
 
 

 

SOCIETÀ INIZIATIVE AUTOSTRADALI E SERVIZI S.P.A. 
 

 
 

 
DOCUMENTO INFORMATIVO RELATIVO AD OPERAZIONI DI MAGGIORE 

RILEVANZA CON PARTI CORRELATE 

(Redatto ai sensi dell'art. 5 del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, s.m.i.) 

 

 

FUSIONE PER INCORPORAZIONE 

DI 

SOCIETÀ INIZIATIVE AUTOSTRADALI E SERVIZI S.P.A. 

IN 

ASTM S.P.A. 

 
 
 
 
 

20 giugno 2019 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Il presente documento informativo è a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Società Iniziative 
Autostradali e Servizi S.p.A. in Torino, via Bonzanigo n. 22 e sul sito internet della società all’indirizzo www.grupposias.it 

http://www.grupposias.it/


 

2 
 

INDICE 

PREMESSA ...................................................................................................................................................... 3 
1 AVVERTENZE ........................................................................................................................................... 5 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con parti correlate .... 5 
2 INFORMAZIONI RELATIVE ALLA FUSIONE ................................................................................................ 7 

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni della Fusione .............................. 7 
2.1.1 Descrizione dell'operazione ....................................................................................................................... 7 
2.1.2 Il Rapporto di Cambio e modalità di assegnazione delle azioni ASTM in concambio ........................................... 8 
2.1.3 Statuto della società risultante dalla Fusione ................................................................................................ 9 
2.1.4 Diritto di recesso .................................................................................................................................. 10 
2.1.5 Condizioni della Fusione ....................................................................................................................... 10 
2.1.6 Accordo Quadro .................................................................................................................................. 12 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui la Fusione è stata posta in essere, della natura della 
correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nell’operazione ............................... 13 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per SIAS ..................................... 14 

2.4 Modalità di determinazione del Rapporto di Cambio e valutazioni circa la sua congruità ........... 14 
2.4.1 Premessa ............................................................................................................................................ 14 
2.4.2 Criteri per la determinazione del Rapporto di Cambio .................................................................................. 16 
2.4.3 Valori attribuiti alle Società Partecipanti alla Fusione ................................................................................. 19 
2.4.4 Determinazione del Rapporto di Cambio ................................................................................................... 20 
2.4.5 Difficoltà e limiti riscontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio ............................................................ 20 
2.4.6 Advisor finanziari ................................................................................................................................ 21 

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione ................................ 22 

2.6 Incidenza dell’operazione sui compensi dei componenti degli organi di amministrazione di SIAS 
e/o di società da quest'ultima controllate .................................................................................................. 23 

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti 
di SIAS coinvolti nella Fusione ................................................................................................................... 23 

2.8 Descrizione della procedura di approvazione del Progetto di Fusione .......................................... 23 

2.9 Se la rilevanza dell’operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma secondo, di più 
operazioni compiute nel corso dell'esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a 
quest'ultima sia alla società, le informazioni indicate nei precedenti punti devono essere fornite con 
riferimento a tutte le predette operazioni ................................................................................................... 26 
ALLEGATI..................................................................................................................................................... 27 
  



 

3 
 

PREMESSA 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato predisposto da Società 
Iniziative Autostradali e Servizi S.p.A. (“SIAS” o l’“Incorporanda”) ai sensi dell’art. 5 e dell’Allegato 
4 del “regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate” adottato dalla CONSOB con 
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e come successivamente modificato e integrato (il 
“Regolamento Parti Correlate”) e dell’art. 6 della “Procedura relativa alle operazioni con parti correlate” 
adottata da SIAS in data 26 novembre 2010, come successivamente modificata e integrata (la 
“Procedura”), al fine di illustrare la prospettata operazione di fusione per incorporazione (la 
“Fusione”) di SIAS in ASTM S.p.A. (“ASTM” o l’“Incorporante” e, insieme a SIAS, le “Società 
Partecipanti alla Fusione” o le “Società”). 

Ai sensi dell’Allegato 1 del Regolamento Parti Correlate e della Procedura, SIAS è parte correlata di 
ASTM in quanto società controllata dall’Incorporante ai sensi e per gli effetti degli artt. 2359 comma 
1, n. 1, del Codice Civile e 93 del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modifiche (il “TUF”). 

In particolare, alla data del presente documento ASTM detiene, direttamente, n. 140.639.186 azioni 
di SIAS, pari al 61,808% del capitale sociale della Società Incorporanda e, indirettamente, tramite la 
società interamente controllata SINA – Società Iniziative Nazionali Autostradali S.p.A., n. 3.908.016 
azioni di SIAS, rappresentative dell’1,717% del capitale sociale di SIAS. 

Si precisa inoltre che, alla data del presente documento, ASTM e SIAS sono entrambe soggette alla 
attività di direzione e coordinamento esercitata da Nuova Argo Finanziaria S.p.A. (“Nuova Argo”). 

Come più approfonditamente illustrato nel seguente Paragrafo 2.2, la Fusione si qualifica inoltre come 
un’operazione “di maggiore rilevanza” tra parti correlate ai sensi dell’art. 6 della Procedura, in quanto 
il controvalore complessivo della stessa supera la soglia del 2,5% della capitalizzazione di SIAS al 31 
dicembre 2018. Si precisa che la Fusione non costituisce una c.d. “operazione esclusa” ai sensi dell’art. 
5.1 della Procedura per le operazioni infragruppo, in quanto tale esenzione ai sensi della Procedura 
non trova applicazione con riferimento alle operazioni concluse tra ASTM e SIAS. 

Come reso noto al mercato, in data 13 giugno 2019 i Consigli di Amministrazione di ASTM e di SIAS 
hanno approvato il progetto di fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-ter del Codice Civile (il 
“Progetto di Fusione”) accluso al presente Documento Informativo sub Allegato A, previo parere 
favorevole rilasciato dai rispettivi Comitati Controllo, Rischi e Sostenibilità, aventi funzioni di 
comitato per le operazioni con parti correlate. 

In pari data, le Società hanno sottoscritto un accordo quadro volto a disciplinare le attività 
propedeutiche e/o funzionali alla realizzazione della Fusione – ivi compresa la promozione da parte 
di ASTM di un’offerta pubblica di acquisto volontaria sulle azioni SIAS, come di seguito precisato - 
nonché la relativa tempistica, la gestione interinale delle Società Partecipanti alla Fusione e le 
condizioni e modalità di esecuzione della Fusione e dell’OPA (come infra definita) (l’“Accordo 
Quadro”). 

Sempre in data 13 giugno 2019 il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha deliberato di 
promuovere, ai sensi dell’art. 102 del TUF, un’offerta pubblica di acquisto volontaria parziale 
(l’“OPA”) avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5,00% del capitale sociale 
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dell’Incorporanda. Il perfezionamento dell’OPA è subordinato, tra l’altro, alla condizione (la 
“Condizione Soglia”), rinunciabile da parte dell’offerente, che ASTM venga a detenere, per effetto 
dell’OPA o di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell’OPA nel rispetto della normativa applicabile, 
una partecipazione complessiva di almeno 151.755.294 azioni SIAS rappresentative del 66,693% del 
capitale di SIAS (la “Partecipazione”).  

Sempre in data 13 giugno 2019 Nuova Argo, nella sua qualità di società esercente l’attività di direzione 
e coordinamento su ASTM e su SIAS, ai sensi del regolamento di gruppo ha esaminato e approvato 
quanto comunicato dagli Amministratori Delegati di entrambe le Società in merito ai termini e 
condizioni della proposta operazione, come di seguito indicati, e ha conseguentemente deliberato di 
garantire il proprio supporto alla medesima a condizione che ASTM venga a detenere, direttamente e 
indirettamente, una partecipazione in SIAS tale per cui, ad esito della Fusione, la partecipazione di 
Nuova Argo in ASTM sia pari almeno al 45% più un’azione del suo capitale sociale rappresentato da 
azioni con diritto di voto. 

L’ulteriore documentazione prevista dalla disciplina codicistica e dal TUF in relazione alla procedura 
di Fusione sarà messa a disposizione nei modi e nei tempi previsti ai sensi di legge e di regolamento. 
In particolare, almeno 30 giorni prima della data dell’Assemblea degli azionisti di SIAS convocata per 
approvare il Progetto di Fusione sarà messa a disposizione del pubblico una relazione illustrativa 
predisposta ai sensi degli artt. 2501-quinquies del Codice Civile e 70, comma secondo, del “regolamento 
concernente la disciplina degli emittenti” adottato dalla CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 
e come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”).  

Si segnala, inoltre, che – seppur la Fusione si configuri come operazione “significativa” ai sensi e per gli 
effetti dell’art. 70, comma sesto, del Regolamento Emittenti – SIAS ha aderito al regime di cosiddetto 
“opt-out” e si è avvalsa pertanto della facoltà prevista dall’art. 70, comma ottavo, del Regolamento 
Emittenti di derogare all’obbligo di redigere e pubblicare il documento informativo relativo alla 
Fusione di cui all’articolo 70, comma sesto, del Regolamento Emittenti. 
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1 AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con parti 
correlate 

Alla data di pubblicazione del Documento Informativo, ASTM è titolare, direttamente, di n. 
140.639.186 azioni di SIAS, rappresentative del 61,808% del capitale sociale dell’Incorporanda, e, 
indirettamente tramite la società interamente controllata SINA – Società Iniziative Nazionali 
Autostradali S.p.A., di n. 3.908.016 azioni di SIAS, rappresentative del 1,717% del capitale sociale 
dell’Incorporanda. ASTM detiene, quindi, il controllo di diritto su SIAS ai sensi dell’art. 2359, comma 
1, n. 1, del Codice Civile e dell’art. 93 del TUF. 

Inoltre, alla data del Documento Informativo, Nuova Argo è titolare, direttamente, di n. 56.231.982 
azioni di ASTM, rappresentative del 56,801% del capitale sociale, e, indirettamente per il tramite di 
Nuova Codelfa S.p.A., di n. 1.947.740 azioni di ASTM, rappresentative del 1,967% del capitale sociale. 

Il capitale sociale di Nuova Argo è, a sua volta, detenuto (i) quanto al 60%, da Aurelia S.r.l. (“Aurelia”) 
e (ii) quanto al 40%, da Mercure Investment S.à r.l. società di diritto lussemburghese indirettamente 
controllata dai fondi di investimento Ardian Infrastructure Fund IV SCA, SICAR, e Ardian 
Infrastructure Fund IV SCA, SICAR B, entrambi gestiti dal General Partner Ardian Infrastructure IV 
S.à r.l., società di diritto lussemburghese, controllata da Ardian S.A.S.  

Alla luce di quanto illustrato supra, alla data del Documento Informativo, ASTM e SIAS risultano 
pertanto indirettamente controllate da Aurelia, per il tramite, rispettivamente di Nuova Argo e di 
Nuova Argo e ASTM. A tal riguardo si evidenzia, inoltre, che alla data del presente Documento 
Informativo (i) Aurelia è direttamente titolare di n. 15.571.998 azioni di SIAS, rappresentative del 
6,844% del capitale sociale della stessa; e (ii) Nuova Argo è direttamente titolare di n. 1.506.477 azioni 
di SIAS, rappresentative dello 0,662% del capitale sociale della stessa; le suddette azioni saranno 
concambiate, per effetto della Fusione, in azioni di ASTM.  

Si segnala, inoltre, che Nuova Argo esercita attività di direzione e coordinamento ex artt. 2497 e ss. 
del Codice Civile su entrambe le Società Partecipanti alla Fusione.  

A seguito del perfezionamento della Fusione Aurelia manterrà il controllo solitario della società 
risultante dalla Fusione. 

