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PREMESSA

Il presente documento informativo (il "Documento Informativo") è stato predisposto da ASTM S.p.A. 

(“ASTM” o l'”Incorporante”) ai sensi dell’art. 5 e dell’Allegato 4 del Regolamento Consob approvato con 

delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento 

Parti Correlate”), e dell’art. 6 della “Procedura relativa alle operazioni con parti correlate” adottata da 

ASTM 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 Società Iniziative 

Autostradali e Servizi S.p.A. (“SIAS” o l’“Incorporanda” e, insieme ad ASTM, le “Società Partecipanti alla 

Fusione” o le “Società”) in ASTM.

Ai sensi dell’Allegato 1 del Regolamento Parti Correlate e della Procedura, SIAS è parte correlata di 

ASTM in quanto dalla stessa controllata ai sensi e per gli effetti dell’art. 2359 comma 1, cod. civ. e 

dell’art. 93 del d.lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato (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 di SIAS 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 relativo capitale sociale. Inoltre, 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 Finanziaria”).

La Fusione si qualifica 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 5% del 

patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi. Si precisa, inoltre,

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.

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 cod. civ. (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, 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’“Offerta” e, congiuntamente con la 

Fusione, l’“Operazione”) avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del capitale sociale 

dell’Incorporanda. Il perfezionamento dell’Offerta è subordinato, tra l’altro, alla condizione, 

rinunciabile da parte dell’offerente, che ASTM venga a detenere direttamente, per effetto dell’Offerta o 

di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile, una 

partecipazione complessiva di almeno 151.755.294 azioni SIAS, rappresentative del 66,693% del 

capitale sociale di SIAS (la “Partecipazione”).

Sempre in data 13 giugno 2019, le Società hanno sottoscritto un accordo di fusione, che contiene 

dichiarazioni e garanzie usuali per operazioni di tale natura e con il quale le parti hanno inteso regolare 

e disciplinare, tra le altre cose, le attività propedeutiche e funzionali alla realizzazione della Fusione e 
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dell’Offerta, la gestione interinale delle Società nonché la corporate governance della società risultante 

dalla Fusione e le condizioni e modalità di esecuzione dell’Operazione (l’“Accordo Quadro”).

Si precisa che, in data 13 giugno 2019, Nuova Argo Finanziaria, nella sua qualità di società esercente 

l’attività di direzione e coordinamento su ASTM e su SIAS, ha esaminato e approvato quanto comunicato 

dagli Amministratori Delegati di entrambe le Società in merito ai termini e condizioni della proposta 

Operazione, 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 Finanziaria in ASTM sia pari almeno al 

45% più un’azione del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto.

Si rende inoltre noto che, sempre in data 13 giugno 2019, Mercure Investment S.à r.l., Nuova Argo 

Finanziaria ed Aurelia S.r.l. (“Aurelia”) – società che detiene n. 347.673 azioni ASTM (rappresentative di 

circa lo 0,351% del capitale sociale) e n. 15.571.998 azioni SIAS (rappresentative di circa il 6,844% del 

capitale sociale) - hanno sottoscritto, con efficacia dalla data di efficacia della Fusione, un patto 

parasociale volto a disciplinare il trasferimento delle azioni ASTM e l'esercizio dei diritti societari 

(diversi dai diritti patrimoniali) relativi a un numero di azioni ASTM direttamente detenute da Aurelia  

tale per cui, sommando questo numero alle azioni ASTM detenute direttamente e indirettamente da 

Nuova Argo Finanziaria, sia rappresentato di volta in volta il 50% più un’azione del capitale sociale 

costituito da azioni con diritto di voto (e pertanto escludendo le azioni proprie di volta in volta detenute 

da ASTM).

La documentazione prevista dalla disciplina codicistica e dal TUF in relazione alla procedura di Fusione 

sarà messa a disposizione degli azionisti di ASTM 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 ASTM

convocata per approvare il Progetto di Fusione sarà messa a disposizione del pubblico una relazione 

illustrativa predisposta ai sensi degli artt. 2501-quinquies cod. civ. e 70, comma secondo, del 

regolamento adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, 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 6 del Regolamento Emittenti – ASTM si è avvalsa della facoltà prevista 

dall’art. 70, comma 8, del Regolamento Emittenti di derogare all’obbligo di redigere e pubblicare un 

documento informativo relativo alla Fusione di cui all’articolo 70, comma 6, 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 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 SIAS, rappresentative dell’1,717% del capitale sociale dell’Incorporanda. ASTM 

detiene, quindi, il controllo di diritto su SIAS ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF.

Inoltre, alla data del Documento Informativo, Nuova Argo Finanziaria è titolare, direttamente, di n. 

56.231.982 azioni 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 ASTM, rappresentative dell’1,967% del capitale 

sociale. 

Il capitale sociale di Nuova Argo Finanziaria è, a sua volta, detenuto (i) quanto al 60%, da 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 data del Documento Informativo, ASTM è dunque indirettamente controllata da Aurelia, per il 

tramite di Nuova Argo Finanziaria, la quale esercita attività di direzione e coordinamento ex artt. 2497 

e ss. cod. civ. sull’Incorporante e sull’Incorporanda.

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. In attuazione della Procedura, 

pertanto, il Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di ASTM, avente funzioni per le operazioni con 

parti correlate (il “Comitato Parti Correlate ASTM” o il “Comitato”), è stato chiamato ad esprimere, e in 

data 13 giugno 2019 ha espresso all’unanimità, parere favorevole sull’interesse di ASTM al compimento 

della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e correttezza 

procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione. Per maggiori dettagli sulla procedura 

espletata, si rinvia al successivo Paragrafo 2.8.

