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Societa per Azioni" in data 29 giugno 2007.

REPUBBLICA ITALIANA

L'anno duemilasette il giormo ventinove (29) del mese di giugno, in Torino,

presso la sede legale in Via Bonzanigo n. 22, alle ore dodici e minuti trenta.

Avanti a me Astore dottor Placido fu Notaio Pietro, Notaio in Torino, iscritto

al Collegio Notarile dei Distretti Riuniti di Torino e Pinerolo.

E' personalmente comparso il Signor:

_ Dott. Bruno BINASCO, nato a Tortona (Alessandria) il 6 agosto 1944,

residente in Tortona, Strada Savonesa n. 22;

- cittadino italiano, della cui identita personale io Notaio sono certo.

II Comparente, agendo nella qualitd di Presidente del Conmsiglio di

Amministrazione della "Societa Iniziative Autostradali e Servizi Societd

per Azioni" siglabile ""SIAS S.p.A.", con sede in Torino Via Bonzanigo n.

22, capitale sociale Euro 63.750.000.= versato, Codice Fiscale e N.ro

iscrizione nel Registro delle Imprese di Torino 08381620015 - soggetta

all'attivita di direzione e coordinamento di ARGO FINANZIARIA S.p.A.

premette

- che con avviso pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubb}ég"’
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Italiana - Foglio delle Inserzioni n. 62 del 29 maggio 2007, Inscrzione‘*\;' =

5668, nonché sul quotidiano "Libero" del 29 maggio 2007, l'Assemble}

straordinaria degli Azionisti della Societd Iniziative Autostradali e Servizi

Societa per Azioni venne convocata in questo luogo, alle ore dodici e minuti
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trenta di oggi in prima convocazione, per discutere e deliberare sul seguente:

ORDINE DEL GIORNO

1. Proposta di aumento del capitale sociale mediante conferimento di beni con

esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell'articolo 2441, comma 4 C.C.:

deliberazioni inerenti e conseguenti.

Cid premesso 7
mi richiede, in detta sua qualitd, di redigere per atto pubblico il verbale
dell'assemblea in oggetto. "",;—_
Aderendo io Notaio alla richiesta, do atto di quanto segue. : . 4
Ai sensi dellarticolo 15 dello Statuto Sociale assume la Presidenza | f

dell'Assemblea il Dott. Bruno BINASCO e conferma l'incarico a me Notaio

della relativa verbalizzazione per atto pubblico.

Il Presidente ricorda gli estremi di pubblicazione dell'avviso di convocazione.

Comunica che alle ore 12,30 sono presenti in proprio o rappresentati per

delega n. 47 Azionisti rappresentanti in proprio ¢ per delega n. 80.166.866

azioni ordinarie di cui nrro 40.393.686 in proprio e n.ro 39.773.180 per

delega pari al 62,875% delle complessive n. 127.500.000.= azioni ordinarie

del valore nominale di Euro 0,5 cadauna, costituenti l'intero capitale sociale,

come risulta dalle specifiche certificazioni rilasciate, nei termini preseritti

dall'articolo 10 dello Statuto Sociale, dagli intermediari autorizzati aderenti al

sistema di gestione accentrata, ai sensi della vigente normativa.

- Da atto che, oltre ad esso Presidente, sono presenti gli Amministratori:

- Rag. Enrico ARONA - Amministratore Delegato

- Dott. Alessandro BRAJA

- Dott. Emesto Maria CATTANEO
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- Dott.ssa Daniela GAVIO

- Avv. Vincenzo MACCHIA

- Dott. Alberto SACCHI

- che assistono tutti i Sindaci Effettivi, Signori:

Prof. Lionello JONA CELESIA - Presidente del Collegio

Avv. Alfredo CAVANENGHI

Dott. Emesto RAMOINO

- mentre hanno giustificato l'assenza i Consiglieri Signori:

- Dott. Beniamino GAVIO, Ing. Paolo PIERANTONIL, Dott. Gianfranco!

PITTATORE, Dott. Paolo Andrea COLOMBO, Dott. Gianfranco

BOSCHETT], Dott. Rinaldo LASCIALFARE e Dott. Ferruccio PIANTINL

11 Presidente prosegue quindi con i lavori assembleari dando atto che sono

altresi presenti:

- alcuni "advisor” che hanno seguito la Societa nell'attuazione del progetto di

riorganizzazione societaria;

- il Dott. Piero De Lorenzi in rappresentanza della Societd di Revisione

PricewaterhouseCoopers S.p.A.;

- il Dott. Roberto Pefrignani quale Rappresentante comune deghi LOEIRO

obbligazionisti, nominato dall'Assemblea degli Obbligazionisti del 22,7

novembre 2005.

11 Presidente comunica inoltre:

- che sono stati regolarmente espletati nei confronti della CONSOB, della

Borsa Italiana S.p.A. e del pubblico gli adempimenti  informativi e

comunicativi previsti dalla vigente normativa;

- che in seguito alle suddette comunicazioni ¢ pervenuta - da parte della
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Consob - in data 27 giugno 2007, la richiesta di integrare con informazioni

aggiuntive il "Documento Informativo”, richiesta alla quale la Societd ha

|ottemperato senza indugio dando informativa al mercato aftraverso la

divulgazione di un comunicato stampa in data 28 giugno 2007,

- che il numero degli azionisti risultante dal Libro Soci aggiornato alla data

del 26 giugno 2007 ¢& pari a 8.350 circa;

- che i soggetti che partecipano direttamente o indirettamente in misura P
. o . - 7
superiore al 2% al capitale sociale sottoscritto rappresentato da azioni con iy
N g

e : : .. o
diritto di voto, secondo le risultanze del Libro Soci, integrate dalle L4
i

comunicazioni ricevute dalla Societd e da altre informazioni a disposizione, \

sono 1 seguenti:

1. AURELIA S.p.A. n. 21.808.768 azioni pari al 17,105%

2. ASTM S.p.A. n. 40.378.186 azioni pari al 31,669%

3. SINA S.p.A. n. 3.908.016 azioni pari al 3,065%

4. GRUPPO ASSICURAZIONI GENERALI: n. 9.438.770 azioni pari al

7,403%:

* direttamente Assicurazioni Generali S.p.A.: n. 5.605.000 azioni pari al

4,396%

* indirettamente n. 3.200.000 azioni pari al 2,51% tramite Generali Vie 5.A.

* indirettamente n. 213.884 azioni pari allo 0,168% tramite Nuova

Tirrena S.p.A.

* indirettamente n. 204.870 azioni pari allo 0,161% tramite Augusta

Assicurazioni S.p.A.

* indirettamente n. 102.631 azioni pari allo 0,080% tramite Toro

Assicurazioni S.p.A




* indirettamente n. 112.385 azioni pari allo 0,088% tramite Augusta Vita

S.p.A.

5. LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC: n. 10.715.460 azioni pari

all'8,404% (di cui 0,23% senza voto)

6. KATROS PARTNERS SGR S.p.A.: . 2.572.884 azioni pari al 2,018%

- Che non consta l'esistenza di patti parasociali di cui all'articolo 122 del

D.Lgs. n. 58/98;

- che verrd allegato al verbale della riunione l'elenco nominativo dei

partecipanti all'Assemblea con le indicazioni prescritte, e che, per ogni

votazione, verra incluso o allegato l'eventuale elenco degli Azionisti che

abbiano espresso voto favorevole, voto contrario, si siano astenuti o che si

siano allontanati prima di una votazione, indicando il relativo numero di

azioni;

- che & stata effettuata la verifica della corrispondenza delle deleghe di voto

alle disposizioni di legge in vigore.

Il Presidente chiede quindi ai partecipanti all'Assemblea di far presente

l'eventuale carenza di legittimazione al voto, ai sensi della vigente normativa.

Il Presidente informa che, come consentito dall'articolo 2, punti 2.2 e 2.3 del|. J

A

"Regolamento dell'Assemblea”, sono presenti alcuni dirigenti e dipendenﬁ' i

della Societa addetti ai lavori assembleari. { -

Prega i Signori Azionisti, qualora dovessero abbandonare I'aula prima della

| fine della presente Assemblea, di comumicario alla Segreteria riconsegnando

la propria scheda di votazione;

dichiara

pertanto  I'Assemblea Straordinaria legalmente  costituita in prima
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convocazione e valida a deliberare sull'ordine del giomo, che reca:

1. Proposta di aumento del capitale sociale mediante conferimento di beni

con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell'articolo 2441, comma 4

C.C.: deliberazioni inerenti e conseguenti.

Il Presidente dichiara aperti i lavori ¢ passa allo svolgimento dell'Ordine del

Giomo.

Riferisce che gli azionisti sono stati convocati in sede straordinaria per

h

sottoporre alla loro approvazione la proposta di aumento del capitale sociale

-~

mediante il conferimento in natura di partecipazioni azionarie con I'esclusione

del diritto di opzione, ai sensi dell'articolo 2441, comma 4 C.C..

In particolare, si propone a codesta Assemblea di aumentare il capitale sociale

da Euro 63.750.000,00 a Euro 113.750.000 - e, pertanto, per complessivi

nominali Euro 50.000.000 - mediante emissione di n. 100.000.000 di azioni

ordinarie da nominali Euro 0,50 ciascuna, con sovrapprezzo pari a Euro 9,69

per azione e Euro 969.000.000 complessivamente, da riservare in

sottoscrizione al socio Autostrada Torino Milano S.p.A., da liberarsi mediante

conferimento di n. 158.200.000 azioni ordinarie, da nominali Euro 1,00

ciascuna, rappresentanti it 99,874% del capitale sociale di SATAP S.p.A. e n.

200 azioni ordinarie, da nominali Sterline inglesi 1,00 ciascuna,

rappresentanti il 20% del capitale sociale di Road Link (A69) Holdings

Limited.

Fa preliminarmente presente che, durante i 15 giorni antecedenti la presente

riunione assembleare, sono stati messi a disposizione del pubblico, presso la

sede legale e la Borsa Italiana S.p.A. nonché pubblicata sul sito internet della

Societd la "Relazione illustrativa degli Amministratori sulla proposta di
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aumento del capitale sociale mediante conferimento di beni con esclusione del

diritto di opzione, ai sensi dell'articolo 2441, comma 4 C.C." approvata dal

Consiglio di Amministrazione nella riunione del 28 maggio 2007, nonché il

parere sulla congruitd del prezzo di emissione delle azioni SIAS S.p.A. al

servizio del conferimento, redatto dalla  societd di revisione

PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi degli artt. 2441, comma 6, C.C., 158,

54

D.Lgs. 58/1998 e 70, comma 3, Regolamento Emittenti e a relazione di stima

delle partecipazioni oggetto del Conferimento, redatta dal Dott. Luigi

Mellioni, in qualita di esperto nominato dal Tribunale di Torino ai sensi degli

artt. 2343 ¢ 2440 C.C.

Tale Relazione del Consiglio di Amministrazione, sottoscritta dal Comparente

e da me Notaio, viene allegata al presente verbale sotto la lettera "A", per

farne parte integrante e sostanziale.

11 Presidente prosegue precisando inoltre che, durante i 10 giorni antecedenti

l'odierna riunione assembleare, con le modalita sopra indicate, & stato messo a

disposizione del pubblico il documento informativo - approvato dal Consiglio

di Amministrazione del 15 giugno 2007 - e redatto ai sensi degli articoli 70,

comma 4 ("Aumento di capitale mediante conferimento di beni in natura"),

71 ("Acquisizioni e cessioni significative”) e 71-bis ("Operazioni con parti

correlate") del Regolamento Consob n. 1 1971/99.

Inoltre, sono state messe a disposizione, in data 28 giugno 2007, come sopra

riferito, le informazioni integrative al documento informativo.

La succitata documentazione & stata inoltre distribuita in copia ai partecipanti

alla odierna riuntone.

Premesso quanto sopra, il Presidente ricorda che, come reso noto, mediante
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comunicati stampa congiunti delle societd, il 21 dicembre 2006 ed il 28

maggio 2007, i Consigli di Amministrazione della SIAS S.p.A. e della

Autostrada Torino-Milano S.p.A. hanno approvato un Progetto di

riorganizzazione societaria dei Gruppi a loro facenti capo.

11 Progetto - finalizzato, tra l'altro, ad una semplificazione dell'architettura

organizzativa dei Gruppi facenti capo alle citate holdings quotate, mediante la

concentrazione (i) nell'ambito del Gruppo SIAS, delle partecipazioni detenute

#TE TR

. . .. oy & o y - - . g ./’_'"':'

nelle concessionarie autostradali e (ii) in capo ad ASTM delle partecipazioni R
N

detenute in societd operanti nel settore engineering, progettazione e servizi TN

infrastrutturali/manutentivi - consentira di:

i) incrementare la "massa critica" nel settore "concessioni”, coerentemente

con il processo -di aggregazione delle concessionarie autostradali gia

rscontrato a livello europeo, favorendo una crescita dimensionale (sia in

termini di rete gestita che di capitalizzazione borsistica) nonché una maggior

visibilita del business autostradale;

ii) aumentare la "visibilitd" 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;

iii) 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 difficolta

nell'ottenimento di contributi pubblici) e, conseguentemente, accrescerne la

capacita finanziaria in grado di supportare, in prospettiva, nuovi investimenti

nel comparto autostradale;
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iv) riallineare, nel bilancio di esercizio della SIAS, il valore contabile di taluni

‘assets a quello di mercato consentendo di fornire una pih 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 auntostradali contigui

territorialmente, con l'obiettivo, tra laltro, di favorire, in una logica di

aggregazione, ed ove ne ricorra l'interesse, l'eventuale ingresso nel capitale
g

degli altri azionisti delle societa coinvolte;

vii) accrescere il flottante ¢ la liquidita del titolo SIAS.

Il conferimento, che consentird a SIAS di acquistare le partecipazioni

rappresentanti, rispettivamente, il 99,874% e il 20% delle concessionarie di

SATAP Sp.A. e Road Link (A6%) Holdings Limited, costituisce un

presupposto essenziale per attuare l'obiettivo della concentrazione del

business autostradale nellambito del Gruppo SIAS e, pertanto, si pone in

piena conformita e strumentalita rispetto agli obiettivi strategici del Progetto.

Il conferimento, non comportando esborso in denaro, da parte della

conferitaria, consentira altresi di ottimizzare limpatto .ﬁnanziariq;i

;‘t', ; i

dell'operazione, lasciando risorse disponibili per il finanziamento delle| .-

acquisizioni che la controllata Holding Piemonte e Valle d'Aosta S.p.)&ﬁ

effettuera nell'ambito del Progetto.

Pertanto, in considerazione della validita strategica del Progetto, si & ritenuto

di sottoporre all'approvazione dell'Assemblea una proposta diretta a

consentire l'acquisto delle predette partecipazioni con modalita idonee a

tutelare gli interessi della Societa e, al contempo, degli azionisti di minoranza
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e sulla base di valori attestati da esperti indipendenti.

1l citato Progetto sara attuato, tra le altre, mediante le seguenti operazioni:

- il conferimento, in SIAS, delle partecipazioni detenute, da ASTM, in

SATAP S.p.A. - pari al 99,874% del capitale sociale - e Road Link Holdings

Limited - pari al 20% del capitale sociale;

- l'acquisizione, da parte della "Holding Piemonte e Valle d'Aosta Sp.A",

delle partecipazioni detenute - da ASTM - in ATIVA S.p.A. (pari al 41,17%

del capitéle';acialc), SITAF S.p.A. (pari al 36,53% del capitale sociale, ivi

incluse le n. 228.273 obbligazioni convertibili in azioni) e SAV S.p.A. (pari al

65,09% del capitale sociale).

- La "cessione", alla ASTM, delle partecipazioni detenute - da parte delle

controllate SALT S.p.A. ed ADF Sp.A. - nella SINECO S.p.A. (pari,

complessivamente, al 10% del capitale sociale),il tutto come pil ampiamente

descritto nella documentazione pubblicata a norma di legge che si considera

qui integralmente richiamata.

L'attuazione del Progetto & subordinata all'approvazione della proposta di

aumento del capitale sociale al servizio del Conferimento da parte dell'odierna

.Assemblca.

Tl Presidente segnala, per quanto occorrer possa, che, in data 14 giugno 2007,

ASTM ha acquistato dalla propria controllata SINA S.p.A. n. 33 azioni

ordinarie da nominali Sterline inglesi 1 ciascuna, rappresentanti il 3,3% del

capitale sociale di Road Link, verso il pagamento di un corrispettivo

complessivo pari a Euro 1.983.300, determinato sulla base dei valori attestati

nella relazione di stima delle partecipazioni oggetto del Conferimento, redatta

ai sensi dell'art. 2343 C.C.. Le predette azioni costituiscono parte del
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pacchetto azionario, rappresentante il 20% del capitale sociale di Road Link,

che sara oggetto del Conferimento a SIAS.

Per quanto sopra, ai sensi dell'articolo 2343 C.C., & stata richiesta al Tribunale

di Torino, con istanza presentata da SIAS S.p.A. congiuntamente alla

conferente ASTM, la nomina dell'Esperto incaricato di redigere la relazione

giurata di stima sulle partecipazioni oggetto di conferimento.

A seguito della predetta istanza, il Tribunale di Torino, con decreto in data 4

gennaio 2007, ha nominato 1Esperto nella persona det Dott. Luigi Melloni.

T} nominato Esperto ha eseguito l'incarico affidatogli redigendo la Relazione

di Stima, asseverata con giuramento avanti me Notaio con verbale in data

dodici giugno duemilasette, Repertorio N. 399.057: tale Relazione di Stima

asseverata dallEsperto Dott. Luigi MELLONI con l'annesso decreto di

nomina da parte del Presidente del Tribunale di Torino, viene allegata al

presente verbale sotto la lettera "B".

Proseguendo nella propria esposizione il Presidente precisa che al citato

Esperto & stato altresi conferito - in via volontaria - specifico mandato

finalizzato alla determinazione del "capitale economico” della conferitaria

SIAS S.p.A., questo al fine di garantire omogeneitd valutativa in sede di},

determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenienti dal’ T."

Conferimento.

Sj evidenzia che Mediobanca S.p.A. ha assunto - nell'operazione in esame - il

v
ruolo di global advisor, sulla base di apposito incarico assegnatole

congiuntamente ad ASTM.

Al fine di accrescere la tutela nei confronti degli interessi degli Azionisti di

minoranza e - pill in generale - del mercato, € stato altresi conferito a Credit
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Suisse Securities (Europe) Limited, secondo una prassi internazionalmente

consolidatasi, specifico incarico avente quale obiettivo il rilascio di una

"fairness opinion” in merito alle transazioni sopra descritte (analogo incarico

& stato conferito - da parte della conferente, ASTM - a Morgan Stanley

International Bank Limited).

Evidenzia - aliresi - che, sulla base di quanto concordato con I'ANAS in

merito al mantenimento del controllo (seppur indiretto, per il tramite della

SIAS) sulla SATAP S.p.A., ASTM (qualora, in una fase successiva all-

Conferimento, riduca la propria partecipazione in SIAS al di sotto della soglia

del "controlio di diritto™) ha manifestato la disponibilita ad assumere

l'impegno, congiuntamente alla Controllante - Aurelia S.p.A., di stipulare -

previamente - un patto parasociale avente ad oggetto la maggioranza assoluta

del capitale di SIAS, che consenta ad ASTM stessa di indirizzare

unitariamente l'esercizio del diritto di voto sull'intero pacchetto azionario

sindacato.

Inoltre - qualora il predetto patto di sindacato non fosse rinnovato, cessasse di

avere efficacia, ovvero la partecipazione complessivamente sindacata si

| fiducesse al di sotto della soglia del "controllo di diritto" di SIAS - ASTM ha

manifestato la disponibilitd ad assumere 1'impegno a riacquistare (da SIAS

stessa) e SIAS a cedere (ad ASTM stessa), il "controllo azionario” di SATAP

S.p.A. (in ottemperanza all'art. 7 della convenzione stipulata con I'ANAS in

data 3 dicembre 2004).

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 traj

societd appartenenti al medesimo Gruppo, si & fatto riferimento ai seguenti
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principi valutativi:

- omogeneitd dei criteri applicati, compatibilmente con gli elementi

caratteristici delle singole societa oggetto di valutazione;

- ottica stand alone, ossia prescindendo da potenziali sinergie derivanti dalle

operazioni previste dal Progetto € suscettibili di generare valore incrementale

per le societa post riorganizzazione.

Per quanto in particolare attiene all'operazione di conferimento le valutazioni

sono state condotte con lo scopo non tanto di determinare i valori assoluti dei

capitali economici delle societa 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

entrarnbe le societd potranno essere negoziate, in qualsiasi momento, sui

mercati regolamentati, né sono confrontabili con prezzi di cessione o

valutazioni di altra natura. B

1 riferimento ai corsi di Borsa, ancorche nel caso di societa con azioni quotatd| - /%

costituiscano, di norma, un indicatore di riferimento, 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, I'unico elemento di valutazione,

tenuto conto, tra l'altro, (i) dei volumi giornalieri scambiati dal titolo SIAS,

nonché (i) dell'impatto dell'annuncio del Progetto sui corsi di Borsa dei titoli

successivamente al 21 dicembre 2006.
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Per tutte le societa coinvolte nell'operazione & 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 societd

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 redditivita, ecc.

Inoltre, talune societa svolgono attivitd eterogenee nei comparti engineering,

progettazione, servizi infrastrutturali ¢ manutentivi, nonche servizi tecnologici

e di telecomunicazione.

11 valore del capitale economico delle societd concessionarie, tenuto conto dei

correlati flussi finanziari relativamente prevedibili e stabili nel tempo, & stato

stimato utilizzando il metodo dell"Unlevered Discounted Cash Flow", in base

al quale il valore del capitale economico & determinato quale sommatoria tra

() 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 niferimento.

Quanto al valore attualizzato dei flussi, in considerazione dell'arco temporale

predefinito che tipicamente caratterizza le attivitd svolte in regime

concessorio, si & 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, I'Esperto ha utilizzato - prevalentemente - il c.d.

"metodo reddituale” cosi come definito, dallo stesso, nelle citate perizie

allegate al Documento Informativo; le valutazioni del Perito - prescelte in
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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.

1l metodo ¢.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 societd quotate comparabili e taluni parametri reddituali e

patrimoniali ad esse relativi, nel caso di specie non & stato applicato in quanto

la comparabilita 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, (i) durata media delle concessioni, (iii) grado di

diversificazione delle attivita svolte, (iv) struttura di controllo e liquidita del

titolo.

Il metodo dei "multipli di mercato" di societa quotate comparabili (per

dimensioni e tipologia di attivita svolta) & stato, peraltro, utilizzato nella

determinazione del capitale economico delle societa operanti nei settori

"complementari” a quello autostradale.

Con riguardo unicamente a SIAS, & stato utilizzato il criterio di borsa quale}

metodo di controllo, applicato sulla base dell'andamento di mercato del titolp | 7.,

N

rilevato nei 6 mesi antecedenti la data di annuncio dell'operaziohq'f' A

(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 societa con azioni quotate in Borsa, "anche

dell'andamento delle quotazioni dell'ultimo semestre”).
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La data di riferimento delle valutazioni delle societd é 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 societa sono quelle

risultanti dai bilanci di esercizio/individuali al 31 dicembre 2006.

Per quanto sopra, sulla base delle valutazioni puntuali eseguite dall'Esperto,

tutte situate allinterno degli intervalli di valore individuati ad esito delle

\

valutazioni condotte secondo le metodologie illustrate il valore delle

e
A
-

™
o

K
b

partecipazioni oggetto di conferimento risulta il seguente:

= e
=4

- SATAP Euro  1.007.126.768

SR

- Road Link Holdings Ltd: Euro 12.020.000

#
¢

A
7
i

‘.
b

Per un valore dell'apporto di Euro  1.019.146.768.

Il "Valore unitario per azione" di SIAS & stato determinato, dal citato Esperto,

in 10,184 euro.

In considerazione sia del "Valore dell'apporto" (quale risultante dalla

relazione redatta dallEsperto nominato dal Tribunale, pari a 1.019.146.768

euro) sia del "Valore unitario per azione" di SIAS sopra evidenziato, si

perviene - dal rapporto degli stessi - alla quantificazione di n. 100.073.328

azioni ordinarie (arrotondabili in n. 100.000.000 di azioni ordinarie) quale

corrispettivo del conferimento in natura.

Per quanto sopra, tenuto conto delle sopra menzionate valutazioni ed in

considerazione

i) della tipologia dell'aumento di capitale sociale in esame (da attuarsi

mediante un conferimento in natura),

ii) della necessita di pervenire alla determinazione di un valore non
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eccessivamente frazionato

(i) di garantire - alla conferente - il sostanziale mantenimento del valore

attribuito alle partecipazioni ricevute in cambio delle partecipazioni conferite,

(ii) dell'andamento delle quotazioni borsistiche dell'ultimo semestre (semestre

antecedente il 21 dicembre 2006, data nella quale ¢ stato approvato il

progetto),

si quantifica in 10,19 euro il prezzo di emissione di ciascuna delle n.

100.000.000 di azioni ordinarie della SIAS S.p.A. che saranno emesse 2

fronte del citato conferimento (per un controvalore complessivo pari a 1.019

milioni di euro che rappresenta - appunto - il valore attribuito alle conferende

partecipazioni SATAP S.p.A. e Road Link Holdings Ltd.

In base a quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione ritiene - pertanto -

che il prezzo di emissione delle azioni SIAS debba essere determinato in

misura pari a 10,19 euro per azione (0,5 euro che rappresenta il valore

nominale e 9,69 euro a titolo di sovrapprezzo), mediante la contestuale

emissione di n. 100.000.000 di azioni ordinarie e con il conseguente aumento

del tapitale sociale da 63,75 milioni di euro a 113,75 milioni di euro e la| 3 33

'
‘

In data 14 giugno 2007 la Societa di revisione PricewaterhouseCoopers SpA ' P

ha emesso, ai sensi dell'articolo 158 del D. Lgs. n. 58/98, il parere )
o

favorevole sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni SIAS.

Prima di procedere alla lettura della proposta deliberativa da sottoporre

all'approvazione dell'assemblea il Presidente da la parola al Dott. Piero De

Lorenzi della PricewaterhouseCoopers S.p.A. perché dia lettura del parere di

congruita sul prezzo di emissione delle azioni.

-17-

A 7
fissazione di un sovrapprezzo pari a 969 milioni di euro. AL ¥

oy




Il Dott. Piero De Lorenzi da lettura della parte conclusiva del parere di

congruita della societa di Revisione PricewaterhouseCoopers:

tale Parere di Congruitd della Societa di Revisione, sottoscritto dal

Comparente ¢ da me Notaio viene allegato al presente verbale sotto la lettera

"C", per farne parte integrante ¢ sostanziale.

Su invito del Presidente io Notaio dd quindi lettura dell'Ordine del Giorno

proposto dal Consiglio di Amministrazione nella sua Relazione.

Il Presidente dichiara aperta la discussione.

Poiché nessun azionista chiede di intervenire il Presidente dichiara esaurita la

discussione sull'argomento all'Ordine del Giorno.

Prima di passare alla votazione il Presidente comunica che al momento sono

presenti o rappresentati n. 47 azionisti, rappresentanti in proprio o per delega

n. 80.166.866 azioni ordinarie pari al 62,875% di cui n.ro 40.393.686 in

proprio e n.ro 39.773.180 per delega.

Pone quindi in votazione per alzata di mano la proposta di aumento del

capitale sociale mediante conferimento di beni con esclusione del diritto di

opzione, ai sensi dell'articolo 2441, comma 4 C.C., cosi come formulata dal

Consiglio di Amministrazione nella propria relazione illustrativa e nella

proposta di deliberazione testé letta, che risulta cosi formulata:

"ORDINE DEL GIORNO

"L'Assemblea Straordinaria degli Azionisti:

- esaminata e discussa la proposta di aumento del capitale sociale, mediante
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conferimento in natura di partecipazioni con conseguenie esclusione del

diritto di opzione,

_ esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione;

- preso atto della relazione peritale ex art. 2343 C.C.;

- preso atto della fairness opinion rilasciata da Credit Suisse;

- preso atto del parere di congruita del prezzo di emissione delle azioni

espresso, ai sensi dell'art. 2441 del Codice Civile, dalla Societa di Revisione

pricewaterhouseCoopers Sp.A.";

delibera

1. di aumentare il capitale sociale, entro il termine finale del 31 marzo 2008,

da 63,75 milioni di euro a 113,73 milioni di euro, e pertanto di 50 milioni di

euro, mediante il conferimento in natura della partecipazione nella SATAP

Sp.A., pari al 99,874% del capitale sociale (corrispondenti a n. 158.200.000

azioni ordinarie) e nella Road Link Holdings Limited, pari al 20,00% del

capitale sociale (corrispondenti a n. 200 azioni), con conseguente esclusione

del diritto di opzione, ai sensi dell'art. 2441 comma 4° C.C., mediante

emissione di n. 100.000.000 di azioni ordinarie da 0,5 eufo cadauna (e con la

fissazione di un sovrapprezzo pari, complessivamente, a 969 milioni di euro)

da attribuire, interamente liberate, alla conferente ASTM; i

2. di modificare l'art. 5 dello Statuto sociale come segue:

"Il capitale sociale é di euro 63.750.000

(Sessanratremilionisetrecentocinquantamila) suddiviso in  n 127.500.000

azioni ordinarie da euro 0,50 ciascuna.

L'dssemblea straordinaria degli azionisti del 29 giugno 2007 ha deliberato di

aumentare il capitale sociale da euro 63. 750.000 a euro 113.750.000 euro
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mediante emissione di n. 100.000.000 di azioni a fronte del conferimento in

natura di partecipazioni con conseguente esclusione del diritto di opzione, ai

sensi dell'art. 2441 comma 4° C.C.

Il Consiglio di Amministrazione - in esecuzione della delega conferitagli a

norma dell'art. 2420 ter Codice Civile con deliberazione dell'assemblea

straordinaria degli azionisti in data 16 maggio 2005 - ha deliberato, in data

20 maggio 2005, di emettere un prestito obbligazionario convertibile

denominato "SIAS 2,625% 2005 - 2017 convertibile in azioni ordinarie"

dell'importo nominale di massimi Euro 342.656.250,00 costituito da massime

n. 31.875.000 obbligazioni, del valore nominale unitario compreso tra Euro

10,25 ed Euro 10,75 convertibili in azioni ordinarie in ragione di 1 (una)

azione ordinaria SIAS ogni obbligazione posseduta, da offrire in opzione -

alla pari - agli azionisti, ai sensi e con le modalita di legge, in ragione di I

(una) obbligazione ogni 4 (quattro) azioni possedute e conseguentemente di

aumentare il capitale sociale a pagamento di nominali massimi Euro

15.937.500,00 mediante emissione, anche in piu riprese, di massime n.

31.875.000 azioni ordinarie, del valore nominale di Euro 0,5 ciascuna,

godimento regolare, riservate esclusivamente ed irrevocabilmente al servizio

della conversione del prestito obbligazionario di cui sopra, restando tale

aumento irrevocabile sino alla scadenza del termine ultimo di conversione ai

sensi del Regolamento del Prestito e limitato all'importo delle azioni

risultanti dall'esercizio deila conversione stessa.”

3. Di conferire al Presidente ed all'Amministratore Delegato della Societd,

tra loro disgiuntamente, ogni pii ampio potere per dare esecuzione al

deliberato aumento di capitale mediante stipulazione dell'atto di conferimento
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con facolta di determinare modalita e condizioni al fine dell'integrale ;.

erfezionamento dell’operazione sopra deliberata,
P p D

4. di delegare il Presidente e I'Amministralore Delegato della Societa, tra

loro disgiuntamente, ad effettuare, a tutti gli effetti di Legge, l'adeguamento

delle espressioni numeriche dell'art. 5 dello Statuto concernenti il capitale

sociale, con le variazioni relative all'emissione delle azioni di cui al punto 1),
P

con espressa facolta di sopprimere il secondo comma dello stesso articolo 5

ad avventa esecuzione del deliberato aumento di capitale e di depositare

conseguentemente nel Registro delle Imprese, ai sensi dell'art. 2436 C.C,, il

testo integrale dello Statuto Sociale aggiornato con la definitiva formulazione

dell'art. 5."