Come sopra indicato, la Fusione integra un’operazione con parte correlata “di maggiore rilevanza”, ai 
sensi e per gli effetti del Regolamento Parti Correlate e della Procedura. SIAS, come più 
esaustivamente illustrato nel seguente Paragrafo 2.8, ha fin da principio attivato i presidi e le misure 
previsti dal Regolamento Parti Correlate e dalla Procedura. In particolare, in attuazione della 
Procedura, il Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di SIAS, competente in materia di operazioni 
con parti correlate (il “Comitato Parti Correlate SIAS” o il “Comitato”), (i) è stato prontamente 
informato della Fusione ed è stato coinvolto anche nella fase delle trattative e nella fase istruttoria 
della stessa attraverso la ricezione di un flusso informativo completo e tempestivo; (ii) ha richiesto e 
ricevuto informazioni dai soggetti incaricati della conduzione delle trattative relative alla Fusione; (iii) 
si è avvalso del Prof. Enrico Laghi, quale esperto finanziario indipendente, ai fini dell’emissione del 



 

6 
 

proprio parere sulla Fusione e dello Studio Legale Gianni, Origoni, Grippo, Cappelli & Partners, in 
qualità di consulente legale del Comitato per l’esame, da un punto di vista giuridico, della Fusione. 
Inoltre, il Comitato è stato chiamato ad esprimere – e in data 13 giugno 2019 ha espresso all’unanimità 
– parere favorevole sull’interesse di SIAS al compimento della Fusione nonché sulla convenienza e 
correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di Fusione medesima.  

Ai fini della individuazione dei termini economici della Fusione, i Consigli di Amministrazione delle 
Società Partecipanti alla Fusione si sono, inoltre, avvalsi della consulenza di advisor finanziari di 
comprovata professionalità (per maggiori informazioni sugli advisor finanziari delle Società 
Partecipanti alla Fusione si rinvia al seguente Paragrafo 2.4.6). 

I componenti del Consiglio di Amministrazione di SIAS in carica alla data del Documento 
Informativo sono i seguenti: Paolo Pierantoni (Presidente esecutivo), Franco Moscetti (Vice-
Presidente indipendente), Stefania Bariatti (Vice-Presidente non esecutivo), Umberto Tosoni 
(Amministratore Delegato), Stefano Caselli (Amministratore indipendente), Sergio De Luca 
(Amministratore indipendente), Giuseppe Garofano (Amministratore Indipendente), Saskia 
Elisabeth Kunst (Amministratore indipendente), Rosario Mazza (Amministratore non esecutivo), 
Frances Vyvyen Ouseley (Amministratore indipendente), Andrea Pellegrini (Amministratore 
indipendente), Valentina Mele (Amministratore Indipendente), Antonio Segni (Amministratore 
indipendente), Paolo Simioni (Amministratore indipendente) e Micaela Vescia (Amministratore 
indipendente). 

Il Comitato Parti Correlate SIAS è composto dai seguenti Amministratori indipendenti: Andrea 
Pellegrini (Presidente), Sergio De Luca e Franco Moscetti. 

Si rileva che:  

- il Presidente ing. Paolo Pierantoni è titolare, in proprio, di n. 3.300 azioni SIAS. Inoltre, il coniuge 
dell’ing. Paolo Pierantoni è titolare di n. 1.750 azioni SIAS; 

- il Consigliere dott.ssa Saskia Elisabeth Christina Kunst è titolare, in proprio, di n. 2.000 azioni 
SIAS; 

- il Consigliere ing. Rosario Mazza ricopre la carica di consigliere di Nuova Argo e non executive board 
member di Ardian Italy S.r.l., società facente parte del gruppo Ardian; e 

- il Sindaco Effettivo Annalisa Donesana riveste la carica di Sindaco Supplente di ASTM. 

Nell’adunanza consiliare del 13 giugno 2019 nel corso della quale il Consiglio di Amministrazione di 
SIAS ha approvato, per quanto di propria competenza, il Progetto di Fusione, il Presidente, ing. Paolo 
Pierantoni, e i Consiglieri dott.ssa Saskia Elisabeth Christina Kunst e ing. Rosario Mazza hanno 
dichiarato di essere portatori di un interesse ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 del Codice Civile, in 
ragione delle circostanze sopra esposte. 
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2 INFORMAZIONI RELATIVE ALLA FUSIONE 

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni della Fusione 

2.1.1 Descrizione dell'operazione 

La Fusione sarà attuata ai sensi e per gli effetti degli artt. 2501 e ss. del Codice Civile, attraverso 
l’incorporazione di SIAS in ASTM e verrà deliberata utilizzando quali situazioni patrimoniali di 
riferimento, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-quater, comma secondo, del Codice Civile (i) 
quanto all’Incorporante: il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018, approvato dall’Assemblea degli 
azionisti di ASTM in data 16 maggio 2019 e (ii) quanto all’Incorporanda: il bilancio di esercizio al 31 
dicembre 2018, approvato dall’Assemblea degli azionisti di SIAS in data 15 maggio 2019. 

La Fusione verrà attuata mediante: (i) l’annullamento senza concambio delle azioni SIAS che saranno 
nella titolarità di ASTM alla data di efficacia della Fusione e (ii) l’annullamento delle azioni SIAS che 
saranno nella titolarità di soci di SIAS diversi da ASTM alla data di efficacia della Fusione e la 
contestuale assegnazione a questi ultimi, sulla base del Rapporto di Cambio (come infra definito), di 
massime n. 47.940.183 azioni ASTM in concambio. 

A servizio dell’assegnazione delle azioni ASTM in concambio, l’Incorporante procederà all’aumento 
del proprio capitale sociale per massimi Euro 23.970.091,50, mediante emissione di massime n. 
47.940.183 nuove azioni ASTM, prive di indicazione del valore nominale. Tale ammontare massimo 
dell’aumento di capitale è stato determinato assumendo che, alla data di efficacia della Fusione, ASTM 
(i) non abbia acquistato, nel contesto dell’OPA e/o al di fuori della stessa, alcuna azione SIAS (e, 
pertanto, la condizione relativa al raggiungimento della Partecipazione da parte di ASTM sia stata 
rinunciata) e (ii) detenga in SIAS la medesima partecipazione detenuta alla data del 13 giugno 2019 
(i.e. la data di approvazione del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di Amministrazione di 
ASTM e SIAS)1. 

Subordinatamente al mancato avveramento (ovvero, ove consentito, alla rinuncia) delle condizioni 
risolutive e all’avveramento (ovvero, ove consentito, alla rinuncia) delle condizioni sospensive di cui 
al successivo Paragrafo 2.1.5, la Fusione produrrà effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni 
presso il Registro delle Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-bis del Codice Civile, o dalla data 
successiva indicata nell’atto di Fusione. A partire dalla data di efficacia della Fusione, l’Incorporante 
subentrerà di pieno diritto in tutto il patrimonio, attività e passività, dell’Incorporanda e in tutte le 
ragioni, azioni e diritti, come in tutti gli obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alla 
medesima, in conformità a quanto previsto dall’art. 2504-bis, comma primo, del Codice Civile. Ai fini 
contabili, le operazioni effettuate dall’Incorporanda saranno imputate nel bilancio dell’Incorporante 
a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della Fusione. Dalla 
stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali. 

In data 14 giugno 2019, le Società Partecipanti alla Fusione hanno presentato congiuntamente istanza 
al Tribunale di Torino per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere la relazione sulla 
congruità del Rapporto di Cambio (come infra definito) ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-
                                                           
1 Si precisa che, tra la data di approvazione del Progetto di Fusione a la data del presente Documento Informativo, 
ASTM ha acquistato n. 261.000 azioni SIAS, rappresentative del 0,115% del capitale sociale di SIAS. 
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sexies del Codice Civile. 

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione sottoporranno l’approvazione 
del Progetto di Fusione alle rispettive Assemblee straordinarie degli azionisti, convocate per il giorno 
16 ottobre 2019 in unica convocazione. Si ricorda che gli avvisi di convocazione di entrambe le 
Assemblee prevedono espressamente che, in caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata 
rinuncia) anche di una sola delle condizioni risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove 
consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle condizioni sospensive di cui al successivo 
Paragrafo 2.1.5, i Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso (i) revocheranno 
la convocazione delle rispettive assemblee con riferimento al punto all’ordine del giorno avente ad 
oggetto l’approvazione del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse ovvero (ii) 
convocheranno le rispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare 
di approvazione del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse. 

È inoltre previsto che, subordinatamente al rilascio dei necessari provvedimenti autorizzativi, le azioni 
di nuova emissione dell’Incorporante da assegnare a servizio del concambio siano quotate sul Mercato 
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”) al pari delle 
azioni della medesima già in circolazione, nonché soggette alla gestione accentrata di Monte Titoli 
S.p.A. in regime di dematerializzazione ai sensi degli artt. 83-bis e seguenti del TUF. A tal fine, ove 
richiesto dalla normativa pro tempore vigente, sarà predisposto un documento informativo, di cui all’art. 
1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129, per richiedere l’ammissione a quotazione delle 
azioni dell’Incorporante emesse a servizio del concambio. 

Le relazioni illustrative dei Consigli di Amministrazione di ASTM e di SIAS e la relazione dell’esperto 
comune sulla congruità del Rapporto di Cambio (come infra definito) saranno messi a disposizione 
del pubblico nei termini e con le modalità previsti ai sensi di legge e regolamento. 

2.1.2 Il Rapporto di Cambio e modalità di assegnazione delle azioni ASTM in concambio 

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione hanno definito e approvato, in 
data 13 giugno 2019, il rapporto di cambio nella seguente misura: n. 0,55 azioni ASTM, prive di 
indicazione del valore nominale, per ogni azione SIAS del valore nominale di Euro 0,50 (il “Rapporto 
di Cambio”). Il Rapporto di Cambio non è soggetto ad aggiustamenti o conguagli in denaro.  

I Consigli di Amministrazione delle Società sono giunti alla determinazione del Rapporto di Cambio 
a seguito di una ponderata valutazione di ASTM e SIAS, tenendo conto della natura dell’operazione 
e adottando metodi di valutazione adeguati alle caratteristiche di ciascuna delle Società e 
comunemente utilizzati, anche a livello internazionale, per operazioni di natura simile alla Fusione. 

Nella definizione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di SIAS si è avvalso del 
supporto della documentazione predisposta dai propri consulenti finanziari e, segnatamente, delle 
presentazioni e relazioni redatte da Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. 
(“Mediobanca”) e Société Générale – Milan Branch (“Société Générale”), che hanno fornito altresì 
proprie fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio. Le 
predette fairness opinion di Mediobanca e Société Générale sono accluse al presente Documento 
Informativo, rispettivamente, sub Allegato B e sub Allegato C. 
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Autonoma fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio è 
stata rilasciata dal Prof. Enrico Laghi a beneficio del Comitato, il quale in data 13 giugno 2019, dopo 
aver compiutamente analizzato le valutazioni dal proprio advisor finanziario indipendente, ha rilasciato 
il proprio parere favorevole in merito all’interesse di SIAS al compimento della Fusione nonché alla 
convenienza e alla correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

Come sopra indicato, le azioni ASTM di nuova emissione assegnate in concambio saranno quotate 
sul Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana, al pari delle azioni ordinarie 
ASTM già in circolazione, nonché sottoposte al regime di dematerializzazione, e gestione accentrata 
presso Monte Titoli S.p.A., ai sensi degli artt. 83-bis e seguenti del TUF. 

Si provvederà a mettere a disposizione degli azionisti di SIAS un servizio per consentire di 
arrotondare all’unità immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni spettanti in 
applicazione del Rapporto di Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa 
potranno essere attivate modalità diverse per assicurare la complessiva quadratura dell’operazione. 

Le azioni ordinarie ASTM di nuova emissione a servizio del Rapporto di Cambio saranno messe a 
disposizione degli azionisti di SIAS diversi da ASTM, secondo le forme proprie dei titoli accentrati 
presso Monte Titoli S.p.A. e dematerializzati, a partire dalla data di efficacia della Fusione, ove si tratti 
di giorno di Borsa aperta, o dal primo giorno di Borsa aperta successivo. 

Le operazioni di concambio saranno effettuate per il tramite di intermediari autorizzati, senza alcun 
onere, spesa o commissione a carico degli azionisti di SIAS. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia al Progetto di Fusione e all’ulteriore documentazione relativa alla 
Fusione. 