I componenti del Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica alla data del Documento Informativo 

sono: Gian Maria Gros-Pietro (Presidente non esecutivo e indipendente), Alberto Rubegni

(Amministratore Delegato), Daniela Gavio (Vice Presidente esecutivo), Roberto Testore (Vice Presidente 

indipendente), Juan Angoitia, Caterina Bima (indipendente), Arabella Caporello (indipendente), Giulio 

Gallazzi (indipendente), Giuseppe Gatto (indipendente), Beniamino Gavio, Marcello Gavio, Venanzio 

Iacozzilli (indipendente), Fabiola Mascardi (indipendente), Barbara Poggiali (indipendente) e Luigi Roth 

(indipendente). Il Comitato Parti Correlate ASTM è composto dai seguenti amministratori indipendenti: 

Giuseppe Gatto (Presidente), Luigi Roth e Roberto Testore.
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Si rileva che: 

 l’ing. Alberto Rubegni riveste la carica di Amministratore Delegato di ASTM e di Nuova Argo 

Finanziaria nonché la carica di amministratore unico di Nuova Codelfa S.p.A.;

 la dott.ssa Daniela Gavio (i) riveste la carica di Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione 

di ASTM nonché di Consigliere di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia e (ii) detiene una 

partecipazione pari al 21,22% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota 

di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa;

 il dott. Beniamino Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM nonché di Presidente del 

Consiglio di Amministrazione di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia, (ii) detiene una 

partecipazione pari al 28,14% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota 

di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa, (iii) detiene n. 5.000 azioni 

ASTM, e (iv) detiene n. 1.500 azioni SIAS (di cui n. 500 azioni per il tramite del coniuge);

 il dott. Marcello Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM e di Nuova Argo nonché di 

Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di Aurelia e (ii) detiene una partecipazione pari 

al 24,51% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota di 1/2, un’ulteriore 

quota pari allo 0,50% del capitale della stessa;

 la dott.ssa Annalisa Donesana riveste la carica di sindaco supplente di ASTM nonché di sindaco 

effettivo e componente dell’organo di vigilanza di SIAS; e 

 il dott. Juan Angoitia riveste la carica di Amministratore di ASTM e di managing director di Ardian 

Spain S.L., società facente parte del gruppo Ardian.

Nella deliberazione con cui, in data 13 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha 

approvato, per quanto di propria competenza, il Progetto di Fusione, i Consiglieri Alberto Rubegni, 

Daniela Gavio, Beniamino Gavio, Marcello Gavio e Juan Angoitia hanno dichiarato di essere portatori di 

un interesse ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 cod. civ., 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. cod. civ., 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, cod. civ., (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, di massime n. 47.940.183 azioni 

ASTM in concambio.

In base a quanto rappresentato nel Progetto di Fusione, 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 non abbia acquistato, nel 

contesto dell’Offerta e/o al di fuori della stessa, alcuna azione SIAS e che ASTM detenga in SIAS la 

medesima partecipazione detenuta alla data del 13 giugno 2019 (i.e. la data di approvazione del 

Progetto di Fusione) (1).

Subordinatamente al mancato avveramento delle condizioni risolutive e all’avveramento 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

cod. civ., 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 

1, cod. civ. 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-

sexies cod. civ.

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione sottoporranno l’approvazione della 

                                                          

(1) Si precisa che, tra la data di approvazione del Progetto di Fusione e la data del presente Documento Informativo, 

ASTM ha acquistato n. 261.000 azioni SIAS, rappresentative dello 0,115% del capitale sociale.
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Fusione alle rispettive assemblee straordinarie degli azionisti, convocate per il giorno 16 ottobre 2019

in unica convocazione. Gli avvisi di convocazione delle assemblee delle Società prevedono 

espressamente che, in caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una 

delle condizioni risolutive di cui al successivo Paragrafo 2.1.5 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 ai 

sensi della 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 concambio 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

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione hanno definito e approvato 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 ASTM si è avvalso del

supporto della documentazione predisposta dai propri consulenti finanziari e, segnatamente, delle 

presentazioni e relazioni redatte da J.P. Morgan Securities plc (“J.P. Morgan”) e UniCredit S.p.A. 

(“UniCredit”), che hanno fornito altresì proprie fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista

finanziario, del Rapporto di Cambio (accluse al presente Documento Informativo, rispettivamente, sub

Allegato “B” e Allegato “C”).

Autonoma fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio è 

stata rilasciata dal Prof. Dello Strologo a beneficio del Comitato Parti Correlate di ASTM, 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 ASTM al compimento 

della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché alla convenienza e alla correttezza 
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procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione.

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.

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. 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.

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 permangano in capo al numero minimo di 

consiglieri previsto dalla vigente normativa;

(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, 
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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), cod. civ., per il mutamento della clausola dell’oggetto sociale di ASTM. 

Gli azionisti legittimati potranno esercitare il diritto di recesso entro 15 giorni dall’iscrizione presso il 

Registro delle Imprese di Torino della delibera che lo legittima a fronte del pagamento del valore di 

liquidazione pari a Euro 21,76 per azione ASTM, come determinato dal Consiglio di Amministrazione 

di ASTM, previo parere favorevole del Collegio Sindacale e della società di revisione, in conformità con 

quanto disposto dall’art. 2437-ter cod. civ., ovverosia facendo esclusivo 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 Società Incorporante chiamata ad 

approvare il Progetto di Fusione.

L’efficacia del diritto di recesso sarà subordinata al perfezionamento della Fusione nonché alla 

circostanza, rinunciabile da parte di ASTM, che l’esborso complessivo a cui sarà tenuta ASTM a fronte 

dell’eventuale esercizio del diritto di recesso non sia superiore a Euro 50 milioni.

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 cod. civ. 

o da altre disposizioni di legge.

2.1.5 Condizioni della Fusione

Il perfezionamento della Fusione è subordinato al mancato avveramento (ovvero, ove consentito, alla 

rinuncia) delle seguenti condizioni risolutive:

(i) l’esperto comune nominato ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ. 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 a Euro 50 milioni; o
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(iv) ASTM non venga a detenere, per effetto dell’Offerta o di acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta

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. 

È inoltre previsto 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 di cui al 

precedente punto (iii) e/o alla condizione di cui al precedente punto (iv) sarà preventivamente 

comunicata a Nuova Argo Finanziaria affinché quest’ultima assuma ogni deliberazione in merito al 

proprio supporto all’Operazione.