Fatta prova e controprova per alzata di mano tale Ordine del Giorno

deliberativo risulta approvato a maggioranza con il seguente esito:

FAVOREVOLI azioni 76.748.393
CONTRARI azioni  3.409.667
ASTENUTI azioni $.806 A2

Nyl

da me Notaio vengono allegati al presente verbale sotto le lettere "D" - "E"

ed NFII-

1l Presidente dichiara pertanto approvata la proposta deliberativa teste letta,

cosi come formulata dal Consiglio di Amministrazione nella propria relazione

{llustrativa e nella proposta di deliberazione teste letta.

-21-
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A seguito delle deliberazioni testé assunte, il Presidente consegna a me Notaio

il testo integrale dello Statuto sociale aggiomato con la modifica dell'articolo

5, al fine del deposito e della iscrizione di cui all'ultimo comma dell'articolo

2436 Codice Civile: detto testo statutario, sottoscritto dal Comparente e da me

Notaio, viene allegato al presente verbale sotto la lettera "G".

L'elenco nominativo di tutti i Soci che hanno partecipato all'Assemblea in

P,
\%é‘
R

propric o per delega (con i dati richiesti da Consob), sottoscritto dal

AT A
]

g
A

Comparente e da me Notaio, viene allegato al presente verbale, per costituirne

e

parte integrante e sostanziale, sotto la lettera "H".

Non essendovi altri argomenti in discussione e nessuno pii chiedendo la

parola, il Presidente ringrazia gli intervenuti e dichiara conclusa 'Assemblea

straordinaria alle ore tredici e minuti dieci.

1l Comparente esonera me Notaio dalla lettura di tutti gli allegati, dichiarando

di averne preso esatta conoscenza.

Del che richiesto io Notaio faccio constare dal presente verbale che leggo al

Comparente il quale, approvando e confermando, qui con me Notaio lo

sottoscrive, alle ore tredici e minuti trenta.

Scritto con sistema elettronico nei modi di legge e manoscritto da persona di

mia fiducia in parte ed in parte scritto di mia mano di otto fogli occupa

facciate ventinove.
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In originale firmato:

Binasco Bruno

Astore Placido Notaio

S |
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ALLEGATO "A" AL M. 399254/51606 DI REPERTORIO
RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGL! AMMINISTRATORI SULLA PROPOSTA DI AUMENTO DEL CAPITALE
SOCIALE MEDIANTE CONFERIMENTO DI BENI CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, Al SENSI

DELL’ARTICOLO 2441, COMMA 4 C.C..

Signori Azionisti,

seguente proposta di aumento del capitale sociale mediante il conferimento di partecipazioni azionarie

U'esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’articolo 2441, comma 4 C.C..

1. DESCRIZIONE DELL’'OPERAZIONE o
Nl
Come noto, il 21 dicembre 2006 i Consigli di Amministrazione della SIAS S.p.A. (la “SIAS”) e'dglla ., —
Autostrada Torino-Milano S.p.A. (la “ASTM”) hanno approvato un Progetto di riorganizzazione societaria
dei Gruppi a loro facenti capo (il “Progetto™).
Tale Progetto - finalizzato, tra U'altro, ad una semplificazione dell’architettura organizzativa dei
Gruppi facenti capo alle citate holdings quotate - prevede, in sintesi, quanto segue:
» il conferimento, in SIAS, delle partecipazioni detenute, da ASTM, in SATAP 5.p.A. - pari al 99,874%
del capitale sociale - e Road Link Holdings Limited - pari al 20% del capitale sociale™ (il
“Conferimento”);
o l'acquisizione, da parte della costituenda “Holding Piemonte e Valle d’Aosta S.p.A.” (la “HPVdA™)®,
delle partecipazioni detenute - da ASTM - in ATIVA S.p.A. (pari al 41,17% del capitale sociale), SITAF
. S.p.A. {pari al 36,53% del capitale sociale, ivi inctuse le n. 228.273 obbligazioni convertibili in azioni)
e SAV.S.p.A. (pari al 65,09% del capitale sociale);
» la “cessione”, alla ASTM, delle partecipazioni detenute - da parte delle controllate SALT S.p.A. ed

.ADF 5.p.A. - nella SINECO S.p.A. (pari, complessivamente, al 10% del capitale sociale).

M Attualmente una partecipazione pari al 3,3% del capitale sociale di Road Link Holdings Limited & detenuto dalta SINA 5.p.A.
(societd controllata da ASTM), la quale si & impegnata a cedere tale partecipazione - ad ASTM stessa - anteriormente atla data di
esecuzione del Conferimento.

@ Tale costituenda sub-holding concentrera - nell’ambite del Gruppo SIAS - le partecipazioni detenute nelle concessionarie
autostradali tocalizzate nel Nord Ovest del Piemonte ed in Valle d’Aosta.
A fronte del Conferimento, & previsto un aumento del capitale sociale di SIAS riservato alla ASTM.



Per quanto sopra, ai sensi dell’articolo 2343 C.C., & stata richiesta al Tribunale di Torino, con
istanza presentata congiuntamente alla conferente ASTM, la nomina dell’Esperto incaricato di redigere la
retazione giurata di stima sulle partecipazioni oggetto di conferimento.

A seguito della predetta istanza, il Tribunale di Torino, con decreto in data 4 gennaio 2007, ha
nominato UEsperto nella persona del Dott. Luigi Melloni.

A citato Esperto & stato altresi conferito - in via volontaria - specifico mandato finalizzato alla
" determinazione del “capitale economico” della conferitaria SIAS S.p.A., questo at fine di garantire
oﬁq\ogeneité valutativa in sede di determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenienti dal

* _Cofiferimento.

Si evidenzia che Mediobanca S.p.A. ha assunto - nell’operazione in esame - il ruolo di global
advisaf, sulla base di apposito incarico assegnatole congiuntamente ad ASTM.

Al fine di accrescere la tutela nei confronti degli interessi degli Azionisti di minoranza e - pit in
generale - del mercafo, & stato altresi conferito a Credit Suisse, secondo una prassi internazionalmente
consolidatasi, specifico incarico avente quale obiettivo il rilascio di una “fairness opinion” in merito alle
transazioni sopra descritte (analogo incarico & stato conferito - da parte della conferente, ASTM - a
Morgan Stanley).

si evidenzia - altresi - che, sulla base di quanto concordato con L’ANAS in merito al mantenimento
det controllo (seppur indiretto ,per il tramite della SIAS) sulla SATAP S.p.A., ASTM (qualora, in una fase
successiva al Conferimento, riduca la propria partecipazione in SIAS al di sotto della soglia del “controtlo

di diritto”) ha manifestato la disponibilita ad assumere I"impegno, congiuntamente alla Controllante -

G

assoluta del capitate di SIAS, che consenta ad ASTM stessa di indirizzare unitariamente lr,’é‘s Cizi
[

diritto di voto sull’intero pacchetto azionario sindacato. \:J)
.

N

Inoltre - qualora il predetto patto di sindacato non fosse rinnovato, cessasse di av& ef

Aurelia S.p.A., di stipulare - previamente - un patto parasociale avente ad oggetto la magfm%_&a\
T A *

ovvero la partecipazione complessivamente sindacata si riducesse al di sotto della soglia del “cq
diritto™ di SIAS - ASTM ha manifestato la disponibilitd ad assumere Uimpegno a riacquistare (da SIAS
stessa) e SIAS a cedere (ad ASTM stessa), il scontrollo azionario” di SATAP S.p.A. (in ottemperanza all'art.

7 della convenzione stipulata con U’ANAS in data 3 dicembre 2004) .



2. MODALITA DI ESECUZIONE DELL’OPERAZIONE E CRITERI ADOTTAT! PER LA DETERMINAZIONE DEL
PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI.
Sutla base delle risultanze peritali, determinate - dal Dott. Melloni - ai sensi dell’art. 2343 c.c,,
efnerge il seguente valore delle partecipazioni oggetto di Conferimento da parte di ASTM (importi in
euro):

» Partecipazione detenuta nella SATAP S.p.A. (pari a n.

158.200.000 azioni corrispondenti al 99,874% del capitale

sociale) | | 1.007.126.768
» Partecipazione detenuta nella Road Link Holdings Ltd (pari a

n. 200 azioni corrispondenti al 20% del capitale sociale)”

12.020.000 SRR

“Yalore dell’apporto” 1.019.146.768

Il “Valore unitario per azione” di SIAS é 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
(comprensivo della conversione del “Prestito obbligazionario convertibile in azioni ordinarie SIAS 5.p.A.
2,625% 2005-2017”) pari a 1.623.072.000 euro e (ii) il numero delle azioni attualmente in circolazione (n.
127.500.000) cui si assomma il numero delle emittende azioni a servizio del Prestito obbligazionario
convertibile (n. 31.875.000), pari - complessivamente - a n. 159.375.000 azioni.

In considerazione sia del “Valore dell’apporto” ({(quale risultante dalla relazione redatta
dall’Esperto nominato dal Tribunale, 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 6rdinarie (arrotondabili in n. 100.000.000 di azioni ordinarie} quale corrispettivo del
conferimento in natura.

Si evidenzia che Mediobanca S.p.A. & pervenuta, sulla base delle valutazioni effettuate,

M come riportato in precedenza, attualmente, una quota pari al 3,3% di Road Link Holdings Ltd & detenuta datla SINA S.pA la
quale si & impegnata a a cedere tale quota - ad ASTM - anteriormente alla data di esecuzione del conferimento.

L e



all’individuazione di un intervatlo compreso fra 990,6 milioni di euro e 1.051,3 milioni di euro per quanto
concerne il “Valore dell’apporto”; mentre il “Valore unitario per azione” di SIAS & stato individuato in upn
range compreso fra 9,6 euro e 10,4 euro.

Tenuto conto delle sopramenzionate valutazioni ed in considerazione (i) della tipologia
dell’aumento di capitale sociale in esame (da attuarsi mediante un conferimento in natura), (ii) della
necessita di pervenire alla determinazione di un valore non eccessivamente frazionato, (iii) di garantire -
- alla conferente - il sostanziale mantenimento del valore attribuito alle partecipazioni ricevute in cambio
“-dalle partecipazioni conferite, (iv) dell’andamento delle quotazioni bor_sistiche dgtl’ultimo semestre O, si
| qintifica in 10,15 euro il prezzo di emissione di ciascuna delle n. 100.000.000 azioni ordinarie delta
SIAS S.p.A. che saranno emesse a fronte del citato conferimento (per un controvalore complessivo pari a
1.019 milioni di euro che rappresenta - appunto - il valore attribuito alle conferende partecipazioni SA_\TAP
S.p.A. e Road Link Holdings Ltd, cosi come comunicato dal Perito).

Si sottolinea che la suddetta determinazione non ha lo scopo di stabilire, in termini assoluti,

I’effettivo valore delle azioni SIAS S.p.A., bensi quello di individuare il prezzo di emissione delle azioni in

funzione dell’aumento di capitale sociale da attuarsi mediante il citato Conferimento.

In base a quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione ritiene - pertanto - che il prezzo di
emissione delle azioni SIAS debba essere determinato in misura pari a 10,19euro per azione (0,5 euro che

rappresenta il valore nominate e 9,69 euro a titolo di sovrapprezzo), mediante la contestuale emissione di
NO T

n. 100.000.000 azioni ordinarie e con il conseguente aumento del capitale sociale da 63,75 mition/';@‘iff_‘g{g’f._‘"“a.‘:"_. >

.qu,‘/ . ) 5

a 113,75 mitioni di euro e la fissazione di un sovrapprezzo pari a 969 milioni di euro.

3. INFORMATIVA RICHIESTA DALL'ART. 70, COMMA 3 DELLA DELIBERAZIONE CONSOB 119

SUCCESSIVE MODIFICAZIONI

3.1 llustrazione dell’operazione e dei relativi riflessi sui programmi_gestionali dell’emittente

conferitario.

0 Quotazioni borsistiche relative al semestre antecedente il 21 dicembre 2006 (data nella quale & stato approvato il Progetto}.



3.2

3.3

3.4

Per tali aspetti si imanda a quanto illustrato nel precedente paragrafo 2.

Indicazione del valore attribuito ai beni oggetto del conferimento contenuto nella relazione di stima

ex-art. 2440 C.C.

| valor attribuiti, dall’Esperto nominato dal Tribunale di Torino (Dott. L. Melloni), alle
partecipazione oggetto di conferimento sono i seguenti:
- SATAP S.p.A. (pari a n. 158.200.000 azioni corrispondenti

al 99,874% del capitale sociale}: 1.007 milioni di euro

A- ﬂU"r

- Road Link Holdings Limited (pari a n. 200 azioni

corrispondenti al 20,00% del capitale sociale) 12 milioni di euro.

- Totale valore del Conferimento ilioni

azioni oggetto dell’aumento di capitale

Di seguito si forniscono le informazioni relative alle azioni che saranno emesse a fronte del

conferimento in natura:

+ Numero di azioni: 100.000.000
+ Categoria: azioni ordinarie
¢ Data di godimento: godimento “regolare”

¢ Prezzo di emissione: 10,19 euro per azione (0,5 euro: valore nominate e 9,69 euro: sovrapprezzo).

Riflessi tributari dell’operazione sull’emittente conferitario

. In‘c_apo alla SIAS , il Conferimento non produrra alcun riflesso tributario.

3.5

Gh effetti fiscali dell’operazione si manifesteranno, esclusivamente, in capo alla conferente -ASTM -

attraverso ta determinazione di una plusvalenza la quale sara assoggettata a tassazione secondo le
norme previste dall’art. 87 del D.P.R. 917/86 e successive modificazioni (le partecipazioni oggetto di
conferimento possiedono, infatti, i requisiti previsti dal citato articolo per Uesenzione dalla

formazione del reddito imponibile in misura pari all’84%).

Indicazione della compagine azionara dell’emittente conferitario e del soggetto controllante a

seguito dell’aumento del capitale sociale



Sulla base delle risultanze del Libro Soci, integrate dalle informazioni a disposizione della SIAS
S.p.A. alla data odierna, lazionariato dell’emittente - quale risultante a seguito dell’aumento del

capitale sociale - sara il seguente:

Azionisti (*) Numero di azioni % sul capitale

detenute S sociale

1. Gruppb Auretia (**) 166.040.670 z 73,0%

2. Gruppo Assicurazioni Generali 7.050.000 % 3,1%

L 3. Lazard Asset Management LLC 6.434.460 ’ 2,8%
=\ 4, Parvus Asset Management LLP ' 5.884.471 : 2,6%
| Altri Azionisti 42.090.399 : 18,5%
Totale 227.500.000 : 100%

(*) Limitatamente ai soggetti che detengono azioni rappresentative det capitale con diritto di voto in misura superiore al
2% del capitale sociale della SIAS 5.p.A.

Numero di azioni % sul capitale sociale
detenute
(*} Aurelia S.p.A. 21.754.468 9,6%
Autostrada Torino-Milano S.p.A. 140.378.186 61,7%
Sina 5.p.A. 3.908.016 1,7%
Totale Gruppo Aurelia 166.040.670 73,0%

M nclusive delle n. 100.000.000 azioni ordinarie che saranno emesse a fronte dell’aumento del capitale sociale in esame.

Come risulta da quanto sopra esposto, il Conferimento comportera, per effetto dell’ aurﬁ A
capitale al servizio dello stesso, un incremento della partecipazione detenuta da ASTM n‘ll
conseguente acquisizione - in una prima fase - de! controllo diretto “di diritto” sulla stessa.\{'m
L’attuazione del Conferimento, tuttavia, non comportera ’obbligo di OPA in capo ad ASTM, 3
dell’art. 49, comma 1 lettera (c) del Regolamento Consob 11971 /1999, trattandosi di operazioni fra
societa nelle quati Aurelia S.p.A. ed Argo Finanziaria S.p.A. dispongono, direttamente od

indirettamente, della maggioranza dei diritti di voto esercitabili in assemblea ordinaria, condizione

che & destinata a permanere nel corso di ogni fase del Progetto.



Signori Azionisti,
qualora concordiate con quanto propostoVi, Vi invitiamo ad assumere le seguenti delibere:

“L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti:

Il soggetto controllante, per quanto precede, risultera - ai sensi dell’art. 93 del D.Lgs 58/98 -

Aurelia 5.p.A..

esaminata e discussa la proposta di aumento del capitale sociale, mediante conferimé}-'i_.t.q
partecipazioni con conseguente esclusione del diritto di opzione; ‘\' e
esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione;
preso atto della relazione peritale ex art. 2343 C.C.;
preso atto della fairness opinion rilasciata da Credit Suisse;
preso atto del parere di congruita del prezzo di emissione delle azioni espresso, ai sensi dell’art. 2441
del Codice Civile, dalla Societa di Revisione “PricewaterhouseCoopers 5.p.A.”;
DELIBERA

di aumentare il capitale sociale, entro il termine finale del 31 marzo 2008, da 63,75 milioni di euro a
113,75 milioni di euro, e pertanto di 50 milioﬁi di euro, mediante il confen‘meﬁto in natura della

partecipazione nella SATAP S.p.A., pari al 99,874% del capitale sociale (corrispondenti a n.

158.200.000 azioni ordinarie) e nella Road Link Holdings Limited, pari al 20,00% del capitale sociale

(corrispondenti a n. 200 azioni), con conseguente esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art.

2441 comma 4° C.C., mediante emissione di n. 100.000.000 di azioni ordinarie da 0,5 euro cadauno {e
con la fissazione di un sovrapprezzo pari, complessivamente, a 969 milioni di euro) da attribuire,

interamente tiberate, alla conferente ASTM;

2. di modificare U’art. 5 dello Statuto sociale come segue:

Vecchio Testo Nuovo Testo

Il capitale sociale & di euro 63.750.000




(sessantatremilionisettecentocinquantamil
127.500.000 azioni
ordinarie da eurc 0,50 ciascuna.

a) suddiviso in n.

H Consiglio di Amministrazione - in
esecuzione della delega conferitagli a
norma dell'art. 2420 ter Codice Civile con
deliberazione dell'assemblea straordinaria
degli azionisti in data 16 maggio 2005 - ha
deliberato, in data 20 maggio 2005, di
emettere un prestito obbligazionario
convertibile denominate "SIAS 2,625% 2005
- 2017 convertibile in azioni ordinarie”
deil’importo nominale di massimi Euro
342.656.250,00 costituito da massime n.
31.875.000 del
nominale unitario compreso tra Eure 10,25
ed Euro 10,75 convertibili
ordinarie in ragione di 1 {(una) azione
ordinaria SIAS ogni obbligazione posseduta,

obbligazioni, valore

in azioni

da offrire in opzione - alla pari - agli
azionisti, ai sensi e con le modalita di
legge, in ragione di 1 (una) obbligazione
ogni 4 possedute e
conseguentemente di aumentare il capitale

{(quattro) azioni
sociale a pagamento di nominali massimi
Euro 15.937.500,00 mediante emissione,
anche in pil riprese, di massime n.
31.875.000 azioni
nominale di Euro 0,5 ciascuna; godimento
riservate esclusivamente  ed
irrevocabilmente  al della

conversione del prestito obbligazionario di

ordinarie, del valore

regolare,
servizio

cui sopra, restando tale aumento

(inviariato)

L'Assemblea straordinaria degli azionisti del

oo 2007 ha deliberato di aumentare il
capitale sociale da euro 63.750.000 a euro
113.750.00¢ euro mediante emissione di n.
100.000.000 di del

conferimento di con

azioni a fronte
partecipazioni
conseguente esclusione del diritto di opzione,

ai sensi dell’art, 2441 comma 4° C.C.

(inviariato)




irrevocabile sino alla scadenza del termine
ultimo di conversione ai sensi del
Regolamento del Prestito e limitato
all’importo  defle  azioni  risultanti
dall’esercizio della conversione stessa.

3. di conferire al Presidente ed all’Amministratore Delegato della Societa, tra loro disgiuntamente, ggni

pill ampio potere per dare esecuzione al deliberato aumento di capitale mediante stipul Eh{oe"“

Y]

dell’atto di conferimento con facoltd di determinare modalita e condizioni at fine dell’inté:éf*gi
} N,

.~

perfezionamento delt'operazione sopra deliberata;
4. di delegare il Presidente e U’Amministratore Delegato della Societd, tra loro disgiuntamente, ad
effettuare, a tutti gli effetti di Legge, I"adeguamento delle espressioni numeriche detl’art. 5 dello
Statuto concernenti il capitale sociale, con le variazioni relative all’emissione delle azioni di cui al
punto 1), con espressa facolta di sopprimere il secondo comma dello stesso articolo 5 ad avvenuta
esecuzione del deliberato aumento di capitale e di depositare conseguentemente nel Registro delle

Imprese, ai sensi dell’art. 2436 C.C., il testo integrale dello Statuto Sociale aggiomato con la

definitiva formulazione dell’art. 5.”

Tortona, 28 maggio 2007

Societa Iniziative Autostradali e Servizi 5.p.A.
il Presidente
Dott. Bruno Binasco

Firmato: Binasco Bruno

Visto per l'inserzione: Firmato: Binasco Bruno - Astore Placido Notaio



ALLEGATO "B" AL N. 329254/51606 DI REPERTORIO

IRC Perizia di stima ex articolo 2343 comma 1 Codice Civile del
' ' valore delle partecipazioni SATAP S.p.A. ¢ Road Link
Holdings Ltd oggetto del conferimenio in SIAS S.p.A. da

parte di ASTM S.p.A.




Lusigi Metlon
Photiore Commersialisia - Revisore Contabile

Indice

2.1
2.2
2.3

24

31

3.2

321
3.2.2
323

3.3

3.3.1
332

4.1

42

4.2.1
422
423
424
425

426

Pagina
PLOIIESSA ooverrmeosoeeessesseseessssemssssmssssemssessm s s s s b s 5
L ERCATICO <vovueeerossrmrsenmesenenssesnmassamse e cemassmnnaas s sam s om0 6
Descrizione dell’OPETAZIONE ...ccuoreeoremsssssissursrrssessassssemmrssissssmmaserscscnsses: 6
Oggetto e finalitd dell’INCATICO uummumunsressesesrssesemsssss s rssssareenes 11
Data di riferimento della SHME c.o.rrereemriersmmissssmnss s ssssmsns s ssmcenses 12
Ipotesi di 1aVOTO € HMItaZIONT ciorrrsersssesr et e 12
1l settore di riferimento, le societa conferentie
la soCietd CONTEIILATEA .eoerremrirreeersscsnnrs sttt e 14
L'economia dell’ Area dell’Euro & dell'Ttalia e emrrcninnsmrasssscseeenes 14
T1 Settore di TIFEFMENLO c.vuerrecesersrrsesssssssrarrarsrmsssssassemmssassssnressssssesss 16
STUAZIONE 11 EUFODA «.coevncvnmcrssssesmeemsisssssasss s s I6

SHUAZIONE I JIAH .. eeeeeceieeeeianrenrs i snrs et s s 19

Recente evoluzione del quadro ROTMGIIVO......cvuvnearsisinsemsisssssesens 26

Brevi informazioni sulla societa conferente e
sulla SOCIEtE COMTEITATIA covrmsrrscresersrmrmrmssssssrns e srisesssnm s e siasnee 28

~ La societa conferente ASTM S DA oo 28

La societd conferitaria SIAS S.p.A. coervnenienccssmmris i 32

Criteri e Metodi di VATEAZIONE  ecrereremeerseecirermsssreaescssamssaramssaranee 35
PLEITIESSA wovvevvereerressnsssseesssssesessaremesr st somasram s s s Rt 33
Principali Metodi @i VAIULAZIONE. v resmmssssssssssrss s 37
Metodi PatTimoniall .. ..o s s oo 37
Metodi ReditUal ......coeevvreerrrercciisiemmscs s 38
Determinazione del Tasso di Interesse nei Metodi Reddituali .......... 40
Metodi Misti Patrimoniali - READIURIT <eeeoeeeeeeeeeeemeereeeeeesnresmemsanaeas 42
MetOd] FIMGHZI L .cvevevevvecensiiseisemssesesssasm st scsb s 43
MUIEEDH Qi BOTSQ.corsrrevesvsssnsssns s ot o e 48




[Luigi Melioni
Dottore Commercialista - Revisore Contubile

5 La vatutazione di SATAP S.p.Ax coovuimnirismmmmssinssssmmsseaseesees 51
5.1 Brevi cenni Sulla SOCIETE voorveeremisssmrecmssssrmmssmsssasasessrsrmsssssmneeesees 51
5.2 Il rapporto di concessione con PANAS coeermirinmmsrs s 53
521 Il rapporto concessorio relativo al Tronco A21 ...covciiiecinnnns 53
5.2.2 Il rapporto concessorio relativo al Tronco A4 . veenennnasinicnnes 55
53 DOCUMENtAZIONE ESATIUNALA coorreresssrssrsessessssssssssrassissresssssss s 57
5.4 Criterio di StMa AQOEALO couumreenscsesesnrreeassessamsssrssssrs s emrosseess .58
5.4.1 Linee guida del processo valutativo dei Tronchi A21 ¢ A4 .ooevvvnev 60
542 La determinazione del Tasso di AHUAHEIAEIONE ccvcvurrvercrermmrmiereeseness 65
5.5 Valutazione delle Altre ATIVIE et 67
5.6 1t Valore del Capitale Economico di SATAP S.p. A cerrereerisassrsssaseanses 10

6 La valutazione di Road Link Holding LEd .o i
6.1 Brevi centii SulE SOCIEIA wuumumieeussnrmmsimsarsasssssssssnassersmsssssesssssassesereess 71
6.2 11 rapporto concessorio con il “Secretary of State for Transport” ...... 72
6.3 DOCUMENAZIONE ESAMIMALA 1rvvesserrarrrssssssessrsssmssessasssssmmassss st 73
6.4 Criterio di StMa AAOUALO vervssernsssrmmsissserrsssessaresssesssonmanrsssssssreneseees 74
6.4.1 Linee guida del processo ValUIGEVO ....ccuvvwwessissnsomarssmmemsssr s
6.4.2 La determinazione del Tasso di AHUGIIZZATIONE .. cvavaerimmcnnsrnsaeeenens

6.5 11 Valore del Capitale Economico di Road Link Holding Lid N,

Conclusioni ed attestazioni det perito ai sensi dell’articolo L: '\;L
2343 del Codice Civile ..occooonnor TR OTOTORUORRON1 - R
x x *




[.uini Melloni
Diottore Commercialista - Revisore Contabile

Indice degli Allegati

Allegato

SATAP - Valore del Capitale ECONOMICO wvruverevusmeenrsensssersusessssssssssmmascessanamsrrssissensassess I-1

SATAP - Stati Patrimoniali Prospettici del Corpo AUtoStradale......ocverreeseemerseessiinseeses I-2

SATAP - Conti Economici Prospettici del Corpo AULOSHTAGAle. . cuereerrrernnaneinsasnane s I-3

Road Link Holding - Valore del Capitale FECONOMIICD vevrarrerenesonsssssussrmarasssssssarasssassnsesss 1I-1
Road Link (A69) - Stati Patnmomal: e Conti Economici Prospettici

-2

de) COrpO AULOSITAGRIE ovvesssesessssserssinsssesmsasssssssiomssssssessossasemssmmase s oo R




Luigi Melloni
Dottore Commercialista - Revisore Contabile

Premessa

I Consigli di Amministrazione & Autostrada Torino Milano S:p.A. (nel prosieguo
“ASTM”) e di Societd Iniziative Autostradali e Servizi Sp.A. (“SIAS”) in data 21
dicembre 2006 hanno deliberato un progetto di riorganizzazione societaria denominato
“Operazione Rete” (il “Progetto”) finalizzato a semplificare la struttura organizzativa

dei Gruppi ASTM e SIAS mediante 1a concentrazione

i nell’ambito del Gruppo SIAS, delle partecipazioni detenute nelle concessionarie

autostradali e
ii. in ASTM (che rimarra comunque azionista di nfenmento di SIAS), delle
partecipazioni detenute in societd operanti nel settore engineering, progettazione &
servizi infrastrutturali e manutentivi,
con previsti benefici in termini di rafforzamento della relativa posizione competitiva
nell’ambito del mercato italiano € internazionale.

1l Progetto, meglio descritto in seguito, prevede - tra Jaltro - il conferimento in SIAS, da

parte di ASTM, del 99,87 per cento del capitale sociale detenuto in SATAP S.p.A.

(“SATAP”) ¢ del 20,00 per cento del capitale sociale detenuto in Road Link Holdmgsz\
Limited (“Road Link Holdmg ). /
Learticolo 2343 del Codice Civile prevede la pomina, da parte del Presidente de"L
Tribunale, di un esperto cui affidare I’ incarico di redigere una relazione d1 stima dei beni
da conferire. Con provvedimento emesso in data 4 genmaio 2007, I’ ﬂlustrlssuno Signo
Presidente del Tribunale di Torino, su istanza congiunta di ASTM e SIAS ed ai sensi de
citato articolo, ha designato il sottoscritto Luigi Melloni, dottore commercialista e
revisore contabile, iscritto ali’albo dei consulenti tecnici del Giudice, Codice Fiscal . '__.‘.4.1“

MLL LGU 72B01 L219G, quale esperto pet la stima delle partecipazioni oggetto

conferimento da ASTM a SIAS.

Sulla scorta della documentazione acquisita e delle informazioni direttamente assun}e o

I’esponente ha redatto la seguente relazione di stima.
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L’incarico
Descrizione dell’ operazione

Le societh ASTM e SIAS, nel dare atto delle proprie linee strategiche riguardanti la
concentrazione (j) nel Gruppo SIAS delle partecipazioni detenute nelle concessionarie
autostradali, e (ii) in ASTM delle partecipazioni detenute in societa di servizi operanti nel
comparto autostradale, hamno deciso di dotarsi di una struttura pid flessibile, in linea con
quella dei principali operatori nazionali ed internazionali.

La necessita di conseguire una rhﬁggiore flessibilita ed efficienza nella struttura
organizzativa e societaria, analogamente a quanto gia effettuato dai principali competitors |
europei, ha pertanto indotto i Consigh di Amministrazione delle predette societd ad
approvare il Progetto con, tra gli altri, gli obiettivi di:

aumentare la “yisibilita” dei singoli business gestiti dai Gruppi ASTM e SIAS
favorendo, tra I’altro, in capo a ASTM strategie di diversificazione settoriale;
concentrare in un umico Gruppo il business autostradale, con il comseguente
miglioramento  dell*allocazione delle risorse finanziarie fra le singole
cbncessionarie;

perseguire il processo di aggregazione delle concessionarie autostradali gid
riscontrato a livello Europeo.