2.1.3 Statuto della società risultante dalla Fusione 

Per effetto della Fusione, a partire dalla data di efficacia della stessa, lo statuto dell’Incorporante 
subirà, tra l’altro, le seguenti modifiche: 

(i) modifica dell’art. 3 dello statuto («Oggetto»), al fine di modificare l’oggetto sociale di ASTM 
inserendovi l’oggetto sociale di SIAS; 

(ii) modifica dell’art. 5 dello statuto («Misura del Capitale») per riflettere l’aumento del capitale sociale 
di ASTM a servizio del Rapporto di Cambio; 

(iii) modifica dell’art. 16 dello statuto («Consiglio di Amministrazione») al fine di: (a) assicurare che il 
Consiglio di Amministrazione sia costituito per almeno un terzo da amministratori del genere 
meno rappresentato e, in tal modo, superare la transitorietà delle disposizioni introdotte dalla 
Legge 12 luglio 2011, n. 120 in materia di parità tra i generi, e (b) prevedere che la perdita in 
corso di mandato dei requisiti di indipendenza non comporti la decadenza del consigliere 
indipendente interessato, purché tali requisiti permangono in capo al numero minimo di 
consiglieri previsto dalla vigente normativa; 
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(iv) modifica dell’art. 19 dello statuto («Riunioni del Consiglio») per consentire che, anche in difetto di 
formale convocazione, il Consiglio di Amministrazione si reputi regolarmente costituito 
qualora siano presenti all’adunanza tutti gli Amministratori in carica e tutti i Sindaci Effettivi; 

(v) modifica dell’art. 27 dello statuto («Nomine») al fine di assicurare nella composizione del Collegio 
Sindacale la presenza di almeno un terzo di membri del genere meno rappresentato e, in tal 
modo, superare la transitorietà delle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n. 120 
in materia di parità tra i generi; 

(vi) inserimento di una clausola transitoria in forza della quale la Fusione determinerà la scadenza 
anticipata del Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica alla data di efficacia della 
Fusione, consentendo così alla nuova compagine azionaria di esprimersi sulla composizione 
dell’organo amministrativo della società risultante dalla Fusione. La cessazione degli 
Amministratori avrà effetto dal momento in cui il Consiglio di Amministrazione sarà 
ricostituito dall’Assemblea degli azionisti, che si esprimerà secondo il meccanismo del voto di 
lista e nel rispetto del principio della necessaria rappresentatività delle minoranze. 

2.1.4 Diritto di recesso 

Agli azionisti di ASTM che non abbiano concorso all’approvazione della Fusione e, quindi, alla 
modifica dell’oggetto sociale dell’Incorporante, spetterà il diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2437, 
comma 1, lett. a), del Codice Civile, per il mutamento della clausola dell’oggetto sociale di ASTM. 
L’eventuale approvazione della delibera di Fusione non darà luogo ad alcuna ipotesi di diritto di 
recesso in favore degli azionisti di SIAS, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 2437 
del Codice Civile o da altre disposizioni di legge. 

Gli azionisti ASTM legittimati potranno esercitare il diritto di recesso entro 15 giorni dall’iscrizione 
presso il Registro delle Imprese di Torino della delibera che lo legittima. Il valore di liquidazione delle 
azioni ASTM oggetto di recesso, calcolato in conformità a quanto disposto dall’art. 2437-ter del Codice 
Civile con riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura rilevati in Borsa nei sei mesi 
precedenti la data di pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’Assemblea straordinaria della 
Incorporante chiamata ad approvare il Progetto di Fusione (12 dicembre 2018 - 12 giugno 2019), è 
stato determinato in Euro 21,76 per ciascuna azione ASTM. 

L’efficacia del diritto di recesso sarà subordinata al perfezionamento della Fusione nonché alla 
circostanza che l’esborso complessivo a cui sarà tenuta ASTM a fronte dell’eventuale esercizio del 
diritto di recesso non sia superiore a Euro 50.000.000 (il “Massimo Esborso”). Come più 
ampiamente illustrato nel seguente Paragrafo 2.1.5, la condizione relativa al Massimo Esborso 
apposta al perfezionamento della Fusione, e quindi anche alla efficacia del diritto di recesso, potrà 
essere rinunciata da parte di ASTM. 

2.1.5 Condizioni della Fusione 

Il perfezionamento della Fusione è subordinato al mancato avveramento (ovvero, ove consentito, alla 
rinuncia) delle seguenti condizioni risolutive: o 
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(i) l’esperto comune nominato ai sensi dell’art. 2501-sexies del Codice Civile rilasci parere negativo 
circa la congruità del Rapporto di Cambio; o 

(ii) il Progetto di Fusione non sia approvato anche da una soltanto delle Assemblee di ASTM e 
SIAS entro il 28 febbraio 2020; o 

(iii) l’esborso complessivo a cui sarà tenuta ASTM a fronte dell’eventuale esercizio del diritto di 
recesso sia superiore al Massimo Esborso (i.e. Euro 50.000.000); o 

(iv) ASTM non venga a detenere, per effetto dell’OPA o di acquisti effettuati al di fuori dell’ OPA 
nel rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione entro il giorno antecedente alla data 
di stipula dell’atto di Fusione; o 

(v) una delle Società receda dall’Accordo Quadro per il verificarsi di un Evento Pregiudizievole 
Rilevante (come infra definito); o 

(vi) la stipula dell’atto di fusione non avvenga entro il 31 maggio 2020.  

Si prevede, inoltre, che la stipula dell’atto di Fusione sia sospensivamente condizionata 
all’avveramento (ovvero, ove consentito, alla rinuncia), entro il 31 maggio 2020, delle seguenti 
condizioni: 

(a) ove richiesto ai sensi della normativa pro tempore vigente, il rilascio del giudizio di equivalenza o 
di analogo provvedimento da parte della CONSOB con riferimento al documento informativo 
relativo alla Fusione di cui all’art. 1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129;  

(b) il rilascio da parte di Borsa Italiana del provvedimento di ammissione alle negoziazioni sul 
Mercato Telematico Azionario delle azioni ASTM emesse a servizio della Fusione;  

(c) il rilascio del consenso alla Fusione da parte delle controparti di alcuni contratti relativi a 
finanziamenti bancari e derivati di copertura, di cui sono parti le Società Partecipanti alla 
Fusione. 

Si precisa che (x) le condizioni di cui ai precedenti punti (iv),(vi) e (c) possono essere rinunciate da 
ASTM e SIAS solo previo consenso scritto di entrambe le Società e (y) la condizione di cui al 
precedente punto (iii) può essere rinunciata da ASTM. L’eventuale proposta di rinunciare alla 
condizione relativa al raggiungimento della Partecipazione da parte di ASTM e/o alla condizione 
avente ad oggetto il Massimo Esborso sarà preventivamente comunicata a Nuova Argo affinché 
quest’ultima assuma ogni deliberazione in merito al proprio supporto all’operazione. 

In caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle predette 
condizioni risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) 
anche di una sola delle predette condizioni sospensive, i Consigli di Amministrazione di ASTM e 
SIAS, a seconda del caso (i) revocheranno la convocazione delle rispettive assemblee con riferimento 
al punto all’ordine del giorno avente ad oggetto l’approvazione del Progetto di Fusione e delibere ad 
esso connesse ovvero (ii) convocheranno le rispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca 
della delibera assembleare di approvazione del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse. 
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2.1.6 Accordo Quadro 

In data 13 giugno 2019, ASTM e SIAS hanno sottoscritto l’Accordo Quadro, volto a disciplinare le 
attività propedeutiche e/o funzionali alla realizzazione della Fusione, nonché la relativa tempistica, la 
gestione interinale delle Società Partecipanti alla Fusione e le condizioni e modalità di esecuzione della 
Fusione e dell’OPA. 

In particolare, ai sensi dell’Accordo Quadro, nel periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione 
dell’Accordo Quadro e la data di efficacia della Fusione, ASTM e SIAS hanno assunto l’impegno (a) 
a non porre in essere – e fare in modo che, rispettivamente, le società del gruppo facente capo ad 
ASTM (diverse da SIAS e dalle controllate di SIAS) e le società del gruppo facente capo a SIAS – atti 
od operazioni che per la loro natura, per i loro scopi o per la loro durata siano tali da (i) alterare in 
modo apprezzabile la struttura economica, patrimoniale o finanziaria ovvero il rapporto fra debiti e 
mezzi propri delle Società o le loro prospettive reddituali, ovvero (ii) pregiudicare il puntuale ed esatto 
adempimento delle obbligazioni assunte nell’Accordo Quadro; e (b) in ipotesi di nuove iniziative e/o 
partecipazione a gare per l’aggiudicazione di nuove concessioni, a valutare in buona fede come 
procedere, eventualmente anche tramite la partecipazione congiunta di ASTM e di SIAS. 

Con riferimento all’OPA, l’Accordo Quadro prevede che ASTM depositi presso CONSOB il 
documento di offerta redatto ai sensi dell’artt. 102, comma terzo, del TUF, il quale dovrà prevedere 
espressamente che il perfezionamento dell’OPA sia condizionato (i) al verificarsi della Condizione 
Soglia e (ii) al mancato verificarsi di un Evento Pregiudizievole Rilevante (come infra definita), in 
entrambi i casi da accertarsi, entro il secondo giorno lavorativo antecedente alla data di pagamento 
del Corrispettivo (come infra definito). Entrambe le predette condizioni saranno rinunciabili da parte 
di ASTM. 

È inoltre previsto che, in caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di 
una delle condizioni risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata 
rinuncia) anche di una sola delle condizioni sospensive indicate nel precedente Paragrafo 2.1.5, 
l’Accordo Quadro sarà considerato automaticamente privo di ogni efficacia e i Consigli di 
Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso (i) revocheranno la convocazione delle 
rispettive assemblee con riferimento al punto all’ordine del giorno avente ad oggetto l’approvazione 
del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse ovvero (ii) convocheranno le rispettive assemblee 
per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare di approvazione del Progetto di Fusione 
e delibere ad esso connesse. 

ASTM e SIAS hanno inoltre il diritto di recedere dall’Accordo Quadro qualora, prima del 
perfezionamento dell’ultima delle iscrizioni dell’atto di Fusione previste dall’articolo 2504 del Codice 
Civile, si verifichi, con riferimento ad ASTM e/o a SIAS, un qualsiasi fatto, evento o circostanza al di 
fuori della sfera di controllo di entrambe le Società, che incida negativamente in modo significativo e 
imprevedibile alla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro, sui rapporti giuridici, sulla situazione 
economica, patrimoniale, finanziaria e/o sulle prospettive reddituali di una delle Società e sia tale da 
alterare in misura rilevante le valutazioni poste alla base della determinazione del Rapporto di Cambio 
(l’“Evento Pregiudizievole Rilevante”). 
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Nel caso di cessazione degli effetti dell’Accordo Quadro, è previsto che ASTM e SIAS si incontrino 
per valutare in buona fede se sussistano le condizioni per proseguire nel progetto di aggregazione. 

L’Accordo Quadro nonché i diritti e gli obblighi dallo stesso derivanti sono retti e interpretati secondo 
le leggi della Repubblica Italiana. 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui la Fusione è stata posta in essere, della natura 
della correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti 
nell’operazione 

Alla data di pubblicazione del Documento Informativo:  

(i) Aurelia controlla ASTM, ai sensi dell’art. 2359 del Codice Civile e dell’art. 93 del TUF, per il 
tramite di Nuova Argo, la quale è titolare, direttamente e indirettamente, di una partecipazione 
rappresentativa del 58,768 del capitale sociale di ASTM ed esercita sull’Incorporante attività di 
direzione e coordinamento ex artt. 2497 e ss. del Codice Civile; 

(ii) SIAS è soggetta al controllo di ASTM ai sensi dell’art. 2359 del Codice Civile e dell’art. 93 del 
TUF, la quale è titolare, direttamente, di una partecipazione rappresentativa del 61,808% del 
capitale sociale di SIAS e, indirettamente, tramite la società controllata S.I.N.A. – Società 
Iniziative Nazionali Autostradali S.p.A., del 1,717% del capitale sociale di SIAS. Inoltre, SIAS 
è sottoposta all’attività di direzione e coordinamento di Nuova Argo Finanziaria ex artt. 2497 e 
ss. del Codice Civile. 

Inoltre, si evidenzia che, alla data del presente Documento Informativo, (i) Aurelia è direttamente 
titolare di n. 15.571.998 azioni di SIAS, rappresentative del 6,844% del capitale sociale della stessa; e 
(ii) Nuova Argo è direttamente titolare di n. 1.506.477 azioni di SIAS, rappresentative dello 0,662% 
del capitale sociale della stessa; le suddette azioni saranno concambiate, per effetto della Fusione, in 
azioni di ASTM. 