Si evidenzia inoltre che, al solo fine di assicurare il raggiungimento della Partecipazione da parte di 

ASTM, cui è subordinato il perfezionamento della Fusione, Aurelia si è riservata la facoltà di valutare -

successivamente alla chiusura dell’Offerta e quindi senza aderire alla stessa - la cessione ad ASTM di 

un massimo di n. 4.277.108 azioni SIAS, pari all’1,880% del capitale sociale dell’Incorporanda, ad un 

prezzo unitario pari al Corrispettivo (come infra definito).

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 le 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 le delibere ad esso connesse.

2.1.6 Accordo Quadro

In data 13 giugno 2019, ASTM e SIAS hanno sottoscritto l’Accordo Quadro contenente dichiarazioni e 

garanzie usuali per operazioni di tale natura e che disciplina, tra le altre cose, le attività propedeutiche 

e funzionali alla realizzazione della Fusione e dell’Offerta, la gestione interinale delle Società nonché 
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la corporate governance della società risultante dalla Fusione e le condizioni e modalità di esecuzione 

dell’Operazione.

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, 

ciascuna per quanto di rispettiva competenza, a 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 siano gestite in conformità alla prassi seguita in passato, nel rispetto delle norme di legge 

applicabili e degli obblighi assunti e secondo criteri di corretta, prudente e diligente gestione 

aziendale. In particolare, nel suddetto periodo interinale, ASTM e SIAS hanno assunto l’impegno (a) a 

non porre in essere - e fare in modo che le società dei rispettivi gruppi non pongano in essere - 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 a tali nuove 

iniziative in analogia a quanto fatto in passato. In deroga a quanto precede, SIAS e ASTM possono

porre in essere: (i) le attività funzionali al perfezionamento dell’Operazione (ivi compreso l’assunzione 

di indebitamento da parte di ASTM finalizzato al pagamento del corrispettivo dell’Offerta e del 

controvalore del diritto di recesso) e all’adempimento degli obblighi nascenti dall’Accordo Quadro; e 

(ii) ogni attività che si rendesse necessaria al fine di adempiere ad obblighi di legge o a provvedimenti 

emanati dalle competenti Autorità regolamentari. 

Con riferimento all’Offerta, l’Accordo Quadro prevede che ASTM depositi presso CONSOB il documento 

di offerta redatto ai sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF, il quale dovrà prevedere espressamente che 

il perfezionamento dell’Offerta sia condizionato (i) alla circostanza che ASTM venga a detenere 

direttamente – per effetto dell’Offerta o di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta nel 

rispetto della normativa applicabile – la Partecipazione e (ii) al mancato verificarsi di un Evento 

Pregiudizievole Rilevante (come infra definito), 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 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, (a) l’Accordo 

Quadro sarà considerato automaticamente privo di ogni efficacia (salvo limitate eccezioni) e (b) 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 le 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 le delibere ad esso connesse.

ASTM e SIAS hanno inoltre il diritto di recedere dall’Accordo Quadro qualora, dopo la data di 

sottoscrizione dell’Accordo Quadro e prima del perfezionamento dell’ultima delle iscrizioni dell’atto 

di fusione previste dall’articolo 2504 cod. civ., 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 
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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”).

Nel caso di cessazione degli effetti dell’Accordo Quadro, è previsto che le Parti 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.

2.1.7 L’Offerta pubblica di acquisto volontaria parziale su azioni SIAS

Come indicato in premessa, il Consiglio di Amministrazione di ASTM in data 13 giugno 2019 ha 

deliberato di promuovere, ai sensi dell’art. 102 del TUF, un’Offerta pubblica di acquisto volontaria 

parziale avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del capitale sociale dell’Incorporanda. 

Per ciascuna azione SIAS portata in adesione all’Offerta, ASTM riconoscerà un corrispettivo in contanti 

pari a Euro 17,50 (il “Corrispettivo”). 

Il Corrispettivo, determinato attraverso l’utilizzo di metodologie quantitative ed empiriche coerenti con 

quelle utilizzate per la determinazione del Rapporto di Cambio (metodo delle quotazioni di borsa, 

analisi dei prezzi target delle azioni SIAS, metodo del discounted cash flow con approccio a somma 

delle parti), incorpora un premio del 2,715% rispetto al prezzo ufficiale delle azioni SIAS (pari a Euro 

17,04) registrato il 12 giugno 2019, giorno di borsa aperta antecedente la data del comunicato diffuso 

da ASTM ai sensi dell’art. 102 del TUF, nonché i seguenti premi rispetto alla media ponderata per i 

volumi dei prezzi ufficiali delle azioni SIAS nei periodi di riferimento infra considerati:

Periodo Prezzo medio ponderato (€) Premio (%)

1 mese 15,53 12,651

3 mesi 15,14 15,562

6 mesi 13,97 25,299

Il controvalore complessivo massimo dell’Offerta, in caso di integrale adesione, è pari a Euro 

199.099.390,00 (l’”Esborso Massimo”).

ASTM intende far fronte alla copertura dell’Esborso Massimo mediante l’utilizzo di parte delle risorse 

derivanti da un finanziamento “term loan” (il “Finanziamento”), che UniCredit S.p.A. si è impegnata a 

mettere a disposizione (eventualmente con altri istituti di credito a cui tale Finanziamento potrà essere 

sindacato). 

ASTM ha dichiarato, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, di essersi messa in 

condizione di poter far fronte pienamente ad ogni impegno di pagamento del Corrispettivo e a tal 

proposito ha comunicato che UniCredit si è impegnata ad emettere, ai termini ed alle condizioni di cui 

alla documentazione che regola il Finanziamento, la garanzia del corretto adempimento degli obblighi 

di pagamento connessi all’Offerta, prevista ai sensi e per gli effetti dell’art. 37-bis, comma 3, del 

Regolamento Emittenti.
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Qualora il numero di azioni SIAS portate in adesione all’Offerta sia superiore a 11.377.108, vale a dire 

il numero di azioni oggetto dell’Offerta, alle azioni portate in adesione verrà applicato il riparto 

secondo il metodo del “pro-rata” in virtù del quale ASTM acquisterà da tutti gli azionisti la stessa 

proporzione delle azioni da essi apportate all’Offerta.