In dettaglio, il Progetto prevede:

a il conferimento in SIAS, da parte di ASTM:

al di o 158.200.000 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della SATAP (99.87

per cento del capitale sociale) &

22 di n. 200 azioni da nominali £ 1,00 cadauna della Road Link Holding (20,00

per cento del capitale sociale)’;

! Considerando come gia petfazionate il wasferimento del 3.3 per cento d2l capimle sociale dalla SINA Sp.A.a favore

di ASTM
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"acquisto, da parte di ASTM:

b1 din 205.997 azioni da nominali Euro 0,50 cadauna della societa SINA S.p.A.
(5,10 percento del capitale sociale) di proprieta della SATAP;

b2 di n. 135.000 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della societa SINECO
S,p.A. (27,00 per cento del capitale sociale) di proprieta delia SATAP;

b3 di n 45.000 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della societa SINECO
S.p.A. (9,00 per cento del capitale sociale) di proprietd della SAV S.p.A.;

b4 di n. 25.000 azioni da nominali Euro 1,00 cadaura della societda SINECO
S.p;.A. (5,00 per cento del capitale sociale) di proprieta della SALT Sp.A.;

b5 di m 25.000 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della societa SINECO
S.p.A. (3,00 per cento del capitale sociale) di proprieta della ADF S.p.A.;

1’acquisto, da parte di ASTM, delle n. 9.792.264 Obbligazioni SIAS, convertibili in

azioni ordinarie, di proprieta della SATAP;

la costitizione, da parte di SIAS, di una societa per azioni che assumerd Ia

denominaziope di Holding Piemonte e Valle d°’Aosta S.p.A. (“HPVAA™), nella

quale saranno concentrate le partecipazioni di ASTM nelle concessionarie

autostradali localizzate nel Nord Ovest del Piemonte ed in Valle d’Aosta;

la cessione da parte di ASTM a favore di HPVdA:

el di n 2.642.622 azioni da nominali Euro 6,00 della societa ATIVA S.p. A N

.. {A1,17 per cento del capitale sociale); ¢ e e =
&2 di n. 4.602.895 azioni da nominali Euro 5,16 cadauna della societd SITAF

S.p.A. (36,50 per cento del capitale sociale);
e3 di n. 15.620.425 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della societd SAV

S.p.A. (65,08 per cento del capitale sociale);
e4 di . 228273 Obbligazioni SITAF S.p. A.. convertibili in azioni ordmane da

nominali Euro 5,16 cadauna.
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Al termine dell’operazione, la struitura del Gruppo presentera:
- una holding quotata (ASTM), diversificata ed orentata allo sviluppo dei settori
engineering, progettazione e servizi infrastrutturali e manutentivi;
- una sub-holding quotata (SIAS) focalizzata sulla gestione delle partecipazioni di
controllo in societa concessionarie autostradali.
La struttura del Progetto secondo le linee guida approvate dai Consigli di
Amministrazione di ASTM e SIAS non comporterd alcun mutamento dei rispettivi
oggetti sociali.
Con lettera del 25 maggio 2007, I'Ente Nazionale per Je Strade (“ANAS™) ha espresso il
proprio parere favorevole all’esecuzione del Progetto. Tuttavia, alla luce delie richieste
formulate dall’ANAS a! fine di garantire nel tempo il controllo azionario — ancorché
indiretto — di SATAP, ASTM congiuntamente zlla controliante Aurelia S.p.A. (qualora la
prima riduca la propria partecipazione in SIAS al di sotto della soglia del controllo di
diritto) hanno assunto I'impegno a stipulare ~ previamente — un patto parasociale avente
ad oggetto la maggioranza assoluta del capitale sociale di SIAS, che consenta ad ASTM
stessa di indirizzare unitariamente Iesercizio del diritto di voto sull’intero pacchetto
azionario sindacato.
1l Consiglio di Amministrazione di SIAS pella seduta del 28 maggio 2007, infine, ha
deciso di proporre all’assemblea degli Azionisti di deliberare un aumento del capitale
sociale di Euro 50.000.000, mediante emissione di n. 100.000.000 di azioni ordinarie da
nominali Euro 0,50 cadauna, con un sopraprezzo di Euro 969.000.000, da riservare
interamente ad ASTM a fronte del conferimento di n. 158.200.000 azioni SATAP e din.
200 azioni Road Link Holding.
La struttara semplificata dei Gruppi ASTM ¢ SIAS ante- e post esecuzione del Progetto
(limitatamente alle partecipazioni interessate dal piano riorganizzativo) trova la seguente

rappresentazione:
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Oggetio e finalita dell’incarico

La presente perizia ha lo scopo di stabilire il valore delle partecipazioni SATAP. e Road
Link Holdings oggetio del conferimento da ASTM in SIAS ai sensi e per gli effetti
dell’articolo 2343 Codice Civile.

In conformita a quanto disposto dal citato articolo, 1esperto deve provvedere a redigere la
relazione di stima dei beni oggetto di conferimento contenente (a) ta descrizione dei beni
stessi, (b) I’attestazione che il loro valore sia almeno pari a quello ad essi attribuito ai fimi
della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, nonché (c) i
criteri di valutazione seguiti. | .

Finalita della perizia & la garanzia dell’integrita del capitale sociale posto 2 tutela dei
terzi, mediante verifica delle valutazioni dei beni conferiti in natura.

L’esperto deve — pertanto _individuare le finalita per le quali la valutazione stessa ¢ stata
richiesta ed — in conseguenza - scegliere, tra le diverse soluzioni metodologiche di
valutazione, quella che meglio delle altre consenta di raggiungere lo scopo della stima ed,
in particolare, la tutela degli interessi coinvolti nella realizzanda operazione, nonché

quella che meglio si adatti alla realta specifica dell’azienda oggetto di valutazione.

La miglior dottrina & concorde nel ritenere che i principi che devono guidare la /F .

valutazione del capitale economico di qualsivoglia azienda sono quelli della: > !

- razignalitg: la stima deve essere cioé costrulta in base ad uno schema log1
chiaramente esphcnato, con passaggi condmsxblh e valori che presentino un elevatd' ) < A
grado di credibilits; wa

- generalitg: la valutazione del capitale economico deve considerare ’azienda in s§
prescindendo dalle caratteristiche delle parti intervenienti nella negoziazione, dalla

loro forza contrattuzle, dalla loro differente natura o da differenti interessi e

prospettive;

S il-



24

Luigi Mellond
Dottore Commercislista - Revisore Coniabile

. obiertivitar 1a valutazione deve fare riferimento il pit possibile a grandezze obiettive,
anziché stimate o presunte, delle quantitd che alimentano le formule valutative,

- stabilitz ta valutazione deve fare tiferimento a grandezze non provviscrie e mutabili
nel tempo.

In pratica, il perito estimatore nella scelta metodologica deve:

- privilegiare criteri metodologici rigorosi, che conducano ad una stima obiettiva ed
imparziale, nell*ottica delta continuita dell’esercizio dell’impresa’;

- trascurare quei criteri che determinino il valore deli’aziendz in funzione di scelte PN
soggettive degli organi della societd, quali paﬁicolaﬁprogamﬁﬁ di gestione che essi

intendano realizzare o interessi specifici che essi intendano pérseguire.

1l valore finale cui si perviene deve pertanto esser considerato nella accezione di valore ‘('-‘;k'
generale, prescindendo dalla natura delle parti coinvolte nell’operazione, dalla forza
contrattuale, dagli specifici interessi perseguiti e da eventuali negoziazioni.

Tl processo di valutazione &, quindi, un processo razionale che porta a sinteﬁm:e, nel
giudizio di valore, gli apprezzamenti di tipo quantitativo e qualitativo circa le prospettive
economiche dell’azienda nel contesto in cui opera. |

Data di riferimento della stima

La data di riferimento delle valutazioni & il 31 dicembre 2006.

Le stime sono pertanto sviluppate sulla base della situazione economico patrimoniale
delle societd oggetto di conferimento alla medesima data.

Ipotesi di lavoro e limitazioni

I lavoro svolto e le considerazioni esposte devono essere interpretate alla luce delle
seguenti ipotesi e limitazioni principali:

. SATAP e Road Link Holding sono considerate in ipotesi di continuitd aziendale,

senza sostanziali mutamenti di direzione e di gestione;

Marchetti. Spunt sulle relazioni tra valore contabile, valore economice, valore di mercato dell'azienda nélls operazioni
societarie di finanza stracrdinaria, in Giur. Camm., 1993, |, pagine 210 ¢ s5.
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Ja componente reddituzle della valutazione di SATAP & basata per I'anno 2007 sul
budget predisposto dalla Societa e, per gli anni successivi sino alla scadenza della
concessione, sul piano finanziario allegato alla vigente Convenzione con I’ANAS,
opportunamente rettificato. La componente reddituale della valutazione di Road Link
& basata sui budget predisposti dalla Societa sino all’esercizio 2010/11. Tutti questi
documenti sono stati discussi con la Direzione di ASTM in relazione ai criteri ed alle
ipotesi adottate nella Joro predisposizione;

le analisi ¢ le valutazioni svolte sono basate sugli eventi ritenuti certi o
ragionevolmente prevedibili al momento della stesura della presente relazione. Non
sono stati presi in considerazione elementi di natura straordinaria e imprevedibile,
non coerenti con i principi generalmente adottati;

non si sono effettuate specifiche procedure di controllo contabile in aggiunta a quelle
gia svolte dalle societa di revisione e dagli altri organi di controflo sintetizzate nelle
rispettive relazioni annuali ai bilanci di esercizio che non hanno evidenziato né rilievi
né eccezioni;

nella presente relazione sono stati utilizzati dati ¢ informazioni forniti direttarnente
dalla societa conferente ASTM;

il perito ha infine otienuto conferma dagli organi amministrativi delle societd oggetto
di valutazione che alla data della presente relazione non si sono verificati eventi che
possano aver inciso in misura tale da modificare i risultati delle presenti valutazioni,
come peraltro confermato dalla verifica effettuata sulla documentazione relativa al

primo trimestre 2007.

.
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11 Settore di riferimento, le societd conferenti ¢ la societa conferitaria
L’economia deli’Area dell’Euro e dell’Ttalia’

Prodorto Interno Lordo (PIL)

La ripresa ciclica avviatasi nell’Area Euro dall’estate del 2005 si & consolidata I PIL ba
registrato una crescita del 3 per cento circa nei primi sei mesi dell’anno e del 2,1 per
cento nel terzo trimestre in ragione d’anno sul periodo precedente e il divario dagli Stati
Uniti, ora pari ad un punto percentuale, ha continuato a diminuire.

5T
e
N

In Italia nel primo semestre 2006 il PIL, la cui dinamica & stata sostenuta sia dalla . :

i T e
: . < ‘“‘: 'J“:":':%"."':
domanda nazionale sia - in misura minore - da quella estera - & aumentato del 2,2 per C *L"lﬁ

-

cento in ragione d’anno (1,2 nellz seconda meta del 2005), incremento tuttavia inferiore aﬁ"‘g

quello registrato nel resto dell’ Area Euro. “Q*\ fé
s

La produzione industriale mostra una tendenza crescente da circa un anno. L’espansione
ha riguardato sia i prodoti destinati al mercato interno sia i comparti con maggiore
vocazione all’export, la cui dinamica, negli anni recenti, era risultata particolarmente
negativa; nei mesi pilt recenti, tuttavia, sono emersi segpali di un lieve rallentamento ed

upa pausa nel clima di fducia tra le imprese industriali.

Spesa delle feniglie

La spesa delle famiglie nei primi sei mesi dell’anno 2006 & aumentata del 2 per cento. Nel
corso degli ultimi 12 mesi il clima di fiducia dei consumatori ba avuto tuttavia un
andamento altalenante: al miglioramento dei giudiz sulla situazione economica attuale si
& contrapposto un andamento pil incerto delle aspettative, il cui peggioramento & alla
base del calo registrato dall’indice nel mese di ottobre 2006.

Investimenti

La politica monetaria dell’area rimane orientata in senso espansivo e le condizioni di

finanziamento alle imprese restano tuttora favorevoli. I risultati delle pils recenti indagini

7 Eonte: Banca d'ltalia: Bollenino Economico n. 47 — Novembra 2006

.14 -
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condotte dalla Banca d'Italia presso le aziende dell’industria e dei servizi fanno ritenere
probabile il perdurare dell*attuale fase positiva anche per i primi mesi del 2007.
Esportazioni

Nel primo semestre 2006 le esportazioni di beni ¢ servizi rilevate nei conti nazionali sono
cresciute dell’8 per cento circa in ragione d*anno in termini reali, favorite dalla ripresa
ciclica nell’ area dell ’Euro.

Servizi

Nei primi otto mesi del 2006 il saldo dei servizi & migliorato ed i maggiori contributi di
crescita sono giunti dalle sviluppo del surplus nei viaggi: secondo i dati dell’/ndagine
Coampionaria sul Turismo dell’Ufficio Italiano Cambi, all’aumento dell’8,1 per cento
delle entrate per viaggi hanno contribuito principalmente le spese dei residenti americani
e asiatici.

Lavoro

Con riferimento al mercato del lavoro, nella prima meta dell’anno I’occupazione dell’area
dell’Exro ha ancora accelerato ed a questa ha corrisposto una ulteriore flessione del tasso
di disoccupazione che ha toccato il livello pif basso dal 2001. In Ttalia I’input di lavoro &
tornato a crescere dopo la dinamica sfavorevole degli ultimi due anni, consolidando 1
ségnali di ripresa manifestatisi dalla fine del 2005. Nella prima met2 del 2006 il costo del
lavoro per unita standard di lavero dipendente & cresciuto, nel complesso dell’economia,
del 3,8 per cento rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente (2,9 per cento
nel 2005) per effetto di una piu forte crescita delle retribuzione unitarie di fatto. Le
retribuzioni conu-artuali, che non includono pagamenti di rilevanti una tantum erogati con
i rinnovi degli accordi nazionali, sono aumentate del 2,6 per cento.

Inflazione

L’inflazione al consumo nell’area dell’Euro, al contrario, & rimasta pressoché stazionaria

nella media dei primi nove mesi del 2006 (2,3 per cento; 2,2 nel 2005). In Halia I'indice

'

—
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dei prezzi armonizzato ha subito variazioni di analoga entita Secondo il sondaggio
trimestrale svolto da Comer_zsus Forecast in settembre, 1'inflazione pella media dell’area
Euro salirebbe al 2,5 per cento nel primo trimestre del 2007, a causa dell’aumento
annunciato dell’TVA in Germania, scendendo poi 2l di sotto del 2 per cento solo alla fine
del’anno. Nel 2007 I'inflazione si manterrebbe inferiore alla media dell’Area Euro
solamente in Francia ed in Italia II Documento di Programmazione Economico
Finanziaria (DPEF) elaborato dal Ministero dell’Economia ¢ delle Finanze per gli anni
dal 2007 al 2011 prevede un tasso di inflazione attesa in misura pari all’1,3 per cento
anauo.

Il Settore di riferimento

Situazione in Europa

“La politica Europea dei trasporti fino al 2010: il momento delle scelte”, il cosiddetto
%] jbro Bianco” redatto a seftembre 2001 dalla Commissione della Comunita Europea,
delinea lo stato e le prospettive delle infrastrutture per i trasporti in Europa.

Il documento contiene una sessantina di precise proposte da adottare a livello comunitatio
nel quadro della politica dei trasporti all’insegna, tra gl altri, dei seguenti orientamenti:

- rilanciare le Ferrovie, facendo in modo che ritrovino presso gli operatori —

soprattutto per il trasporto merci — la necessaria credibiliti in termini di regolaritd e
puntualité dei servizi;
- migliorare la qualita del Trasporfo su Strada, il cui principale vantaggio & quello di

poter trasportare merci ovunque in Europa con estrema flessibilitd e ad un costo

contenuto;

. promuovere i Trasporti Marittimi e Flyviali, non piepamente sfruttati ed in grado di

supplire alla congestione di determinate infrastrutture stradali ed alla mancanza di

infrastrutture ferroviarie;

TR
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- realizzgre la_Rete TransEuropea dei Trasporti, con lo scopo di eliminare le

strozzature nella Rete Ferroviaria, adottare itinerari prioritari, assorbire i maggiort
flussi di trasporto, soprattutto nelle regioni frontaliere, e m,igliofare I’accessibilith
delle regioni periferiche.

L'Unione Enropea, nel ribadire quindi I’intenzione di portare avanti una politica volta alla

creazione di un mercato dei trasporti efficiente, ha anche identificato i seguenti cinque

assi principali di trasporto per il commercio internazionale con i paesi confinanti:

- le Autostrade del Mare, che collegano il Mar Baltico, il Mar di Barents, 1’Oceano
Atlantico, il Mar Mediterraneo, il Mar Nero ed il Mar Caspio, nonché i paesi litorali
che si estendono sino at Canale di Suez ed al Mar Rosso;

- T'Asse Nord, che collega I'unione Europea con ]a Norvegia verso Nord e con la
Bielorussia e 1a Russia ad Est. E’ anche previsto un collegamento con la Regione del
Mar di Barents che collega la Norvegia alla Russia atiraverso la Svezia e la Finlandia;

. 1'Asse Centrale, che collega il centro dell’Unione Europea con |‘Ucraina ed il Mar

Nero, nonché con il Mar Caspio attraverso un collegamento di navigazione interna;

- P'Asse Sud-Orientale che collega 1"'Unione Europea ai Balcani ed alla Turchia,

favorendo il collegamento con i} Caucaso Meridionale ed il Mar Caspio, nonché con

il Medio Oriente, fino all’Egitto ¢ al Mar Rosso; -

- I’Asse Sud Occidentale, che unisce |"Unione Europea Sud Occidentale con 'la_x
Svizzera a Nord ed il Marocco 2 Sud, émaverso ii collegamento--trans-ma.g}uebino X
che collega il Marocco, I’Algeriae |a Tunisia con estensione sino all’Egitto.

Il Trasporto su Strada, in special modo, rappresenta il modo preferito 'per 1a

movimentazione di merci e passeggeri. La versatilita dell’automobile, strumento

principale della mobilita di massa, continua a rappresentare il simbolo stesso della liberta

individuale che caratterizza la societa contemporanca.
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A livello di Unione Europea, i chilometri di aitostrada si sono triplicati tra il 1970 ed il
2000. Malgrado la realizzazione di tali nuove infrastruthure, il fenomeno di saturazione &
partiéolmentc sentito nelle regioni urbane industrializzate, come ad esempio il bacino
della Rubr, il Randstad, I’}talia Settentrionale o la parte meridionale dell’Inghilterra, con
rischi di congestione che rignardano i grandi assi e le regioni sensibill.

In Europa il sistema di infrasirutture a pedaggio gestito dalle n. 126 concessionarie

presenti nei 17 paesi membri' dell’ASECAP (Association Européenne des - 7FaT
Concessionnaires d° Autoroutes et ’Ouvrages i Péage) ha una estensione complessiva d} {;‘- SN &
"I " "!_A_

IELTA |
oltre 25.000 km (Fonte: Bollettino Statistico ASECAP 2006 su dati a consuntivo 2005). {: _{ o ‘

Lunghezza della Rete (km) Traffico Wedlo Giornaliero”
Paesi Soc. "
Membri T om1 200z 2003 2004 2005  Leggero Pesante  Totle
Austria 3 422 2.000 2.000 2.034 2.035 39.747 5.265 45092
Belgic 1 1 1 1 1 i 12,738 7.024 10.762
Croazia 4 505 522 676 838 1.000 14.080 1.945 16.025
Danimarca 2z 34 34 34 34 34 34,720 4.315 30.035
Spagna 30 2.320 2.445 2.812 2.781 2.842 20.167 3.365 23.5832
Francia 13 7.603 YA 7.896 7.972 8.295 22.421 4.280 26.701
Grecia 1 B71 E71 216 946 g16 7.439 1.007 B.445
Ungheria 2 354 354 539 574 644 18.684 7.245 25,829
Italia 23 5.5864 5.583 5.583 5.638 5.638 30.371 9675 40.046
Norvegia 37 422 589 775 807 788 455613 41.843  497.456
Porfogalic 5 1.118 1.219 1.244 1.443 1.507 11.840 1.841 . 13.681
Paesi Bassi 1 . - - 7 18 20.517 1.293 21.810
Regno Unito 1 - - - 42 42 - - 44 669
Slovenia 1 270 298 316 348 378 67.301 £.024 73.325
Sarbia 1 - B8C3 803 603 603 19.805 4 365 24170
Maroceco 1 - - - 528 811 7.804 1.873 9.867

126 149.502 22.388 23.205 24,537 25352 783.337  101.460 823.486

‘Numero di Veicoli

La Francia (km 8.295) e I'Italia (km 5.638) rappresentano i paesi con le reti a pedaggio

pil estese, seguite da Spagna (km 2.842) e Portogallo (km 1.5G7).

I ricavi netti da pedaggio complessivi dei concessionari membri ASECAP nell’anno 2005

ammontano a circa 15,6 miliardi di Evro, la cul quota prevalente (41 per cento circa del

Tutli } maggiori passi Eusopei. ad eccezione del Maroceo, & con esclusione detie sole Trianda ¢ Germania.

-18-
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totale complessivo) spetta alla Francia che gestisce la rete pilt estesa ed applica livelli

tariffari pid elevati di quell itatiani in presenza di livelli di traffico pit: bassi.

Ricavi

Austria 1.182.00
Seaigio 49,50
Crozzia 128,10
Danimarca 335,00
Spagna 1.677.40
Francia 5.408,80
Grecia 154,00
Ungheria 97.20
Kalia 4071.24
Norvegiz 352,40
Portogallo ; £35,90
Paesl Bassi 25,40
Regnc Unito NC
Slavenia 139,40
Serbia 119.10
tMarocco 60,00
15.577.34

3.2.2 Situazione in lialia

1'Italia, con ricavi netti da pedaggi per circa 4 miliardi di Euro nel 2005, si posiziona al
secondo posto (26 per cento circa del totale complessivo) tra i concessionari mermbri
ASECAP beneficiando di una significative livello della domanda.

Nel mese di gennaio del 2001, I'allora Ministero dei Trasporti e della Navigazione di
concerto con il Ministero dei Lavori Pubblici e con il Ministero dell’Ambiente aveva
affrontato il problema elaborando il Piano Generale dei Trasporti e della Logistica
(PGTL), con lo scopo di individuare le carenze di tipo infrastrutturale, gestionale ed
organizzativo del sistema nazionale di trasporti.

Dal PGTL risultava confermata I’assoluta prevalenza, in termini di volumi, del Trasporto

su Strada, sia per quanto riguarda il Traffico Merci che quello Passeggeri nonché la
presenza di alcune importanti peculiarita:

. elevata concentrazione di traffico su alcune direttrici stradali;

- 19
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- squilibrata distribuzione territoriale della domanda di trasporto stradale (concentrata
per olire la metd in 5 regioni: Piemonte, Lombardia, Liguria, Veneto ed Emilia
Romagna);

- ejevata quota di movimentazione delle merci su brevi e medie distanze a causa delia
polverizzazione della struttura produttiva e commerciale.

Le prospettive di sviluppo della mobilita, a paritd di condizioni infrastrutturali, mostrano

ancora oggi, a distanza di qualche anno, una continua tensione della domanda sulle

infrastrutture, con notevoli differenze tra modalitd di trasporto.

La tabella che segue (Fonte: AISCAT, Notiziario Trimestrale 1-2/2006) analizza Iattuale

tiparto modate dei Trasporti di Passeggeri e Merci e I’evoluzione della domanda futura

nei prossimi 15 anni in due differenti scenari, uno “basso”, con un incremento medio

annuo del PIL pari allo 0,5 per cento, ed uno “alto”, con un incremento medio annuo del

PIL pari al 2,1 per cento.

SCENARIO BASSO SCENARIO ALTO
2004 (PIL +0,5% medio annup) {PIL +2,1% medio annuo}
2020 Var% 2020 Varh
PASSEGGER!
Aereo ‘ 2.8% 3,5% +20.7% 4.7% +62,1%
Treno 5,2% 45% (13,5%) 3.2% (38,5%)
Nave 0,7% 0,7% +0,00% 0.7% +0,00%
Tram + Metro 0.6% 0.7% +18.7% 0.2% {65.77%)
-~ Bus 10,1% 9,8% (2.9%) 8,1% {19,9%)
Strada RO* 69,7% 65.5% 10,1%) 71.2% +2,2%
Strada RA* 10,8% 11.2% +3.7% 11,9% +10.2%
TOTALE 100.0% 100,0% 100,0%
MERCI
Aereo 0.1% 0,2% +50,0% 0.2% +100,0%
Treno 5.2% 5.2% +0,0% 47% {9.6%)
Nave 51,1% 51,3% +0,4% . 45.3% {9.4%)
Strada RG* 18,8% 18,0% (5,0%) 16.3% (12,8%)
Strada RA* 24,7% 25.3% +2,4% 32.5% +31,6%
TOTALE 1060,0% 100,0% 100,0%

‘RO = Rele Ordinaria - RA = Rete Autostradale

Il peso relativo della “strada™ resterebbe preponderante in entrambi gli scenari,
rappresentando una significativa quota della percentuale prevista. Se nei prossimi anni

’economia italiana sard contraddistinta da un tasso di crescita modesto, in linea con

-20-



Luigi Meiloni
Dottore Comsmerciaiisia - Revisore Cenuhile

quello sperimentato nella media 2001-2003, nessuna variazione sostanziale dovrebbe
manifestarsi nel mix modale dei trasporti (salvo modeste accentuazioni per i} traffico
aereo e autostradale). Qualora, invece, il tasso di variazione del PIL, in media annua per
’intero periodo, dovesse avvicinarsi a valori pil prossimi a quelli recentemente
sperimentati dai principali paest Europei (circa il 2 per cento), la strada (Rete Ordinaria e
Rete Autostradale) raggiungerebbe una quota del’83 per cento del totale Traffico
Passeggeri e la metd di quello Merci.

Le autostrade a pedaggio rappresentano peﬁanto, anche in ottica futura, 1’ossatura
principale di un sistema .di.trasporti serﬁpre piﬁ in difficolta nel sostenere una domanda di
mobilitd in continua espansione: tale situazione comporta per i gestori un giusto
equilibrio tra (i) la legittima esigenza alla remunerazione, secondo regole di mercato, del
capitale investito e (ii) la soddisfazione dell’interesse collettivo ad un efficiente sistema di
trasporto.

La realizzz.zioﬁe della rete autostradale italiana risale agli anni *60 & *70: prima del 1965
ne vennero costruiti Km 1.724 (26,3 per cento dell’estensione totale attuale), mentre nel

decennio 1965-1975 entrarono in esercizio Km 3.679 di nuove arterie (56,14 per cento

dell'estensione totale attuale). : Ca
a o
SQ .
. . A . . « 0 oa i
Alla data del 30 giugno 2006 |’estensione della rete autostradale italiana in €5€rcizio € ld% y
e,
“ - s . H "[.l =
seguente (Fonte: AISCAT -~ Notiziario Trimestrale 1-2/2006): i ( g
SR
Km - . . N | B Iy - R P Totaléfg SOy
esercizio costruzione programma 4y
in Concessione 2 Pedaagic \
(Autostrade + Trafori) 56484 : $8,1 533.0 §.279.5
Rate ANAS 9044 28,0 0.6 954.0
Totzle Estensione 6.552,80 1274 £33,8 7.273.8

[ tratti a 3 corsie in esercizio hanno una estensione di Km 1.525,8, menire i tratti a 4

corsie in esercizio hanno una estensione di Km 43,9.




Luigi Meloni
Datore Conunercialista - Revisare € ontabile

gestione delle autostrade & dei trafori in esercizio

La tabella che segue elenca le societa di

con i relativi tronchi assentiti in concessione (Fonte: AISCAT — Notiziario Mensile

10/2006):
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Socigtk Concessic narie

Autosirade — Autosirade par Flalia S.0.A

scieta igliana Trafors hont Bian
Societh Hafigna Traforn G. margdo
=3

Raccordo Astostradate Valle d'Aosta
TAE

3

-

TIVA

o

SATAP

Autostrada Taring - SaVon

Willano Mare — hillano Tan ziali S.p.A

Autpstrade Centre ngghg

Autosirada Bresgia — Yeron — Vicenza =

Eadova
Aytostrada di Venezia & Pedava

Autpsirada cal Brennerg
Autovis Venete

Autpstrada dei Fiofi
Autocamionsie delia Cisa
SALT . -

S5AT.

Strada deai Parchi

Tangenziate di Napoli
Zutcstrade Meridionalt

Consorrio Aytastrade Sicifiane

Treachi Autostradali in Esercizio

Ad-AS

AN

A10

AZ3

A18

ilanc — Napoli e panetrazioni 2 Roma
Mitano - Bressia

Milane — Laghi - Chiasso

Genova Savena

Genova — Sestr Levante

Genova — Samavalle

Genova Yol ~ Gravellona Toce
Firenze — Pisa Nord

Roma - Civitavacchiz

(VE) Mestre — Belluno (Pian di Vadoia)
Udine - Camia = Tarvisic

Bologna — Padova

Bologna — Bari — Taranto

Caseria — Nola Salemo

Napeli — Canosa

Traforo det Monte Blance

Trafore del Gran San Bemardo

Sarre - Morgex

Traforo de! Frejus

Torino — Bardonecchia

Quincineito — Aosta Ovest

Racoordo A5 - $527 del GSB

Toring — Ivrea - Quincinetio

Ivrea - Santhia

Sisiemna Tangenziale di Torino

Toring ~ Mifano

Torino - Piacenza

Torino - Savena

Tangenziale Ovest di pilano
Tangenziale Est di wMilano
Tangenziale Nord g Mitano
Tangenzizle di Pavia

Raccordo Beraguardo - Favia

Milane - Serravalle

Piacenza - Brescia

Brascia — Verona — Vicenza - Padova
Tranto — Valdasiice - Vicenza - Rovigo
Padova - {(VE) Mestre

Tangenziale Ovest di Mestra
Raceordo TanganzZiale Mestre — Aeroporio
Yangzia .

Brannero — Yarona - Modana

(VE) Venezia - Mestre

Palmanova - Udine

Portogeuaro - Conegliana

ventimiglia - Savona

Parma - La Spezia

Sestr Levanie - Livono e
Livorng — Civitavecchia

Roma - L Agquita - Teramo

Torana — Avezzano - Pescara
Tangenziale Est— Ovest di Napaii
Napoli — Pompei - Salernd

Messina — Paiermo

Messina - Catania

Siracusa - Cassibilz

Totale Tronchi Awtostradall in esercizio
di cuii  Autostrade in concessione
Trafori

5.648,4
56329
13.5




Luizi Metloni
Dottore Commercizlista - Revisore Contabile

Attore principale & il Gruppo Autostrade — Autostrade per I'Italia S.p.A. che si posiziona
al primo posto in Europa tra i concessionari di costruzione e gestione di autostrade a
pedaggio e dei connessi servizi alla mobilita e detiene I’esercizio — diretto o indiretto - di
oltre 3.400 chilometri (pari al 61 per cento) della rete jtaliana a pedaggio. |
Il Gruppo ASTM/SIAS, formatosi nel febbraio 2002 a seguito di scissione della ASTM,
rappresenta il secondo operatore privato in Italia per dimensioni & fatturato: alla SIAS
fanno riferimento le partecipazioni detenute in societd concessionarie localizzate
essenzialmente lungo il comidoio tirrenico, mentre ASTM gestisce, tramite le societa

controllate, oltre Km 600 delia rete autostradale jtaliana nel quadrante nord occidentale

della penisola.

Km
SALT 154 9
ADF 113.2
CISA 182.0
Asti Cuneo 80,0
Costanera Norte - Cile (ASA) 430
Totale SIAS 2] 5831

SATAP:
« Tratta Torino - Milano 1303
- Tratta Torino - Piacenza 187,7
ATIVA 1837
SAV : 885
SITAF 94,0
SITRASB 12,8
Totale ASTM [e3 6280
Totale [A] +[B] 1.211.1

Le societd concessioriaﬁe, in generale, hanno il compito di costruire e gestite - su
convenzioni stipulate con ’ANAS quale ente concedente - tronchi autostradali soggetti a
pagamento di pedaggio da parte dell’utenza.

L'istituto della concessione, contratto che regola gli aspetti economici del rapporto e
costituisce la fonte delle obbligazioni liberamente accettate dalla concessionaria, consente
di costruire & gestire autostrade per periodi definiti e permette di coinvolgere risorse

private nel settore delle opere pubbliche e dei pubblici servizi.