La correlazione tra le Società Partecipanti alla Fusione deriva, pertanto, dal rapporto di controllo 
esistente tra le stesse ai sensi degli artt. 2359 del Codice Civile e 93 del TUF. 

Inoltre, la Fusione si considera come un’operazione tra parti correlate “di maggiore rilevanza” ai sensi 
dell’art. 6 della Procedura, in quanto il controvalore complessivo della stessa supera la soglia del 2,5% 
della capitalizzazione di SIAS al 31 dicembre 2018. Si precisa che la Fusione non costituisce una c.d. 
“operazione esclusa” ai sensi dell’art. 5.1 della Procedura per le operazioni infragruppo, in quanto tale 
esenzione non trova applicazione con riferimento alle operazioni concluse tra ASTM e SIAS. 

Le attività relative alla determinazione del Rapporto di Cambio e degli ulteriori elementi giuridici ed 
economici della Fusione sono state pertanto effettuate nel rispetto della disciplina in materia di 
operazioni con parti correlate. Per maggiori dettagli sulla procedura espletata si rimanda a quanto 
indicato nel successivo Paragrafo 2.8. 

Quanto alla composizione del Consiglio di Amministrazione dell’Incorporanda e ai conflitti di 
interesse si rimanda al precedente Paragrafo 1.1. 
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2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per SIAS  

Il Consiglio di Amministrazione di SIAS ritiene che la Fusione abbia una significativa valenza 

strategica e industriale in quanto consentirebbe di razionalizzare ed ottimizzare l’attuale struttura del 

gruppo facente capo a Nuova Argo semplificandone la struttura partecipativa. 

In particolare, la Fusione – ove realizzata – consentirebbe di conseguire, tra l’altro, i seguenti 

principali obiettivi, nell’interesse di entrambe le Società Partecipanti alla Fusione: 

(i) dare vita ad un’unica holding industriale quotata che agendo come “one company” sia in grado di 

esprimere specifiche competenze nei settori delle concessioni autostradali, delle costruzioni, 

dell’ingegneria e dell’innovazione tecnologica; 

(ii) realizzare un accorciamento della catena di controllo rispetto alle società operative, in linea con 

le prassi nazionale e internazionale e con le aspettative del mercato, per una semplificazione 

della struttura societaria del gruppo, con ricadute positive per quanto concerne l’accesso a cash 

flows e, di conseguenza, al mercato dei capitali; 

(iii) creare una nuova realtà industriale che possa crescere in modo efficiente e competitivo sia sui 

mercati nazionali sia sui mercati internazionali, anche con ricorso al mercato mediante 

operazioni di rafforzamento del capitale alla luce del nuovo piano strategico che verrà 

presentato al Consiglio di Amministrazione successivamente alla Fusione; 

(iv) favorire la creazione di un emittente quotato che per dimensione e liquidità possa ambire a 

proporsi tra le società di primaria importanza del mercato borsistico italiano; e 

(v) razionalizzare la struttura societaria con conseguente riduzione dei costi di holding ed ulteriore 

rafforzamento delle sinergie industriali e miglioramento dei risultati operativi. 

 

2.4 Modalità di determinazione del Rapporto di Cambio e valutazioni circa la sua 
congruità  

2.4.1 Premessa 

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione sono giunti alla determinazione 
del Rapporto di Cambio dopo aver esaminato e fatte proprie le valutazioni dei rispettivi advisor 
finanziari. 
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Nella fusione tra società l’obiettivo della valutazione è la determinazione dei valori relativi dei capitali 
economici e del conseguente rapporto di cambio, ovvero della proporzione fra il numero delle azioni 
della società incorporanda ed il numero delle azioni che l’incorporante assegna ai soci 
dell’incorporanda. Lo scopo principale della valutazione delle società interessate da fusioni, pertanto, 
è rappresentato – più che dalla stima dei valori assoluti del capitale economico – dall’ottenimento di 
valori relativi raffrontabili ai fini della determinazione del rapporto di cambio. Le Società Partecipanti 
alla Fusione devono quindi essere valutate sulla base di criteri omogenei, al fine di rendere pienamente 
raffrontabili i risultati delle analisi valutative.  

Si precisa inoltre che ASTM e SIAS sono state valutate in ottica di continuità aziendale (cosiddetta 
ottica “going concern”), come entità separate, prescindendo da qualsiasi valutazione dei potenziali effetti 
della Fusione sull’entità risultante (cosiddetta ottica “stand alone”) e assumendo che siano in grado di 
realizzare le proiezioni economico-finanziarie predisposte dal management. 

Le valutazioni condotte sono riferite alle situazioni economico patrimoniali e finanziarie di ASTM e 
SIAS al 31 dicembre 2018. Stante i criteri di valutazione utilizzati, come di seguito definiti, le 
valutazioni sono aggiornate e riflettono le condizioni economiche e di mercato vigenti in prossimità 
dei Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione che si sono riuniti per 
approvare i termini della Fusione. 

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio si è fatto riferimento a informazioni 
pubblicamente disponibili ritenute rilevanti per l’applicazione delle varie metodologie valutative 
selezionate, nonché a documenti, dati ed informazioni forniti da ASTM e SIAS sulle attese di sviluppo 
dell’attività del gruppo e dei relativi risultati economico finanziari (complessivamente, le 
“Informazioni”), tra cui la seguente documentazione (la “Documentazione Rilevante”): 

a) proiezioni economico-finanziarie, predisposte dal management di ASTM e SIAS, relative in 
particolare alle concessionarie autostradali italiane, alle concessionarie autostradali brasiliane e 
alle società operanti nel business dell’ingegneria e delle costruzioni, della tecnologia e 
dell’impiantistica; 

b) bilanci civilistici e consolidati di ASTM, SIAS e Grupo Ecorodovias relativi all’esercizio 2018; 

c) dettagli sulla posizione finanziaria netta e sul valore di altre partecipazioni per ciascuna società 
del rispettivo gruppo aggiornate al 31 dicembre 2018; 

d) dettagli relativi ai costi di holding di ASTM e SIAS al per gli anni 2017-2019; 

e) aggiornamento, alla più recente data disponibile, della struttura azionaria di ASTM e SIAS ed 
evidenza del numero di azioni proprie detenute da ASTM (tali azioni proprie sono state dedotte 
dal numero totale di azioni ai fini dell’applicazione delle metodologie valutative); 

f) risultato dell’impairment test relativo ad Ecoporto e VEM; 

g) documentazione pubblicamente disponibile relativa a ASTM e SIAS e alle rispettive attività e 
partecipazioni (tra le quali prezzi di mercato) ottenuti attraverso fonti pubbliche quali FactSet, 
CapitalIQ, Bloomberg, Mergermarket, Thomson Reuters, IMF World Economic Outlook, 
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World Bank, Damodaran database, KPMG database sulle aliquote fiscali, relazioni finanziarie 
annuali e periodiche, presentazioni finanziarie, comunicati stampa e articoli di stampa, siti web 
e equity research report. 

2.4.2 Criteri per la determinazione del Rapporto di Cambio 

Alla luce delle premesse sopra richiamate, e tenuto conto delle finalità della valutazione in oggetto, 
della prassi valutativa in linea con gli standard nazionali e internazionali, con particolare riferimento 
alle holding di partecipazioni, delle caratteristiche proprie di ASTM e SIAS, nonché del loro status di 
società quotate, i metodi individuati sono i seguenti: 

a) Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa; 

b) Metodo del Net Asset Value (“NAV”). 

Si sono infine osservati i c.d. “Prezzi Obiettivo” (i “Target Price”) pubblicati dagli analisti di ricerca 
successivamente al 27 marzo 2019, data di pubblicazione dei risultati annuali delle Società Partecipanti 
alla Fusione. I Target Price non sono stati tuttavia utilizzati come autonomo metodo di valutazione 
principalmente in quanto ASTM è coperta solo da un numero limitato di analisti.  

a) Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa 

Nel caso di società quotate in Borsa la prassi suggerisce di considerare i prezzi di mercato quali 
informazioni rilevanti per la stima del valore economico delle società, utilizzando le capitalizzazioni 
di Borsa calcolate sulla base di quotazioni registrate in intervalli di tempo giudicati significativi. 

Con il metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa, il valore per azione di una società quotata è 
calcolato come media dei prezzi per azione su un determinato orizzonte temporale. Il metodo si basa 
sull'ipotesi di efficienza del mercato finanziario sul quale i titoli della società sono quotati. Dato che i 
prezzi delle azioni quotate sono il risultato di attività sistematiche di negoziazione che tengono in 
considerazione rischi e rendimenti delle società quotate, solitamente tali prezzi forniscono indicazioni 
di valore affidabili. 

Si noti che dottrina e prassi professionale suggeriscono di tenere conto dei risultati anche attraverso 
il calcolo di medie su diversi orizzonti temporali al fine di neutralizzare eventuali fluttuazioni di breve 
periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due titoli, dando allo stesso tempo 
adeguato rilievo ai prezzi negoziati più recentemente e quindi alle più recenti condizioni di mercato e 
situazioni delle società da valutare. 

Nel caso specifico, si è ritenuto opportuno applicare tale metodologia adottando i seguenti criteri: (i) 
utilizzo di medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderate per i volumi; (ii) utilizzo di periodi di 
riferimento di 1 mese, 3 mesi e 6 mesi precedenti alla data di valutazione. 

Sono state di contro escluse le medie a 12 e 9 mesi in quanto impattate in misura rilevante dagli eventi 
immediatamente successivi al crollo del ponte Morandi del 14 agosto u.s., sia in termini di volatilità 
che di andamento dei corsi azionari.  
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La tabella sottostante illustra i risultati ottenuti attraverso l’applicazione del Metodo dell’Andamento 
dei prezzi di Borsa. 

 Rapporti di 
Cambio 

Media ponderata ultimo mese 0,66x 

Media ponderata ultimi 3 mesi 0,65x 

Media ponderata ultimi 6 mesi 0,64x 

Punto medio 
(tra minimo e massimo) 

0,65x 

b) Metodo del NAV  

Il metodo del NAV è particolarmente diffuso per stimare il valore intrinseco di società holding di 
partecipazione, quali quelle interessate dalla Fusione, la cui attività principale è costituita dalla gestione 
di un portafoglio di partecipazioni in società terze. Tale metodo consiste nella stima del valore del 
capitale economico delle società oggetto di valutazione come la sommatoria delle attività e delle 
partecipazioni dalle stesse detenute, al netto della posizione finanziaria netta e di eventuali altre 
passività rilevanti, incluso il valore attuale dei costi di holding. 

Ai fini della valutazione delle diverse attività e partecipazioni di ASTM e SIAS, si sono adottate le 
metodologie ritenute più adatte alla situazione specifica. In particolare, laddove disponibile un piano 
finanziario prospettico, è stata applicata la metodologia del Discounted Cash Flow (“DCF”).  

Il DCF rappresenta una metodologia analitica ed appartiene alla famiglia dei metodi di valutazione di 
tipo finanziario. Tale metodo permette di valutare le specifiche prospettive di crescita a medio-lungo 
termine della società oggetto di valutazione indipendentemente dal sentiment di mercato borsistico, ma 
tenuto conto del piano di sviluppo della società stessa e delle prospettive di crescita del business in cui 
opera. Tale metodo è particolarmente adatto nell’ambito di business regolati, come quello autostradale, 
o in presenza di piani industriali di lunga durata. 

Secondo la metodologia del DCF, il valore del capitale economico di una società (“Equity Value”) è 
pari alla differenza tra l’Enterprise Value (“EV”) la posizione finanziaria netta (“PFN”) e l’eventuale 
patrimonio netto di terzi (“Minority Interests”). A tale valore devono essere infine sommati i valori 
delle partecipazioni non consolidate integralmente. 

L’EV è uguale alla somma del: 

- valore dei flussi di cassa netti previsti generati dalla gestione operativa (“Unlevered Free Cash 
Flows” o “FCFun”) per il periodo esplicito scontati al costo medio ponderato del capitale 
(“WACC”). Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio si è utilizzato quale periodo 
esplicito l’arco temporale individuato nei piani economico-finanziari predisposti dal management; 
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- valore terminale (“Terminal Value” o “TV”). Il TV rappresenta, a seconda dei casi: (i) il valore 

residuo delle immobilizzazioni a fine concessione, in ipotesi di subentro di un nuovo 
concessionario; ovvero (ii) la capitalizzazione illimitata del FCFun atteso all’anno n-esimo, sulla 
base della formula di Gordon, nel caso in cui non vi sia una concessione. 