ASTM si riserverà il diritto di acquistare azioni SIAS al di fuori dell’Offerta, nel rispetto di quanto 

disposto dalla normativa applicabile e fermo restando che tali acquisti non verranno computati a 

decremento del numero di azioni oggetto dell’Offerta. Eventuali acquisti compiuti al di fuori 

dell’Offerta saranno effettuati a prezzi non superiori al Corrispettivo dell’Offerta.

Si prevede inoltre che il periodo di adesione all’Offerta sia concordato con Borsa Italiana in conformità 

alle disposizioni di legge applicabili e salvo proroga o eventuale riapertura dei termini ai sensi dell’art. 

40-bis del Regolamento Emittenti.

L’Offerta è finalizzata, tra l’altro, a (i) consolidare la partecipazione detenuta da ASTM in SIAS per 

mitigare gli effetti diluitivi derivanti dalla Fusione e ottimizzare l’impatto finanziario dell’operazione 

di Fusione nel suo complesso, e (ii) consentire agli azionisti dell’Incorporanda, che non intendano 

mantenere il proprio investimento nella società risultante dalla Fusione, di liquidare – almeno in parte 

– la loro partecipazione con un premio rispetto al prezzo di mercato delle azioni SIAS.

L’efficacia dell’Offerta è condizionata al verificarsi di ciascuna delle seguenti condizioni, entrambe da 

accertarsi entro il secondo giorno lavorativo antecedente la data di pagamento del Corrispettivo (le 

“Condizioni dell’Offerta”):

(i) ASTM venga a detenere direttamente, per effetto dell’Offerta o di eventuali acquisti effettuati al 

di fuori dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione (la “Condizione 

Soglia”);

(ii) non si siano verificati Eventi Pregiudizievoli Rilevanti.

ASTM si riserva la facoltà di rinunciare a una o più delle Condizioni dell’Offerta. Si precisa che, ai fini 

della Fusione, la rinuncia della Condizione Soglia non determina la rinuncia della condizione risolutiva 

relativa al raggiungimento della Partecipazione, cui è subordinato il perfezionamento della Fusione e 

che potrà essere rinunciata congiuntamente da ASTM e SIAS, previa comunicazione a Nuova Argo 

Finanziaria la quale provvederà ad assumere ogni deliberazione in merito al proprio supporto 

all’Operazione. Conseguentemente, qualora tale condizione risolutiva della Fusione non sia rinunciata 

da ASTM e SIAS, verrà revocata la convocazione delle assemblee di approvazione del progetto di 

Fusione o, qualora tali assemblee si siano già tenute e abbiano deliberato di approvare il progetto di 

Fusione, verranno nuovamente convocate apposite assemblee straordinarie di ASTM e SIAS per 

approvare la revoca delle deliberazioni di Fusione.

Per una completa descrizione dell’Offerta si rinvia al comunicato pubblicato da ASTM ai sensi dell’art. 

102 del TUF e dell’art. 37 del Regolamento Emittenti in data 13 giugno 2019, nonché al documento di 

offerta che sarà reso disponibile nei modi e nei tempi previsti dalla normativa applicabile.
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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 cod. civ. e dell’art. 93 TUF, per il tramite di Nuova 

Argo Finanziaria, la quale detiene – direttamente e indirettamente - il 58,768% del capitale 

sociale di ASTM ed esercita sull’Incorporante attività di direzione e coordinamento ex artt. 2497 

e ss. cod. civ.;

(ii) SIAS è soggetta al controllo di ASTM ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF, la quale 

detiene – direttamente e indirettamente - il 63,525% del capitale sociale di SIAS. Inoltre, SIAS è 

sottoposta all’attività di direzione e coordinamento di Nuova Argo Finanziaria ex artt. 2497 e ss. 

cod. civ.

La correlazione tra le Società Partecipanti alla Fusione deriva, pertanto, dal rapporto di controllo 

esistente tra le stesse ai sensi degli artt. 2359 cod. civ. e 93 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 5% 

del patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi. 

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. 

In particolare, il Comitato Parti Correlate ASTM è stato chiamato ad esprimere, e in data 13 giugno 

2019 ha espresso all’unanimità, parere favorevole sull’interesse di ASTM al compimento della Fusione

e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e correttezza procedimentale e 

sostanziale dell’operazione di integrazione. Per ulteriori informazioni, vedasi il parere del Comitato 

Parti Correlate ASTM (il “Parere”) accluso al presente Documento Informativo sub Allegato “D”. Per 

maggiori dettagli sulla procedura espletata si rimanda a quanto indicato nel successivo Paragrafo 2.8 

del Documento Informativo.

Quanto alla composizione del Consiglio di Amministrazione dell’Incorporante si rimanda al Paragrafo 

1.1 del Documento Informativo.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per ASTM

La Fusione è finalizzata a realizzare i seguenti principali obiettivi:
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(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;

(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

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM si è avvalso della consulenza di J.P. Morgan e UniCredit (gli 

“Advisor”) in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi della Fusione. In particolare, in data 

13 giugno 2019, gli Advisor hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di ASTM appositi pareri 

(c.d. fairness opinion) relativamente alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di 

Cambio determinato dal Consiglio stesso.

Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor sono state indipendentemente predisposte dagli stessi sulla 

base di una pluralità di metodologie, in linea con la prassi di mercato, ipotesi e parametri ed 

evidenziano conclusioni coerenti tra loro.

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio ha esaminato le relazioni degli 

Advisor, nonché le fairness opinion rilasciate dagli stessi, e ha tenuto in considerazione e fatto 

riferimento agli elementi indicati nelle metodologie di valutazione successivamente descritte e ai 

risultati derivanti dall’applicazione delle stesse.