Luigi Meloni
Dottors Commercialisia - Revisore Contabile

Alla scadenza del periode di concessione, il concessionario deve provvedere al
trasferimento in proprieta al concedente delle autostrade assentite in concessione nonché
delle relative pertinenze, a titolo gratuito ed in buono stato di conservazione.
In allegato alle convenzioni, ma costituenti parti integranti delle stesse, sono acclusi 1
Piani Finanziari, redatti ai sensi di Legge € aggiornati con periodicita quinquennale; tali
docurnenti risultano vincolanti per le societa concessionarie sino alla data di scadenza
della concessione ma possono essere 0ggetio di revisione in presenza di cause di forza
maggiore.
1l Concessionario & altresi tenuto 2 corrispondere allo Stato sia (i) un canone annuo di
concessione ai sensi dell’articolo 10 comma 3 della Legge 24 dicembre 1993 n. 537 che
(ii) un canone annuo di subconcessione in relazione alle subconcessioni accordate ed alle
altre attivitd collaterali svolte nel quinquennio di attivitd del piano.
Le tariffe praticate dalle societd concessionarie non sono inoltre liberamente determinate
dal mercato, bensi regolamentate sulla base di quanto definito dalle singole convenziond
secondo la formula del cosiddetto “price cap”, che individua un livello massimo di prezzo
consentito:

AT < AP - X+ BAQ /{

ove AT & la variazione tariffaria ponderata, AP rappresenta il tasso di inﬂa.zionéq

programmato, X & Pobiettivo di guadagno di produttivitd, AQ la vanaz:one percentuale.g\
dell"indicatore della qualita del servizio ¢ §un, coefficiente che assume valori differenti a‘\: SN
seconda della fascia di giudizio della qualita conseguita nel quinquennio precedente.

1l regime tariffario cosi applicato & volto, oltre che a garantire 1’ammortamento
deli’investimento iniziale, anche a consentire al gestore di recuperare i costi di esercizio

dell’infrastruttura unitamente ad una congrua remunerazione del capitale investito, nel

rispetto di obiettivi di efficienza produttiva (mantenimento dell’equilibrio economico

L}
[g%)
h
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delle concessionarie) ¢ atlocativa (ottimizzazione dell’uso delle reti di trasporto nel loro
complesso e correlazione tra tariffa e servizio offerto).

Recente evoluzione del quadro normativo

[l settore autostradale italiano & attualmente coinvolto nel pitt generale quadro di
ristrutturazione  dell’apparato legislativo & procedurale che regola il campo della
costruzione e della gestione di grandi infrastrutture. |

L’articolo 2, commi da 82 a 90, del Decreto Legge 3 ottobre 2006 n. 262 (convertito nella
Legge 24 novembre 2006 n. 286), cosi come modificato dall’articolo 1 comma 1030 della
Legge 27 dicembre 2006 n. 296 (Legge Finanziaria 2007), ha introdotto una muova
disciplina pormativa nel regime delle concessioni autostradali, con la finalitd di garantire
una maggiore trasparenza del rapporto concessorio nonché di perseguire gli interessi
generali legati all’approntamento delle infrastrutture ed alla gestione del servizio secondo
livelli di sicurezza, efficienza e qualita.

Le nuove disposizioni, tra I'altro, introducono una disciplina integrativa delle relazioni
contrattuali in essere di lunga durata prevedendo che “in occasione del primo
aggiornamento del piano finanziario o della prima- revisione della convenzione™ sia
perfezionata una nuova Convenzione Unica (la “Convenzione Unica”) che sostituisca la
precedente, da applicarsi indistintamente a tutti i concessionari autostradali con
possibilita, da parte del concessionario, di formulare una “proposta alternativa” (comma
87).

In ogni caso, nell’ipotesi in cui il concessionario, in occasione dell’aggiornamento del
piano finanziario ovvero della revisione dell’accordo, non convenga sulla Convenz.ione
Unica ovvero ANAS S.p.A. ritenga motivatamente di non accettare la proposta
alternativa formulata dal concessionario, il rapporto concessorio si estinguerd, fatto salvo
|"eventuale diritto di indennizzo, ¢ ANAS S.p.A. assumera ternporaneamente la gestione

diretta delle attivita per il tempo necessario consentime la messa in gara.
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Per quanto concerne il tema dell’aggiomnamento annuale delle tariffe, le nuove
disposizioni prevedono —in linea generale — il riconoscimento degli adeguament] tariffari
dovuti per investimenti programmati del piano finanziario esclusivamente 2 fronte della
offettiva realizzazione degli stessi, accertata dal concedente, ed il recupero della parte
degli introiti tariffari relativi ad impegni di investimento programmati nei piani finanziari
e non realizzati nel periodo precedente.
L’articolo 1 comma 1020 della Legge Finanziaria 2007 prevede, infine, che a decorrere
dal 1° gennaio 2007 la misura del canone annuo di concessione, di cui ail’articolo 10
comma 3 della Legge 24 &ceﬁbre 1993 n. 537, sia fissata in misura pari al 2,4 per cento
(in precedenza, 1,0 per cento) dei proventi netti da pedaggi di competenza dei
conceésionari.
In data 26 gennaio 2007 il Comitato [nterministeriale pei' la Programmazione Economica
(CIPE) ha approvato la “Direttiva in materia di regolazione economica del settore
autostradale” (la “Direttiva”) sulla base della quale saranno redatte Je Convenzioni
Uniche previste dalle recenti citate modifiche normative.
La Direttiva specifica le modalita applicative del sistema tariffario nel settore
e AT T

autostradale, che resta in ogni caso fondato sul sistema del price cap in conformita agli ol D
Y E

PN
i

standard internazionali vigenti non solo nel settore autostradale ma — pil in generale — in J

o ln
quello delle utilities, ma chiarisce che le eventuali modifiche della tariffa dovranno essere .\ &
o \_-

giustificate e quantificate sulla base dei costi operativi ritenuti ammissibili e gli -

investimenti dovranno e€ssere remunerati (ad un tasso ritenuto congruo) per tutti i
concessionari in proporzione all’effettivo stato di avanzamento dei lavori, in modo tale
che gli stessi mon traggano benefici economico finanziari dalla mancata © ritardata
realizzazione degli investiment in beni reversibili previsti in convenzione.

Pii in particolare, la tariffa sarh adeguata annualmente sulla base della seguente formula

tariffaria secondo il metodo del price cap: ) o

Z27 -
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AT=AP-X+K
ove AT & la variazione percentuale annuale della tariffa, AP rappresenta il tasso di
inflazione programmato, X & il faftore percentuale di adeguamento annuale della tariffa
determinato all*inizio di ogni periodo regolatorio e costante all’interno diesso e K & 1a
variazione percentuale annuale dell tariffa determinata ogni anno in modo da consentire
la remunerazione degli investimenti realizzati I’anno precedente quelio di applicazione.

T quadro macroeconomico vive pertanto un momento di grande transizione nel guale alla

delicata situazione dei conti pubblici, che fa presumere che in futuro i contributi, %’ a

governativi siano pil rari rispetto al passato, si aggiunge la fase attuativa della c1t£a ‘

legge di regolazione del settore alla quale PAISCAT si continua ad opporre nchaedendé a:

pit riprese “di sospendere ['attuazione di uma normativa controversa in ewderzté~ :

contrasto con il diritto comunitario™.

Brevi informazioni sulla societa conferente & sulla societd conferitaria

La societa conferente ASTM S.p.A.

La Societh (in origine denominata S.A. Autostrada Torino ~ Milano) venne costituita in
data 28 novembre 1928 con lo scopo di costruire un'autostrada fra Je citta di Torino e di
Milano. In data 30 novembre 1929 venne stipulata la Convenzione Ministeriale che ne
autorizzava la costruzione e l'esercizio, e I’opera, completata dopo 30 mesi di lavoro,
venne inaugurata il 25 ottobre 1932.

Con successive operazioni la Societ, nel corso degli anni, ha esteso significativamente la
rete gestita.

La Societa, ammes§a alla quotazione alla Borsa di Torino dal 19 giugno 1969, fu

successivamente quotata anche alla Borsa Valori di Milano a decorrere dal 25 febbraio

1970.

%
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Nel febbraio 2002, a seguito di scissione della ASTM, & stata costituita iz SIAS, anch'essa
quotata alla Borsa Valori di Milano, alla quale fanno riferimento le partecipazioni
detenute in societi concessionarie 1ocalizzate essenzialmente lungo il corridoio tirrenico.
A decorrere dal 1° gennaio 2004, ASTM ha conferito a favore di SATAP il ramo di
arienda avente ad oggetto, essenzialmente, le attivita, le passivith ed i rapport giuridici
fino ad allora direttamente svolti da ASTM nel comparto autostradale in regime di
concessione, nonché la concessione relativa alla tratta gutosﬁada.le Torino-Milanoe.

A seguito di tale riorganizzazione, ASTM ha attualmente la configurazione di holding
mdustnale operante nel settore autostradale, gestendo circa 600 km delta rete autostradale
italiana nel quadrante mord occidentale della .penisola per il tramite delie Societa
controllate SATAP, SAV S.p.A. ed ATIVA S.p.A.; ulteriori Km 500 di rete autostradale
sono gestiti dalla collegata SIAS.

Aj sensi dell’articolo 3 dello Statuto Sociale, “Ig societd ha per oggetto principale la
costruzione e l'esercizio — anche attraverso societd controllate - di una autostrada tra
Torino e Milano ed eventuali prolungamenti diramazioni, la costruzione e/o gestione di

altre tratte autostradali che dovessero essere assentite in concessione o comungue

aggiudicate mediante procedure consentite dalle leggi in vigore. Essa potra assumere € /.:5""“'

Q
e
\{\'k

d'impresa analoga ovvero strumentale od ausiliaria del servizio autostradale. La societq \ !

\4‘

dismettere interessenze e partecipazioni in altre societd o consorzi che svolgano atrzvzr

‘-h_._._

potrd inoltre, atitraverso I’acquisizione e la-detenzione di partecipazioni in societd .
controllate o collegate, svolgere attivitd in settori diversi da quello principale e, in |
particolare, nei seguenti settori: a) delle infrastrutture, informatico, telematico, della
telecomunicazione, dei sistemi di pagamento & dei servizi alla mobilita; b) della logistica;
¢) della grande distribuzione; d) della ricerca, produzione, trasformazione, trasmissione,
trasporto e commercializzazione di fonti e materie energetiche. La Societd potra

compiere tutte le operazioni sommerciali, industriali e finanziarie, mobiliari ed iy
o

229 -
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immobiliari che saranno ritenute dol Consiglio di Amministrazione necessarie od utili
per il conseguimento degli scopi sociali come sopra complessivamente individuati,
compresa la concessione di garanzie reali 0 personali anche a favore e nell'interesse di
terzi. Sono comunque tassativamente escluse le attivita finanziarie e di intermediazione
mobiliare non consentite per legge o per le quali necessitino specifiche formalita ed
autorizzazioni”

La societh & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da n. 13

membri, nelle persone di:

Riccardo Formmica - Presidente
Daniela Gavio ‘ Vice Prasidente
Alberio Sacchi Amministratore Delegaio
Giovannl Angioni Amministratore
Enrico Arona ' Amministratore
Alfredo Cammara Amrministratore
Ermesio Maria Cattanso Amministratore
N;mni Fabris Amministratore
Cesare Femero Amministratore
Giuseppe Garofano Amminisiratore
Vittorie Rispoli Amrmninistratore
Alvaro Spizzica Amministratore
Agostine Spoglianti Amministratore

Tl Consiglio di Amministrazione ¢ stato nominato dall’ Assemblea degli Azionisti tenutasi
in data 10 maggio 2007, rimarra in carica per tre esercizi sociali e scadra, pertanto, con
I'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2009.

1 Collegio Sindacale & composto da 3 membri effettivi e 2 supplenti:

Alfrado Cavanenghi Prasidente
Enrico Fazzini Sindace Effettivo
Lionelle Jona Celesia Sindaco Effetfivo
WMassime Berni Sindaco Suppiente
Roberto Coda Sindaco Supplente

1l Collegio Sindacale & stato nominato dall’ Assemblea degli Azionisti tenutasi in data 29
aprile 2005, rimarra in carica per ftre esercizi sociali e scadrd, pertanto, con

I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2007.
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La Societa di Revisione ¢ la PricewaterhouseCoopers S.p.A.: I'incarico di revisione
scadra con ’assemblea che approvera il bilancio dell’esercizio 2008.
La struttura azionaria di ASTM al 28 febbraio 2007 evidenzia il possesso della

maggioranza del capitale ordinario (50,509 per cento) da parte di Aurelia S.p.A.:

mionisti rilevanti / Quots sul Capitzle Ordinario %
Aurzsliz S.pA 50,508%
Wercato 36,580%
Assicurazioni Generali .p.A 5.011%
Fandzzione Cassa di Risparmic di Torino 4,000%
Lazard Asset Mznagement Lic 3,920%
Totzle . 100,000%

11 capitale sociale di ASTM (pari a Euro 44.000.000) & costituito da n. 88.000.000 azioni

ordinarie del valore nominale di Euro 0,50 cadauna
J1 patrimonio netto contabile della ASTM risultante dal bilancio al 31 dicembre 2006

approvato dall*assemblea degli Azionisti del 10 maggio 2007 risulta cosi costituito:

Eurof509
Capitale Sociale 44 000
Riserva da Sovrapprezzo Azioni 25.861
Riserva di Rivaiutazione 8.325
Riserva Legale 10.538
Alire Riserve 1,754
Uil (Perdite) a nucvo 452.092
Utile Perditz} di esarcizio 421.836
Acconto Dividendi (17.600)
Totzle 847.906

v
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3.3.2 Lasocietd conferitaria SIAS S.p.A.
SIAS, societd beneficiaria della scissione parziale proporzionale della Autostrada Torino-
Milano S.p.A. avente efficacia dall’8 febbraio 2002, & una holding industriale operante
essenzialmente (i) nel settore autostradale lungo il “corridoio tirrenico™ per il tramite
delle controllate Societa Autostrada Ligure Toscana S.p.A., Autostrada dei Fiori 5.p.A. &
Autocamionale della Cisa S.p.A., che complessivamente gestiscono circa Km 370 della
rete autostradale italiana, (i) nel settore tecnologico (fibre ottiche, sistemi avanzati di
gestione della mobilitd, software per la gestione del traffico) per il tramite delle

controllate SSAT S.p.A. e SINELEC SpA e (iii) nel settore delle costruzioni (attivith 7 :

.

manutentive e di ampliamento dell’infrastruttura autostradale essenzialmente verso le i

societh concessionarie del Gruppo) per il wamite della controllata ABC Costruzioni 8
S.p.A..

In data 11 febbraio 2002, a seguito del provvedimento n. 2169 dell’8 febbraio 2002 -
emesso dalla Borsa Italiana S.p.A. — hanno avuto avvio le negoziazioni al Mercato
Telematico Azionario (MTA) delle azioni SIAS S.p.A..

Al sensi dell’articolo 3 dello Statuto Sociale, “la societa ha il seguente 0ggetio sociale:
I'assunzione di partecipazioni in societd di capitale; 'attivitd finanziaria in genere, con
Pesclusione del leasing mobiliare ed immobiliare, del factoring, dell 'intermediazione in
cambi, dei servidi di incasso, pagamento, trasferimento di fondi anche mediante
emissione di carte di credito, dell’erogazione di credito al consumo anche nei conﬁoﬁﬁ
dei Soci: 1'amministrazione e la gestione per conto proprio di zitoﬁ' tipici ed atipici; la
prestazione di servizi amministrativi, contabili e tecnici in genmere e la consulenza
commerciale e pubblicitaria; la prestazione di avalli, fideiussioni e garanzie, anche reali,
nell'interesse di societd o enti cui parfecipi: la compravendita ¢ I'amministrazione di
beni mobili ed immobili. Potrd inoltre compiere operazioni commerciali, industriali,

mobiliari ed immobiliari e finanziarie, funzionalmente connesse alla realizzazione del

1
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predetto scopo sociale, escluse soltanto quelle attivita espressamente riservare dalla
legge a categorie particolart di soggetti € quelle anivita attinenti a materie regolate dalle
leggi speciali che disciplinano: la raccolia del risparmio presso terzi (D.Lgs. 1 settembre
1993 n. 385); D'atrivita delle assicurazioni e riassicurazioni (DPR 13 febbraio 1959 n.
449); D'anivita delle societd fiduciarie e di revisione (Legge 23 novembre 1 939 n. 1966);
le attivita relative ai fondi comuni di investimento (articolo 12 legge 23 marzo 1983 n
77); le anivita per I resercizio delle quali é prevista ['iscrizione in un albo professionale
(Legge 23 novembre 1939 n. 1815); le artivita delle SIM. (Legge 2 gennaio 1991 n. 1).
La societd non potra svolgere attivita di carattere ﬁnaﬁﬁario nei confronti del pubblico.”

'La societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da n. 14

membri, nelle persone di:

Bruno Binasch Presidente
Enrico Arona Amministratore Delegato
Giznfranco Boschetti Amminisiratore
Ajessandro Braja Amministratore
Emesto Maria Cattans0 Amministratore
Psolo Andrea Colombe Amministratore

Amministratore

Bzniaminc Gavio
Daniela Gavio
Rinaldo Lascialfare
Vingenzo Macchiz
Feruccio Plantini
Paoclo Pieranton
Gianfranco Pittatore
Alberto Sacchi

Amministratore
Amministratore
Amministratcre
Ar_nministraiore
Amministraiore
Amministratore

Ammintstratore

11 Consiglio di Amministrazione & stato nominato dall’ Assemblea degli Azionisti tenutasi
in dara 6 maggio 2005, rimarra in carica per ire esercizi sociali e scadra, pertanto, con
I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2007.

11 Collegio Sindacale & composto da 3 membri effettivi e 2 supplenti:

President2
Sindaco Effztiive

Lignello Jona Celesia
Alfrado Cavanenghi
Ernesto Ramaojno
Paalo Della Valie
Pieire Mandirola

Sindaco Effetiivo
Sindaco Supplents
Sindzco Supplents
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Il Collegio Sindacale & stato nominato dall’Assemblea degli Azionisti tenutasi in data 6
maggio 2005, rimarra in carica per tre esercizi sociali e scadrd, pertanto, con
I'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2007.

La Societa di Revisione & la PricewaterhouseCoopers S.p.A.: Dincarico di revisione
scadra con 1assemblea che approverd il bilancio dell’esercizio 2007.

Il capitale sociale di SIAS (pari a Euro 63.750.000) & costituito da n. 127.500.000 azioni

ordinarie del valore nominale di Euro 0,50 cadauma. =
e

La struttura azionaria di SLAS al 3 aprile 2007 evidenzia il possesso della maggioranza %
: EII !"‘;_"‘ ) ‘_:_t_,:-“
- : P FTR
del capitale ordinario (53,037 per cento) da parte di Aurelia S.p.A. L’azionariato attuale § ,‘3_\;’*’5 :
gt
A ¢

O

fully diluted (considerando le n. 31.875.000 obbligazione del Prestito Obbligazionaric®

Convertibile “SIAS 2,625 per cento 2005-2017” convertibili a decorrere dal 1° luglio

2010, rapporto di conversione 1:1) & il seguente:

o, Attuale % Fully Dituted

Gruppo Aurelia S.p.A- 53,037% 42 430%
Gruppo Assicurazioni Generali S.p.A 5.528% 4,428%
Lazard Asset Management Lic 5,047% 4.037%
Parvusd Asset Management Lip 4 615% 3,.692%
Adelphi Capital Lip 2,133% 1,7068%
AltriMercato 27,983% 23,708%
PO Convertibile - 2D.000%
Totale 100,000% 100.000%

Il patrimonio netto contabile della SIAS risultante dal bilancio al 31 dicembre 2006

approvato dall’assemblea degli Azionisti del 4 maggio 2007 risulta cosi costituito:

Euro/000
Capitale Sodale £3.750
Riserva da Sovrapprezzo AZidni 178.619
Riserva di Rivaluizzione 5.434
Riserva Legale 12.750
Altre Risarve 41.561
Utili (Perdite) a nuovo 102.458
Utlie Perdita) di esercizio i74.437
Acconio Dividendi {18.125)
Totzle £59.924
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Criteri e Metodi di valutazione

Premessa

In tema di valutazione d’azienda una necessaria premessa & costituita dalla definizione di

alcuni concetti fondamentali quale quello di “valore”, nella sua duplice configurazione di

valore generale e di valore soggettivo, e di “prezzo”.

1l valore generale & da intendersi come il valore che in normali condizioni di mercato pud

essere considerato congruo per il capitale di un’azienda, trascurando la natura delle parti,

1a loro forza contrattuale e gli specifici interessi ad eventuali negoziazioni.

T valore soggettivo (che a sua volta pud essere sia di

cessione che di acquisizione) viene

stimato nella prospettiva dell’utilitd scaturente dall’acquisizione per una specifica parte.

Il prezzo riflette infine fenomeni di carattere contingente, in relazione allo stato della

domsanda e dell’offerta, alle motivazioni ed alla forza contrattuale delie parti interessate

ail’acquisizione.

La premessa risulta doverosa in quanto il valore di un

‘azienda non pud essere considerato

come un’entitd assoluta € univocamenite determinabile, ma piuttosto come un valore

relativo, subordinato ail’obiettivo perseguito atfraverso il procedimento di stima.

1l prezzo, benché appartenga ad una categoria logica differente dal valore, non & da

considerare come un concetto autonomo da quest’ultimo, posto che ogni prezzo dovrebbe

trovare riscontro in un vaiore precedentermente determinato. La diversitd fra valore e

prezzo si rileva, oltre che dal punto di vista} logico, anche da quello quantitativo, nel senso

che raramente si riscontra un’eguaglianza fra i due. Net prezzo influiscono infatt

numerose componenti soggettive, fra le quali si possono ricordare 1a forza contrattuale

delle parti e le modalita di pagamento concordate.

Per la ricerca del valore generale, sia la dotirina che la pratica pill accreditata hanno

sviluppato nel tempo metodi valutativi di generale accettazione & utilizzo, fermo restando

il carattere peculiare di ogni stima.

'
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1] processo di valutazione &, quindi, un processo razionale che porta a sintetizzare, nel
gindizio di valore, gli apprezzament di tipo quantitativo e qualitativo circa le prospefttive
economiche dell’azienda nel contesto in cui opera.

Ogni processo valutativo, peraltro, oltre all'wtilizzo di dati oggettivi comporia
necessariamente la formulazione di previsioni, stiﬁ:e e congetture nelle quali assume
importanza la soggettivita del valutatore stesso. |

I paragrafi che seguono hanno, dunque, I'obiettivo di presentare i diversi approcei
valutativi elaborati dalla dottrina, evidenziandone i rispettivi punti di forza e debolezza, al

fine di porre in evidenza le motivazioni che hanno portato alla scelta di privilegiare un  i*

JE~ S
o F

metodo rispetto agli altri.
Ai fini espositivi, possono essers individuate le seguenti macrocategorie 2 cui i divers
criteri, pur nelle loro rispettive spe:ciﬁcité, possono essere ricondotti: Metodo iy
Patrimoniale, Metodo Reddituale, Metodo Misto Patrimoniale Reddituale, Metodo
Finanziario, tutti — in ogni caso - aventi in comune la natura analitica dell’indagine.

I Metodi Reddituali e Finanziari vengono riuniti in una unica classe che si basa sul
criterio dei flussi, mettendo in rilievo la contrapposizione con i Metodi Patrimoniali che

si basano su grandezze “stock”.

Esistono inoltre metodologie di tipo sintetico o diretto che fanno riferimento ai prezzi
espressi dal mercato per quote di capitale della stessa azienda o di aziende similari,
‘appartenenxi a1 medesimo settore economico (cosiddetto Metodo dei Multipli di Mercato),
che — in talune limitate circostanze — pOSSOnO €SSEI€ utilizzate 2i fini del controllo del

risultati raggiunti con i metodi di tipo analitico.
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Principali Metodi di valutazione

42.1 Metodi Patrimoniali

Le metodologie di tipo patrimoniale definiscono il valore economico dell’azienda sulla
base della consistenza del suo patrimonio opportunamente rettificato al fine di tenere
conto di eventuali differenze riscontrabili tra i dati contabili, determinati con le finalita e
con i vincoli propri del bilancio d’esercizio, e i valori correnti delle singole attivita e
passivitd, determinati con criteri pertinenti alle valutazioni economiche del capitale
d’azienda. Nella valutazione delle poste deli’attivo si possono considerare sia i soli
elementi comab-ilizzati, sia anche elementi immateriali non contabilizzati; nel primo caso
si fa riferimento a metodologie cosiddette patrimonpiali semplici, nel secondo caso a
quelle patrimoniali complesse.
Secondo il criterio “patrimoniale semplice”, il valore del capitale economico pud essere
sintetizzato nella seguente formulazione

w=K
ove:
W & {1 valore economico dell’azienda;

K & il Patrimonio Netto, opportunaments rettificato, nel quale gli' elementi

L
o

contabilizzati sono stati opportunamente rettificati per tenere conto di plusvalenze

e minusvalenze al netto del presumibile effetto fiscale; - ; Ir; /

Nel caso, m{fece, del criterio “patrimoniale complesso”, il valore del capitaie.economico:é_"
trova formalizzazione nella seguente espressione: ,
W=K+1

ove I'ulteriore elemento  esprime il valore delle componenti immateriali (marchi €

brevetti per le aziende industriali, licenze per le imprese commerciali, raccolta per le

banche) non contabilizzate ma la cui presenza é ritenuta rilevante per ['attivita aziendale &

la stima dei quali pud essere effettuata seguendo criteri analitici, basati cioé su una
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rcostruzione logica del valore, supportata dai dati docurnentali, o criteri empirici, fondati
su parametri e formule dedotti dal comportamento in generale degli operatori di mercato.

I criteri analitici sono caratterizzati da una dimostrazione razionale del valore attribuibile
‘agli specifici beni immateriali mentre i criteri empirici si fondano unicamente su una
formula basata sull’osservazione di transazioni avvenute sul mercato; la loro attendibilita

sard funzione della frequenza e dell’omogeneita del campione di riferimento.

4.2.2 Metodi Reddituali

Le metodologie di tipo reddituale, ﬁwvem& apprezzano la capacita dell’azienda e la
stima del capitale economico dipeﬁde unicamente dalla specifica capacit prospettica di
generazione di redditi per gli azionist.
E’ pecessario quindi procedere alla previsione dei flussi di reddito ed alla loro
attualizzazione con applicazione di un tasso che tenga conto sia del grado di rischio
dell’attivita che delle alternative offerte dal mercato monetario o finanziario. Al valore
cosi ottenuto occorrerd, infine, aggiungere il valore residuo attualizzato del bene.
Questo metodo, anche se di non semplice utilizzo in considerazione delle difficolta
sempre insite nella determinazione dei redditi futuri attesi e del tasso di attualizzazione,
trova larga applicazione nella pratica Dal punto di vista analitico tale metodologia
prevede 1utilizzo di una funzione matematica di atmalizzazione che, nella pratica pit
frequente, pud assurpere una delle seguenti configurazioni:
«  seiredditi futuri attesi si riferiscono ad un periodo di tempo illimitato, la formula

applicabile & quella dell’attualizzazione di una rendita perpetua:

W=R/i

ove il capitale economico (W) & uguale al rapporto tra il reddito medio normalizzato

previsto (R) ed il tasso di attualizzazione (i);
« seiredditi futuri attesi si riferiscono, invece, ad un periodo di tempo limitato, la

formula applicabile & quella dell’attualizzazione di una rendita annua posticipata di

-38-




Ligi Melloni
Dattore Commerciziisi - Revisore C antabile

durata pari al periodo di tempo previsto (n):

W=Ram,
Qualora al termine del periodo limitato di tempo preso in considerazione il bene
azienda abbia un valore residuo, occorre aggiungere W il relativo valore attuale (V)
detarminato con applicazione della seguente formula:

V="VR,/(1+)"
ove il valore attuale residuo (¥) & uguale al valore nominale residuo (VR,) del bene
azienda al tempo n diviso per la formula di attualizzazione al tasso f;
qualora si disponga, anziché di un reddito medio-normale, di una distribuzione
temporale di redditi determinati ciascuno in funzione prospettica in base a piani
economico finanziari di lungo periodo, la formula da utilizzare per la determinazione
del valore dell’azienda & semplicemente quella della sommatoria dei valori attuali
delle singole frazioni di reddito, cui occorre aggiungere il valore attuale residuo
del’azienda Tl valore dell’azienda verrebbe quindi cosi rappresentato:
W= IR *V+VR, ¥V

ove:
t & il fattore tempo, che varia dali’anno 7 all’anno m;
R,  &il Reddito dell’anno #;
VR, &il valore residuo al tempo n dell’aziendz;

V. " il fattore di attualizzazione rispettivamente al tempo ¢ ed al tempo 7,

1/(1+i)' ovvero L/(1+i)’
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4.2.3 Determinazione del Tasso di Interesse nei Metodi Reddituali
Un elemento fondamentale delie valutazioni rivenient dall’applicazione dei Metodi
Reddituali & rappresentato dalla quantificazione del tasso i di attualizzazione che esprime,
sotto jl profilo_concettuale, la misura del rendimento giudicai_.o- soddisfacente da un
generico investitore considerato il rischio specifico dell’aﬁeﬁda oggetto di investimento.
1l criterio che viene normalmente utilizzato é quello del cosiddetto “tass0-OppPOrtUnita”,
che consiste nella sc;ltzk di un tasso equivalente al rendimento offerto da investimenti

alternativi a pariti di tischio. Si dovra, pertanto, procedere all’individuazione di tassi

eventualmente presenti sul mercato per investimenti similari oppure - pid spesso - ad

apportare delle maggiorazioni ad un tasso base derivante da investimenti a nschio basso o
nullo 2 seconda del giundizio di rischiositd attribuibile all’investimento. Per la
valorizzazione del tasso-opportunita la dottrina € la prassi riportano differenti metodi,
alcuni fondati (i) sull’analisi della struttura dell’azienda (cosiddetta “costruzione per
fattori™), altri (if) sulla valutazione empirica e sull’esperienza, altri ancora (iii) sui
rendimenti attesi da investimenti in attivitd a pari rischio (cosiddetta “deduzione dai
mercati™).
In generale, la scelta del tasso i & basata su due elementi fondamentali®:
. una componente finanziaria determinata dal compenso per il decorrere de] tempo (r),
* una componente specifica determinata dal compenso per il rischio (s};
legati dall’espressione

i=r+s
La determinazione del tasso, soito il profilo operativo, & quindi il risultato di un
procedimento che, traendo origine dall’analisi del settore, si perfeziona con
I’identificazione del profilo rischio-rendimento associabile all’azienda. Il posizionamento

del livello dei tassi, sia per il macro setiore di appartenenza che per gli ambiti pilt ristretti

Luigi Guatrt, La vahntazions delie aziende. Egza 1990, pagina 66 e seguent
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dei sub settori, & funzione di una serie di variabili tra cui & possibile comprendere la
volatilita storica dei risultati, I'intensitd del capitale investito, le tipologie di rischio del
settore e dell’impresa.

Generalmente il tasso “r” rappresenta il tasso di rendimento degli investimenti in attivita
prive di rischio. E’ prassi consolidata fare riferimento 2! tasso di rendimento applicato su
investimenti finanziari con soggett di sicura solvibilita (tipicamente, Titoli di Stato), con
preferenza per investimenti a medio/lungo termine in quanto presentano rendimenti meno

influenzati da fattori contingenti, tenuto anche conto della durata dell’investimento

" pell’azienda

L iPer quanto riguarda, invece, la quantificazione di “s”, occorre premettere che futti i

, metodi volti a determinare la componente di rischio specifico di un investimento risultano
fortemente influenzati da valutazioni soggettive. Quello che, comunque, sembra
consentire un maggiore riscontro con dati oggettivamente determinabili risulta
sicuramente essere il cosiddetto “CAPM - Capital Asset Pricing Model”, che procede
dalla considerazione che il grado di rischio si rifletta sul rendimento delle attivita

finanziarie. In tale modo il premio per il rischio g discende dalla seguente formula

s=p*ERP

ove

i =
volatilita del suo rendimento rispetto a quello del mercato;.._ .