 

Il WACC è stato calcolato sulla base della formula finanziaria che considera come parametri il costo 
del debito, il costo dell’equity e la struttura finanziaria di riferimento; dove il costo dell’equity è stato 
calcolato sulla base dell’usuale formula del Capital Asset Pricing Model. 

Laddove applicabile, è stata successivamente svolta un’analisi di sensitività del tasso di crescita 
previsto dalla formula di Gordon e del WACC al fine di definire un range di valutazione. 

Per le attività e partecipazioni per le quali non fosse disponibile un piano finanziario prospettico, sono 
stati applicati i metodi del valore di carico alla data più recente disponibile, dei moltiplicatori di 
mercato o, laddove disponibili, dei valori di perizia. 

Più in dettaglio, ai fini della valutazione di SIAS, si è proceduto al calcolo del NAV attraverso la 
sommatoria delle attività e delle partecipazioni dalla stessa detenute, al netto della posizione finanziaria 
netta e del valore attuale dei costi di holding. 

In particolare, le partecipazioni detenute nelle concessionarie autostradali italiane sono state valutate 
con il metodo del DCF ad eccezione delle partecipazioni in ATIVA e Milano Serravalle, le quali, data 
la non disponibilità del piano finanziario prospettico, sono state valutate sulla base del valore di 
bilancio alla data del 31 dicembre 2018. 

Le restanti partecipazioni di SIAS sono state valutate applicando le seguenti metodologie: (i) per IGLI 
il NAV, sulla base di una valutazione di Ecorodovias al DCF; (ii) per Itinera il DCF, (iii) per SINELEC 
ed Euroimpianti il DCF; (iv) per le partecipazioni minoritarie non quotate il valore di bilancio; (v) per 
le partecipazioni quotate il valore di mercato. 

Ai fini della valutazione di ASTM, si è proceduto al calcolo del NAV attraverso la sommatoria delle 
attività e delle partecipazioni dalla stessa detenute, al netto della posizione finanziaria netta e del valore 
attuale dei costi di holding. 

In particolare si sono applicate le seguenti metodologie: (i) per la partecipazione in SIAS, detenuta 
direttamente da ASTM e, parzialmente, per il tramite di SINA, il metodo del NAV come descritto in 
precedenza; (ii) per IGLI, il metodo del NAV sulla base di una valutazione di Ecorodovias al DCF; 
(iii) per Itinera il DCF; (iv) per SINA, la metodologia dei multipli di mercato (EV/EBITDA); (v) per 
le partecipazioni minoritarie non quotate il DCF o il valore di bilancio e per le partecipazioni quotate 
il valore di mercato. 

EV = +∑
n

t = 1 (1+WACC) n

TVFCF unt

(1+WACC) t
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Sono stati quindi applicati degli scenari di sensitività, in particolare sui parametri del DCF (tasso di 
crescita previsto dalla formula di Gordon e tasso di attualizzazione), per la valutazione delle diverse 
partecipazioni di ASTM e SIAS.  

La posizione finanziaria netta delle Società Partecipanti alla Fusione al 31 dicembre 2018 è stata 
rettificata per i dividendi distribuiti da ASTM e SIAS e per i flussi finanziari connessi all’esecuzione 
dell’operazione relativa ad Autostrade Lombarde/BrebeMi e TEM/TE. 

La tabella sottostante illustra i risultati ottenuti attraverso l’applicazione del Metodo del NAV. 

 Rapporti di 
Cambio 

Minimo 0,46x 

Medio 0,49x 

Massimo 0,52x 

 

2.4.3 Valori attribuiti alle Società Partecipanti alla Fusione 

Il Rapporto di Cambio è stato determinato applicando una metodologia di valutazione “mista” che 
tiene conto sia del metodo del NAV che del metodo dei Prezzi di Borsa. 

In applicazione di tale metodologia mista, sono stati individuati: 

- un intervallo di rapporto di cambio ampio, tra il valore minimo di 0,49x (osservato nella 
metodologia del NAV come media dell’intervallo dato dal valore minimo e dal valore massimo 
risultante dall’applicazione di tale metodologia) e il valore massimo di 0,65x (osservato nella 
metodologia dei Prezzi di Borsa come media dell’intervallo dato dal valore minimo e dal valore 
massimo risultante dall’applicazione di tale metodologia); e 

- un intervallo di rapporto di cambio stretto, tra il valore minimo di 0,54x e il valore massimo di 
0,59x. Tale range, è stato determinato applicando una ponderazione ai rispettivi valori di minimo 
e di massimo dell’intervallo precedente che consentisse di dare maggior rilevanza al metodo del 
NAV, nell’individuazione del minimo, e al metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa, 
nell’individuazione del massimo. L’intervallo risultante si posiziona in un intorno di circa +/-5% 
rispetto al valore centrale. A verifica di tale intervallo stretto, è stato inoltre calcolato un range 
compreso tra un valore minimo individuato come media dei rapporti di cambio minimi espressi 
dalle metodologie del NAV e dell’Andamento dei Prezzi di Borsa e un valore massimo come 
media dei rapporti di cambio massimi espressi dalle stesse metodologie (0,55x - 0,59x). 

La tabella sottostante illustra i valori dell’intervallo ampio e dell’intervallo stretto. 
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Rapporti di Cambio Intervallo ampio Intervallo stretto 

Minimo 0,49x 0,54x 

Massimo 0,65x 0,59x 

 

2.4.4 Determinazione del Rapporto di Cambio 

In data 12 giugno 2019, sulla base delle informazioni disponibili e delle valutazioni predisposte dagli 
advisor finanziari, il Consiglio di Amministrazione di SIAS ha dato mandato all’amministratore 
delegato di negoziare il Rapporto di Cambio all’interno dell’intervallo stretto. Contestualmente, il 
Consiglio di Amministrazione di ASTM ha conferito mandato all’Amministratore Delegato per 
negoziare con l’Amministratore Delegato di ASTM l’individuazione puntuale del rapporto di cambio 

A seguito della negoziazione tra i rispettivi amministratori delegati, in data 13 giugno 2019, i Consigli 
di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione, tenuto conto di quanto emerso dalle 
attività di valutazione come sopra descritte nonché delle fairness opinion rilasciate dai propri advisor 
finanziari, e previo parere favorevole dei rispettivi Comitati competenti in materia di operazioni con 
parti correlate, hanno concordato il Rapporto di Cambio tra azioni ordinarie di ASTM prive di 
indicazione del valore nominale e azioni ordinaria di SIAS con un valore nominale di Euro 0,50 
ciascuna. 

In particolare, gli amministratori, hanno individuato, coerentemente con le risultanze dell’applicazione 
dei metodi considerati, il Rapporto di Cambio da sottoporre alle rispettive Assemblee degli azionisti, 
descritto come di seguito: 

n. 0,55 (zerocinquantacinque) azioni ordinarie di ASTM prive di indicazione del valore 
nominale per ogni n. 1 (una) azione ordinaria di SIAS con un valore nominale di Euro 0,50 

ciascuna. 

Il Rapporto di Cambio non è soggetto ad aggiustamenti o conguagli in denaro. 

La congruità del Rapporto di Cambio sarà sottoposta alla valutazione di un esperto ai sensi e per gli 
effetti di cui all’art. 2501-sexies del Codice Civile. A tal riguardo si segnala che in data 14 giugno 2019, 
le Società Partecipanti alla Fusione hanno presentato congiuntamente istanza al Tribunale di Torino 
per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere la relazione sulla congruità del Rapporto di 
Cambio ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-sexies del Codice Civile. 

2.4.5 Difficoltà e limiti riscontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio 

Le valutazioni alle quali il Consiglio di Amministrazione è pervenuto per la determinazione del 
Rapporto di Cambio devono essere considerate alla luce di taluni limiti e criticità, tipiche in questo 
ambito di analisi, nonché delle peculiarità specifiche di ASTM e SIAS. In particolare: 
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− l’attività svolta da SIAS e ASTM è in larga parte basata su contratti di concessione con una 
scadenza predefinita, che ha pertanto impatti sull’orizzonte temporale delle proiezioni 
economico-finanziarie delle Società. Si è inoltre assunta la continuità del contesto regolatorio e 
degli schemi tariffari con quelli attualmente in vigore; 

− le analisi valutative tengono conto delle particolari caratteristiche delle Società e delle 
metodologie di valutazione adottate. In particolare: 

 per l‘analisi dell’Andamento dei Prezzi di Borsa: (i) la liquidità dei titoli sul mercato può 
essere limitata e pertanto i prezzi potrebbero non rappresentare correttamente il valore 
intrinseco delle Società; (ii) la volatilità dei mercati indotta da elementi esogeni potrebbe 
influire temporaneamente sui prezzi di Borsa, limitandone quindi la rappresentatività nel 
riflettere valori intrinseci;  

 per l‘analisi del NAV: (i) è stato assunto che nel periodo successivo rispetto alle situazioni 
economico-patrimoniali disponibili alla data del 31 dicembre 2018 non si siano verificati 
mutamenti sostanziali nel profilo economico-patrimoniale e finanziario di ASTM e SIAS, 
in aggiunta alle rettifiche specificamente riferite ai dividendi pagati da ASTM e SIAS e ai 
flussi finanziari connessi all’esecuzione dell’operazione relativa ad Autostrade 
Lombarde/BrebeMi e TEM/TE; (ii) l’approccio utilizzato ha reso necessaria una 
complessa allocazione di alcune grandezze economiche, finanziarie e patrimoniali alle 
singole attività oggetto di valutazione; (iii) l’applicazione del metodo del DCF ha richiesto 
l’utilizzo di talune ipotesi e previsioni economico-finanziarie predisposte dal management 
delle Società; tali dati implicano per loro natura elementi di incertezza. Cambiamenti nelle 
assunzioni sottostanti ai dati previsionali potrebbero avere un impatto anche significativo 
sui risultati dell’analisi. 

2.4.6  Advisor finanziari  

Ai fini della individuazione dei termini economici della Fusione, i Consigli di Amministrazione delle 
Società Partecipanti alla Fusione si sono avvalsi della consulenza dei seguenti advisor finanziari di 
comprovata professionalità: 

(i) quanto ad ASTM: J.P. Morgan e Unicredit S.p.A.; 

(ii) quanto a SIAS: Mediobanca e Société Générale. 

In particolare, Mediobanca e Société Générale sono stati nominati quali advisor finanziari per 
supportare, con riferimento agli aspetti finanziari il Consiglio di Amministrazione di SIAS, tra l’altro, 
nell’analisi, strutturazione ed esecuzione della Fusione e nella determinazione del Rapporto di 
Cambio. In data 13 giugno 2019 Mediobanca e Société Générale hanno emesso le proprie fairness 
opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio determinato dai 
Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione e incluso nel Progetto di Fusione 
(accluse al presente Documento Informativo, rispettivamente, sub Allegato B e Allegato C). 

Inoltre, ai fini della predisposizione del parere, il Comitato Parti Correlate SIAS ha ritenuto opportuno 
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avvalersi del supporto, per quanto attiene agli aspetti finanziari dell’operazione, del Prof. Enrico Laghi, 
nominato quale advisor finanziario indipendente del predetto Comitato con riferimento alla Fusione. 
In particolare, il mandato conferito al Prof. Enrico Laghi prevedeva, tra l’altro, la predisposizione di 
una fairness opinion relativamente alla congruità – da un punto di vista finanziario – del Rapporto di 
Cambio. Per un’analitica indicazione del processo di selezione dell’advisor indipendente da parte del 
Comitato si rinvia a quanto descritto nel parere, accluso al presente Documento Informativo sub 
Allegato D. 

Gli advisor che hanno assistito il Consiglio di Amministrazione e il Comitato di SIAS sono stati 
individuati in virtù dei loro requisiti di comprovata capacità, professionalità ed esperienza in questo 
genere di operazioni, idonei allo svolgimento dell’incarico e a supportare l’Incorporanda nelle 
determinazioni relative alla valutazione della congruità del Rapporto di Cambio e della convenienza e 
correttezza della Fusione, avuto anche riguardo alla complessità della struttura dell’operazione.  