Le metodologie di valutazione di seguito descritte sono state individuate e adottate esclusivamente 

con l’obiettivo di derivare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di ASTM e SIAS e sono 

state applicate dando preminenza all’omogeneità e comparabilità di ognuno dei criteri adottati. Al fine 

di preservare l’omogeneità valutativa, sono state infatti applicate le medesime metodologie di 

valutazione ad entrambe le Società, tenendo in considerazione le specificità di ciascuna di esse e lo 

status di società con azioni quotate in mercati regolamentati.
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In considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entità oggetto di 

valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed 

internazionale per operazioni della medesima natura, sono state adottate una pluralità di metodologie 

di valutazione sia analitiche sia empiriche. L’applicazione di tali metodologie è stata effettuata in ipotesi 

di continuità gestionale di ASTM e SIAS.

2.4.2 Data di riferimento e documentazione utilizzata

Le valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio sono riferite alla data del 

13 giugno 2019, data in cui i Consigli di Amministrazione delle Società si sono riuniti per approvare i 

termini della Fusione. Ai fini della c.d. valutazione fondamentale del Discounted Cash Flow (DCF) con 

approccio Somma delle Parti sono stati utilizzati gli ultimi dati economico-finanziari disponibili al 31 

dicembre 2018, in ipotesi che, per ciascuna delle Società interessate alla Fusione non risultino essersi 

verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo significativo il profilo patrimoniale, economico e 

finanziario delle società oggetto di analisi nel periodo intercorrente tra la data della valutazione e le 

ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili, fatta eccezione per il pagamento dei dividendi 

effettuato da ASTM e SIAS nel mese di maggio 2019, il cui impatto è stato incluso nelle ipotesi di 

valutazione degli Advisor. Ai fini del metodo delle Quotazioni di Borsa la data di riferimento coincide 

con il 12 giugno 2019, ossia l’ultimo giorno di negoziazione dei titoli ASTM e SIAS antecedente il 13 

giugno 2019.

La documentazione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio include, sia per ASTM 

sia per SIAS, i seguenti documenti:

- bilanci consolidati e civilistici di ASTM e SIAS relativi agli esercizi 2016, 2017 e 2018;

- proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS relativamente alle principali grandezze 

economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per principali 

società controllate);

- proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS relativamente alle principali grandezze 

economico-finanziarie ed operative di SIAS ed Ecorodovias relative alle singole concessioni 

autostradali;

- dati di stima dell’indebitamento netto e di altre poste patrimoniali al 31 dicembre 2018 utilizzati 

per la stima del valore del capitale economico delle Società a partire dall’enterprise value (cd. 

“bridge-to-equity”);

- informazioni circa il numero di azioni di ASTM e SIAS;

- andamento in Borsa delle azioni di ASTM, SIAS ed Ecorodovias;

- ricerche ed analisi finanziarie su ASTM, SIAS ed Ecorodovias pubblicate da broker e banche di 

investimento; e

- impairment reports relativi alle società Ecoporto e VEM, facenti parte di Ecorodovias. 

Si è fatto altresì ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili, tra le quali:
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- ricerche, bilanci ed analisi relative a società operanti nei settori infrastrutturale e delle 

costruzioni; e

- andamento dei corsi di Borsa, ottenuti attraverso banche dati specializzate, relativamente alle 

società di cui al punto precedente.

2.4.3 Criteri per la determinazione del Rapporto di Cambio

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio è stata individuata una pluralità di metodi e criteri 

di valutazione sia di natura analitica sia empirica, in considerazione delle caratteristiche specifiche delle 

Società ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed 

internazionale per operazioni della medesima natura. Tali metodologie, d’altra parte, non devono 

essere analizzate singolarmente, bensì considerate parte inscindibile di un processo valutativo unitario. 

L’analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metodologia in modo indipendente, senza considerare il 

processo valutativo nel suo complesso, comporterebbe infatti la perdita di significatività dell’intero 

processo di valutazione.

Alla luce di tali considerazioni, sono state individuate le seguenti metodologie valutative:

- Metodo Discounted Cash Flow (DCF) con approccio a Somma delle Parti;

- Metodo delle Quotazioni di Borsa;

- Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli ASTM e SIAS pubblicati dai

broker e dalle principali banche di investimento.

Nei successivi paragrafi vengono sinteticamente illustrate tali metodologie e la sintesi dei risultati 

ottenuti per ciascuna di esse ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio.

Metodo DCF con approccio Somma delle Parti

Tale metodologia di valutazione è stata adottata al fine di riflettere i flussi di cassa operativi che ASTM 

e SIAS potrebbero generare in futuro, nonché di coglierne le rispettive specificità in termini di 

profittabilità, crescita, livello di rischio, struttura patrimoniale e livello atteso di investimenti.

In base a questo metodo, il valore del capitale economico di una società è stimato come somma 

algebrica dei seguenti elementi:

- il valore attuale dei flussi di cassa operativi unlevered attesi dalle proiezioni di periodo;

- il valore terminale;

- il debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti e debiti da 

interconnessione (a decremento);

- il valore di eventuali attività accessorie o non operative, di attività possedute per la vendita e 

crediti da interconnessione (ad incremento)
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come espresso dalla seguente formula:

� = �
���

(1 + ����)�

�

���

+
��

(1 + ����)�
− ���� + ����

dove:

W = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa operativo unlevered annuale atteso nel periodo t

VT = Valore Terminale (qualora necessario)

DF = Debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti e debiti da interconnessione 

(a decremento)

AC = Valore di eventuali attività accessorie o non operative, di attività possedute per la vendita e crediti 

da interconnessione (ad incremento)

N = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

I flussi operativi unlevered del periodo di proiezione esplicita sono determinabili analiticamente come 

segue:

+ Utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT);

- Imposte teoriche sull’EBIT (al netto delle rettifiche di natura non monetaria considerate parte della 

base imponibile nella contabilità fiscale);

+ Ammortamenti / accantonamenti aventi natura non monetaria;

- Investimenti fissi;

+/- Variazioni del capitale circolante netto.

Il Valore Terminale, laddove rilevante, rappresenta il valore residuo delle attività al termine del periodo 

di proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS; tale valore è stato stimato sulla base di dati, 

parametri ed ipotesi discussi e condivisi con il management di ASTM e SIAS.