ERP =  (Equity Risk Premium) coefficiente .che rappresenta la misura
rendimento del portafoglio di mercato & superiore al Rendimento Free
Risk;

da cui

i=r+f*ERFP

_d1-
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I valori de] coefficiente B, con riferimento alle societd quotate e per numerosi settori di
attivita, vengono periodicamente calcolati - da parte degli operatori specializzati - sulla
base dell’andamento e della volatilith dei titoli negoziati. Qualora I’azienda non sia
quotata, & possibile il riferimento ai coefficienti B di aziende similari.
Metodi Misti Patrimoniali Reddituali
In queste metodologie & presente un tentativo di fusione dei principi essenziali dei Metodi
Patrimoniali & Reddituali, al fine di ottenere un valore che consideri sia PPobiettivita e 1a
verificabilita dei primi sia la Ya]orizzazione delle attese future incorporate nei secondi.
Nella loro formulazione elementars & originaria, esse mettono in evidenza un valore di
Avviamento (Goodwill, G) inteso come differenza tra il risultato della stima reddituale
(W) e quello della stima patrimoniale (X). Se assurniamo la stima reddituale nella sua
tipica formulazione di rendita perpetua, I’ Avviamento () & espresso dalla formula
G=Ri-K

Nelle aziende redditizie I’Avviamento & pesitivo (R4 > K), mentre pelle aziende in
perdita esso diviene pegativo (R/I < K) ed assume la denominazione di Avviamento
Negativo (o “Badwill™).
Un significativo esempio di applicazione di tale approccio & il cosiddetto Metodo del
Valor Medio, che definisce il Valore del Capitale Economico (W) come media aritmetica
del capitale netto rettificato (K) e del valore di capitalizzazione del reddito atteso con la
formula della rendita perpetua (R/7), da cui

W=1/2*(K+ Ri)
Secondo il Metodo della Capitalizzaziope Limitata del Sovrareddito, il valore econpomico
di una azienda & invece definito quale somma del valore del Patrimonio Netto rettificato e
del Valore Attuale del Sovrareddito, inteso come differenza tra il maggior “Reddito

Medio Normale Atteso” rispetto ad un reddito medio “di settore” giudicato soddisfacente,

secondo la formula:
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W=K+ [R-K*KJ]ary
ove:
& il Valore del capitale Economico dell’ Azienda;
K &il suo Patrimonio Netto Rettificato;
& il Reddito Medio Normale Atteso per il futuro;
i il tasso di attualizzazione;
K. il tasso di rendimento medio del settore, giudicato soddisfacente.
"\?‘-: Con le metodologie miste, quindi, alla formazione del valore concorrono sia il profilo
4 patrimoniale sa I capacith dell aziends df generare un extra reddito rispetto ad un livello
‘ * ;';itenuto normale in relazione al valore del capitale nefto investito e del grado di rischio
“/ insito nell'attivita.
4.2.5 Metodi Finanziari
I Metodi Finanziari di valutazione del capitale, sviluppati nella prassi in diverse varianti,
sj jspirano all’idea che il valore di un’azienda sia funzione della sua capacita prospettica
di generazione di flussi di cassa e traggono origine® dall’osservazione che due imprese -
pur simili nei risultati che conseguono, per le prospettive reddituali e finanziarie
percépibili a breve termine, per i rischi che le caratterizzano ed anche per i loro rispettivi
contenuti patrimoniali - possano presentare capacit e prospettive a lungo termine molto
diverse. II loro “valore potenziale” (cio legato, ad esempio, allo sviluppo prevedibile del
settore d’appartenenza, alla diversa aggressivita e forza di penetrazione e di sviluppo, alle |
attese di variazione dei margini lordi sulle vendite, alle ricerche in corso suj prodotti e sui
processi produttivi, ecc.) pud pertanto assere anche notevolmente diverso.
Tale valore, se da un lato & svincolato sostanzialmente da ogni rapporto con i risultati del
passato, dall'altro ¢ fortemente legato alle conseguenze (i flussi finanziari) det diversi

scenari che possono essere (soggettivamente) assunti per rappresentare le attese.

 Per i, cff. (uatri & Bini. Nuova Traitaio culla Valutazions delle Aziende, Universiia Bocconi Editrice. 2005, page.t 4
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Per queste ragioni, il metodo finanziario mentre da un lato & stato riteputo certamente

idoneo alla determinazione del valore potenziale del capitale di un’azienda, dall’altro &

stato oggetto di forti critiche quando utilizzato per la determinazione del valore dej

capitale economico, il quale & diretto ad esprimere dichiarata:ﬁente una valutazione

generale, razionale, dimostrabile possibilmente obiettiva e stabile.

Secondo la prassi prevalente, il valore del capitale ecopomico proprio dell’azienda (W) e

dato dalla somma algebrica delle seguenti componenti: |

- il valore attuaie dei flussi di cassa operativi netti che sar in grado di generare in
futuro scontati ad un tasso di attualizzazione pari al Costo Medio Ponderato del
Capitale (Weighted Average Cost of Capital — abbreviabile in “WACC”);

. i] valore attuale dei flussi di cassa operativi previsti per il periodo successivo
ali’orizzonte temporale esplicito di proiezione (V alore Residuo);

- laposizione finanziaria netta consolidata, espressa a valori di mercato.

La formula che esprime il valore dell’azienda ¢ la seguente:

W= .Z* OFCF/(1+WACC) + V+ PFN
ove:
' . Wil valore del capitale economico dell’azienda (valore di mercato del patrimonio 0
 Equity);

. t&il fattore tempo, che varia dall’anno / ali’anno

- OFCF (Operative Free Cash Flowj rappresenta il flusso di cassa operativo atteso nel
periodo 1;

- WACC & il tasso di attualizzazione, espresso come Costo Medio Ponderato del
Capitale;

_ ¥&il Valore Attuale Residuo dell’Azienda;

. PFN&laPosizione Finanziaria Netta.
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Tale prospettiva viene detta “Asset Side” in ragione del farto che al velore di mercato
dell’azienda si perviene determinando il valore complessivo degli Asser (dato dalla
somma dei flussi di cassa e del Valore Residuo attualizzati) al quale sommare/sottrarre ta
Posizione Finanziaria Netta. 1 Flussi di cassa della Gestione Operativa (OFCF) si

generano dalla seguente somma algebrica:

- Margine Operative Lordo

/- Variaziona del Capitale Circolanis Commerciale
+f- Vaiiaziona dei Fondi

- investimenti Oparativi

+ Disinvestimenti Operativi

- imposta sul Risultata Operaiva
= Flusso di Cassa Operativo

Tl tasso assunto per ’attualizzazione dei flussi di cassa attesi & rappresentato dal Costo
Medio Ponderato del Capitale che riflette il rischio, sia operativo che finanziario,
deH’Azienda ed & rappresentato dalla seguente formula:

WACC = [K;*D/(D+E)J + [Ke *E/(D+ E)]
ove:
- K,rappresenta il Costo del Debito;

- Dé&il Debito;

. E&il Patrimonio Netto contabile;
. K. &il Costo del Patrimonio Netto contabile, determinato sulla base della formula ﬂfl -
sopraccitato CAPM. 3
Il Valore Attuale Residuo dell’ Azienda (V) & rappresentato dal valore attuale dei flussi di’fre.
cassa operativi previsti per i periodi successivi all’orizzonte temporale esplicito di-
proiezione ed & generalmente determinato sulla base di un flusso di cassa operativo
normalizzato stimato per tali periodi.
La dottrina aziendalistica italiana ha posto tuttavia in evidenza i limiti dei Metodi -

Finanziari di determinazione del capitale economico di un'azienda’. E’ stato infatti

L Guai, I metodo reddituzle per la valuaziane deile aziende. Nugvi orientamenti, Edizioni EGEA 1996; Cruard & % ..
Bini, Nuova Tranato sulia Valutazions delle Aziends, Universni Boccont Edurice. 2003 A
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osservato che essi pon sembrano in grado di esprimere correttamente il risultato
pestionale dell’impresa che non pub prescindere dal reddito conseguito/conseguibile
dall’azienda oggetto di valutazione.

Pur esistendo, infatfi, altre misure e modi per definire e misurare i “renltati”® di

un'impresa [quali, ad esempio: @) il suo “progresso del fatturato”, con acquisizione di
quote di mercato, altamente significativo della capacita di sviluppo dell’impresa; (ii) la
sua capacits di produrre a bassi costi o in generale di produrre in condizioni di elevata
efficienza; (iif) la sua “capacitd di produrre liquidita”, cioé la capacita deli’impresa di

liberare risorse tradurle in “cassa”], pon sembra razionale afiribuire a tali misure la

iz
fe
be

capacita di rappresentare )] vero msultato dell’impresa. Considerare tali parametri quali %

razionale espressione della capacitd di produrre economicamente, € Ciog di generare X ‘1
profitto in misure adeguate, potrebbe quanto meno comportare il rischio di confondere "““““"’Ae_
I*obiettivo fondamentale con obiettivi parziali od integrativi (anche se - a volte - di
grande inﬁportanza). Quindi, pur perfeftamente a conoscenza dell’importanza della
capacita di tradurre in risorse disponibili il profitto realizzato, & stato ritenuto che nel
raffronto tra metodi di valutazione del capitale di un’azienda, occorra tenere presente che

su archi temporali di medio termine possa ben verificarsi che risultati soddisfacenti in
termini di cassa si accompagnino a risultati insoddisfacenti - e perfino negativi - in
termine d&i profitti. Questo & il caso - ad esempio - di imprese con prodotti cosiddetti
“maturi”, tali cioé da geperare ancora alti flussi di cassa benché chiaramente destinati
all’uscita dal mercato. Al contrario imprese in grande sviluppo possono evidenziare
sensibili profitti pur “assorbendo” elevata liquidita.

L’esperienza aziendalistica e imprenditoriale ormai da tempo consolidata insegna, inoltre,

che il risultato di gestione deve essere determinato per “competenza™ e non per “cassa’.

Tale circostanza non sembra in realth nemmeno posta in dubbio dai sostenitori dei Metodi.

Finanzari. La difficolta, probabilmente insuperabile, per chi sostiene la prevalenza dei
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flussi di cassa risiede nel fatto che quest’ultimo pud essere — Come, di fatto, in moiti casi &
- un risultato soltanto apparente. A questo proposito, sembra pertinente riportare la
seguente 0Sservazionse sl tema®: “ci sono poche prove a sostegno dell’osservazione che il
flusso (di cassa) sia pit importante deli’utile, mentre esistono molie prove a sostegno
della tesi opposta”. Sembra debba quindi contrastarsi ’affermazione, spesso ritenuta
assoluta, che il metodo finanziario sia il pid idoneo a misurare la “creazione di valore”
delP’impresa (“II contante & il re’) poiché esso “cattura tutti gli elementi che influenzano
il valore dell’impresa, in modo esauriente e diretto™. Pare, invece, evidente che esso non
tenga conto di tutti gli elementi rilevanti e che - quanto meno - trascuri il reddito, unico
“yero” risultato su periodi di medio lungo termine. Poiché non vi pud essere alcuna
misurazione di valore che non si fondi su risultati dl medio termine, e poiché la misura
dei flussi di cassa & ragionevolmente attendibile su archi temporali brevi o medi mentre lo
& molto meno su periodi temporali pilt estesi, sernbra evidente la coniraddizione insita in
tali afferrnazioni.

Pur essendo vero che su periodi temporali di Tunga durata i flussi finanziari & reddituali

dovrebbero tendere a coinciders, occorre tuttavia rilevare - considerando il risultato

complessivo a tempo indeterminato quale sommatoria incerta - che i risultati degli

ri

' esercizi pibt prossimi, i soli rivestiti di relativa certezza, assumono un peso determinantf u‘;\/
i
in tutte le misure di valore. Solamente la misura economica del risultato - ciog, il flusso iff {
LR
reddito - & una reale anticipazione dell’indeterminato e indeterminabile risultato ﬁnale,(?\
\\
mentre 1a distribuzione pit casuale del flusso finanziario (che proprio in considerazione
di tale sua casualita non pud efficacemente rappresentare il vero risultato di medio
periodo) fa si che esso non goda di tale proprieta. Qualora si faccia riferimento al flusso

reddituale come espressive del risultato di periodo, non significa che esso debba

unicamente essere determinato sulla base delle metodologie contabili. Sono infatti a tutti

5 RN, Anthony, Contabilita ¢ bilancio. Angeli 1986, pag. 102
* Tam Copeland. Tim Koller. Jack Wurrin, 11 valore dellimpresa - Sieategie di valnazione ¢ gestione, Ed. 11 Sole230re

3ediziane 1398
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note le carenze del sistema contabile nella determinazione del reddito. Tali metodologie,
quindi, debbono essere “pommalizzate” e integrate al fine di approssimarsi in modo

ragiopevole alla quantificazione & un reddito “normalizzato” da assumersi quale

attendibile base di determinazione del capitale economico dell’impresa. Non sembra
quindi si possa acceftare come vera P’affermazione che il metodo dei flussi finanziari
risponda al requisito della “razionalita” richiesto dai principi di valutazione. Parimenti,
non sembra rispondere all’altro requisito della “obiettivitd” dei dati. Infatfi tale
affermazione & fortemente messa in dubbio dalla arbitrarietiy/convenzionalita della

definizione quantitativa di molti degli elementi che, in riferimento agli anni futuri,

entrano a comporre 1 “flussi monetari disponibili®, I Metodi Finanzari, infatd, per

rendere attendibili i dati sui quali si fondano non possono fare riferimento a condizioni
medio-normali attese nello svolgimento della gestione, ma devono ipotizzare una serie
specifica di scelte strategiche e gestionali, oltre che un determinato quadro esterno di
rifeﬁmehto. Poiché proprio da queste scelte pud dipendere, in sostanza, il risultato defla
stima, esso non ha né il carattere dell’obiettivita, né quello della generalitd. II valore
dell’azienda al quale tale metodo pud portare & tipicamente un “valore soggettivo” legato
ad un determinato imprenditore, al suo modo particolare di definire le politiche aziendali
e di interpretare lo scenario esterno. E.. quindi, un tipico valore potenziale. ma non
certamente un valore del capitale economico’’.

Multipli di Borsa

Il metodo comsente 1'individuazione di leve di valore per gli investitori, sulla base di
idonei moltiplicatori tratti dal mercato mobiliare & conteggiati come rapporto tra valore
dell’attivo lordo, o della capitalizzazione di borsa, e deterrinate grandezze economiche,

patrimoniali e finanziarie della societa quotata.

W 1 Guatri. La vahiazioné defle aziende, EGEA, 1990, pagg. 170 e sesp Guard & Bini, Nuove Tratiaio sulla
Valurazione dalle Azisnde, Universit Bocconi Editrice, 2003, pag..540 & sege.
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L'informazione riveniente da tali moltiplicatori & quindi rapportata all’smpresa target €
pud fornire ulteriori utili elementi di valutazione.

Nella prassi & uso distinguere tra (i) multipli Asser Side, nei quali la grandezza assunta a
numeratore del rapporto & I'investimento nell*attivo lordo (EF), inteso come somma tra la
capitalizzazione di Borsa e 1 debito finanziario netto, e (i) multipli Equity Side, nei quali
i1 numeratore & il patrimonio netto valorizzato alla capitalizzazione di Borsa (P) & quindi

al suo valore attuale.

Le grandezze maggiormente utilizzate al denominatore del rapporto possono essere, dal

lato Asset Side, EBIT (Risultato Operativo), EBITDA EUtile prima di interessi, tasse,

ammortamenti e svalutazioni), Sales (Ricavi di Vendita) mentre, dal lato Equity Side, E
(Earning, Utile Netto), CE (Cash Earning, dato dalla somma tra utile netto, ammortamenti

e accantonamenti prudenziali) e BV (Book Value, patrimonio netto contabile).

In sintesi:
Assat Side (Enterprise Value) Eguity Sida (Price)
EV/EBIT P/E
EV /EBITDA PICE
EV/ Sales P/BV

PR

Ulteriore distinzione proposta dalla dottrina & quella tra multipli direrri & indiretrl, dove je’
1".“4 1« ’-‘

valori borsistici nel primo caso sono commisurati a quantiti rappresentative di risult,ﬂl;!é‘ N
v I L

economici (EBIT, EBITDA, CE), nel seco.ndo invece a grandezze (SALES, BV}
indirettamente espressive della capacita di creare valore. L
L'utilizzo, talvolta troppo disinvolto, di questo criterio di valutazione ftrova un
significativo limite nella selezione delle societs comparabili (occorrerebbe infatti un
campione omogeneo sufficientemente rappresentativo) e nella non considerazione delle
peculiarita tipiche delle aziende oggetto di valutazione.

Sul piano concettuale, benché da metodo di controlle siano divenuti strumento
FARY

fondamentale di valutazione (specie nell’ambito delle merchant banks), con pari dignitd ;‘:\;‘

[
r
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dei metodi tradizionali, i multiphi sembrano quindi essere indicatori “distorti” del valore

roprio perché “stimano” ma non “misurano”, il valore dell’impresa.
prop!
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La valutazione di SATAP S.p.A.
Brevi cenni sulla Societd

La SATAP, & una societd concessionaria autostradale costituita in data 29 Iuglio 1960 con

la partecipazione delle Province di Torino e Piacenza, del Comune di Torino e di altri

Enti di Diritto Pubblico e Privato, con sede legale ed operativa in Torino, via Bonzanigo

n. 22, iscritta nella Sezione Ordinaria del Registro delle Imprese di Torino al numero

00486040017.

Al sensi dell’Articolo 4 dello Statuto Sociale, “la Societa ha per oggelto principale la

costruzione e l'esercizio delle qutostrade assentite in concessione, la costruzione e/o

gestione di altre malte autostradali ché dovessero essere assentite in concessione O

comunque aggiudicate mediante procedure consentite dalle leggi in vigore.”

SATAP & concessionaria per la costruzione € ’esercizio:

- dell’Autostrada A2 Torino-Alessandria-Piacenza, in forza della convenzione
stipulata con I’ANAS i1 2 novernbre 2000 (con durata sino al 30 giugno 2017);

. dell’ Autostrada A4 Torino-Milano, in forza delia convenzione stipulata con ’ANAS
il 28 luglio 1999 (con durata sino al 31 dicembre 2026) nella cui titolarita e
subentrata a seguito del conferimento — con effetto 1° genmaio 2004 - del relativo

ramo d’azienda da parte di ASTM.

La societd & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composte da n. |
]

membri, nelle persone di:

Agosting Spogliznti Presidente
Daniela Gavio Vica Presidenie
Gianni Lucani Amministratore Delegato
Enrice Arona Amministratora
£ldo Basini Amministratore
Giorgia d' Alessandro Amministraiore
Riccardo Formica Amminisiratore
Lzlio Sotiotetti Amministrators
Domenico Emannc Vigholo® Amministraiors

*Dimicsionano dal 7 marza 2007
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1l Consiglio di Amministraziope & stato nominato dall’ Assemblea degli Azionisti tenutasi
in data 10 aprile 2006, rimarra in carica per tre esercizi sociali e scadra, pertanto, con
I"approvazione del bilancio al 31 dicembre 2008.

11 Collegio Sindacale & composio da 5 membri effettivie 2 supplenn

Biagic Mazzoita Presidanis

Felice Morisco Sindaco Effattivo

Carlo Bertoldo Sindaco Efietlivo

Dante Notaristefano Sindaco Effattivo

Maurizio Puddu Sindaco Effettivo ol
Alfrado Cavanenghi Sindazo Supplente R
Roberio Coda ™~ ] Sindaco Supplenie f{‘ c:_

Tn ossequio alle leggi in vigore in materia di attribuzione allo Stato o ad Enti Pubb].u‘:u‘M \i

sella pomina di uno o pit componenti del Collegio Sindacale, Iarticolo 22 dello Statuto “:i‘;:»
Sociale stabilisce che il Presidente sia nominato dal Ministero dell’Economia e delle
Finanze e che un Sindaco Effettivo sia nominato dal’ANAS. 1 tre restanti Sindaci
Effettivi ed i due Sindaci Supplenti sono liberamente eletti dall’ Assemblea.

Tl Collegio Sindacale & stato nominato dall’ Assemblea degli Azionisti tanﬁasi in data 15
aprile 2005, mmarra in carica per ftre esercizi sociali e scadrd, pertanio, con
I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2008.

La Societh di Revisione & la Pricewaterhouse Coopers S.p.A.: I'incarico di revisione
scadra con 1’assemblea che approvera il bilancio deli’esercizio 2008.

Negli ultimi anni si & verificato il graduale intervento dell’azionariato privato nel capitale
della societd. SATAP ¢&, infatti, attualmente partecipata da azionisti privati ed il capitale
sociale sottoscritto risulta pari a complessivi Euro 158.400.000 suddiviso in m.

158.400,000 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 cadauna.
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La tabella illustra la ripartizione del capitale sociale al 31 dicembre 2006, rimasta

invariata alla data di stesura del presente documento:

Azlonistl %
ASTM S.p.A. 29,E74%
Persane Fisiche 0.125%
Towzls 190,000%

Il patrimonio netto contabile della SATAP risultante dal bilancio al 31 dicembre 2006

approvato dall’assemblea degli Azionisti del 27 aprile 2007 risulta cosi costituito:

Euref009
Capitale Socizie : 158.400
Risarva da Sovrapprezze Azioni 271.600
Riserva di Rivalutazions 252.577
Riserva Legaie 31.680
Altre Riserve 50.737
Utili {Ferdite) & nuovo 89
Utlle Perdita} di esercizio §1.7566
Acconto Dividendi {47.520)
Totzle ) 77%8.328

5.2 1rapporti concessori con I’ANAS

5.2.1 Il rapporto concessorio relativo al Tronco A21
La prima convenzione tra ANAS e SATAP fu stipulata nel febbraio 1963 e prevedeva
|’affidamento per la costruzione € J"esercizio dell’autostrada Torino — Piacenza di km ~ \
164.9. .
La realizzazione della tratta autostradale oggetto della concessione ebbe inizio nel giugno . ‘\.

del 1964 con Ja costruzione del tratto Santena - Villanova d’Asti e termind rinque annl

dopo (il 15 dicembre 1968) con |’apertura al traffico dell’intero tracciato fino a Placenza
Ovest.

Tale convenﬁone & stata sottoposta a ripetuti aggiornamenti e modificazioni.

La convenzione del 2 novembre 2000 (la “Copvenzione A217), novativa ¢ sostitutiva

della precedente del 3 giugno 1977 e dei suoi atti aggiuntivi, approvata con Decreto .;;é

Interministeriale n. 1720 Segreteria Dicoter del 27 dicembre 2000, registrato dalla Corte ~ i

i

h

[P
]



Luigi Metloni
Dattere Commercialista - Revisore Conzabile

dei Conti in data 17 maggio 2001, fissa al 30 giugno 2017 la scadenza della concessione

(la “Concessione A217) e prevede a carico i SATAP, per tutta la durata, a propria cura e

spese, 1’obbligo di provvedere all’esercizio del tronco assentito in concessione nonché ai

collegament], allacciamenti ed alle altre opere connesse alla autostrada affidata.

Tra I"altro SATAP é tenuta a provvedere:

- alla gestione tecnica delle infrastrutture in condizioni di equilibro economico
finanziario;

. al mantenimento della funzionaliti delle infrastrutture concesse atfraverso la
manutenzione ¢ la riparazione tempestiva delle stesse; -

. ali’organizzazione, al mantenimento ed alla promozione di un servizio di soccorso

stradale;

- al miglioramento del servizio attraverso la promozione di attivita strumentali e
ausiliarie del servizio autostradale, fornite esclusivamente o prevalentemente da terzi
agli utent delle autostrade assentite in concessione; |

- alla progettazione ed esecuzione di interventi di adegnamento;

. al trasferimento in proprietd all’ANAS, alla scadenza della Concessione A21, delle
autostrade assentite in concessione, nonché delle loro pertinenze, a titolo gratuito ed

in buono stato di conservazione.

SATAP deve altresi provvedere alla corresponsione allo Stato (a) di un canone annuo, ai
sensi dell’aricolo 10 comma 3 della Legge 24 dicembre 1993 n. 537, in misura pari
all’l,b per cento (2,4 per cento a decorrere dal 1° gennaio 2007 per effetto delle
modifiche introdotte dall’articolo 1 comma 1020 della Legge Finanziaria 2007) dei
proventi netti da pedaggio nonché (b) di un ulteriore canone annuo nella misura del 2,0
per cento dei ricavi conseguiti dalle subconcessioni. |

La Convenzione A21 ha inoltre previsto a carico della SATAP [P'obbligo della

realizzazione di nuovi investimenti, per un ammontare complessivo di Lire 249.080

.54
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milioni (pari 2 Euro 128.63% m

seguenti interventi

o al mantenimento del livello di servizio:

a)
b)
c)
d
e)
f)

g)

interconnessione direttaconla Al a Piacenza, allacciamento al nodo di Placenza;
Hattivazione del casello autostradale di Piacenza Ovest;

area di servizio di Piacenza;

completamento dello svincolo di Asti - Est;

allargamento corsia tratto Santena - Villanova;

opere di miglioramento della sicurezza autostradale ed ambientale;

interventi strutturali sulle opere d’arte sistemazioni idrauliche Tanaro - Bormida

- Scrivia

Con la stipula della Convenzione A21 PANAS ha recepito il contenuto del Piano

Finanziario allegato alla stessa e le parti si sono altresi impegnate a risolvere

transattivamente i contenziosi precedentemente insortl.

Sono athmlmente in corso contatti con la concedente ANAS finatizzati alla revisione

quinquennale del Piano Finanziario relativo al Tronco A21, venuto a scadenza il 31

dicembre 2005, in particolare per cid che riguarda la componente tariffaria legata alla

remunerazione dei nuovi investimenti previsti.

11 rapporto congessorio relativo al Tronco A4

La prima convenzione ira ANAS e ASTM venne stipulata in data 26 febbraio 1930 e

prevedeva [’affidamento per 1a costruzione e ’esercizio dell’autostrada Torino — Milano

di Km 127,00.

Tale convenzione & stata sottoposta a ripetuti aggiornament] e modificazioni.

La convenzione del 28 luglio 1999 (la “Convenzione Ad”), novativa e sostitutiva della

precedente del 20 luglio 1989 e dei suoi atti aggiuntivi, fissa al 31 dicembre 2026 la

scadenza della concessione (la

1

LA

ih
1

igliaia) consistenti nella progettazione ed esecuzione dei

di adeguamento richiesti da esigenze relative alla sicurezza del traffico

«Concessione A4™) e prevede 2 carico della {
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concessionaria per tutta la durata, 2 propria cura e spese, I’obbligo di provvedere

all’esercizio del tronco assentito in concessione noncheé ai collegamenti, allacciamenti ed

alle altre opere connesse alla autostrada affidata.

Tra I’altro la concessionaria & tenuta a provvedere:

- alla gestione tecnica delle infrastrutture in condizioni di equilibrio economico
finanziario;

- al mantenimento della funzionalitd delle infrastrutture concesse attraverso la
manutenzione e 1a riparazione tempestiva delle stesse;

- all’organizzazione, al mantenimento ed alla promoziorie di un servizio di soccorso
stradale;

- al miglioramento del servizio atfraverso la promozione di attivitd strumentali ei;;:,:'

ansiliarie del servizio autostradale, fornite esclusivamente o prevalentemente da terzi

agli utenti delle autostrade assentite in concessione;

- alla progettazione ed esecuzione di interventi di adeguamento;

_ al trasferimento in proprietd alPANAS, alla scadenza della Concessione A4, delle
autostrade assentite in concessione, nonché delle loro pertinenze, a titolo gratuito ed

in buono stato di conservazione.

La concessionaria deve anche in questo ¢aso provvedere alla corresponsione allo Stato (2)
di un canone anmuo, ai sensi dell’articolo 10 comma 3 della Legge 24 dicembre 1993 n.
537, in misura pari all’1,0 per cento (2,4 per cento a decorrere dal 1° gennaio 2007 per
effetto delle modifiche introdotte dall’articolo 1 comma 1020 della Legge Finanziaria
2007) dei proventi netti da pedaggio nonché (b) di un ulteriore canone annuo nella misura
del 2,0 per cento dei ricavi conseguiti dalle subconcessioni.

La Convenzione A4 ha inoltre previsto a carico della concessionaria I’obblige della
realizzazione di nuovi investimenti, per un ammontars complessivo di Lire 729.118

milioni (per un controvalore di circa Euro 376 milioni) consistenti, principalmente, nella
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progettazione ed esecuzione dei seguenti interventi di adeguamento richiesti da esigenze

relative alla sicurezza del traffico o al mantenimento del livello di servizio:

a)  interventi per {’amnmodernamento e I’adeguamento dell’autostrada Torino Milano
(realizzazione della terza corsia e allargamento della corsia di emergenza);

b}  raccordo autostradale ad Est di Chivasso tra A4 ela SS o 11, 31 bis e 590 1°
tronco, lotti 1° 2%

¢) raccordo Novara A4 - Malpensa e variante alla SS n 341, 1° tronco funzionale.

Con la stipula della Convenzione A4 I'ANAS ha altresi recepito il contenuto del Piano

Finanziario allegato alla stessa.

Nel mese di giugno 2003, la concessionaria ha inoltre stipulato con PANAS una

convenzione, aggiuntiva a quella softoscritta in data 28 luglio 1999, nella quale viene

individuata la quofa parte di competenza della concessionaria per i nuovi interventi

relativi alle opere di accessibilita al Polo Fieristico di Rho — Pero (Milano), comportanti

una variazione in aumento pari a Km 11,031 delle percorrenze convenzionali alla barriera

di Milano - Ghisolfa.

Seno attualmente in corso contatti con la concedente ANAS finalizzati alla revisione

quinquennale del Piano Finanziario relativo al Tronco A4, venuto 2 scadenza il 31

dicembre 2004, in particolare per ci® che riguarda la componente tariffaria legata alla .~

remunerazione dei nuovi investimentl previsti. o7

Documentazione esaminata __

In ordine allo svolgimento dell’incarico ricevuto, il perito ha acquisito ed esaminato 1a"-‘§‘_:- .

seguente documentazione:

- bilanci di esercizio al 31 dicembre 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006 della

SATAP e della ASTM;

. relazioni del Collegio Sindacale ai bilanci di esercizio al 31 dicembre 2000, 2001,

2002, 2003, 2004, 2005 e 2006 della SATAP e della ASTM;

_37-
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- relazioni della Societa di Revisione ai bilanci di esercizio al 31 dicembre 2000, 2001,
2002, 2003, 2004, 2005 2006 della SATAP e della ASTM;

. statufo sociale vigente della SATAP;

- Convenzione A21 del 2 novembre 2000 e Convenzione A4 del 28 luglio 1999, con
allegati i rispettivi Piani Finanziari vigenti, che ne costituiscono parte integrante;

- budget per I’anno 2007;

. dafi consuntivi relativi ai volumi di traffico degli anni 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,
2005 e 2006, suddivisi nelle categorie di veicoli pesanti e leggeri, e dati previsionali

per 'anno 2007.

Aj fini valutativi sono stati inoltre utilizzati ulteriori elementi documentali concernenti é. .

dettagli e valorizzazioni di poste di bilancio forniti dalla societd ovvero pubblicamente
disponibili.

Si precisa peraltro che il sottoscritto non ha proceduto a specifica verifica contabile dei
bilanci della SATAP e della ASTM, che risultano comunque essere stati oggetto di
revisione contabile da parte di primaria societa di revisione la quale non ha evidenziato né
rilievi né eccezioni.

Criterio di stima adottato

SATAP & una societd operativa che bha quale attivita principale la gestione delle tratte
autostradali assegnatale in concessione. La societa possiede peraltro Altre Attivita (44)
ed, in particolare, (i) impieghi di caratiere finanziario non relativi alla propria attivita
principale nonchié (ii) immobili non devolvibili di proprieta.