All’atto dell’assunzione dell’incarico, Mediobanca e Société Générale si sono impegnate ad applicare 
presidi organizzativi idonei a garantire la riservatezza delle informazioni e a identificare, monitorare e 
gestire potenziali conflitti di interesse.  

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione 

La Fusione produrrà gli effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni presso il Registro delle 
Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-bis del Codice Civile, ovvero dalla data successiva indicata 
nell’atto di Fusione. A partire dalla data di efficacia della Fusione, la società incorporante subentrerà 
di pieno diritto in tutto il patrimonio, attività e passività, della Incorporanda e in tutte le ragioni, azioni 
e diritti, come in tutti gli obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alla medesima, in 
conformità a quanto previsto dall’art. 2504-bis, comma 1, del Codice Civile. 

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dall’Incorporanda saranno imputate nel bilancio della 
Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della 
Fusione. Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali. 

Si precisa che, con riferimento al bilancio consolidato di ASTM post Fusione, stante il fatto che, alla 
data del Documento Informativo, l’Incorporante controlla e consolida SIAS nel proprio bilancio, la 
Fusione avrà impatti sostanzialmente neutri sugli aspetti economici, patrimoniali e finanziari del 
gruppo facente capo ad ASTM. In particolare, si precisa che la Fusione comporterà una riduzione del 
patrimonio netto attribuito alle partecipazioni di minoranza alla quale corrisponderà una crescita del 
patrimonio netto attribuito ai soci della controllante. 

Con riferimento, invece, al bilancio separato di ASTM post Fusione, il profilo dell’entità risultante dalla 
Fusione rifletterà sostanzialmente l’aggregazione dei dati delle due Società Partecipanti alla Fusione; 
sotto il profilo reddituale, si evidenziano, peraltro, potenziali minori costi operativi e maggiore 
efficienza gestionale grazie, tra l’altro, alla eliminazione dei costi di doppia quotazione. 

Si ricorda infine che – seppur la Fusione si configuri come operazione “significativa” ai sensi e per gli 
effetti dell’art. 70, comma sesto, del Regolamento Emittenti – SIAS ha aderito al regime di cosiddetto 
“opt-out” e si è avvalsa, pertanto, della facoltà prevista dall’art. 70, comma ottavo, del Regolamento 
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Emittenti di derogare all’obbligo di redigere e pubblicare il documento informativo relativo alla 
Fusione di cui all’articolo 70, comma sesto, del Regolamento Emittenti. 

2.6 Incidenza dell’operazione sui compensi dei componenti degli organi di 
amministrazione di SIAS e/o di società da quest'ultima controllate 

In conseguenza della Fusione non si prevede alcuna variazione dei compensi dei componenti 
dell’organo di amministrazione di SIAS né di alcuna delle società dalla stessa controllate. 

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori 
generali e dirigenti di SIAS coinvolti nella Fusione 

Nella Fusione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Amministrazione, 
membri del Collegio Sindacale, direttori generali e/o dirigenti di SIAS.  

Si rinvia in ogni caso a quanto già osservato nel precedente Paragrafo 1.1. 

2.8 Descrizione della procedura di approvazione del Progetto di Fusione 

L’operazione di Fusione è stata approvata dai Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS in data 
13 giugno 2019, previo parere favorevole – espresso in pari data – dei rispettivi Comitati per le 
operazioni con parti correlate in merito all’interesse delle Società Partecipanti alla Fusione al 
compimento della Fusione e alla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.  

Come già indicato, il Consiglio di Amministrazione di SIAS si è avvalso del supporto e delle analisi 
effettuate da Mediobanca e Société Générale. 

Il Comitato ha deciso di avvalersi nello svolgimento del proprio lavoro, secondo quanto previsto dalla 
Procedura, della consulenza del Prof. Enrico Laghi, nominato quale advisor finanziario indipendente 
del predetto comitato con riferimento alla Fusione.  

Il Comitato, tempestivamente informato della Fusione a valle della riunione consiliare del 3 maggio 
2019 ai sensi dell’art. 6.3 della Procedura, ha avviato prontamente alla stessa data le attività 
propedeutiche all’esame dell’operazione ed è stato coinvolto nella fase delle trattative con il management 
di ASTM e di istruttoria, attraverso un flusso informativo completo e tempestivo, che ha consentito 
al Comitato stesso di essere costantemente aggiornato in relazione all’evoluzione delle attività poste 
in essere. 

In particolare, i flussi informativi hanno riguardato – tra l’altro – i termini e condizioni della Fusione, 
la tempistica prevista per la sua realizzazione, il procedimento valutativo proposto, nonché le 
motivazioni sottostanti la Fusione. Nell’ambito della Fusione, il Comitato Parti Correlate SIAS ha 
esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e formulare osservazioni, ricevendo pronto 
riscontro da parte del management coinvolto nell’operazione. 

Si segnala, inoltre, che il Comitato si è riunito in diverse occasioni e in particolare: 

- in data 3 maggio 2019, per una preliminare illustrazione della prospetta operazione da parte 
delle strutture societarie competenti di SIAS. Nel corso della riunione, il Comitato ha condiviso 
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l’opportunità di avvalersi, ai sensi dell’art. 6.4 della Procedura, di un esperto indipendente per 
l’esame degli aspetti finanziari, economici ed industriali dell’operazione e per la predisposizione 
di un parere sulla congruità del Rapporto di Cambio, nonché di un advisor legale per l’esame 
della Fusione dal punto di vista giuridico; 

- in data 9 maggio 2019, per deliberare, previa verifica del possesso di comprovati requisiti di 
professionalità, competenza ed indipendenza, in merito al conferimento dell’incarico al Prof. 
Enrico Laghi, quale advisor finanziario indipendente per l’esame degli aspetti finanziari, 
economici ed industriali della Fusione e per la predisposizione di un parere sulla congruità del 
Rapporto di Cambio a beneficio del Comitato. In particolare, il Comitato ha verificato la 
sussistenza dei requisiti di indipendenza, non correlazione e assenza di conflitti di interesse, 
richiedendo al Prof. Enrico Laghi l’indicazione delle eventuali relazioni economiche, 
patrimoniali e finanziarie intercorse con SIAS e le relative parti correlate. A tal riguardo, il Prof. 
Enrico Laghi ha fornito una dichiarazione attestante l’insussistenza di situazioni o relazioni tali 
da comportare il venir meno della propria indipendenza ai sensi della disciplina sulle operazioni 
con parti correlate o che diano comunque luogo all’insorgere di conflitti di interesse in relazione 
all’attività da svolgere nel contesto della Fusione. Inoltre, il Comitato ha provveduto a conferire 
l’incarico allo studio legale Gianni, Origoni, Grippo, Cappelli & Partners, quale consulente 
legale del Comitato, per l’esame, da un punto di vista giuridico, della Fusione. Nel corso della 
riunione al Comitato è stato, inoltre, fornito un aggiornamento da parte delle strutture 
competenti della Società sullo stato di avanzamento delle attività svolte; 

- in data 20 maggio 2019, per un esame degli approfondimenti della struttura della Fusione e 
delle motivazioni di natura strategico-industriale della stessa. Sono stati, in particolare, forniti 
aggiornamenti in merito agli approfondimenti svolti dall’advisor finanziario circa le metodologie 
da adottare nella valutazione delle Società Partecipanti alla Fusione ai fini della determinazione 
del Rapporto di Cambio. Inoltre, il Comitato ha ricevuto conforto dal consulente legale in 
merito alla struttura giuridica della Fusione che, a tale data, è stata considerata corretta; 

- in data 24 maggio 2019, per un aggiornamento da parte dell’advisor finanziario in merito agli 
aspetti economici, industriali e finanziari della Fusione e alle possibili metodologie di 
valutazione da adottare ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, nonché sulle 
differenze tra i vari metodi di valutazione applicabile. Nel corso della medesima riunione, il 
Comitato è stato informato in merito alle evoluzioni della struttura giuridica dell’operazione e 
dei diritti da essa derivanti in capo agli azionisti che non intendessero parteciparvi; 

- in data 3 giugno 2019, per un esame degli ulteriori approfondimenti di natura legale connessi 
alla Fusione e per un aggiornamento dello stato di avanzamento dei lavori dell’advisor finanziario 
in merito alla scelta delle metodologie valutative da adottare ai fini del Rapporto di Cambio;  

- in data 6 giugno 2019, per un confronto con gli advisor finanziari della Società, e per un 
aggiornamento da parte del Prof. Enrico Laghi, in merito alle metodologie di valutazione da 
adottarsi ai fini del Rapporto di Cambio, nonché per un confronto preliminare su alcune ipotesi 
di intervallo del Rapporto di Cambio. Nel corso della medesima riunione è intervenuto l’advisor 
legale di SIAS che ha assistito la società nella predisposizione e negoziazione dell’Accordo 
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Quadro e del Progetto di Fusione, le cui bozze preliminari sono state messe a disposizione del 
Comitato; 

- in data 12 giugno 2019, per analizzare gli intervalli relativi al Rapporto di Cambio identificati 
dal proprio advisor finanziario sulla base delle diverse metodologie valutative utilizzate, 
esprimendosi in senso favorevole sui predetti intervalli, poi presentati nel Consiglio di 
Amministrazione tenutosi in pari data; 

- in data 13 giugno 2019, per l’analisi della Rapporto di Cambio presentato in Consiglio di 
Amministrazione tenutosi in pari data, con l’ausilio dei propri advisor finanziari, e per l’emissione 
- anche tenuto conto delle risultanze valutative cui è addivenuto l’advisor finanziario nominato 
dal Comitato (il Prof. Enrico Laghi) e di tutta la documentazione esaminata con l’ausilio del 
proprio consulente legale, di seguito elencata con maggior dettaglio - del parere motivato 
concernente l’interesse della Società al compimento della Fusione, nonché la convenienza e la 
correttezza sostanziale delle relative condizioni (ad eccezione dell’OPA e della congruità del 
corrispettivo della stessa), accluso al presente Documento Informativo sub Allegato D. 

In data 12 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione (i) ha approvato, previo parere favorevole 
del Comitato, l’intervallo di valorizzazione “ristretto” del rapporto di cambio e (ii) ha conferito 
all’Amministratore Delegato mandato a negoziare con l’Amministratore Delegato di ASTM 
l’individuazione puntuale del rapporto di cambio. 

In data 13 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di SIAS, preso atto del parere favorevole del 
Comitato reso in pari data nonché delle fairness opinion degli advisor finanziari incaricati dal medesimo 
organo di amministrazione, ha approvato all’unanimità il Progetto di Fusione e la sottoscrizione 
dell’Accordo Quadro. In particolare, alla richiamata adunanza del Consiglio di Amministrazione di 
SIAS hanno espresso voto favorevole tutti i consiglieri presenti e votanti: Paolo Pierantoni (Presidente 
esecutivo), Franco Moscetti (Vice-Presidente indipendente), Stefania Bariatti (Vice-Presidente non 
esecutivo), Umberto Tosoni (Amministratore Delegato), Stefano Caselli (Amministratore 
indipendente), Sergio De Luca (Amministratore indipendente), Giuseppe Garofano (Amministratore 
Indipendente), Saskia Elisabeth Kunst (Amministratore indipendente), Rosario Mazza 
(Amministratore non esecutivo), Frances Vyvyen Ouseley (Amministratore indipendente), Andrea 
Pellegrini (Amministratore indipendente), Valentina Mele (Amministratore Indipendente), Antonio 
Segni (Amministratore indipendente), Paolo Simioni (Amministratore indipendente) e Micaela Vescia 
(Amministratore indipendente). 

Nella predetta deliberazione il Presidente, ing. Paolo Pierantoni, e i Consiglieri dott.ssa Saskia 
Elisabeth Christina Kunst e ing. Rosario Mazza hanno dichiarato di essere portatori di un interesse ai 
sensi e per gli effetti dell’art. 2391 del Codice Civile in ragione delle seguenti circostanze:  

- il Presidente ing. Paolo Pierantoni è titolare, in proprio, di n. 3.300 azioni SIAS. Inoltre, il coniuge 
dell’ing. Paolo Pierantoni è titolare di n. 1.750 azioni SIAS; 

- il Consigliere dott.ssa Saskia Elisabeth Christina Kunst è titolare, in proprio, di n. 2.000 azioni 
SIAS; 
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- il Consigliere ing. Rosario Mazza ricopre la carica di Consigliere di Nuova Argo e non executive 
board member di Ardian Italy S.r.l., società facente parte del gruppo Ardian. 