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) utilizzato per l’attualizzazione dei flussi di cassa attesi e 

del Valore Terminale è calcolato come media ponderata del costo del capitale proprio e 

dell’indebitamento mediante la seguente formula:

���� = �� ∗ (1 − �) ∗
�

(� + �)
+ �� ∗

�

(� + �)

dove:
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Kd = Costo del capitale di debito

Ke = Costo del capitale di rischio

D = Capitale di debito

E = Capitale di rischio

t = Aliquota fiscale 

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine 

applicabile a società o attività economiche di simile rischiosità al netto dell’effetto fiscale, in coerenza 

con le specifiche regolatorie di ogni settore.

Il costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del 

rischio relativo dell’investimento, calcolato sulla base della teoria del Capital Asset Pricing Model

attraverso la seguente formula:

�� = �� + � ∗ (�� − ��)

dove:

Ke = Costo del capitale di rischio

Rf = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (al netto dell’effetto fiscale)

β = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento considerato e i 

rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = Rendimento medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rm - Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad 

investimenti privi di rischio (Rf)

In via generale, il tasso WACC utilizzato ai fini della stima del valore del capitale economico di ASTM e 

SIAS riflette ipotesi coerenti con i benchmark di mercato relativi al costo del capitale di debito e al costo 

del capitale di rischio (tasso di rendimento atteso su rendimenti privi di rischio, coefficiente Beta, 

premio di rendimento richiesto dal mercato azionario), nonché con la struttura del capitale delle attività 

oggetto di valutazione.

Ai fini della valutazione di ASTM e SIAS sulla base del metodo in oggetto, è stato seguito un approccio 

a “Somma delle Parti”. Il valore di ASTM e SIAS ai fini della presente relazione viene quindi determinato 

come somma dei valori delle singole attività identificabili per ciascuna area di business / paese come 

identificate dal management delle due Società.

La valorizzazione delle entità economiche in oggetto ha previsto inoltre la valutazione delle stesse 

attraverso la predisposizione di specifici DCF per ognuna di queste utilizzando diverse ipotesi e stime 

di WACC e Valore Terminale coerenti con il profilo dei singoli asset.

In particolare, per ASTM sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascuna area di business
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/ paese per il quale è stato predisposto uno specifico DCF; tale differenziazione è stata effettuata in 

considerazione di:

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento 

medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese (Rm), 

coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun paese;

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese (t);

- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business (β);

- specifico rapporto di indebitamento per ciascuna area di business (D/(D+E))

I WACC così stimati risultano in media ponderata tra 6,9% e 7,3% circa. 

Similarmente, per quanto riguarda SIAS sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascuna 

area di business per il quale è stato predisposto uno specifico DCF; tale differenziazione è stata 

effettuata in considerazione dei seguenti elementi: 

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento 

medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese (Rm), 

coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun business;

- specifica aliquota fiscale relativa al paese di riferimento (t);

- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business (β);

- specifico rapporto di indebitamento per ciascuna area di business (D/(D+E))

I WACC così stimati risultano in media ponderata tra 6,4% e 6,7% circa. Inoltre, per quanto riguarda 

specificamente le concessioni italiane, i WACC stimati dagli Advisor, hanno un valore compreso tra 

5,9% e 6,3% circa.

Vista la struttura del Gruppo, si è tenuto conto della presenza di diverse aree di business dove operano 

entrambe le Società; per queste, si è utilizzato un approccio valutativo coerente.

Per quanto riguarda la stima del Valore Terminale, anche in questo caso si è proceduto ad utilizzare 

ipotesi specifiche per ciascuna area di business / paese per il quale è stato predisposto uno specifico 

DCF. Tali stime di Valore Terminale sono state elaborate in considerazione delle caratteristiche 

specifiche di ciascun business / paese e sulla base di dati, parametri ed ipotesi discussi e condivisi con 

il management di ASTM e SIAS e, in particolare, sono stati utilizzati i seguenti metodi con riferimento 

alle principali linee di business / paese:

- ASTM: per le attività di gestione di concessioni autostradali non è stato usato un Valore 

Terminale, essendo le singole attività valutate fino a scadenza della concessione stessa a meno 

che non sia previsto dal piano economico-finanziario della concessione in oggetto; per le attività 

relative al settore costruzioni, ingegneria e tecnologie si è considerata la metodologia della 

perpetuity, con tassi di crescita di lungo periodo pari a 1,0%.
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- SIAS: per le attività di gestione di concessioni autostradali non è stato usato un Valore Terminale, 

essendo le singole attività valutate fino a scadenza della concessione stessa a meno che non sia 

previsto dal piano economico-finanziario della concessione in oggetto; per le attività relative al 

settore costruzioni, ingegneria e tecnologie si è considerata la metodologia della perpetuity, con 

tassi di crescita di lungo periodo pari a 1,0%.

Metodo delle Quotazioni di Borsa 

Il Metodo delle Quotazioni di Borsa determina il valore della società oggetto di valutazione come 

capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi dei titoli negoziati su mercati azionari regolamentati. In 

particolare, il metodo in esame è ritenuto rilevante ai fini della valutazione di società quotate in ipotesi 

di significativa liquidità dei titoli in esame. Dottrina e prassi professionale suggeriscono inoltre, alla 

luce della potenziale volatilità di breve periodo, di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni 

di Borsa anche attraverso il calcolo di medie su diversi orizzonti temporali ponderate sui relativi volumi 

di scambio.

Nel caso in esame, il rapporto tra i prezzi di Borsa (come forniti dal database FactSet) a cui sono stati 

scambiati i titoli ASTM e SIAS permette pertanto di derivare un Rapporto di Cambio implicito, in 

funzione dei diversi orizzonti temporali considerati. Si è ritenuto che le quotazioni di Borsa di ASTM e 

SIAS risultino solo parzialmente significative, tenuto conto dei rispettivi livelli di capitalizzazione e di 

liquidità e della limitata copertura da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di 

investimento, specialmente per quanto concerne ASTM. 