Qualora nel patrimonio aziendale siano presenti beni che non partecipino al processo
produttivo dell’azienda ma che dispongano di un valore autonomo suscettibile di
autonomo realizzo sul mercato senza incidere sulla funzione di produzione tipica della

stessa, la prassi prevede che si proceda ad una loro separata ed autonoma valutazione.
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Alla luce di quanto sopra, si & quindi ritenuto corretto tenere distinta (i) la stima dei corpi
autostradali gestiti dafla societd in concessione, valutati con applicazione del Metodo
Reddituale, (i) dalla stima delle Altre Attivita non inerenti la gestione caratteristica (quali
partecipazioni, investimenti di liquidita ed immobili non devolvibili), valutate con
applicazione del Metodo Patrimoniale, al netto della quota parte dei debiti finanziari a

queste attribuibili, secondo la formula

W=Wes+ Wus

ove W rappresenta il valore del capitale economico delia SATAP, W, il valore dei corpi

utostradali & W il valore delle Altre Ativita non devolvibill
1 attribuzione delle fonti di finanziamento ai corpi autostradali ed alle Altre Attivita &
stata effettuata in misura proporzionale ai rispettivi valori contabili alla data di
riferimento.
Poiché i beni costituenti il patrimonio devolvibile dell'azienda autostradale non possono
essere oggetto di libera cessione sul mercato in quanto sottoposti alla normativa
vincolistica dell’ente concedente che ne & il destinatario finale, nella scelta del metodo di
valutazione, si sono privilegiati 1 metodi fondati sui flussi reddituali e/o finanziari in
luogo di quelli basati sulla consistenza patrimoniale.
Per quanto esposto nelle premesse di carattere generale sui criteri di valutazione, ed - ?{m
pamcolare - sui limiti dei Metodl Finanziari, si & pervenuti al convincimento che i'l \
Metodo Reddmaie risulti il pitt adatto, nel caso di_specie, ad una corretia valutazione d1 e
un corpo autostradale ed, in particolare, si & scelto di procedere all’ attualizzazione dei
redditi normalizzati attesi secondo la formula

Wes=mZ R *V +VR,* V'
ove:

t & il fattore tempo, che varia dafl’anno I all’anno n;

R &il Reddito dell’anno

]
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R, & il Reddito dell’anno ennesimo;

VR,  &il valore residuo al tempo dell’azienda;

v, & 3] fattore di attualizzazione al tempo  pari ad 1/(1+i)}

v ¢ il fattore di attualizzazione al tempo 7, pari ad 1/(1+)"

Per guanto riguarda la scelta dell’arco temporale di riferimento, si & ritenuto di dover
adottare il termine di durata del rapporto concessorio (30 giugno 2017 per quanto
riguardé 1 tronco A21 e 31 dicembre 2026 per quanto riguarda il tronco A4) come data di
cessazione dell’attivita aziendale. _

Si & inoltre fatio ricorso, quale criterio accessorio e di verifica, all'utilizzo del Metodo
dell’ Attualizzazione dei Flussi di Cassa (DCF - Discounted Cash Flow) ed i risultati
ottenuti sono risultati coerenti con quelli rivenienti dall’applicazione del metodo
principale.

Linee guida del processo valutativo dei T ronchi A21 e A4

I piani finanziari utilizzati per I’elaborazione degli stati patrimoniali e dei conti economici
prospettici del Tronco A2} e del Tronco A4 sono quelli riportati in allegato alle
convenzioni vigenti.

Per procedere alla valutazione dei corpi autostradali si & reso peraltro necessario
rettificare alcune poste previste nei predetti piani finanziari al fine di poter redigere gli
stati patrimoniali ed i conti economici prospettici dat .quali desumere i redditi
normalizzati utilizzabili per la stima .del capitale economico. In linea generale, i piani
finanziari sono stati rettificati per esprimere, 2 moneta costante, valori rispondenti alle
ipotesi di base pill avanti esposte, adottate anche al fine di eliminare gli effetti delle scelte
soggettive presenti nei documenti esaminati.

Inoltre, poiché si & scelto di procedere alla valutazione sepai'ata dei corpi autostradali e

delle altre attivita non devolvibili, si & provveduto ad eliminare dagli stati patrimoniali e
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dai conti economici prospettici tutti gli elernenti patrimoniali ed economici connessi al
loro possesso.

Si & quindi determinato il valore dei corpi autostradali quale sommatoria tra:

. i valore attuale di tutti i redditi normalizzati futuri relativi alla durata delle

concessioni;

. il valore atmale della liquidita eccedente il normale fabbisogno dei corpi
autostradall;

_ il valore attuale del patrimonio residuo alla scadenza.

Di seguito viene fornita una i[lustrazione dei principi e deile assunzioni economico

. finanziarie mediante I’analisi del contenuto delle principali voci incluse negli schemi

degli stati patrimoniali dei conti economici prospettici.

a) Ricavi da Pedaggio

Sono stati determinati considerando un limitato incremento nei volumi di traffico in

assenza, anche alla luce della recente evoluzione del quadro normativo, di aumenti

tariffari.

In particolare, accertata la capacita produttiva e |*attuale livello di saturazione delle tratte,

<i & ritenuto di poter esprimere un positivo giudizio di attendibilita sul budget 2007 e di /Q
A

. . . . . . . NS

determinare un ragionevole incremento dei ricavi per il qunquennio 200872012 i F

{

funzione del prevedibile aurnento nelle percorrenze.

o o : . . N
Le previsioni di traffico (per categorna di veicoli, leggeri_e pesantl) per clascun anno™ .
B \ ’-' RETI

compreso nel quinquennio 2008/2012 sono state determinate maggiorando il volurne del
periodo immediatamerite precedente in misura pari all’incremento medio registrato nel
periodo 1999/2007"". La scelta di tale ampio orizzonte temporale comsente infatti di
limitare 1effetto delle variazioni conseguenti ad eventi eccezionali mettendo invece In

evidenza la componente strutturale dell’andamento del traffico.

M per ol sole Traiico Teggere del Tronco 424 glia luge def rlevand fvon in €orso, ) & preso in congiderazane m\“-"\
perioda 1995/2006 .
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Per gli anni dal 2013 sino al termine del rapporto concessorio, non SONO stati
prudentemente considerati ulteriori aumenti nei volumi di traffico.

" Con riferimento al solo Tronco A4, sono stati altresi considerati i ricavi agghuntivi
previsti a fronte del completamento dei lavori relativi a] Polo Fieristico di Milano.

b) Proventi Nerti da Subcongcessionie Altri Proventi

Sono inclusi in questa voce i proventi derivanti da subconcessioni (ropalties oil e non oil)
ed attivith collaterali, ¢ sono stati determinati in misura corrispondente alla media

dell"incidenza sui ricavi da pedaggi realizzata/realizzanda nel periodo 2005/2007.

¢) Costidel Perso';;Zz- / -

La stima dei costi del personale per I'anno 2007, elaborata dalla societd, & statata
considerata valida a rappresentare, in moneta costante, gli oneri per il personale anche per * :;; ‘
gli anni successivi. In via prudenzizle, non si & temrto conto degli ulterior probabili |
aumenti di produttivitt che dovrebbero conseguire al programma di incremento di
automazione autostradale in atto. Gli accantonamenti al fondo trattamento di fine
rapporto sono stati ipotizzati ogni anno in misura pari agli utilizzi.

d)  Costi di Manutenzione, Accantonamenio e Utilizzo del Fondo Rinnovi

[ costi di manutenzione, dopo aver verificato che la dinamica degli anni precedenti fosse
in linea con le assunzioni del piano finanziario, sono stati determinati nella loro totalitd in
misura corrispondente agli impegni risultanti da quest’ultimo e riparﬁti in ogni esercizio
in misura proporzionale al valore delle immobilizzazioni reversibili. |

L utilizzo del fondo rinnovi & stato stimato rilasciando il fondo al 31 dicembre 2006 in
proporzione alla durata residua della concessione. Non sono stati effettuati ulteriori
accantonamenti in quanto tutte le spese di ripristino e rinnovo sono state imputate — in

ciascun periodo - alla voce “costi di manutenzione”.
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g) Cosri Amminisrativi e Generali

Sono riferibili a prestazioni di servizi, acquisti di materie e beni di consumo, spese per
godimento beni di terzi e oneri diversi di gestione € sono stati mantenuti costanti, in
misura pari ai valori previsti nel budget 2007.

) Canonidi Congessione

[ costi dei canoni di concessione sono stati determinati in misura pari alla somma del (i)
2,4 per cento dei ricavi netti da pedaggi (ai sensi dell’articolo 10 comma 3 della Legge 24
dicembre 1993 n. 537 cosi come modificata dall’articolo 1 comma 1020 della Legge
Finanziaria 2007) e del (ii) 2,0 per cento dei proventi da subconcessioni e da altre attivita

collaterali.

g Ammortamenti dei Beni non Reversibili e delle Immobilizzazioni Immateriali

Sono stati caleolati in finzione della residua capacita di utilizzazione dei cespiti con
applicazione di aliquote costanti. Si sono inoltre ipotizzati investimenti in nuove
immobilizzazioni al fine di mantenere inalterata nel tempo Iefficienza della struttura
aziendale.

h)  Investimenti in Beni Reversibili

[ valori complessivi, nonché gli anni di entrata in funzione, degli investimenti relativi aila
progettazione ed alla Tealizzazione degli interventi a carico del concessionario sono statl
assunti in misura pari a quelli previst nei piani finanziari.

In caso di verificato ritardo al 1° gennaio 2007 nella realizzazione_e_nefl’entrata in
funzione delle opere, si & previsto il loro niallineamento — in gquote costanti — alle
previsioni dei piani finanziari nel corso del triennio 2007/2008.

i) Ammortamenti Fingnziari

Gli ammortamenti dei beni gratuitamente devolvibili sono conteggiati in quote costanti in

relazione al tempo intercorrente tra la data di riferimento (o, se successiva, la data di
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entrata in esercizio dei singoli investimenti) e I’anno di scadenza dei rapporti di
concessione.

j)  Broventie Oneri F inanzigri

I proventi e gli oneri relativi all’esposizione finanziaria sono stati stimati con
applicazione (i) del tasso aftivo — netio da inflazione - dell’1,340 per cento, pari alla
media dell’Euribor a Tre Mesi per gli anni dal 1998 a1 2010 (Fonte per i dati storici: "La
Valutazione delle Aziende”, Finanza e Valore, Giugno 2006; Fonte per i dati 2008/2010:
elaborazioni su base forecast emesse da magglon istituti di credito internazionali) e (ii)
del tas:so ﬁéa.ﬁs:v_ow— netto da inflazione - del 1, 840 per cento, pari alla media dei Tas:n“
Passivi a Revoca applicati dal sistema bancario nello stesso intervallo di tempo p?_rf' }; f»-‘.'

importi superiori a Euro 25.000.000 (Fonte: Banca d'ftalia - Bollettino Staiwnco Anni d%.l - }\

1998 al 2006). Entrambi i tassi sopra esposti sono conteggiati al netto del tasso dl Tyt

inflazione, determinato in misura pari al 2,15 per cento (Fonte per i dati storici: ISTAT -
Indice Nazionale dei Prezzi al Consumo per le Famiglie di Operai e Impiegati, Generale,
FOI NT; Fonte per i dati 2007/2011: DPEF — Documenio di Programmazione Economico
Finanziaria del Ministero dellI’Economia e delle Finanze).
Sui finanziamenti in essere e su quelli eventualmente previsti per garantire la copertura
ﬁmnziaria degli investimenti, sono stati applicati i tassi di mercato mediamente applicati
" pei confronti della societa.

k} Oneri Tributari

1 carico fiscale & stato quantificato in misura pari al 37,25 per cento (33,00 per cento del
reddito ante imposte per I'IRES e 4,25 per cento del valore della produzione per I'IRAP)
sino al 2009 e - complessivamente - al 35,00 per cento per gli anni successivi, sino al

termine del rapporto concessorio.
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5.4.2 Ladeterminazione del Tasso di Antualizzazione

Per la valorizzazione dei tronchi atostradali A4 e A21 si & proceduto alla attualizzazione

dei redditi prospettici attesi per gli anni dal 2007 sino all’esercizio di scadenza della

concessione, con applicazione di un Tasso di Attualizzazione determinato in misura pari

al 6,380 per cento.

In particolare, si & proceduto alla costruzione del tasso di attualizzazione sulla base della

formula relativa al modello del CAPM (Cost Asset Pricing Model)

ove:

i=r+ﬁ*ERP

rappresenta il rend'imcnto di un investimento privo di rischio. E’ stato utilizzato
i1 tasso medio dei Rendimenti Lordi BTP Totale deghi anni dal 1996 al 2006
(Fonte: Banca dTtalia - Supplementi al Bollettino Statistico - Indicatori
Monetari ¢ Finanziari, Mercato Finanziario) al netto del tasso di inflazione
medio di ciascun anno determinato sulla base della variazione percentuale
dellIndice Nazionale dei Prezzi al Consumo per le Famiglie di Operal e

Impiegati - Generale - FOI NT (Fonte: ISTAT). Il valore assunto & pari al 2,99

r—

per cento; /-‘A AT A A
. "\-‘

C .-

& il coefficiente che misura il rischio della specifica azienda espresso dal}g’fq;g.::_
volatilita del suo rendimento rispetto 2 quel}o del mercato. E' stato calcolato cc;‘;llé
riferimento ai valori medi del Beta Storico (rilevati per tutto l'anno 2006) delia - A
societa controllante Autostrade Torino Milano S.p.A.. Al fine di ottenere il Beta < B
Medio Prospettico, tali valori sono stati opportunamente rettificati con
applicazione della "Tecnica 4i Blume" secondo la formula:

Bagi = Borice * 2/3 + Pnereas * 1/3

assumendo il Brercan PET definizione pari all'unitd (Fonte: Guatri & Bini, =

Valutazione delle Aziende - UBE - 2005, pagina 362 e seguenti). Il va.lor::' ; ,.»I't'.: T
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ER?P

11 tasso di attualizzazione utilizzato per le valutazioni dei tronchi autostradali & pertanto

pari a:

assunto & pari a 0,8471.

rappresenta (“Equity Risk Premium”) la misura in cui il Rendimento del
Portafoglio di Mercato & superjore al Rendimento Free Risk. E' stato assunto in
misura pari al 4 per cento come risulta da studi condotti da operatori finanziari
specializzati (Fonti: Banca Akros - "2007: looking beyond the valley", Ottobre
2006; Banca Intesa - Economia e Mercati Finanziari - Servizio Studi e Ricerche,
2° 141 del mese di Novembre 2006, pagina 44; City Group Equity Research —
Ttalian Motorways del 13 marzo 2007; Cheuvreux Italy — Smaller Companies

Review -ciel 22‘.-genna.ib 2007) |

i =2,09%+ 0,8471 * 4,0 % = 6,378%

a cui corrisponde un valore arrotondato pari 2

i=6380%

- 65 -




5.5

Mg b
..

Luigi Melloni
Dotiore Cominercialista - Revisore Cantubile

Valutazione delle Altre Attivita
Le Altre Attivita consistenti in (i) impieghi di carattere finanziario non relativi all’attivita
principale nonché in (ii) immobili non devolvibili di proprieta sono state valutate con i
seguenti criteri:
a  Attivita di carattere finanziario
- Le partecipazioni in SINECO S.p.A, SINA S.p.A. ¢ SSAT S.p.A. sono state
valutate sulla base dei valori risultanti da apposite separate perizie di stima al
31 dicembre 2006, redatte dallo scrivente nell’ambito del Progetio, alle quaii
si rinvia;
- la partecipézione in Milano — Serravalle — Milano Tangenziali S.p.A. €
valutata sulla base del valore risultante da apposita perizia di stima al 9 giugno
2006 redatta ai sensi dell’articolo 2343 Codice Civile su incarico del
Presidente del Tribunale di Milano dalla dottoressa Beatrice Chiezzi;
- e partecipazioni in CIV S.p.A., Pista S.p.A. in Liquidazione, Sistemi e Servizi
S.carl, sono valutate in base alla frazione di Patrimonio Netto contabile
risultante dall’ultimo bilancio approvato; -5 STA

- le partecipazioni in Tangenziale Est S.r.l, INPAR S.p.A. in Liquidazioné g

ey ot
SLTRA.CI S.p.A., Autostrada Broni Mortara S.p.A., Corso Marche S.p@A.gj--t o

ley

ITINERA S.p.A, ASTA S.p.A., Agenzia di Pollenzo S.p.A. Tangenzi\ag‘x\
‘Esterne di Milano S.p.A., SITECH S.p.A. in Liquidazione, Aeroporto Cuned <
Levaldigi, Consorzio Autostrade Italiane Energia, Aeroporto Pavia
Rivanazzano Sr.l, CIM S.p.A. e Confederazione Autostrade S.p.A. sono
valutate in misura pari al costo di acquisto;

- la partecipazione nella societa Albenga Garessio Ceva Sp.A., che dispone
unicamente di un porfafoglio di partecipazioni, ¢ stata valutata con

applicazione del Metodo Patrimoniale alle attivitd e passivita esistenti. In "
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particolare i valori delle partecipazioni di maggior rilievo sono stati a loro
volta determinati sulla base di apposite separate perizie di stima redatte dallo
scrivente nell’ambito del Progetto;

il Prestito Obbligazionario Convertibile “SIAS 2,625 per cento 2003-2017"
guotato al MTA Mercato Telematico Azionario della Borsa Italiana, & stato
valutato in misura pari alla quotazione media (Euro 11,040) del semestre
antecedente il 21 dicembre 2006, data di approvazione del Progetto da parte
dei Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS;

Quotazione del Prasfito Obbligazonario Convertibile
“SIAS 2,625 per cento 2005-2017"
negli ulimi 6 mesi de! 2006 (Fonte Datastraam)

11,30 . e n e 2 N

g 110 {———— e e S
—- B o ...a_:_.'-.'l_l....w_... ,..!..-__._ e o et e e it

¥
10,70 W ‘..—--4“;".' —':-'r _—‘—"—rt'f'- 4_’_",,___.__. - s - i
o b-3 © =3 © w D © o g (-4
§ggg§°$g§g§$3?$qq9§
gﬁ%$=§§'e$3$’?‘?‘§§§§$ﬁ
g g 3 42 4 44 ¢ 28 = 8L 2"
Periodo

il Prestito Obbligazionario Convertibile “SITAF 2001-2009” & stato valutato
in ipotesi di conversione, considerati gli esistenti vincoli statutari riguardanti
la composizione dei soci, come previsto dal relativé regolamento {conversione
con rapporto 1:1) e con riferimento al valore del capitale economico della

SITAF S.p.A. quale risultante da apposita perizia redatta dallo scrivente con

riferimento alla data del 31 dicembre 2006, alla quale si rinvia;

il valore della Polizza Euroinvest Eurovita Assicurazioni, nonché i crediti

finanziari verso societa collegate, sono stati valutati in misura pari al valore

nominale a! 31 dicembre 2006;
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Immobili non devolvibili

Le seguenti unitd immobiliari:

- unitd immobiliare sita nel Comune di Torino, via Piffetti 15 e via Schina 6-6/a
censite al Foglio n. 176, Particella 865 Sub 1, Zona Censuaria 1, Categoria
Catastale E/9;

- unitd immobiliare sita nel Comune di Torino, via Schina 5, censita al Foglion.
176, particella 849, Sub 4, Zona Censuaria 1;

- unita immobiliare sita nel Comune di Torino, corso Regina Margherita n. 163,
censite al Foglio m 174, particella 2, Particella 531 Sub
5/9/16/17/20/25/26/27/28/29/30/31, Particella 532 Sub 3, Zona Censuaria 1,
Categorie Catastali C/2, A3, C/, ANO;

sono state prudentemente valutate in misura pari al valore di iscrizione in bilancio.

Debiti Finanziari

La quota parte dei debiti finanziari attribuiti alle Altre Attivitd & stata stimata in
misura pari al valore attuale dei relativi flussi di cassa (valore aftuale dei rimborsi

della quota capitale e dei relativi interessi. passivi).

Carico Fiscale sulle Altre Attjvitd o
Si & quantificato il carico fiscale sulle plusvalenze evidenziate in considerazione f/
delle aliquote d’imposta vigenti tependo conto del presumibile :.41iﬁt'e=1'irr:w:nf.o:"‘[;\f
temporale del loro realizzo.

In considerazione della limitata incidenza della tassazione nonché del suo
differimento temporale. non & stato considerato il carico fiscale latente sulle

plusvalenze relative alle partecipazioni che possiedano i requisiti dell’esenzione di

cui all’articolo 87 del DPR 917/86.
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Tl Valore del Capitale Economico di SATAP S.p.A.
Sulla base delle ipotesi descritte, I’intero valore del capitale economico della SATAP &

stato determinato in misura pari a Euro 1.008.400 migliaia come sinteticamente

evidenziato nel prospetto che segue (per maggiori dettagli si rinvia all’Allegato I-le

seguenti):

Wea Valore del Corpo Autostradale 839.714

W, Valore delle Altre Attivita: : 168.687
Wp Valore delle Partecipazioni 43.777 )
W, ~ Valore degli Investimenti di Liquidita = 170.320
Wno  Valore degli Immobili di Proprietad 3.549
Wpr - Quota parte dei Debiti Finanziari (53.959)

W Totale Generale (Arrotondato) in Euro/000 1.008.400 S

al quale corrisponde un valore di circa Euro 6,382 per ciascuna delle n. 158.400.000

azioni ordinarie.
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La valutazione di Road Link Holding Ltd

Brevi cenni sulla Societa

Road Link Holding & uma societd holding di diritto del Regno Unito con sede in
Stocksfield Hall, Stockfield, Northumberland, NEA43 7TN, iscritta al Registro Imprese al

n. 3125851,

La societd & amministrata da un Consiglio di Amministrazione nelle persone di:

J K Fowler Amministratore
D Grzavas Armministratore
G Geddo Amministratore
J Boot Amministratore
C R Frankiin T Segretario

L.a Societa di Revisione & la Deloitte & Touche LLP.
Road Link Holding detiene unicamente il 100 per cento del capitale sociale defla Road
Link (A69) Limited (“Road Link A69™), societa di diritto del Regno Unito con sede in
Stocksfield Hall, Stockfield, Northumberland, NE43 7TN, iscritta al Registro Imprese al
n. 3125840.

Road Link A69 & una societd concessionaria autostradale costituita con 1a partecipazione
del Gruppo ASTM/SINA, di Impregilo S.p.A., Henry Boot Construction, Morrison
Construction, Cristiani & Neilson Ltd e Pell Frischmann, avent

e I’esercizio dell’autostrada A69 da Carlisle a Newcastle.
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6.2 Il rapporto concessorio con il “Secretary of State for Transport”
La convenzione (cosiddetto “DBFO Contract™ Design, Build, Finance and Operate
Contract) tra 1a Road Link A69 ed il «Secretary of State for Transport™ fu stipulata in data
12 gennaio 1996 ed ha durata di trenta anni con scadenza al 1° aprile 2026.
La A69 & lunga circa Km 84 (di cui Km 31 a carreggiata doppia e la restante parte a
carreggiata singola) e rappresenta la maggiore arteria che attraversa il Nord

dell’Inghilterra unendo la parte orientale con quella occidentale del paese.
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La A69, trala Al ad Est e la M6 ad Ovest, occupa Un ruolo Sh'alegico garantendo 1a

cormunicazione tra le aree industriali dell’Inghilterra (Nord Est e Nord Ovest) e la Scozia

occidentale ed i principali porti per I"Ilanda. L’ autostrada permette anche il collegamento

con il cosiddetto “Lake District” per il trasfico locale e festivo.

I pedaggi (“Shadow Tolls™) seno conteggiati sulla base del numero di kilometri percorsi

dai veicoli rilevati da un apposito Bypass (a carreggiata unica, lungo circa Km 3,5) in

prossimita di Haltwhistle, senza pertanto un pagamento diretto da parte dell’utenza.

Documentazione esaminata

In ordine allo svolgimento dell’incarico ricevuto, il perito ha acquisito ed esaminato Ia

seguente documentazione:

. bilanci di esercizio al 31 marzo 2005 e 2006 della Road Link Holding ¢ della Road
Link A69,

- budget quinquennale predisposto dagli amministratort della Road Link A69
(dall’anno 2006/07 all’anno 2010/11);

. convenzone (DBFO Contract) trentennale stipulata in data 12 gennaio 1996 tra la

societa ed il “Secretary of State for Transport”. e
A fini valutativi sono stati inoltre utilizzati ulteriori elementi documentali concernenti /<
[ 3 USRI

[E
v

dettagli e valorizzazioni di poste di bilancio forniti dalla societd ovvero pubblicameﬁtj
disponibili- \\
Si precisa peraltro che il sottoscritto non ha procedut_o. a specifica verifica contabile dei
bilanci della Road Link Holding € della Road Link A69, che risultano comungue €Ssere

stati oggetto di revisione contabile da parte di primaria societa di revisione che non ha

evidenziato né rilievi né eccezioni.
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Criterio di stima adottato

Road Link Holding, come sopra precisato, & una societa holding di partecipazione che
detiene unicamente 1’intero capitale sociale della Road Link A&9, societd concessionaria
avente ad oggetto la costruzione e esercizio dell’autostrada A69 da Carlisie a Newcastle.
Tl valore del capitale economico della Road Link Holding & stato determinato con
applicazione det Metodo Patrimoniale, previa valutazione della partecipazione nella
societd interamente controllata con applicazione del Metodo Reddituale.

11 sottoscritto ha proceduto applicando, in modo uniforme a tutte le societd oggetto di

stima nell:arnbito del Progetto, metodi valutativi di generale accettazione ed utilizzo cosi
come sviluppati nel tempo dalla dottrina ¢ dalla pratica pill accreditata, ferma restando la
peculiarita propria di ogni singola valutazione.
Anche nel caso di specie, per quanto esposto in precedenza, si & scelto di procedere con
applicazione det Metodo Reddituale ed in particolare attualizzando i redditi normalizzati
attesi secondo la formula

Wes=mZ" R ¥V +VR, *V
ove:

t & il fattore tempo, che varia dall’anno 7 all’anno 7

R ¢ il Reddito dell’anno £;

VR, - &il valore residuo al tempo n dell’azienda;
v, v" & il fattore di attualizzazione al tempo ¢ ed n, pari rispettivamente ad 1/(1+) e

1/(1+0)".

Per quanto riguarda la scelta dell’arco temporale di riferimento, si & ritenuto di dover
adottare il termine di durata del rapporto concessorio (31 marzo 2026) come data di

cessazione dell’attivitd aziendale.

Si & inoltre fatto ricorso, quale criterio accessorio e di verifica, all’utilizzo del Metodo

dell’ Attualizzazione dei Flussi di Cassa (DCF - Discounted Cash Flow) ed i risultati
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otterniti sono risultati coerenti con quelli rivenienti dall’applicazione del metodo
principale.

6.-4.] Linee guida del processo valutativo
Per procedere alla valutazione del corpo autostradale si & reso necessario rettificare
alcune poste del budget quinquennale 2006/07-2010/11 predisposto dalla societa al fine di

poter redigere i conti economici prospettici dai quali desumere i redditi normalizzati

utilizzabili per la stima del capitale economico. In linea generale, il budget ¢ stato
retiificato per esprimere, a moneta costante, valori rispondenti alle ipotesi di base pil
avanti esposte, adottate anche al fine di eliminare gl effetti delle scelte soggettive
presenti nei documenti esaminati.

Si & quindi determinato il valore dei corpi autostradali quale sommatoria tra:

. il valore attuale di tufti i redditi normalizzati futuri relativi alla durata delle

concessioni;
. il valore attuale del patrimonio residuo alla scadenza.
Di seguito viene fornita una illustrazione dei principi e delle assunzioni €coNCMIcO

finanziarie mediante Panalisi del contenuto delle principali vocl incluse negli schemi/@‘-.’;‘??‘.\
G

P

N\

degli stati patrimoniali e dei conti economici prospettici.
a) “Turnover” - Ricavi

Dopo avemne analizzato la dinamica nel tempo, i Ricavi sono stafi considerati in rmsur\a
pari a quanto previsto nel budget predisposto dalla societd relativamente agli anni dal
2006/07 al 2010/11, menire nel trienmio successivo (2011/ 12-2013/14) si & ipotizzato un
incremento dell’1 per cento annuo.
Per gli anni dal 2014/15 sino al termine del rapporto concessorio, non sono stati

prudentemente considerati ulteriori aumenti.

'

-1

e
'
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b) “Cost of Sales” - Costo del Venduto

Sopo inclusi in guesta voce i costi di manutenzione, gli ammortamenti, gli onen
assicurativi, le consulenze tecniche e gli altri costi direttamente imputabili a
conseguimento dei Ricavi.

Sono stati stimati in misura analitica, sulla base del Budget, sino ail’anno 2010/11. Per gli
anni successivi, sono stati incrementati in misura pari all’aumento dei Ricavi.

¢)  “Overhead Expenses” — Spese di struttura

La voce include spese per il personale locazioni passive spese di viaggi e altre spese

Lt e

generali e ammnustmnve Sono staze stimate in misura ana.htlca, a, sulla Base del budget, '

sino all’armo 2010/11, per essere poi mantenute in misura costante negli anni successivi.
d) “Interests, Commission, Bank Charges” — Interessi Passivi

I proventi e gli oneri relativi all’esposizione finanziaria sono stati stimati con
applicazione (i) del tasso attivo — neiio da inflazione - dell’1,340 per cento, pari alla
media dell’Euribor a Tre Mesi per ghi anni dal 1598 al 2010 (Fonte per i dati storici: "La
Valutazione delle Aziende", Finanza e Valore, Giugno 2006; Fonte per i dati 2008/2010:
elaborazioni su base forecast emesse da maggiori istituti di credito internazionali) e (i)
del tasso passivo — netto da inflazione - del 1,840 per cento, pari alla media dei ;l"assi
Passivi a Revoca applicati dal sistema bancario nello stesso intervallo di tempo per
importi superiori a Euro 25.000.000 (Fonte: Banca d'ltalia - Bollettino Statistico, Anni dal
1998 al 2006). Entrambi i tassi sopra esposti sono conteggiati al petto del tasso di
inflazione, determinato in misura pari al 2,15 per cento (Fonte per i dati storici: ISTAT -
indice Nazionale dei Prezzi al Consumo per le Famiglie di Operai e Impiegati, Generale,
FOI NT; Fonte per i dati 2007/2011: DPEF — Documento di Programmazione Economico

Finanziaria del Ministero deil’Economia e delie Finanzs).
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Sui finanziament in essere € su quelli eventualmente previsti per garantire l2 copertura
finanziaria degli investimenti, sono stati applicati 1 tassi di mercato mediamente applicati
nei confronti della societa.

¢) “Taxon Profiton Ordinary Activities” - Oneri Tributari

1] carico fiscale & stato quantificato, sino al termine del rapporto concessorio, in misura
pari a quanto previsto dalla UK Corporation Tax (30 per centa).

La determinazione del Tasso di Antualizzazione

Per la valorizzazione del tronco autostradale della AG9 da Carlisle a Newcastle,
analogamente a quanto previsto per la valorizzazione del tronchi autostradali della
SATAP, si & proceduto alla attualizzazione dei redditi prospettici attesi per gli anni dal
2007 sino all’esercizio di scadenza della concessione, con applicazione di un Tasso di
Attualizzazione determinato in misura pari al 6,380 per cento.

11 metodo utilizzato, nonché le relative fonti di riferimento, sono dettagliatamente indicate

al paragrafo 5.4.2 che precede.
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Tl Valore del Capitale Economico di Road Link Holding Ltd

Sulla base delle ipotesi descritte, I'intero valore del capitale economico della Road Link
Holding Ltd & stato determinato in misura pari a Euro 60.100 migliaia (GBP 40.497
migliaia) come sinteticamente evidenziato pel prospetto che segue (per maggiori dettagli

si rigvia all’ Allegato II-1 e seguenti):

W, Valore delle Attivith (GBP) 40.497
Partecipazione (100%) in Road Link (A69)
Holdings Limited (GBP) 40.497
Altre AivVitA- —————— = - , 0
Wp  Valore delle Passivitd {GBP) 0
W  Totale Generale (GBP) 40.497
Tasso di cambb (Euro/GPB) 0,67286
W  Totale Generale (Arrotondato) in Euro/000 64.160

al quale corrisponde un valore di Euro 60.100,00 per ciascuna delle n. 1.000 azjoni

ordinarie in circolazions.