 

2.9 Se la rilevanza dell’operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 
secondo, di più operazioni compiute nel corso dell'esercizio con una stessa parte 
correlata, o con soggetti correlati sia a quest'ultima sia alla società, le informazioni 
indicate nei precedenti punti devono essere fornite con riferimento a tutte le predette 
operazioni 

La fattispecie descritta non è applicabile in relazione alla Fusione. 
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Milano, 13 giugno 2019 

Spettabile 

SIAS S.p.A. 

Via Bonzanigo, 22 

10144 Torino – Italia 

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione 

In data odierna il Consiglio di Amministrazione di SIAS S.p.A. (“SIAS” o la “Società”) si è riunito per 

approvare il progetto di fusione (il “Progetto di Fusione”) relativo alla fusione per incorporazione 

ai sensi dell’art. 2501-ter del codice civile (la “Fusione”) di SIAS in ASTM S.p.A. (“ASTM”), sulla base 

di un rapporto di cambio che è stato individuato in 0,55 azioni di ASTM per ogni azione ordinaria 

di SIAS (il “Rapporto di Cambio”).  

In virtù della struttura dell’operazione e dei soggetti coinvolti, la Fusione è qualificabile come una 

“operazione con parti correlate di maggiore rilevanza” ai sensi dell’art. 3 del Regolamento 

Operazioni con Parti Correlate adottato da CONSOB con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, 

come successivamente modificato e integrato. 

La Società ha conferito a Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. (“Mediobanca”), 

che ha accettato, l'incarico di consulente finanziario in relazione alla Fusione (l’“Incarico”). 

L’Incarico prevede la redazione di una fairness opinion (il “Parere”) a beneficio del Consiglio di 

Amministrazione di SIAS sulla congruità, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio.  

Il Parere è indirizzato esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della Società nell’ambito del 

processo decisionale relativo alla Fusione come rappresentata nel Progetto di Fusione e si basa 

sull’assunto che la Fusione venga posta in essere secondo termini e condizioni non 

significativamente difformi da quelli in esso rappresentati. In particolare, il Parere è basato sulle 

assunzioni riportate al Paragrafo 2.2. 

Il Parere è stato redatto da Mediobanca a supporto e per uso interno ed esclusivo del Consiglio 

di Amministrazione della Società che se ne potrà avvalere per le determinazioni di propria 

competenza nei limiti e termini contenuti nel presente Parere. Pertanto, il Parere: (i) non potrà 

essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi diversi da quelli 

indicati nel Parere stesso, salvo preventiva autorizzazione scritta di Mediobanca ovvero ove ciò 

sia richiesto da leggi o regolamenti o richieste specifiche di autorità competenti; (ii) è indirizzato 

esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della Società e, pertanto, nessuno, ad eccezione 

dei destinatari del Parere, è autorizzato a fare affidamento su quanto riportato nel Parere e, 

conseguentemente, ogni giudizio di terzi, ivi inclusi gli azionisti di SIAS, sulla bontà e convenienza 

della Fusione rimarrà di loro esclusiva responsabilità e competenza. In particolare, il presente 

Parere non esprime alcun giudizio o valutazione in merito all’interesse della Società alla Fusione 

e alla convenienza e correttezza sostanziale delle condizioni della stessa.  

Si precisa che Mediobanca opera in qualità di consulente finanziario e pertanto non ha fornito e 

non fornisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titolo esemplificativo, ma non 

esaustivo, legale, attuariale, contabile, fiscale, industriale, ambientale, tecnica. È espressamente 

escluso un qualsiasi potere del consulente finanziario di vincolare o condizionare in alcun modo il 

Consiglio di Amministrazione della Società nelle proprie decisioni in relazione alla Fusione e il 

Parere si basa sul presupposto che la Fusione e i termini e le condizioni della stessa vengano 

valutati dai membri del Consiglio di Amministrazione della Società in autonomia di giudizio. 

Mediobanca riceverà ai sensi dell’Incarico un compenso fisso per il rilascio del Parere.   

Mediobanca fa parte di un primario gruppo bancario che svolge, tra l’altro, attività di 

investment banking, servizi di consulenza finanziaria, attività di negoziazione titoli e attività di 

finanziamento per varie tipologie di soggetti e istituzioni. Nel corso del normale esercizio di tali 
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attività, Mediobanca potrebbe in certe occasioni effettuare operazioni e detenere posizioni in 

titoli (inclusi titoli derivati) o strumenti finanziari (inclusi debiti bancari o altre obbligazioni) della 

Società, di ASTM e/o delle loro controllate e/o collegate, per conto proprio o per conto dei 

propri clienti. Per completezza, si segnala che, alla data della presente lettera, Mediobanca ha 

in essere finanziamenti nei confronti della Società e di talune società del relativo gruppo. Negli 

ultimi due anni Mediobanca ha altresì offerto servizi di consulenza finanziaria nei confronti degli 

azionisti di riferimento della Società. Si precisa che tali circostanze non rappresentano posizioni 

tali da configurare conflitti di interesse idonei a danneggiare gli interesse di SIAS e a 

compromettere l’indipendenza di Mediobanca nello redazione del presente Parere. 

Le valutazioni condotte sono riferite alle situazioni economico patrimoniali e finanziarie 

consolidate di SIAS e ASTM al 31 dicembre 2018, come identificate nelle informazioni messe a 

disposizione di Mediobanca da SIAS e contenenti proiezioni economico-finanziarie, predisposte 

dal management di SIAS e ASTM, relative in particolare alle concessionarie autostradali italiane, 

alle concessionarie autostradali brasiliane e alle società operanti nel business dell’ingegneria e 

delle costruzioni, della tecnologia e dell’impiantistica (le “Indicazioni del Management”), su cui 

Mediobanca non ha svolto alcuna autonoma verifica. Il Parere è necessariamente riferito, 

stante i criteri di valutazione utilizzati, alle condizioni economiche e di mercato alla data del 12 

giugno 2019 (la “Data di Riferimento”). Mediobanca ha basato le proprie analisi sul fatto che nel 

periodo compreso tra le situazioni economico-patrimoniali alla data del 31 dicembre 2018 e la 

data del Parere non si siano verificati mutamenti sostanziali nel profilo economico-patrimoniale e 

finanziario di SIAS e ASTM, come confermato dal management della Società per quanto a 

propria conoscenza. In ogni caso, in generale, è inteso che sviluppi successivi nelle condizioni di 

mercato così come in tutte le Informazioni utilizzate nei termini e condizioni della Fusione, 

potrebbero avere un effetto anche significativo sulle conclusioni del Parere. Mediobanca 

peraltro non si assume né avrà alcun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o 

riconfermare le proprie conclusioni ivi presenti, anche nel caso si verificassero una o più delle 

variazioni sopra richiamate.  

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle considerazioni ivi contenute e, 

pertanto, nessuna parte del Parere potrà essere utilizzata disgiuntamente rispetto al Parere nella 

sua interezza. L’utilizzo parziale del contenuto del Parere e/o l’utilizzo dello stesso per scopi diversi 

rispetto a quelli per i quali è stato redatto può comportare un’errata interpretazione, anche in 

maniera significativa, di tutte le considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In 

nessun caso, le valutazioni riportate nel Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da 

quello in esame. In particolare, il presente Parere e le conclusioni in esso contenute non 

configurano la prestazione di servizi e attività di investimento, ai sensi del decreto legislativo 24 

febbraio 1998, n.58, come successivamente modificato ed integrato. Il Parere non costituisce né 

un’offerta al pubblico, né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o vendita di un 

qualsiasi prodotto finanziario. 

Le valutazioni esposte nel Parere sono state condotte in ottica stand-alone e di going concern: 

pertanto i risultati dell’analisi prescindono da ogni considerazione concernente eventuali 

sinergie operative e/o impatti fiscali e/o contabili e/o finanziari e/o operativi della Fusione. Inoltre 

il Parere contiene assunzioni e stime considerate ragionevolmente appropriate da Mediobanca 

anche con riferimento alla prassi italiana e internazionale, e determinate sulla base delle 

Informazioni, come di seguito definite.  

Inoltre, va rilevato che le analisi valutative sono state effettuate al solo scopo di valutare la 

congruità del Rapporto di Cambio nell’ambito della Fusione. Pertanto, con il presente Parere, 

Mediobanca non esprime alcun giudizio circa: (i) il valore economico e/o il prezzo di mercato 

che SIAS e/o ASTM potrebbero avere in futuro e fino al perfezionamento della Fusione, ovvero 

successivamente, qualora l’operazione non fosse completata o in un contesto diverso rispetto a 

quello in esame, ivi incluso in ipotesi di realizzazione della Fusione con termini e condizioni diversi 

rispetto a quelli ad oggi proposti nel Progetto di Fusione; (ii) il valore economico e/o il prezzo di 

mercato che potrebbe avere la società risultante dalla Fusione; o (iii) la situazione finanziaria e/o 

la solvibilità di SIAS, di ASTM e/o della società risultante dalla Fusione. Nulla di quanto indicato nel 

Parere può o potrà essere considerato una garanzia o un’indicazione dei risultati economici, 

patrimoniali e finanziari prospettici di SIAS, di ASTM e/o della società risultante dalla Fusione. 

Mediobanca non si assume alcuna responsabilità diretta e/o indiretta per danni che possano 

derivare da un utilizzo improprio e/o parziale delle informazioni contenute nel Parere. 
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1. Documentazione utilizzata 

Nello svolgimento dell’Incarico e nell’elaborazione del Parere, Mediobanca ha fatto riferimento 

a informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dell’applicazione delle varie 

metodologie valutative selezionate e a documenti, dati ed informazioni forniti dalla Società, 

anche nel corso di approfondimenti con il management (complessivamente, le “Informazioni”), 

tra cui la seguente documentazione (la “Documentazione Rilevante”): 

a) Indicazioni del Management, come sopra definite; 

b) Bilanci civilistici e consolidati di SIAS e ASTM relativi agli ultimi 3 esercizi (2016-2018); 

c) Dettagli sulla posizione finanziaria netta e sul valore di altre partecipazioni non consolidate 

per ciascuna società del gruppo; 

d) Dettagli relativi ai costi di holding di SIAS e ASTM al 31 dicembre 2018; 

e) Aggiornamento, alla più recente data disponibile, della struttura azionaria di SIAS e ASTM 

ed evidenza del numero di azioni proprie detenute da ASTM (tali azioni proprie sono state 

dedotte dal numero totale di azioni ai fini dell’applicazione delle metodologie valutative); 

f) Equity research reports relativi a SIAS, ASTM ed Ecorodovias, pubblicati a partire da gennaio 

2019; 

g) Bozza del Progetto di Fusione alla data del 12 giugno 2019; 

h) Ulteriori informazioni rese disponibili da SIAS tramite virtual dataroom. 

Sono stati inoltre realizzati approfondimenti con il management di SIAS finalizzati ad ottenere 

chiarimenti sulle principali ipotesi sottostanti le proiezioni economico-finanziarie contenute nelle 

Indicazioni del Management, sull’andamento del settore di riferimento e sulle attese di sviluppo 

delle società partecipate e dei relativi risultati economico-finanziari.  

Nell’espletamento dell’Incarico, nella predisposizione del Parere e in tutte le elaborazioni 

effettuate, Mediobanca ha: 

(i) confidato (a) sulla veridicità, completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate, ivi 

inclusa la Documentazione Rilevante, senza effettuare né direttamente né indirettamente 

alcuna autonoma verifica, accertamento e/o analisi, e (b) sul fatto che non vi siano dati, 

informazioni o fatti non rivelati la cui omissione renda ingannevoli le Informazioni;  

(ii) fatto affidamento (a) sugli aspetti legali, contabili, fiscali e tecnici della Fusione così come 

riportati nelle Informazioni e nella Documentazione Rilevante e (b) sul fatto che le proiezioni 

economico-finanziarie relative a SIAS e ASTM ricevute da Mediobanca, ivi incluse le 

Indicazioni del Management, siano state preparate sulla base di assunzioni ragionevoli e 

che riflettano le stime più accurate possibili effettuate dal management in relazione allo 

sviluppo futuro del business e dei risultati economico-finanziari e patrimoniali di tali società. 