I rapporti di cambio rilevati sono stati osservati nell’ambito di vari periodi temporali antecedenti al 

giorno 12 giugno 2019 (incluso) in quanto il giorno 13 giugno 2019 il consiglio di amministrazione di 

ASTM ha approvato il progetto di fusione per incorporazione di SIAS e ASTM. 

Relativamente ai rapporti di cambio osservati, sono stati considerati quelli derivanti dal confronto delle 

rispettive medie ponderate per i volumi dei pezzi di ASTM e SIAS a 1, 3, 6 mesi. La scelta di tali periodi 

di riferimento è finalizzata all’esigenza 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.

Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli ASTM e SIAS pubblicati da broker e 

dalle principali banche di investimento

Attraverso tale metodo sono state messe a confronto le valorizzazioni di ASTM e SIAS derivanti delle

ricerche pubblicate da broker e primarie banche di investimento nazionali ed internazionali al fine di 

confrontarne i relativi prezzi target, ricavandone un intervallo di rapporto di cambio. Si è tenuto conto 

delle ricerche pubblicate successivamente al 27 marzo 2019 sia per ASTM sia per SIAS, escludendo 

inoltre pubblicazioni under review al momento della valutazione (fonte: Bloomberg).

2.4.4 Determinazione del Rapporto di Cambio

Ferme restando le considerazioni, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, vengono sintetizzati 

nella tabella sottostante i risultati ottenuti per effetto dell’applicazione dei diversi metodi di valutazione 

sopra indicati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, inteso come numero di azioni 

ordinarie ASTM di nuova emissione per ogni azione ordinaria SIAS:
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Metodologia Intervallo Rapporto di Cambio

Metodo DCF Somma delle Parti (1) 0,45 – 0,59

Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,64 – 0,66

Analisi dei prezzi target pubblicati da broker 0,54 – 0,72

(1) Sulla base delle valutazioni svolte dagli Advisor.

Alla luce delle considerazioni sopra riportate e tenuto conto delle risultanze ottenute dall’applicazione 

delle diverse metodologie valutative adottate con il supporto degli Advisor, in data 12 giugno 2019 il 

Consiglio di Amministrazione di ASTM ha (i) approvato un intervallo di valorizzazione del rapporto di 

cambio compreso tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS e (ii) conferito mandato 

all’Amministratore Delegato per negoziare la misura puntuale del rapporto di cambio con 

l’Amministratore Delegato di SIAS.

Successivamente, in data 13 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM, ha approvato il

Rapporto di Cambio puntuale nella misura di:

0,55 Azioni ASTM prive di valore nominale

per ogni azione SIAS del valore nominale di Euro 0,50.

Per maggiori dettagli sulla procedura di approvazione del Progetto di Fusione si rimanda a quanto 

indicato nel successivo Paragrafo 2.8 del Documento Informativo.

2.4.5 Difficoltà e limiti riscontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio

Le conclusioni del percorso valutativo seguito devono ad ogni modo essere considerate alla luce di 

taluni limiti e difficoltà di seguito sintetizzati:

- in considerazione delle modalità e dei tempi previsti per l’esercizio del diritto di recesso (e dello 

status out-of-the-money dell’opzione per gli azionisti ASTM), e non essendo possibile 

quantificarne gli impatti futuri, non si è tenuto conto degli eventuali diritti che dovessero essere 

esercitati da parte degli azionisti di ASTM che non abbiano concorso all’approvazione della 

Fusione;

- i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle valutazioni 

presentano, per loro natura, profili di incertezza circa l’effettiva prevedibilità della performance

operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto di 

riferimento, incluso il quadro regolamentare;

- l’attuale elevata volatilità dei mercati finanziari comporta impatti talvolta significativi non solo 

in riferimento ai prezzi di mercato delle Società considerate, ma anche sulle stesse grandezze 

patrimoniali ed economico-finanziarie rilevanti;

- la metodologia di valutazione fondamentale DCF con approccio a Somma delle Parti si basa 

necessariamente su proiezioni economico-finanziarie delle due Società predisposte dal 

management di ASTM e SIAS e non certificate o verificabili da parti terze;
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- l’applicazione del metodo DCF con approccio a Somma delle Parti ha richiesto l’utilizzo di dati 

economici, finanziari e patrimoniali relativi a singoli business / concessioni in cui operano le 

Società, attraverso una complessa allocazione di tali grandezze ai singoli business sulla base di 

principi gestionali o indicazioni del management stesso;

- sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche o empiriche, che hanno richiesto 

l’utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, il Consiglio di 

Amministrazione ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuna di esse, sulla 

base della prassi valutativa professionale, nazionale ed internazionale;

- nell’applicazione della metodologia dei prezzi target espressi dalle ricerche degli analisti 

finanziari (fonte: Bloomberg), sono stati presi in considerazione report pubblicati 

successivamente alla pubblicazione dei risultati finanziari relativi all’anno fiscale 2018 e le cui 

stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in modo significativo, rispetto alle 

proiezioni finanziarie fornite dal management; inoltre, si segnala il limitato numero di report e 

relativi prezzi target relativamente a ASTM rispetto a SIAS;

- le azioni di SIAS e ASTM hanno un profilo di liquidità per volumi di trading giornalieri di Borsa 

non elevati e le azioni ASTM trattano sul mercato ad un c.d. holding discount implicito rispetto 

al valore di Borsa dei principali asset sottostanti;

- il metodo dei multipli è stato considerato non rilevante vista la ridotta comparabilità tra le società 

attive nel settore delle concessioni autostradali, in particolare in considerazione dei diversi profili 

regolamentari e durata delle singole concessioni.

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;

(ii) quanto a SIAS: Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. e Société Générale – Milan 

Branch.

In particolare, J.P. Morgan e UniCredit sono stati nominati quali advisor finanziari per l’assistenza e la 

consulenza professionale al Consiglio di Amministrazione di ASTM, tra l’altro, nell’analisi, 

strutturazione ed esecuzione della Fusione con riferimento agli aspetti finanziari nonché nella 

determinazione del Rapporto di Cambio. In data 13 giugno 2019, J.P. Morgan e UniCredit hanno emesso

le proprie fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio

(accluse al presente Documento Informativo, rispettivamente sub Allegato “B” e Allegato “C”).