Leigi Melloni
Dottore Comnnmercialisia - Revisore Contabile

Conclusioni ed attestazione resa dal perito ai sensi dell’articolo 2343 del Codice
Civile

Tutto cid esposto ¢ considerato,
premesso
1. che il Consiglio di Amministrazione della ASTM, nella sua seduta del 28 maggio
2007, ha deliberato di procedere al conferimento in SIAS di:

s Fy, -

R o 158200000 azioni da nominali Euro 1,00 cadauna della societs SATAP

(99,874 per cento), e di

¥,
N _q;_it‘
»f, Fos - 1. 200 azioni da nominali GPB 1,00 cadauma della societd Road Link Holdings
vy (20,00 per cemto),
el
2. cheil Consiglio di Amministrazione della SIAS, nella sua seduta del 28 maggio

2007, ha determinato in Euro 50.000.000,00, con wa SOVIapprezzo di Ewo
969.000.000,00, 1’aumento di capitale che da deliberarsi dall’assemblea degli

Azionisti a fronte del conferimento delle n. 158.200.000 azioni SATAP e delle n.

200 a;ziorﬁ Road Link Holdings da parte di ASTM, con conseguente emissione din.

100.000.000 nuove azioni SIAS da nominali Euro 0,50 cadauna;
accertato

. che il valore dell’intero patrimonio sociale della SATAP & pari ad Euro

1.008.400.000,00, cui corrisponde un valore di circa Euro 6,366 per ciascuna delle n.

158.400.000 azioni costituenti I’intero capitale sociale;

5. che il valore dell’intero patrimomio sociale della Road Link Holdings & pari ad Eﬁro

60.100.000,00, cui corrisponde un valore di Euro 60.100,00 per ciascuna detle n.

1.000 azioni costituenti 1’intero capitale sociale;




Lusgl Melozni
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il sottoscritto, in adempimento dell’incarico ncevuto, ai sensi e per gli effetti dell’articolo
2343 del Codice Civile,

determina
i1 valore della azioni SATAP e Road Link Holdings Ltd oggetio di conferimento nejla

SIAS in complessivi Euro 1.019.146.768 come risulta dal seguente riepilogo (valori in

unita di Euro):
Societs Valori Capitale Azioniin Azioni oggetto Valore di
ocieta N . . . . :

Economico  circolazione di conferimento  conferimento

SATAP 1.008.400.000  158.400.000 158.200.000 1.007.126.768

Road Link Holdings 60.100.000 1.000 200 12.020.000

Totale 1.071.100.000 1.019.146.768

e conseguentemernie

atfesta
che il valore complessivo (Euro 1.019.146.768) dei beni oggetto di conferimento non &
inferiore all’importo dell’aumento di capitale sociale (50.000.000,00) e del relativo

sovrapprezzo (Euro 969.000.000,00) da deliberarsi da parte dell’assemblea degli

Azionistt della SIAS.

Torino, 12 giugno 2007

{Dott. Luigi Melloni)
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Allegato I-1

SATAP
Valore de] Capitale Economico




Societa

Wes

Wi

We

Wi

h

oo
ST

g HWM

it —

Corpo Autostradale

Concessione:
PF Vigente:

Criterio di Stima:

Y Redditi dei CA

Liquiditd Eccedente

PN alla scadenza (44.000} al netto Imposte
a saldo su Riserve di Rivalutazione (9.020)

Altre Attivitd

Partecipazioni; .
Tangenziale EstS.r.l
Spe. Autostrada Broni Mortara S.p A.
ClV SpA.
C.so Marche S.rl.
ftinera S.p.A.
INPAR S.p.A, in Liquidazione
SINECO S.p.A
Albenga Garessio Ceva SpA.
CIM S.pA
Asta S.p.A.
Pista S.p.A in Liquidazione
SILTRA.CL S.p.A.
Confederazione Autostrade S.p.A.
Agenzia di Pollenzo S.p.A.
Tangenziali Esterne di Mitano S.p.A.
SINA S.p.A.
Sistemi e Servizi S.c.a.r.l.
SSAT S.pA.
Aeroporte Pavia Rivanazzano S.ri.
Cons. Aut. italiane Energia
SITECH S.p.A.in Liquidazione
Aeroporto Levaldigi
Mi-Serravalle-Tangenziali 5.p A.
Autostrade S.p.A.
Carico Fiscale stimato su Plusvalenze

Investimenti di Liguidita;

PO Convertibile "S1AS 2,625% 2005-2017"

67,00%

52,00%
54,17%
33,33%
40,30%
33,33%
27,00%
25,64%
21,23%
15,00%
13,06%
12,66%
8,33%
7.60%
8.00%
5,08%
3,00%
3,00%
2.97%
2,97%
0,00%
0.00%
0,01%
0.00%

PO Convertibile SITAF (n* 968.135 per € 16,56)

Polizza Eurolnvest EuroVita Assicurazioni

Craditt Finanziari verso Societa Collegate

Crediti Finanziari verso INPAR S.p.A.in Liquidazione

Carico Fiscale stimato su Plusvalenze

Wuw Immobili di Proprieta

Wpr Quota Parte dei Debiti Finanzjar attribuiti alie Attre Atfivita

Totale Parziale

Totale Generale

armotondate in EUR/00Q

Scadenza 30/06/2017 per A21 & 31/12/2026 per A4
Approvate 02/41/2000 per A21 e 28/07/1 989 per A4

Metodo Reddituale - Attualizzazione Redditi Prospettici

NV NPV
1.058.667 628,138
308.020 201.422

34.580 10.154

1.399.667 839.714

65
1.300
5.271%

33

15.802
680
7.533
3.707
4.433
490
357
543
500
1.500
800
4.357

1.254
56

o

28

108.131
16.344
46.159

375
905
(1.554)

{53.958)

168.687 B

1.008.400

171

Costo
Costo

PN 2006 -

Costo
Coste
Costo
Perizia
Patrimoniale
Costo
Costo
PN 2005
Costo
Coste
Costo
Costo
Perizia
PN 2006
Periria
Costo
Costo

Costo

Costo
Perizia (Chiezzi)
Borsa

Borsa
Perizia

bt




Allegato I-2

SATAP
Stati Patrimoniali Prospettici del Corpo Autostradale
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Allegato I-3

SATAP

Conti Economici Prospettici del Corpo Autostradale
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Allegato II-1

Road Link Holdings
Valore del Capitale Economico




Societa

A Attivita

i

Altivita non Correnti: 40,497
Partecipaziong in Road Link (AS8) 100,00% Perizia
NV NPV
7 Redditi del CA 63.031 39.461
Liquidita Eccedente 0 0
PN alla scagenza 3.407 1.036
72.438 40.497
Adtivita Fiscali non Differite 0
Attivita Correnti 0
Disponibilita Liquide & mezzi equivalenti 0
P Passivita
Passivita Comenti 0
Passivita non Comenti 0
W [Attivita + (Passivita]] in GBPIODQ 40.497
Rapperto di Cambio GBP/EUR al 31 dicembre 2008 0,572861
W [Altivita + (Passivital] arrofondato in EUR/000 60,100




Allegato I1-2

Road Link (A69)
SP e CE Prospettici del Corpo Autosiradale
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REPERTORIO N. 399057

2 ur;a, N

& f\\{f_',‘;‘) ‘}')

B, 10254797
i¥ DATA

§3.02.1997 :-,;/

VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI RELAZIONE DI STIMA 7, o5
e %Y 1 AN A
g

REPUBBLICA ITALIANA

1,’anno duemilasette il giorno dodici (12) del mese di giugno,

in Torino, nel mio Studio in Corso Duca deglilAbruzzi n. 16,

21le ore dodici e minuti sedici.

L\vanti a me Astore dottor Riacido fu Notaio Pietro, Notaio in

~

Torinc, iscritto al Collegio Notarile dei Distretti Riuniti

di Torino e Pinerolo.

E' personalmente comparso il Signor:

. MELLONI Luigi, nato a Torino 1i 1 febbraio 1972, domicilia-

to in Torino, Via Avogadro n. 12/a;

hi ha presentato la relazione peritale che precede e mi ri- |

_ della cui identitd personale io Notaio sono certo, il quale

~hiede di asseverarla con giuramento.

Aderendo io Notaio alla richiesta fattami ammonisco ai sensi

di legge il Comparente, sull’importanza morale dell’atto,

sulle conseguenze penali delle dichiarazioni false e sull’'ob-

bligo di dichiarare la veritd: il Comparente stesso in piedi

pronuncia a chiara voce ie parole:

e ——_ni a me affidate e di non aver _avuto _altro scopo che e quello

JE R ORIV

"Consapevole della responsabilita che assumo con il giuramen- @

'to,_giuro di_avere bene eufedelmente_proceduto alle operazio-

idi_far _coposcere al Givdice la verifd.” . .

i
1
l

! :
! i
1
!

i

‘Del_che _richiesto io Notaio faccio _constare dal presente Ver- | . oo



'
i

Ebale che leggo al Comparente, il quale, approvando e confer-i

i

mando. lo sottoscrwe con me Notam alle ore dOd-‘LCl e

_- minuti diciarmove. o o
Scr1tto con smtema elettromco nel modl d1 legge da persone |
cl1 mia f].duc1a un ngllO occupa facc1ate due. !
— ‘31. e e ik W | P 4= e s £
S
1
|
i
:
i — et - R
S SOV e —— - T
i
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4 e e — —
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TRIBUNALE DI TORINO
: Volontaria Giurisdizione
N° Z

RG.

. : 1O DI TORIN . . .
ON.LE TRIBUNALE ORDINAR ORINO Depositato in Cancelleria

: - SEZONEICMVIE
" i Z"Off -/00;[2

Ricoso o nomina di es exaﬂ.ZSﬂeMbisdelCodiceCiﬂe

IL CAN@ELLIERE
| sottoscritfi:
valita di Amminisiratore Delegato delia

Dott. Alberto Sacchi. nella sua q

Autostrada Torino-Milano S.p.A. [ASTM $.p.A.) con sede legale in Torino -
Corso Regina Margherita, 165, capitale sociale € 44.000.000, codice .
fiscale, partita IVA e numerno di iscﬁiione nel Registro delle imprese di 1

Torino 00488270018 - soggetta all' atiivita di Direzione e Coordinamento

di Argo finanziaria S.p.A.

E
Rag. Enrico Arona, nella sua qualita di Amministratore Delegato della
Societd iniative Autostradali e Servid S.p-A. {SIAS S.ﬁ.A-) con sede
legale in Torino - Via Bonzanige n. 22, capifale sociale € 63.750.000,
codice fiscale, pofita VA e numero di iscrizione nel Registro delle

imprese di Torino 08381620015 - soggetia al'attivitas di Direzione e

Coordinamento di Argo Fnanziana S.p.A.

PREMESSO CHE 3
les

«  in daia 21 dicembre 2006 i Consigi di Amministrazione di ASTM S.p.A. =2
. ) , =. " S E

e di SIAS S.p.A. hanno esaminato e approvato le inee guida di un = (gﬁg S B

nos = E

e a =

progetto di riorganizzazione sociefaria - finclizzato, fra Tl'alfro. @ i | =

semplificare la shruttura organizzativa dei Gruppi ASTM e SIAS,

mediante la concenfrazone (i} nell'ambito del Gruppo SIAS. delle or
B Sl
partecipazon detenute nelle concessionarie autostradali e {ii} in g R A, =
B\ sl -=
ASTM (che, comunque. Amarra azionista di riferimento di SIAS), delle g".; X =
' "':.; g :"E P'—"——‘,'_:_
&y R —
A pE o e : b
FUER =
S N b —
Tt B e R -




partecipczioni defenute in societd operanti nel settore engineering,

progettazone e serviz infrastrutturali/manutentivi, con conseguent

benefici in fermini di raffozamento della relativa posidone

competitiva nell'ambito del mercato sia domestico che

internazonale;

per le finafita sopra indicate ASTM S.p.A. infende, ira I'aliro,

procedere:

q)

b}

o conferimento in natura, dia SIAS S.pA. delle
partecipazioni  defenute nelle seguenti Societd:

SATAP Sp.A. {pari o n 158.200.000 azioni ordinarie
comispondenti al 99.874% del capitale sociale) ‘con sede
legale in Tordno — Via Bonzanigo, 22, codice_ﬁscc:le. parfita
IVA e numero di iscrizione nel Registro delie Imprese di Terine
00486040017;

ROAD LINK HOLDINGS LIMITED {pari a n. 200 azioni ordinarie
comispondenti al 20% del capitale sociale) con sede legale @
Stocksfield Hall, Northumberland NE43 7TN:

alla cessione, alla cosfituenda Holding Piemonte e Valle
d'Acsta S.p.A. che avrid sede legale a Torino, delle
partecipazioni detenute nelle seguenti Sociefa:

ATIVA SpA. {pai a n 2.642.622 azoni ordinarie
comispondenti al 41,17% del capitale sociale), con sede in
Torino, Strada della Cebrosa. 86, capitale sociale €
38.512.500, codice fiscale, partita IVA e numero di scrizione

nel Registro delle Imprese di Tofino 00955370010;




- STAFSp.A. [paian 4.402.895 azioni ordinarie corrispondenti
of 34,531% del capitale socidle, ivi incluse le n. 228.273
obbligazioni convertibiii in azoni) con sede legale in Susa
[TO), Frazione San Giuliano, 2, capitale sociale € 65.014.000,
codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione nel Registro
delle Imprese di Torino 00513170019:

. SAVS.p.A. [parian. 15.620.425 azioni ordinarie comispondenti

dl 65.085% del capitale socidle] con sede legale @ Chatiillon

(AO), Strada Barat, 13, capitale socidle € 24000000, codice |

fiscale, parita IVA e numero di iscrizione nel Registro deile
imprese di Acsta 00040490070,

e aisensi degii arficoll 2343 e 7343 bis del Codice Civile & necessana
la nomina di esperto che provveda a redigere le relazioni giurate
contenenti lka descrizione e la valutadone di quanio oggetto,
rispettivamente, di conferimento e di cessione.

Tenuto conto che le operazioni ilusirate 5 inseriscono nell'ambiio di un

medesimo progetfo societario si fa presente che, in un'ottica di

uniformita ed omogeneita valutativa, si renderebbe opporfuna la

designazione di un unico esperic per entrambe le valutazioni richieste

dai sopramenzionati arficoli del Codice Civile.
Tuto cid premesso, | sottoscritti Doti, Alberto Sacchi e Rag. Enrico Arona
nelle loro rispetiive quaiita ut supra

CHIEDONO

che codesto Onle Tribunale di Torine, @ norma degli articoli 2343 e 2343

bis del Codice Chivile, voglia designare un esperto perché provveda




a redigere le relazioni givrate in oggetto.
Con osservanza.
Torino. } 9 6EN. 2007
ASTM S.p.A.
L' Amminisiratore Delegato

(Dot Alberto Sacchi)

SIAS S.p.A.

L' Amministratore Delegato

{Rag. Enrico 4rona)
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Tribunale Ordmarlo di Tormo

Sezione 1* civile
Procedimento n. 4/07- Nomina esperto ai sensi dell'art. 2343 e 2343 bis c.c.

{  Autostrada Torino-Milano spa e Societa Iniziative Autostradali spa.
ricorrente

il presidente della sezione

visti gli artt. 28 e 29 del D. igs.17 gennaio 2003 n. 5
designa se stesso quale magistrato incaricato della decisione;
ritenuto non necessario fissare udienza per laudizione del ricorrente né assumere ulteriori

W informazioni

p.q.m.

/ ‘1‘-" nomina espertoTll dott Luigi Melloni con studio in Rivoli v. Bonadonna 2
Torino 4.1. 2007

il presidente _ "
(Dott. Pierfhario Premoselli) N

o

DEPOSITATO IN CANCELLERIA : R
Forn, i BENL2007
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S..A.S. - SOCIETA INIZIATIVE AUTOSTRADALLI E SERVIZI SPA

PARERE SULLA CONGRUITA DEL PREZZO DI EMISSIONE
DELLE AZION! PER AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE CON
ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE (ART.158, . .. ..
1° COMMA, D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58 E ART. 2441, 6°
COMMA, CODICE CIVILE)




PRICEWATERHOUSE(QOPERS

| PricewaterhouseCoopers SpA

PARERE SULLA CONGRUITA DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
PER AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO
DI OPZIONE (ART. 158, 1° COMMA, D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58 E ART.
2441, 6° COMMA, CODICE CIVILE) '

Agli Azionisti della
S |A.S. - Societa Iniziative Autostradali e Servizi SpA

1. Motivo ed oggetto dell’incarico

Aj sensi dell'articolo 158, 1° comma, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, abbiamo
ricevuto dalia S.1.A.S. - Societa Iniziative Autostradali e Servizi SpA (di seguito
anche “SIAS SpA” o la “Societa”) le seguenti comunicazioni:

. comunicazione del 21 dicembre 2006 contenente le linee guida del progetto
di riorganizzazione societaria dei gruppi facenti capo alla SIAS SpA ed alla ,
Autostrada Torino Milano SpA (di seguito anche "ASTM SpA"), cosi come /-
approvate dai rispetfivi Consigli di Amministrazione tenutisi in pari data; '{-"
_11‘ .
. comunicazione del 28 maggio 2007 contenente i dettagli del progetto di

Horganizzazione societaria in oggetto, cosi come approvati dai rispettivi
Consigli di Amministrazione tenutisi in pari data, ivi inciusa la proposta di
aumento del capitale sociale defla SIAS SpA, con esclusione del diritio di
opzione ai sensi del 4° comma dell'articolo 2441 del Codice Civile,
mediante emissione di n. 100.000.000 di azioni ordinarie della SIAS SpA da
nominali Euro 0,5 cadauna, ad un prezzo unitario di Euro 10,19 di cui Euro
9,69 a titolo di sovrapprezzo. L'aumento di capitale dovra essere
integralmente liberato, contestualmente alla sottoscrizione, tramite
conferimento delle seguenti azioni da parte della ASTM SpA:

> n. 158.200.000 azioni della S.A.T.A.P. Societa Autostrada Torino-
Alessandria-Piacenza SpA (di seguito anche “SATAP SpA’),
corrispondenti al 89,874% del capitale sociale;

» . 200 azioni della Road Link Holdings Limited (di seguito anche *Road
Link™, corrispondenti al 20% del capitale sociale.

Sede legale e amministrativa: Mitano 20148 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i.v;
P WA e Reg. lmp. Milano 12970860155 Iscritta &l n. 43 deiAlbo Conscb — Altri Uffick: Barl 70125 Viale della Repubjliga

Tel. 0805429863 - Bologna 40122 Via defle Lame 111 Teh, 051526611 - Brescia 25124 Via Cefalonia 70 Tel. 0302219811 - Firget
50129 Viale Milton 65 Tel. 0554627100 - Genova 16121 Piazza Dante 7 Tel. 01029041 — Napoli 80121 Piazza dei dlape 2
Tel. 0817644441 - Padova 35137 Largo Europa 18 Tel. 0498762677 — Palermo 80141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 09134973 A\ F
43100 Viale Tanara 20/A Tel. 0521242848 - Roma 00154 Largo Fochetti 28 Tel, 06570251 — Torino 10129 Carso Mont_' 37,
Tel, 011556771 - Trento 38100 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100 Viale Felissent 50 Tel 0422696911 - Triest -_""- .
Cesare Saftist: 18 Tel. 0403480781 ~ \Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. D43225789 — Verona 37122 Corse Porta Nuova 125 Tel, 0458
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Tale proposta & accompagnata da apposita relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione della SIAS SpA (di seguito anche “Relazione”), che sara
sotioposta all'approvazione dellAssemblea straordinaria, convocata in prima
convocazione per il giorno 29 giugno 2007, in seconda convocazione per il giomo
30 giugno 2007 e, occorrendo, In terza convocazione per it giormno 12 luglio 2007.

La descrizione dell'operazione, le modalita di esecuzione della stessa € i criteri
adottati per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni sono contenuti
in detta Relazione de! Consiglio di Amrninistrazione.

La nostra relazione ha la finalita di esprimere, ai sensi dell'articolo 158, 1° comma,
del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e dell'articolo 2441, 6° comma, del Codice
Civile, il parere sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni. '

2. Documentazione utilizzata

\_ Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto le informazioni e i documenti
\ ritenuti utili nella fattispecie.

iA tal fine abbiamo analizzato la documentazione messa a nostra disposizione e in
; particolare:

a) i verbali del Consiglio di Amministrazione della SIAS SpA e della ASTM 3
SpA del 21 dicembre 2006 e del 28 maggio 2007 relativi alla propostadi ,?Q,fi?“:\
aumento di capitale da eseguirsi, ai sensi dell'articolo 2441, 4° comma, de s h
Codice Civile, medianie conferimento in natura delle sopra citate azioni; J :

i

b) la relazicne giurata di stima redatta dal Dott. Luigi Melloni, in seguito alla -
nomina da parte del Presidente del Tribunale di Torino quale esperio ex ./
articolo 2343, 1° comma, del Codice Civile. Tale perizia, asseverata in dat?

12 giugne 2007, ha riguardato le partecipazioni oggetto di conferimento
ovvero n. 158.200.000 azioni della SATAP SpA, corrispondenti al 99,8745

del capitale sociaie, & n. 200 azioni della Road Link, corrispondenti al 2076

del capitale sociale;

c) la relazione giurata di stima del Dott. Luigi Melloni, asseverata in data 12
giugno 2007 e redatta su mandato assegnatogli in via volontaria dalla SIAS
SpA, avente ad oggetto la stima del capitale economico della stessa
societa al fine di poter disporre degli elementi necessari per la
determinazione dellammontare dellaumento di capitale sociale e del
relativo sovrapprezzo da riservare in sottoscrizione ad ASTM SpA a fronte

del sopra citato conferimento;
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d)

g)

h)

)

k)

i bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2006 ed esercizi precedenti, corredati
delle relazioni del Collegio Sindaczale e della societa di revisione, della
ASTM SpA, della SATAP SpA, delia SIAS SpA e delle societa da
quest'ultima controllate;

i bilanci consolidati al 31 dicembre 2006 ed esercizi precedenti, corredati
delle relazioni del Collegio Sindacale e della societa di revisione, dei Gruppi
SIAS ed ASTM,;

i bilanci d'esercizio al 31 marzo 2005 e 2006, corredati della relazione della
societa di revisione, della Road Link e della societa da quest'uitima
controllata, :

le relazioni trimestrali al 31 marzo 2007 predisposte dalla SATAP SpA,
dalla ASTM SpA, dalla SIAS SpA e dalle societa da quest'ultima controllate;

il budget per 'anno 2007 della SATAP SpA e delle societa concessionarie Ry

autostradali italiane controilate dalia SIAS SpA e il budget quinquennale éf*'-"--/

predisposto dagli Amministratori della Road Link; &f f’;'_"?:'
i -4

le convenzioni vigenti stipulate con TANAS SpA dalla SATAP SpA e dalle g—,‘\ -

societa concessionarie autostradaii italiane controllate dalla SIAS SpA con e

allegati i piani finanziari che ne costituiscono parte integrante; N

le “fairmess opinion” emesse in data 28 maggio 2007 da Credit Suisse
Securities (Europe) Limited (su incarico della SIAS SpA) e da Morgan
Stanley Bank International Limited (su incarico della ASTM SpA);

il documento di valutazione predisposto da Mediobanca SpA (“global
advisor” nominato congiuntamente dalla SIAS SpA e dalla ASTM SpA) in
data 28 maggio 2007 a supporto delle determinazioni dei Consigli di
Amministrazione di SIAS SpA e ASTM SpA tenutisi in pari data;

recenti valutazioni delie azioni SIAS SpA e ASTM SpA predisposte da
analisti finanziari;

andamento delle quotazioni in borsa storiche e correnti dei titoli SIAS SpA e
ASTM SpA;

altra documentazione, anche statistica, ritenuta utile nella fattispecie.
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3.

Lavoro svolto

Il nostro esame ha comportato, tra l'altro:

i)

i)

vi)

vii)

viii)

I'esame delia relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di
Amministrazione della SIAS SpA del 28 maggio 2007 ex articolo 2441, 6°

comma, del Codice Civile;

resame delle delibere de! Consiglio di Amministrazione della SIAS SpA e
della ASTM SpA del 21 dicembre 2006 e del 28 maggio 2007, quest'ultima
in particolare per la parte riguardante la determinazione del prezzo delle
azioni della SIAS SpA da emettersi nellambito del prospettato aumento di

capitale;

Fesame delia relazione giurata del Dott. Luigi Melioni, in qualita di esperto
nominato dal Presidente del Tribunale di Torino ex articolo 2343, 1°
comma, del Codice Civile, al fine della valutazione delle partecipazioni

oggetto di conferimento;

resame della relazione giurata del Dott. Luigi Melioni, redatta su mandato
assegnatogli in via volontaria dalla SIAS SpA al fine di valutare il capitale

economico della stessa societa; .

aleuni incontri con la Direzione della SIAS SpA e della ASTM SpA per \C’/
discutere i criteri e le ipotesi utilizzate per ia determinazione dei valori di > c

SIAS SpA e delle partecipazioni oggetto di conferimento; i

alcuni incontri con il Dott. Luigi Melioni, in qualita di esperto nominato dal <}
Presidente del Tribunale di Torino ex articolo 2343, 1° comma, del CodiceXu;
Civile e, in via volontaria, dalla SIAS SpA, al fine di acquisire informazioni
circa i metodi valutativi adottati per Fesecuzione di tali incarichi;

un incontro con i rappresentanti di Credit Suisse Securities (Europe) — = e
t imited e di Morgan Stanley Bank International Limited, al fine di acguisire
informazioni circa i metodi valutativi adottati per I'esecuzione degli incari
conferiti rispettivamente dalia SIAS SpA e dalla ASTM SpA;

Ianalisi critica dei metodi di valutazione adottati, incluse le formule di
valutazione ed i presupposti di calcolo, e di ogni altro elemento utile ad
‘accertare se gli stessi fossero idonei, nelle specifiche circostanze, @
determinare i valori economici di SIAS SpA e delle partecipazioni oggetto di

conferimento;
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ix) la verifica dellaccuratezza dei calcoli matematici utilizzati per 1a
determinazione del prezzo di emissione da parte del Consiglio di
Amministrazione;

x) I'ottenimento dell’attestazione che evidenzia la circostanza che, per quanto
a conoscenza della Societd, alla data della presente relazione, non sono
occorse circostanze modificative dei dati e dei contenuti della
documentazione analizzata, né si sono verificati eventi tali da modificare le
valutazioni espresse dal Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del prezzo di emissione.

Nellesaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministrator, supportati a tal
fine dalle indicazioni dei loro consulenti, non abbiamo effettuato una valutazione
economica delle societa. Tale valutazione & stata svolta esclusivamente dagli
Amministratori e dai consulenti da essi incaricati.

4, Conclusioni

Tutto cid premesso, esprimiamo parere favorevole, ai sensi dellarticolo 158, 1°
comma, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e dell'articolo 2441, 6° comma, del
Codice Civile, al prezzo di emissione delle nuove azioni proposto, per
['approvazione dell’ Assemblea degli Azionisti, in Euro 10,19 per azione, di cui Euro
0,5 di nominale ed Euro 9,69 di sovrapprezzo, per un ammontare complessivo di

Euro 1.019.000.000, part a n. 100.000.000 di azioni e composto da Euro
50.000.000 di nominale ed Euro 969.000.000 di sovrapprezzo.

Torino, 14 giugno 2007

PricewaterhouseCoopers SpA

ﬂu‘obﬂ-_&ﬁm\ L

Piero De Lorenzi
(Revisore contabile)

Visto per l'inserzicne:

)
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Assemblea straordinaria SIAS S.p.A.

ELENCO AZIONISTI FAVOREVOLI

" PAOLO FOLCO ~

DOLCINIENRICO
D AURELIASPA

Totale azioni"

FORMICA RICCARDO

R AUTOSTRADA TORINO MILANO SPA

D PRINA MARA

D SOCIETA® INIZIATIVE NAZ. AUTOSTRADALIS.P.A.

FORD MOTCR CO
SAN FRANCISCO CITY & COUN. RET. SYSTEM

FORD OF CANADA MASTER TRUST FUND
SEMPRA ENERGY PENSION MASTER TRUST
LAUDUS ROSENBERG INTERNATIONAL SMALL
CAPITALIZATION FUND

ASCENSION HEALTH MASTER PENSION TRUST
ASCENSION HEALTH

EMPL RTMNT SYSTEMS

[LLINOIS STATE BOARD OF INVESTMENT
CAPVEST INCOME CORP

STATE STREET MIDCAP EUROPE

TRUST FUND

U DWouUy QooUo ODopUuooDuUo

FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PLANS

Totale azioni

WEELS COMMON INVESTMENT TRUSTEES LIMITED PENSION

LAUDUS ROSENBERG INTERNATIONAL DISCOVERY FUND
STATE TREASURER OF MICH CUSTODIAN OF PUBLIC SCHOOL
SACRAMENTO COUNTY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM

ACTIVE INTERNATIONAL SMALL CAP LENDING COMMON

STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY INVESTMENT

0]
21.808.768
21.808.768 |

~T 15000
40.378.186 |
4.000 :

3.908.016 |

D UMWA 1974 PENSION TRUST
D ING. RENDIMENT EUROPE
D THE RETIREMENT PLAN OF JP MORGAN CHASE BANK AND
CERTAIN
_ Totale azioni
CHIARA MACCHETTO

D GARAVAGLIA ADELIO MARIA
D RUPPEN ROBERTO

343052021
I
3.074
65.000
1.107
3.980
728

258.214

629
24.044
49,615

1.704

10.442
11.600
647
16.557
4910

8.446

4,083
170.000
6.604




Assemblea straordinaria SIAS S.p.A.

ELENCO AZIONISTI FAVOREVOLI

3 D DURANTE ROBERTO 5.000 |
4 D COLOMBO UMBERTO 190.264 |
s D LANZANIMARIELLA 100.000
6 D POMIMARIA MADDALENA 65.000
7 D GINATTA GIOVANNA 80.000
8 D FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI ALESSANDRIA 100.000
Totale azioni TTT553.264
=" 9777 T ""CORONATO GIUSEPPE 0
| D ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A. 5.605.000
5 D GENERALIVIES.A. 3.200.000
3 D NUOVA TIRRENA 213.884
4 D AUGUSTA ASSICURAZIONI 204.870
5 D AUGUSTA VITA 112.385
6 D TOROASSICURAZIONIS.P.A. 102.631
Totale azioni 9.438.770
I GENISIO SERGIO 5004
9 ANDREA GABOLA / o
" | D GENISIOSERGIO R 73209— 3
Totale azioni f0.500"
k’ fo
o - —— e w a—— — - AT
o -,

TOTALE Azioni: 76.748.393 X9,

v
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Assemblea straordinaria SIAS S.p.A.

ELENCO AZIONISTI CONTRARI

i

.3 FOLCO PACLO T ; 0!
! | D PARVUS EUROPEAN ABSOLUTE OPPORTUNITIES MASTER ! 178.112
| FUND ' i
., 2 D THECAERULEUSFUND 207.305
i 3 D THE ORANGE PARTNERS FUND 68.231 |
| %+ D PARVUS EUROPEAN OPPORTUNITIES MASTER FUND 339.898 |
', 5 D VITTORIAFUNDP LP INTERNATION 120.871 |
% D UBSAG-LONDON BRANCH 2486250 |
i Totale azioni 3.409.667 '
5 e
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Assemblea straordinaria SIAS S.p.A.

