204 
Costi per il personale (75.359) - -  - (75.359) 
Costi per servizi (105.100) - - 19.606 - (85.494) 
Costi per materie prime (47.113) - - 374 - (46.739) 
Altri costi (15.859) - - 174 - (15.685) 
Costi capitalizzati sulle 
immobilizzazioni 71.866 - - 21.215 - 93.081 
Ammortamenti e svalutazioni (106.851) - - - - (106.851) 
Adeguamento fondo di 
ripristino/sostituzione dei beni 
gratuitamente reversibili 1.188 - - - - 1.188 
Altri accantonamenti per rischi ed oneri (155) - - - - (155) 
Proventi finanziari 29.817 - - - (431) 29.386 
Oneri finanziari (42.647) - - - - (42.647) 
Utile/(perdita) da società valutate con il 
metodo del patrimonio netto 5.729 (26.329) - - - (20.600) 
Utile/(perdita) al lordo delle imposte 163.089 (26.329) - - (431) 136.329 
Imposte correnti e differite (60.829) - - - - (60.829) 
Utile/(perdita) dell’esercizio 102.260 (26.329) - - (431) 75.500 
Quota attribuibile alle minoranze 26.457 - 56.642 - (551) 82.548 
Quota attribuibile al Gruppo 75.803 (26.329) (56.642) - 120 (7.048) 

                                                 
(1)  Come già riportato nella Relazione sulla gestione al bilancio del Gruppo ASTM chiuso al 31 dicembre 2006, al fine di considerare gli 

effetti del “deconsolidamento” – avvenuto con decorrenza dal 1° luglio 2006 – della Itinera S.p.A. e della conseguente valutazione, della 
stessa, con il “metodo del patrimonio netto”, nella colonna “Deconsolidamento Itinera” sono state riportate le riclassifiche necessarie a 
riflettere la valutazione con il (“metodo del patrimonio netto”) della citata partecipazione per l’intero esercizio 2006. 
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La colonna “Gruppo SIAS  al 31 dicembre 2006”  riporta il conto economico consolidato 2006 del Gruppo 

SIAS. 

 

La colonna “Storno adeguamento SIAS” evidenzia lo storno della valutazione effettuata nel bilancio consolidato 

del Gruppo ASTM al 31 dicembre 2006,  del Gruppo SIAS con il “metodo del patrimonio netto”. 

La colonna “Elisione SIAS” rappresenta l’attribuzione agli azionisti di minoranza, del pro–quota di risultato 

della SIAS  (consolidata, a seguito dell’Operazione, col “metodo integrale”). 

 

Nella colonna “Elisioni infragruppo” è stata rilevata l’elisione dei rapporti economici infragruppo tra le società 

appartenenti al Gruppo. 

 

Nella colonna “Altre rettifiche” è stato rilevato il  “recupero” delle quote di SINECO, SINA, SSAT e Sinelec 

detenute dal Gruppo SIAS. 

 

5.5 Indicatori pro-forma per azione del Gruppo ASTM  

 
5.5.1 Dati storici e pro-forma per azione riferiti al bilancio consolidato del Gruppo ASTM al 31 

dicembre 2006 
 

Dati storici e pro-forma per azione     
     
 (importi in  euro) Dati storici Dati 

Pro-Forma 
     
Numero di azioni 88.000.000  88.000.000  
Risultato economico netto di Gruppo 1,314  1,233  
Patrimonio netto di Gruppo 10,012  10,381  
Dividendo (acconto + saldo) 0,400  n.d.  
Cash flow (1) 1,435  2,791  
     
     
(1) Utile di esercizio + ammortamenti +/- svalutazioni ed adeguamenti all’equity    
 

5.5.2 Variazioni dei dati per azione registrate per effetto dell’Operazione 

 

Il “risultato economico netto” per azione pro-forma si riduce per gli effetti “diluitivi” insiti nelle operazioni di 

conferimento e cessione. In particolare in quanto il maggior risultato riveniente dall’incremento della percentuale 

di consolidamento del Gruppo SIAS (che si incrementa dal 34,7% al 63,4%) non compensa la “diluizione” del 

consolidamento dei pro-quota di risultato della SATAP, Road Link, ATIVA, SAV e SITAF (che si riduce dal 

100% al 64,3%). 

L’incremento intervenuto nel “patrimonio netto per azione” pro-forma è riconducibile alla realizzazione, nei 

confronti delle minorities, delle “plusvalenze” rivenienti dal Conferimento e dalla Cessione delle partecipazioni 

(riconoscimento del c.d. “effetto di diluizione” sul patrimonio netto). 
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L’incremento intervenuto nel cash flow pro-forma è riconducibile al consolidamento, con il “metodo integrale”, 

delle poste economiche  del  Gruppo SIAS. 

 

5.6 Relazione della società di revisione sui dati economici, patrimoniali e finanziari pro-

forma del Gruppo ASTM 

 
La relazione della società di revisione  PricewaterhouseCoopers sui dati economici, patrimoniali e finanziari Pro-

Forma del Gruppo ASTM emessa in data 18 giugno 2007 è riportata  sub-Allegato F del Documento 

Informativo. 
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6 PROSPETTIVE DEL GRUPPO ASTM E DEL GRUPPO SIAS 
 

6.1 Indicazioni generali sull’andamento degli affari della ASTM dalla chiusura dell’esercizio 

cui si riferisce l’ultimo bilancio approvato 

 
In data 10 maggio 2007, il Consiglio di Amministrazione della ASTM ha approvato i dati relativi ai risultati 

economici e finanziari relativi al primo trimestre 2007. Indicazioni generali sull’andamento degli affari della 

ASTM e del Gruppo ASTM possono quindi essere desunti dalla relazione trimestrale al 31 marzo 2007 del 

Gruppo ASTM, che è disponibile sul sito della società www.autostradatomi.it. 

 

6.2 Indicazioni generali sull’andamento degli affari della SIAS dalla chiusura dell’esercizio 

cui si riferisce l’ultimo bilancio approvato 

 
In data 4 maggio 2007, il Consiglio di Amministrazione della SIAS ha approvato i dati relativi ai risultati 

economici e finanziari relativi al primo trimestre 2007. Indicazioni generali sull’andamento degli affari della 

SIAS e del Gruppo SIAS possono quindi essere desunti dalla relazione trimestrale al 31 marzo 2007 del Gruppo 

SIAS, che è disponibile sul sito della società www.grupposias.it. 

 

* * * 

 

Si precisa che, per entrambi i Gruppi, così come risulta evidente da quanto riportato nel precedente paragrafo 5, 

la realizzazione dell’Operazione comporterà una modificazione delle situazioni economico-patrimoniali dei 

Gruppi stessi; conseguentemente i bilanci “storici” dei Gruppi ASTM e SIAS possono ritenersi solo 

parzialmente indicativi dei risultati futuri e delle condizioni finanziarie future dei Gruppi medesimi. 
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ALLEGATO B 
 

Relazione di stima redatta ai sensi dell’articolo 2343-bis del Codice Civile 
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ALLEGATO C 
 

Relazione illustrativa ai sensi dell’articolo 2441 del Codice Civile  
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Parere della società di revisione sulla congruità del prezzo di emissione delle azioni della  
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