Mediobanca non si assume, pertanto, alcuna responsabilità relativamente alla veridicità, 

completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate per le proprie analisi e per 

l’elaborazione e la stesura del Parere.  

 

2. Principali difficoltà e limiti della valutazione e assunzioni sottostanti il Parere 

2.1  Principali difficoltà e limiti della valutazione 

Ciascuna delle tecniche di valutazione prescelte, pur rappresentando metodologie riconosciute 

e normalmente utilizzate nella prassi valutativa sia italiana sia internazionale, presenta 

comunque delle limitazioni intrinseche. In ogni caso, tali valutazioni non debbono essere 

considerate singolarmente, bensì interpretate come parte inscindibile di un processo di 
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valutazione unico e limitato alle finalità del Parere. Tra i limiti e le principali difficoltà di 

valutazione si segnalano i seguenti aspetti: 

 Le proiezioni economico-finanziarie, per loro natura, presentano elementi di incertezza e 

soggettività e dipendono dall’effettiva realizzazione delle ipotesi e delle assunzioni utilizzate 

nella formulazione delle previsioni; 

 Nell’individuare ed applicare i vari metodi valutativi, Mediobanca ha dovuto effettuare una 

serie di ipotesi e stime considerate ragionevoli anche con riferimento alla prassi italiana e 

internazionale, e determinate sulla base delle Informazioni, che tuttavia contengono 

inevitabilmente elementi di aleatorietà; 

 L’attività svolta da SIAS e ASTM è in larga parte basata su contratti di concessione con una 

scadenza predefinita, che ha pertanto impatti sull’orizzonte temporale delle proiezioni 

economico-finanziarie delle società. Si è inoltre assunta la continuità del contesto regolatorio 

e degli schemi tariffari con quelli attualmente in vigore; 

 Le analisi valutative tengono conto delle particolari caratteristiche delle società e delle 

metodologie di valutazione adottate. ln particolare: 

a) Per l‘analisi dell’Andamento dei Prezzi di Borsa: (i) la liquidità dei titoli sul mercato può 

essere limitata e pertanto i prezzi potrebbero non rappresentare correttamente il valore 

intrinseco delle società; (ii) la volatilità dei mercati indotta da elementi esogeni (quali 

variazioni del contesto macroeconomico) potrebbe influire temporaneamente sui prezzi 

di Borsa, limitandone quindi la rappresentatività nel riflettere valori intrinseci;  

b) Per l‘analisi del NAV: (i) è stato assunto che nel periodo compreso tra le situazioni 

economico-patrimoniali disponibili alla data del 31 dicembre 2018 e la Data di 

Riferimento non si siano verificati mutamenti sostanziali nel profilo economico-

patrimoniale e finanziario di SIAS e ASTM, come confermato dal management della 

Società per quanto a propria conoscenza, in aggiunta alle rettifiche specificamente 

riferite ai dividendi pagati da SIAS e ASTM e ai flussi finanziari connessi all’esecuzione 

dell’operazione relativa ad Autostrade Lombarde/BrebeMi  e TEM/TE. 

 

2.2 Principali assunzioni sottostanti il Parere 

In relazione a quanto sopra riportato, si rappresenta che ai fini della predisposizione del presente 

Parere sono state effettuate le seguenti principali assunzioni: 

 si assume che SIAS e ASTM siano gestite in ipotesi di going concern e siano in grado di 

realizzare le proiezioni economico-finanziarie sulla base delle Indicazioni del Management, ivi 

incluso il fatto che siano in grado di mantenere le concessioni nel lungo termine, secondo 

quanto attualmente previsto; 

 non è stata ipotizzata la realizzazione di sinergie derivanti dal completamento della Fusione; 

 non è stato considerato l’impatto di possibili specifiche dinamiche negoziali, laddove 

situazioni contingenti di mercato ovvero particolari interessi delle parti o di terzi, in sede 

negoziale, potrebbero comportare un valore di SIAS e ASTM anche significativamente 

difforme rispetto a quello che può emergere in base all’applicazione delle metodologie e 

delle prassi valutative in linea con gli standard internazionali di mercato, così come applicati 

da Mediobanca.  

Occorre pertanto segnalare che, qualora, successivamente alla data di emissione del Parere, si 

manifestino modifiche rispetto a quanto sopra ipotizzato, le conclusioni del Parere potrebbero 

modificarsi anche in maniera significativa. Mediobanca, come già indicato in premessa, 

peraltro non si assume né avrà alcun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o 

riconfermare le proprie conclusioni, anche nel caso si verificassero una o più delle variazioni 

sopra richiamate.  
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3. Individuazione del percorso valutativo condotto e della congruità del Rapporto di Cambio  

3.1 Finalità del parere: tratti caratteristici delle valutazioni  

Come indicato in premessa, le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle 

considerazioni effettuate. Tali valutazioni non debbono essere considerate singolarmente, bensì 

interpretate come parte inscindibile di un processo di valutazione unico. L’analisi dei risultati 

ottenuti da ciascuna metodologia in modo indipendente e non alla luce del rapporto di 

complementarietà che si crea con gli altri criteri comporta, infatti, la perdita di significatività 

dell’intero processo di valutazione. Pertanto, in nessun caso, singole parti del presente Parere 

possono essere utilizzate separatamente dal parere stesso nella sua interezza. 

Nella fusione tra società l’obiettivo della valutazione è la determinazione dei valori relativi dei 

capitali economici e del conseguente Rapporto di Cambio, ovvero della proporzione fra il 

numero delle azioni della società incorporanda ed il numero delle azioni che l’incorporante 

assegna ai soci dell’incorporanda. Lo scopo principale della valutazione delle società 

interessate da fusioni, pertanto, è rappresentato – più che dalla stima dei valori assoluti del 

capitale economico – dall’ottenimento di valori relativi raffrontabili ai fini della determinazione 

del Rapporto di Cambio. Le società oggetto dell’operazione devono quindi essere valutate sulla 

base di criteri omogenei, al fine di rendere pienamente raffrontabili i risultati delle analisi 

valutative. 

 

3.2  Il percorso valutativo 

3.2.1 Metodologie valutative 

Alla luce delle premesse sopra richiamate, e tenuto conto delle finalità della valutazione in 

oggetto, della prassi valutativa in linea con gli standard nazionali e internazionali, con 

particolare riferimento alle holding di partecipazioni, delle caratteristiche proprie di SIAS e ASTM, 

nonché del loro status di società quotate, i metodi individuati sono i seguenti: 

a) Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa; 

b) Metodo del Net Asset Value (“NAV”). 

Si sono infine osservati i Prezzi Obiettivo (c.d. “Target Price”) pubblicati dagli analisti di ricerca 

nell’intervallo di tempo compreso tra il 27 marzo 2019, data di pubblicazione dei risultati annuali 

di SIAS e ASTM. e la Data di Riferimento. I Target Price non sono stati tuttavia utilizzati come 

autonomo metodo di valutazione principalmente in quanto ASTM è coperta solo da un numero 

limitato di analisti.  

Nella determinazione del giudizio di congruità si è attribuito un peso sostanzialmente omogeneo 

sia al metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa che a quello del NAV. 

3.2.2 Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa  

Nel caso di società quotate in Borsa la prassi suggerisce di considerare i prezzi di mercato quali 

informazioni rilevanti per la stima del valore economico delle società, utilizzando le 

capitalizzazioni di Borsa calcolate sulla base di quotazioni registrate in intervalli di tempo 

giudicati significativi. 

Nel caso specifico, si è ritenuto opportuno applicare tale metodologia adottando i seguenti 

criteri: (i) utilizzo di medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderate per i volumi; (ii) utilizzo di 

periodi di riferimento di 1 mese, 3 mesi e 6 mesi antecedenti la Data di Riferimento. 

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa si 

ottiene un range di Rapporti di Cambio compreso tra 0,64x e 0,66x. 
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3.2.3 Metodo del NAV 

Tale metodologia è particolarmente diffusa per stimare il valore intrinseco di società holding di 

partecipazione, quali quelle interessate dalla Fusione, la cui attività principale è costituita dalla 

gestione di un portafoglio di partecipazioni in società terze. Tale metodologia consiste nella 

stima del valore del capitale economico delle società oggetto di valutazione come la 

sommatoria delle attività e delle partecipazioni dalle stesse detenute, al netto della posizione 

finanziaria netta e di eventuali altre passività rilevanti, incluso il valore attuale dei costi di holding. 

Ai fini della valutazione del NAV delle diverse attività e partecipazioni di SIAS e ASTM, si sono 

adottate le metodologie ritenute più adatte alla situazione specifica. In particolare, laddove 

disponibile un piano finanziario prospettico sulla base delle Indicazioni del Management, è stata 

applicata la metodologia del Discounted Cash Flow (“DCF”).  

Il DCF rappresenta una metodologia analitica ed appartiene alla famiglia dei metodi di 

valutazione di tipo finanziario. Tale metodo permette di valutare le specifiche prospettive di 

crescita a medio-lungo termine della società oggetto di valutazione indipendentemente dal 

sentiment di mercato borsistico, ma tenuto conto del piano di sviluppo della società stessa e 

delle prospettive di crescita del business in cui opera. Tale metodo è particolarmente adatto 

nell’ambito di business regolati, come quello autostradale, o in presenza di piani industriali di 

lunga durata. 

Secondo la metodologia del DCF, il valore del capitale economico di una società (“Equity 

Value”) è pari alla differenza tra l’Enterprise Value (“EV”) la posizione finanziaria netta (“PFN”) e 

l’eventuale patrimonio netto di terzi (“Minority Interests”). A tale valore devono essere infine 

sommati i valori delle partecipazioni non consolidate integralmente. 

L’EV è uguale alla somma del: 

- Valore dei flussi di cassa netti previsti generati dalla gestione operativa (“Unlevered Free 

Cash Flows” o “FCFun”) per il periodo esplicito scontati al costo medio ponderato del 

capitale (“WACC”). Ai fini del presente Parere si è utilizzato quale periodo esplicito l’arco 

temporale individuato nei piani economico-finanziari di cui alle Indicazioni del 

Management; 

 

- Valore terminale (“Terminal Value” o “TV”). Il TV rappresenta, a seconda dei casi: (i) il 

valore residuo delle immobilizzazioni a fine concessione, in ipotesi di subentro di un nuovo 

concessionario; ovvero (ii) la capitalizzazione illimitata del FCFun atteso all’anno n-esimo, 

sulla base della formula di Gordon, nel caso in cui non vi sia una concessione. 

 

Il WACC è stato calcolato sulla base della formula finanziaria che considera come parametri il 

costo del debito, il costo dell’equity e la struttura finanziaria di riferimento; dove il costo 

dell’equity è stato calcolato sulla base dell’usuale formula del Capital Asset Pricing Model.  

Per le attività e partecipazioni per le quali non fosse disponibile un piano finanziario prospettico, 

sono stati applicati i metodi del valore di carico alla data più recente disponibile, dei 

moltiplicatori di mercato o, laddove disponibili, dei valori di perizia. 

Sono stati quindi applicati degli scenari di sensitività, in particolare sui parametri del DCF (tasso di 

crescita previsto dalla formula di Gordon e tasso di attualizzazione). 

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo del NAV si ottiene un range di 

Rapporti di Cambio compreso tra 0,46x e 0,52x. 

  

 

EV = +
n

t = 1 (1+WACC) n

TVFCF unt

(1+WACC) t
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4. Conclusioni 

Sulla base di tutto quanto sopra esposto, si ritiene che, nel contesto della Fusione, il Rapporto di 

Cambio sia congruo da un punto di vista finanziario.  

L’emissione del presente Parere è stata specificatamente approvata dal Comitato Fairness 

Opinion di Mediobanca. 

 

 

M E D I O B A N C A 

 

 

 
   

 



Allegato C - Fairness opinion di Société Générale – Milan Branch

















Allegato D - Parere del Comitato Parti Correlate SIAS e fairness opinion del Prof. Enrico Laghi
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