ELENCO AZIONISTI ASTENUTI

P. FOLCO T T T T ‘T_-" -
i

1 D COMMONW PENNSYLV PUB SCHOOL EMPL RET

Totale azioni
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ALLEGATO "G" AL N. 399254/51606 DI REPERTORIO

Societh Iniziative Autostradali e Servizi

SIAS S.p.A.

STATUTO SOCIALE

Titolo 1

COSTITUZIONE DELLA SOCIETA’

Art. 1 — Denominazione.

E’ costituita una societd per azioni denominata “Societa Iniziative Autostradali e Servizi

societd per azioni”. = - - T 7
La denominazione suddetta potrd essere rappresentata dalla sigla SIAS, in lettere
maiuscole con o senza interpunzione.

Art. 2 — Sede.

La societa ha sede legale nel Comune di Torino.

Con deliberazione del Consiglio di Amministrazione la societd pud istituire, modificare e

sopprimere  sedi  secondarie, amministrative,  direzioni, succursali, agenzie,

rappresentanze, uffici e unita locali in genere.

Art. 3 - Oggetto.

La societa ha il seguente oggetto sociale:

- Iassunzione di partecipazioni in societa di capitale;

- Tattivita finanziaria in genere, con ’esclusione del leasing mobiliare ed immobiliare,
de! factoring, dell’intermediazione in cambi, dei servizi di incasso, pagamento,
trasferimento di fondi anche mediante emissione di carte di credito, dell’erogazione di
credito al consumo anche nei confronti dei Soci;

. I'amministrazione ¢ la gestione per conto proprio di titoli tipici ed atipici;

- la prestazione di servizi amministrativi, contabili & tecnici in genere e la consulenza 7= [

commerciale e pubblicitaria;

- la prestazione di avalli, fidejussioni e garanzie, anche reali, nell’interesse di societd o

enti cui partecipi,



- la compravendita € ’amministrazione di beni mobili ed immobili.

Potra inoltre compiere operazioni commerciali, industriali, mobiliari ed immobiliari ¢
finanziarie, funzionalmente connesse alla realizzazione del predetto scopo sociale, escluse
soltanto quelle attivith espressamente riservate dalla legge a categorie particolari di
soggetti e quelle attivitd attinenti a materie regolate dalle leggi speciali che disciplinano:

la raccolta del risparmio presso terzi (D.1gs. 1 settembre 1993 n. 385);

. Tattivita delle assicurazioni e riassicurazioni (D.P.R. 13 febbraio 1959 n. 449);

- Pattivita delle societa fiduciarie e di revisione (Legge 23 novembre 1939 n. 1966);

- e attivita relative ai fondi comuni di investimento (art. 12 legge 23 marzo 1983 n. 77);

- e attivita per ’esercizio delle quali & prevista I’iscrizione in un albo professionale
(Legge 23 novembre 1939 n. 1815);

- le attivita delle S.JM. (Legge 2 gennaio 1991 n. 1).

La societd non potra svolgere attivita di carattere finanziario nei confronti del pubblico.

Art. 4 - Durata.

La durata della societa & stabilita fino al 31 dicembre 2100 ¢ potra essere prorogata ai

sensi di legge con esclusione del diritto di recesso per i soci che non hanno concorso

~ all’approvazione della deliberazione.

Titolo I

CAPITALE SOCIALE

AZIONI - OBBLIGAZIONI

Art. 5 — Misura del capitale.

1l capitale sociale & di euro 63.750.000 (sessantatremilionisettecentocinquantamila)

suddiviso in n. 127.500.000 azioni ordinarie da euro 0,50 ciascuna.

L’Assemblea straordinaria degli azionisti del 29 gingno 2007 ha deliberato di

aumentare il capitale sociale da euro 63.750.000 a euro 113.750.000 mediante

emissione di n. 100.000.000 di azioni a fronte del conferimento in natura di

partecipazioni con conseguente esclusione del diritto di opziope, ai sensi dell’art.

2441 comma 4° C.C.




1l Consiglio di Amministrazione - in esecuzione della delega conferitagli a no

rma dell'art.
obbligazionario co

2420 ter Codice Civile con deliberazione dell'assemblea straordinaria degli azionisti in
data 16 maggio 2005 - ha deliberato, in data 20 maggio 2005, di emettere un prestito

azioni ordinarie

nvertibile denominato "SIAS 2,625% 2005 — 2017 convertibile in

" dell’importo nominale di massimi Euro 342.656.250,00 costituito da
massime 1. 31.875.000 obbligazioni, del valore nominale unitario compreso tra Euro

10,25 ed Euro 10,75 convertibili in azioni ordinarie in ragione di 1 (una) azione ordinaria

SIAS ogni obbligazione posseduta, da offrire in opzione - alla pari - agli azionisti, ai sensi

e con le modalits di legge, in ragione di 1 (una) obbligazione ogni 4 {(quattro) azioni
possedute e conseguentemente di aumentare il capitale sociale a pagam

massimi Euro 15.937.500,00 mediante emissione, anche in pib riprese, di massime 1.
31.875.000 azioni ordinarie,

ento di nominali
regolare, riserv

del valore nominale di Euro 0,5 ciascuna, godimento

ate esclusivamente ed irrevocabilmente al servizio della conversione del
prestito obbligazionario di cui sopra, restando tale aumento irrevocab

scadenza del termine ultimo di conversione ai sen

ile sino alla

si del Regolamento del Prestito e

limitato all’importo delle azioni risultanti dall’esercizio della conversione stessa.
Art. 6 — Azioni.

Le azioni sono nominative quando ¢id sia prescritto daila legge; diversam
defl’azionista.

se interamente liberate, possono €sS€re nomi

ente le azioni,

native o al portatore, a scelta e a spese
Art. 7 - Riduzione del capitale.

L’assemblea pud deliberare la riduzione del capitale anche mediante asse

singoli soci o gruppi di soci di determinate attivita sociali.
Art. 8 — Obbligazioni.

- Lo
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La societd pud emettere obbligazioni nei modi e nei termini di legge.
Titolo 11k

ASSEMEBLEA

Art. 9 — Assemblea degli azionisti.




L’Assemblea, regolarmente convocata e costituita, rappresenta 'universalith degli
azionisti e le sue deliberazioni obbligano anche gli assenti o dissenzienti, nei limiti della
legge e del presente statuto.

Le norme regolamentari che disciplinano le modalita di svolgimento d_elle Assemblee
sono approvate ¢ modificate dall’ Assemblea Ordinaria.

Art. 10 - Intervento e rappresentanza in Assemblea.

Hanno diritto di intervenire all’Assemblea gli azionisti che presenteranno le specifiche
certificazioni rilasciate da intermediari autorizzati due giorni prima di quello fissato per
I'assemblea. .

Ogni azionista pud farsi rappresentare nell’ Assemblea, mediante delega scritta, ai sensi
delle vigenti disposizioni di legge.

Spetta al Presidente dell’ Assemblea constatare il diritto di intervento all’Assemblea ¢ la
regolaritd delle deleghe.

Art. 11 — Convocazione.

L’Assemblea & convocata dal Consiglio di Amministrazione, o da un suo componente a
cid delegato, presso la sede sociale, o altrove, purche in Italia — in via ordinaria — almeno
una volta all’anno entro centoventi giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale.

Qualora ricorrano i presupposti di cui alP’art. 2364 de! codice civile, detto termine pud
invece essere di centottanta giomni dalla chiusura dell’esercizio sociale.

L’Assemblea & inoltre convocata - sia in via ordinaria, sia in via straordinaria — ogni
qualvolta il Consiglio di Amministrazione lo ritenga opportuno, e nei casi previsti dalla
legge.

Art. 12 — Avviso di convocazione.

Lravviso di convocazione deve contenere I’indicazione del giorno, dell’ora ¢ del luogo
dell’adunanza in prima, seconda e, in caso di Assemblea Stracrdinaria, eventuale terza
convocazione, nonché I’elenco delle materie da trattare.

Esso deve essere pubblicato nei modi e nei termini di legge.

Art, 13 — Assemblea ordinaria.




1’ Assemblea ordinaria in prima convocazione & regolarmente costituita con la presenza di
tanti azionisti che rappresentino almeno la meta del capitaie sociale.

In seconda convocazione essa & regelarmente costituita qualunque sia la parte di capitale
rappresentata.

Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta di voti, salvo che per la nomina del
Consiglio di Amministrazione, che dovra essere effettuata secondo quanto previsto
dali’art. 16 e per la nomina del Collegio Sindacale, che dovra essere effettuata secondo
quanto previsto all’art. 27.

Art. 14 - Assemblea Straordinaria.

L’Assemblea Straordinaria & regolarmente costituita, in prima convocazione, con la
partecipazione di tanti azionisti che rappresentino pil della meta del capitale avente
diritto di voto, mentre, in seconda € in terza convocazione, con la partecipazione di tanti
azionisti che rispettivamente rappresentino pidl del terzo e pil del quinto del capitale
stesso.

L’ Assemblea Straordinaria delibera in prima, seconda e terza convocazione con il voto
favorevole di almeno due terzi del capitale rappresentato in assemblea, salvo le particolari
maggioranze nei casi espressamente previsti dalla Jegge.

Art. 15 — Presidenza dell’ Assemblea.

L’Assemblea & presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione; in caso di sua
assenza o impedimento da un Vice Presidente, ovvero, in mancanza di entrambi, da altra
persona designata dall’ Assemblea.

11 Presidente designa, con I’approvazione dell’ Assemblea, il Segretario e, ove lo ritenga,

nomina due scrutatori, scegliendoli fra gii azionisti o i rappresentanti di azionisti.

Spetta al Presidente dell’ Assemblea regolare la disciplina della discussione ¢ determinare o

il modo della votazione.
Nei casi di legge, o quando cid & ritenuto opportuno dal Presidente dell’ Assemblea, il
verbale & redatto da un Notaio designato dallo stesso Presidente, nel qual caso non &

necessaria la nomina del Segretario.




Le deliberazioni devono constare da verbale sottoscritto dal Presidente e dal Notaio o dal
Segretario.

Titolo IV

AMMINISTRAZIONE E RAPPRESENTANZA
Art. 16 — Consiglio di Amministrazione.
La societh & amministrata da un Consiglio formato di un numero di componenti variabile da
sette a quindici, secondo la determinazione fatta dall’ Assemblea, assicurando la presenza
di un numero di amministratori indipendenti secondo le disposizioni di legge.
L’intero Consiglio di Amministrazione viene nominato sulla base di liste presentate dai
Soci nelle quali i candidati - elencati mediante numero progressivo - devono possedere i
requisiti di onorabilita previsti dalla normativa applicabile.
Le liste presentate dai soci dovranno essere depositate presso la sede sociale quindici
giomni prima di quello fissato per ’Assemblea in prima convocazione: dell’avvenuto

deposito dovra essere data tempestiva notizia, da parte della societa, su un quotidiano a

diffusione nazionale.

Ogni socio potrd presentare 0 CONCorTere alla presentazione di una sola lista.

Ogni lista dovra contenere un numero di candidati non superiore al numero massimo di
Amministratori previsto dal primo comma del presente articolo €, al momento del
deposito presso la sede sociale, dovra essere corredata i) di nota informativa riguardante
le caratteristiche personali e professionali dei candidati stessi, if} di accettazione scritta
della candidatura e di dichiarazione di non essere presente in altre liste nonch iii)
deli"ulteriore documentazione prevista dalla normativa applicabile.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto i soci che da soli o insieme con altri soci
siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti la quota di partecipazione al
capitale sociale stabilita dalla normativa in vigore: la titolarita della predetta quota di
partecipazione al capitale sociale dovra essere corﬁprovata con almeno due giorni liberi di
anticipo rispetto a quello fissato per I’Assemblea in prima convocazione, insieme con la

documentazione comprovante il diritto di partecipazione all’Assemblea.



La lista per la quale non siano osservate le statnizioni sopra previste ¢ considerata non
presentata,

Ogni avente diritto al voto potra votare una sola lista.

Allelezione dei membri del Consiglio di Amministrazione si procedera come segue:

a) dalla lista che avra ottenuto la maggioranza dei voti espressi dai soci saranno fratti
nell’ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa i quattro quinti degli
Amministratori da eleggere, con arrotondamento, in caso di numero frazionario, all’unitd
mferiore;

b) i restanti Consiglieri saranno tratti dalle altre liste; a tal fine, i voti otteputi dalle liste -

stesse saranno divisi successivamente per uno, due, tre, secondo il numero degli
Amministratori da eleggere. I quozienti cosi ottenuti saranno assegnati progressivamente
"ai candidati di ciascuna di dette liste, secondo I'ordine nelle stesse rispettivamente
,-" previsto. I quozienti cosi attribuiti ai candidati delle varie liste verranno disposti in

un’unica graduatoria decrescente: risulteranno eletti coloro che avranno oftenuto i

quozienti pin elevati.

Qualora pid candidati abbiano ottenuto lo stesso quoziente, risultera eletto il candidato
della lista che non abbia ancora eletto alcun Amministratore o che abbia eletto il minor
numero di Amministratori. In caso di parita di voti di lista, e, quindi, 2 parita di quoziente,
si pfocedera a nuova votazione da parte dell’ Assemblea, risultando eletto il candidato che
ottenga la maggioranza semplice dei voti.

Qualora, per qualsiasi ragione, la nomina di uno o pit Amministratori non possa essere e
effettuata secondo quanto previsto nel presente articolo, si applicheranno le disposizioni - |
di legge in materia.

Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno o pil Amministratori si provvede
secondo le disposizioni di legge in vigore.

Qualora, per dimissioni od altre cause, venisse a mancare la maggioranza degli

Amministratori, Pintero Consiglio si intendera dimissionario ¢ la sua cessazione avra

effetto dal momento nel quale il Consiglio di Amministrazione sara ricostituito a seguito



delle nomine effettuate dall’ Assemblea che dovra essere al piu presto convocata.

Gli Amministratori durano in carica per il tempo stabilito dall’ Assemblea, comunque non
superiore a tre esercizi, e sono rieleggibili; i nominati nel corso delio stesso periodo
scadono con quelli gia in carica all’atto della loro nomina.

L’Assemblea dei soci delibera il compenso annuo spettante ai membri del Consiglio di
Amministrazione: tale compenso rimarra valido anche per gli esercizi successivi a quello
per il quale & stato deliberato, fino a diversa determinazione dell’ Assemblea.

Le rimunerazioni per i titolari delle cariche sociali vengono, di volta in volta, determinate
dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, ai sensi
dell’art. 2389 del Codice Civile.

Ai componenti del Consiglio di Amministrazione spetta il rimborso delle spese sostenute
per ragione del loro ufficio.

Art. 17 — Cariche sociali.

1l Consiglio, ove I’ Assemblea non vi abbia gia provveduto, nomina fra i suoi componenti
un Presidente.

Pud inoltre nominare uno o pidt Vice Presidenti oltreché uno o pid Amministratori
Delegati attribuendo loro i poteri che riterra opportuni nei limiti di legge.

Art. 18 - Segretario del Consiglio.

Tl Consiglio designa un Segretario scegliendolo anche al di fuori dei suoi componenti.

In caso di suo impedimento od assenza le sue mansioni sono affidate ad altra persona
designata di volta in volta dal Presidente delle singole riunioni.

Art. 19 — Riunioni del Consiglio.

Il Consiglio di Amministrazione si adunerd ogni qualvolta il Presidente, o chi lo
sostituisce, lo giudichi necessaﬁo, oppure su domanda della maggioranza dei suoi
componenti.

La convocazione avra luogo mediante D'invite trasmesso al domicilio di ciascun
Amministratore e Sindaco almeno tre giorni prima di quello fissato per I'adunanza, per

lettera, telegramma, telefax, o per posta elettronica (purché sia riscontrato }’avvenuto




ricevimento), salvo caso di urgenza, nel quale bastera il preavviso di un giorno.

Le sedute del Consiglio possono essere tenute anche fuori della sede sociale.

E’ ammessa la possibiliti per 1 partecipanti alla riunione del Consiglio di

Amministrazione di intervenire a distanza mediante Putilizzo di sistemi di collegamento

audiovisivo.

In tal caso:

- devono essere assicurate, comunque:

la individuazione di tutti i partecipanti in ciascun punto del collegamento;

la possibilitd per ciascuno dei partecipanti di intervenire in tempo reale, di- esprimere -

oralmente il proprio avviso, di visionare, ricevere 0 trasmettere tutta la documentazione,

nonché la contestualita dell’esame e della deliberazione;

- la riunione del Consiglio di Ammini;:,trazione si considera tenuta nel luogo nel
quale si devono trovare, simultaneamente, il Presidente ed il Segretario.

Art. 20 — Deliberazioni del Consiglio.

Per la validita delle deliberazioni del Consiglio & necessaria la presenza della

maggioranza degli Amministratori in carica. Le deliberazioni sono prese a maggioranza

assoluta dei presenti e, in caso di parita, prevale il voto di chi presiede la seduta.

Delle deliberazioni si fa constare per mezzo di verbali firmati dal Presidente della

riunione e dal Segretario della stessa.

Art. 21 — Poteri del Consiglio.

11 Consiglio & investito dei pilt ampi poteri per I’amministrazione ordinaria e Straordinaria

della societa.

Esso ha pertanto la facolta di compiere tutti gli atti anche di disposizione che ritiene

opportuni per il conseguimento dell'oggetto sociale, esclusi soltanto quelli che la legge

espressamente riserva all’ Assemblea degli azionisti.

Gli organi delegati riferiscono, in occasione delle riunioni del Consiglio o del Comitato

Esecutivo od anche direttamente, tempestivamente e comunque con periodicita almeno

trimestrale, al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacale sul generale




andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione e sulle operazioni di maggior
rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societd o dalle societa
controllate.

Al sensi degli artt. 2505 e 2505-bis del Codice Civile il Consiglic di Amministrazione
potra deliberare la fusione per incorporazione di una o pilt societa di cui si possiede
lintero capitale sociale e la fusione per incorporazione di una o pil societd di cui si
possiede almeno il novanta per cento delle azioni o quote costituenti il capitale sociale.

Il Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio Sindacale, nomina
¢ revoca il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari
determinandone la durata in carica.

1l dirigente preposto alla redazione det documenti contabili societari deve possedere sia
un’esperienza professionale, almeno triennale, maturata in ambito amministrativo e/o
finanziario della Societa, ovvero di Societd ad essa comparabili per dimensioni o per
struttura organizzativa sia i requisiti di onorabilita richiesti per la carica di amministratore.
Art. 22 — Comitato Esecutivo.

Il Consiglio pud nominare un Comitato Esecutivo, determinando il numero dei
componenti e delegando ad esso le proprie attribuzioni, salvo quelle riservate per legge al
Consiglio stesso; pud eventualmente investire i singoli componenti cosi nominati di
particolari incarichi stabilendo anche all’occorrenza, sentito il parere dei Collegio
Sindacale, la misura delle indennita da conteggiarsi nelle spese generali.

1l Presidente del Consiglio di Amministrazione e, ove nominati, i Vice Presidenti e gli
Amministratori Delegati fanno parte di diritto del Comitato Esecutivo.

Per la validita delle deliberazioni e le modalita della votazione si applicano le stesse
norme fissate dall'art. 20.

Art. 23 — Direttori.

1l Consiglio pud, nelle forme di legge, nominare uno o pil Direttori, determinandone i
poteri, le attribuzioni ed eventualmente i compensi.

Art. 24 - Rappresentanza sociale.
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La rappresentanza legale della societd di fronte ai terzi ed in giudizio spetta al Presidente
del Consiglio di Amministrazione, oltreché, se nominati, a ciascuno dei Vice Presidenti
e degli Amministratori Delegati nell’ambito dei poteri loro attribuiti dal Consiglio di
Amministrazione.
Art. 25 — Autorizzazioni speciali.
I legali rappresentanti statutari possono autorizzare la sottoscrizione di documenti con
riproduzione meccanica delie firme.
Titolo V
 SINDACI

Art. 26 — Composizione del Collegio Sindacale.

11 Collegio Sindacale & composto di tre Sindaci effettivi, due nominati dalla maggioranza

S
= B

“\. dell’Assemblea, uno dalla minoranza, nonché da due Sindaci Supplenti nominati

datl’ Assemblea.

Art. 27 — Nomine.

1 Sindaci sono nominati per tre esercizi e P assemblea ne determina, all’atto della nomina,
la retribuzione per lo stesso periodo.

Al fine di assicurare alla minoranza I’elezione di un Sindaco Effettivo e di un Supplente,
ja nomina del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti,

nelle quali i candidati sono nominativamente elencati e contraddistinti da un numero

progressive. i
La lista si compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di Sindaco Effettivo, n T
S oo Y
fig g N Y
Paltra per i candidati alla carica di Sindaco Supplente. fa O ;
. f

Avranno diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme con altril,{';
O
siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti la quota di partecipazione al o
capitale sociale stabilita dalla normativa in vigore: la titolaritd della predétta quota di
partecipazione al capitale sociale dovra essere comprovata nei termini prescritti dalla

normativa in vigore.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo € quelli che

11



aderiscono ad un patto parasociale avente ad oggetto azioni della Societd, non possono
presentare o votare pill di una lista, neppure per interposta persona o societd fiduciaria. Ogni
candidato pud presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilita.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati che non siano in possesso dei requisiti di
onorabilita e professionalita stabiliti dalla normativa applicabile.

Almeno uno dei Sindaci Effettivi ed almeno uno dei Sindaci Supplenti sono scelti fra gli
iscritti nel registro dei revisori contabili che abbiano esercitato Pattivitd di controllo
legale dei conti per un periodo non inferiore a tre anni.

1 Sindaci che non sono in possesso del suddetto requisito sono scelti tra coloro che

abbiano maturato un’esperienza complessiva di almeno un triennio nell’esercizio di:

a) attivitd di amministrazione e di controflo ovvero compiti direttivi presso societ? di capitali

che abbiano un capitale sociale non inferiore a due milioni di euro; ovvero

b) attivitd professionali o di insegnamento universitario di ruolo in materie giuridiche,

economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche, nei settori industriale, commerciale,

bancario, dei servizi di trasporto, logistici, tecnologici e dell’informatica; ovvero

¢) funzioni dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei settori

creditizio, finanziario, assicurativo, industriale, commerciale, dei servizi di trasporto,
Jogistici, tecnologici e deli’informatica.

I Sindaci uscenti sono rieleggibili.

Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societa almeno quindici
giorni prima di quello fissato per 1’assemblea in prima convocazione e di cid sara fatta
menzione nell’avviso di convocazione.

Unitamente a ciascuna lista, entro il termine sopra indicato, sono depositate le
dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la candidatura e attestano, sotto Ia
propria responsabilita, VPinesistenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilit,
I’esistenza dei requisiti normativamente e statutariamente prescritti, nonché 1’ulteriore
documentazione richiesta dalla normativa in vigore.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni sopra indicate & considerata come

12
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BILANCIO E RIPARTO DEGLI UTILI

non presentata.

All’elezione dei Sindaci si procede come segue:

dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono fratti, in base
all’ordine progressivo con il quale sono stati elencati nelle sezioni della lista, due membri
effettivi ed uno supplente; |
dalla seconda lista che ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in
base al’ordine progressivo con il quale sono elencati nelle sezioni della lista, il restante
membro effettivo e 1'altro membro supplente.

In caso di parita di voti fra due o pil liste risulteranno eletti Sindaci i candidati pr
anziani per et2 fino a concorrenza dei posti da assegnare.

La Presidenza del Collegio Sindacale spetta al candidato espresso dalla seconda lista che
ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti; in caso di parita di voti fra due o pil
liste, si applica il comma precedente.

In caso di sostituzione di un Sindaco subentra il supplente appartenente alla medesima
lista di quetlo cessato.

Qualora non sia possibile procedere alla nomina con il sistema sopra indicato,
I’ Assemblea delibera a maggioranza relativa .

Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il Sindaco
decade dalla carica.

Per la integrazione del Collegio Sindacale, a seguito di cessazione per qualsiasi motivo di

un suo componente, !’ Assemblea delibera a maggioranza relativa assicurando in ogni

oyl

SR

caso alla minoranza la rappresentanza nel Collegio prevista dal secondo comma. S /’= =
o

Titolo VI A

Art. 28 — Esercizi sociali.
L’eser‘cizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno.

1l Consiglio di Amministrazione redige il bilancio di esercizio annuale a norma di legge.

Art. 29 — Ripartizione degli utili.

13
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Dagli utili che risultano dal bilancio approvato dall’ Assemblea si preleva il 5% fino a
costituire il fondo di riserva legale prescritto dalla legge.
La somma rimanente verra utilizzata per I'assegnazione del dividendo deliberato
dal’ Assemblea, e/o per quegli altri scopi che I’ Assemblea stessa riterra di determinare.
Art. 30 - Acconti sul dividendo. -
Tl Consiglio ha facolta di deliberare, durante il corso dell’esercizio, il pagamento di un
acconto sul dividendo dell’esercizio stesso. Il saido verra pagato all’epoca che sara fissata
dall’ Assemblea in sede di approvazione del bilancio.
Art. 31 — Pagamento dei dividendi.
1 dividendi sono pagabili presso gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di
gestione accentrata ai sensi della vigente normativa.
I dividendi non ritirati entro cinque anni  dal giorno di esigibilita si prescrivono a
vantaggio della societa.

Titolo VII

DISPOSIZIONI FINALI

Art. 32 — Competenza territoriale.

La societd & sottoposta alla giurisdizione dell’autoritd giudiziaria ordinaria e di giustizia
amminisfrativa di Torino.

Art. 33 - Domicilio degli azionisti.

Ai fini di qualsiasi comunicazione sociale il domicilio degli azionisti si considera quello
che risulta dal Libro dei Soci.

Art, 34 — Liquidazione.

In caso di scioglimento della societd, si provvede per la sua liquidazione nei modi stabiliti
dalla legge.

1l liquidatore o i liquidatori sonc nominati a norma di legge dalla Assemblea degli
azionisti, che ne determina poteri e compensi.

Art. 35— Rinvio alle norme di legge.

Per tutto quanto non previsto dal presente statuto si fa rinvio alla legge.
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Firmato: Binasco Bruno - Astore Placido Notaio
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SI.A.SS.pA. ALLEGATO "H" AL N. 399254/51606 DI REPERTORIQ
Elenco Intervenuti (Intervenuti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

29/06/2007 13.12.26

Badge Titelare
Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Straordinaria
I DOLCINI ENRICO 0
1 D AURELLA SPA 21.808.768
Totale azioni 21.808.768
2 FORMICA RICCARDO 15.000
1 R AUTOSTRADA TORINO MILANO SPA 40.378.186
2 D PRINA MARA 4.000
3 D SOCIETA' INIZIATIVE NAZ. AUTOSTRADALI S.P.A. 3.908.016
Totale azioni 44.305.202
3 FOLCO PAOLO 0
1 D PARVUS EUROPEAN ABSOLUTE OPPORTUNITIES MASTER 178.112
FUND
2 D THE CAERULEUS FUND 207.305
3 D THE ORANGE PARTNERS FUND 68.231
4 D PARVUS EUROPEAN OPPORTUNITIES MASTER FUND 339.898
5 D VITTORIAFUNDP LP INTERNATION 129.871
6 D UBS AG - LONDON BRANCH 2.486.250
Totale azioni 3.409.667 | __
4 FAOLO FOLCO /A T
1 D FORDMOTORCO ;}';9” ’_o:,"'_g,-f Zos
2 D SAN FRANCISCO CITY & COUN. RET. SYSTEM i 65000 %, -
35 D FORDOF CANADA MASTER TRUST FUND ner)
4 D WEELS COMMON INVESTMENT TRUSTEES LIMITED PENSION Py 3,980,
5 D SEMPRA ENERGY PENSION MASTER TRUST "'*\‘-m 728 5%
¢ D LAUDUSROSENBERG INTERNATIONAL SMALL 298214 |7
CAPITALIZATION FUND
7 D LAUDUS ROSENBERG INTERNATIONAL DISCOVERY FUND 629
] D ASCENSION HEALTH MASTER PENSION TRUST 24.044
9 D ASCENSION HEALTH 49.615
10 D STATE TREASURER OF MICH CUSTODIAN OF PUBLIC SCHOOL 1.704
EMPL RTMNT SYSTEMS
11 D ILLINOIS STATE BOARD OF INVESTMENT 10.442
12 D CAPVEST INCOME CORP 11.6G0
13 D SACRAMENTO COUNTY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM 647
14 D STATE STREET MIDCAP EUROPE 16.557
15 D ACTIVE INTERNATIONAL SMALL CAP LENDING COMMON 4910
TRUST FUND
16 D STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY INVESTMENT 3.446
FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PLANS
17 D UMWA 1974 PENSION TRUST 4.088
18 D ING. RENDIMENT EUROPE 170.000
19 D  THE RETIREMENT PLAN OF JP MORGAN CHASE BANK AND 6.604
CERTAIN
Totale azioni 641.389
i P.FOLCO 0
1 D COMMONW PENNSYLV PUB SCHOOL EMPL RET _8.806
' Totale azioni 8.806
6 CHIARA MACCHETTO 0
I D GARAVAGLIA ADELIO MARIA iggg

D RUPPEN ROBERTO
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SLASSpA. 29/06/2007 13.12.26
Elenco Intervenuti (Intervenuti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

Badge Titolare

Tipe Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Stracrdinaria
3 D DURANTE ROBERTO 5.000
4 D COLOMBO UMBERTO 190.264
5 D LANZANIMARIELLA 100.000
6 D POMIMARIA MADDALENA £5.000
7 D GINATTA GIOVANNA 20.000
& D FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI ALESSANDRIA 100.000
Totale azioni 553.264
7 CORONATO GIUSEPPE 0
1 D ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A. 5.605.000
2 D GENERALI VIE S.A. 3.200.000
3 O NUOVA TIRRENA 213.384
4 D AUGUSTA ASSICURAZIONI 204.870
5 D AUGUSTAVITA I . 112.385
§& D TORO ASSICURAZIONIS.P.A. T 102.631
: Totale azioni 9.438.770
GENISIO SERGIO 500
ANDREA GABOLA 0
D GENISIO SERGIO 300
Totale azioni 500
Totale azioni in proprio 15.500
Totale azioni in delega 39.773.180
Totale azioni in rappresentanza legale 40.378.186
TOTALE AZIONI 80.166.866
Totale azionisti in proprio 2
Totale azionisti in delega 44
Totale azionisti in rappresentanza legale 1
TOTALE AZIONISTI 47
TOTALE PERSONE INTERVENUTE 9

Legenda:
D: Delegante
R: Rappresentato legalmente
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S.LLA.S 5.p.A. Assemblea Straordinaria
Eleneo soci titolari di azioni  ordinarie, intervenuti alrassemblea tenutasi il 20/06/2007 in prima convocazione.
1) rilascio delie deleghe & avvenuto nel rispette delia norma di cui all'articolo 2372 del codice civile.
oo e e
| _PRESENTIINPER | AZIONI i
__Proprio__ Delega | In proprie Per delega |
Lo 1 | ANDREA GABOLA 0 500 |
i 1 ] AUTOSTRADA TORINO MILANOC SPA 40.378.186 0
in persona di FORMICA RICCARDO
0 8 CHIARA MACCHETTO 0 553.264
0 6 CORONATO GIUSEPPE 0 9.438.770
0 1 DOLCINI ENRICO 0 21.308.768
| 6 |FOLCOPAOLO 0 3.409.667
1 2 FORMICA RICCARDO 15.000 31912016
1 0 GENISIO SERGIO 500 0
0 1 P. FOLCO ¢ 8.806
0 19 PAOLO FOLCO ] 641.389
3 44 Aperturs Assemblea 40393.686  39.773.180
TOTALE COMPLESSIVO: 80.166.866
A
3 44 Aum. C.S. - conl. beni esclus. d. opzione 40.393.686  39.773.130 |
TOTALE COMPLESSIVO: 80.166.866

ia comformz &

all'originale, firmato & norma di

op