Inoltre, ai fini della predisposizione del Parere, il Comitato Parti Correlate ASTM ha ritenuto opportuno 

avvalersi del supporto, per quanto attiene agli aspetti finanziari dell’operazione, del Prof. Alberto Dello 

Strologo, nominato quale advisor finanziario indipendente del predetto Comitato con riferimento alla 

Fusione. In particolare, il mandato conferito al Prof. Dello Strologo prevedeva, tra l’altro, la 



25

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 ASTM 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’Incorporante 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, J.P. Morgan e UniCredit si sono impegnate ad applicare presidî

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

Il presente Documento Informativo è stato predisposto ai sensi e per gli effetti dell’articolo 5 e 

dell’Allegato 4 del Regolamento Parti Correlate, nonché dell’articolo 6 della Procedura, che prevedono 

l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo qualora siano concluse operazioni di maggiore 

rilevanza. In particolare, la Fusione, come indicato nella Premessa, si qualifica come un’operazione “di 

maggiore rilevanza” tra parti correlate in quanto il controvalore complessivo della stessa supera la 

soglia del 5% del patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi.

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 cod. civ., ovvero 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 1, cod. civ.

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, il profilo dell’entità risultante dalla Fusione rifletterà 

sostanzialmente l’aggregazione dei dati delle due Società; 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.
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Si ricorda infine che, seppur la Fusione si configuri come operazione “significativa” ai sensi e per gli 

effetti dell’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti, ASTM si è avvalsa della facoltà prevista dall’art.

70, comma 8, del Regolamento Emittenti di derogare l’obbligo di redigere e pubblicare un documento 

informativo relativo alla Fusione di cui all’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti.

2.6 Incidenza dell'operazione sui compensi dei componenti degli organi di amministrazione di 

ASTM 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 ASTM né di alcuna delle società dalla stessa controllate.

Si precisa che lo statuto dell’Incorporante che entrerà in vigore alla data di efficacia della Fusione 

contiene una clausola transitoria in forza della quale la Fusione determinerà la scadenza anticipata del 

Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica, 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.

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e 

dirigenti di ASTM 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 ASTM. 

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 Controllo Rischi 

e Sostenibilità, aventi funzioni di comitato per le operazioni con parti correlate, sull’interesse delle 

Società al compimento della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla 

convenienza e correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione. 

Come già indicato, il Consiglio di Amministrazione di ASTM si è avvalso del supporto e delle analisi 

effettuate da J.P. Morgan e UniCredit.

Il Comitato Parti Correlate ASTM ha deciso di avvalersi nello svolgimento del proprio lavoro, secondo 

quanto previsto dalla Procedura, della consulenza del Prof. Alberto Dello Strologo, nominato quale 

advisor finanziario indipendente del predetto comitato con riferimento alla Fusione. 
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In particolare, 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 in data 6 maggio 2019 

le attività propedeutiche all’esame dell’operazione ed è stato coinvolto nella fase delle trattative con il 

management di SIAS 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.

Segnatamente, i flussi informativi hanno riguardato, tra l’altro, i termini e le 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 ha esercitato il proprio diritto 

di chiedere informazioni e formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro da parte del 

management coinvolto nell’operazione.

Dal 3 maggio 2019 il Comitato si è riunito in 7 occasioni:

- nella riunione del 6 maggio 2019 il Comitato ha condiviso l’opportunità di avvalersi di un esperto 

indipendente ai sensi dell’art. 6.4 della Procedura. In particolare, il Comitato, valutata 

l’indipendenza, la professionalità e la competenza, ha deliberato di selezionare il Prof. Alberto 

Dello Strologo quale esperto indipendente del Comitato. L’indipendenza del predetto consulente 

è stata altresì confermata attraverso la sottoscrizione di una specifica dichiarazione di 

indipendenza da parte dell’esperto;

- nella riunione del 9 maggio 2019 il Comitato ha ricevuto informazioni di carattere preliminare 

circa la Fusione da parte delle strutture competenti di ASTM;

- in data 23 maggio e 4 giugno 2019 il Comitato è stato aggiornato dal Prof. Dello Strologo in 

merito allo stato di avanzamento delle attività svolte, ricevendo una dettagliata analisi circa le 

possibili metodologie di valutazione utilizzabili ai fini della determinazione del rapporto di 

cambio nonché sulle differenze tra i vari metodi di valutazione;

- nella riunione del 6 giugno 2019 l’advisor finanziario indipendente ha illustrato le analisi svolte 

sulla base delle metodologie di valutazione precedentemente condivise con il Comitato; è stata 

altresì esaminata una bozza del Parere del Comitato;

- nella riunione del 12 giugno 2019 il Comitato ha ricevuto un aggiornamento in ordine allo stato 

delle trattative e, in particolare, alle negoziazioni relative al Rapporto di Cambio. In tale 

occasione, il management dell’Incorporante ha evidenziato che ASTM, sulla base delle 

valutazioni elaborate dagli advisor J.P. Morgan e UniCredit, aveva individuato una forchetta 

compresa tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS, mentre SIAS, sulla base delle 

valutazioni elaborate dagli advisor Mediobanca e Société Générale, aveva individuato un 

intervallo compreso tra 0,54 e 0,59 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS. Nell’ambito della 

medesima riunione il Prof. Dello Strologo ha rappresentato le analisi e le valutazioni dallo stesso 

svolte. Il Comitato, avuto riguardo alle analisi svolte dal proprio advisor indipendente, ha 

ritenuto congruo l’intervallo di concambio individuato da ASTM.

In data 12 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha quindi approvato il predetto 

intervallo di valorizzazione del rapporto di cambio (compreso tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna 

azione SIAS) e ha conferito mandato all’Amministratore Delegato per negoziare la misura puntuale del 
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rapporto di cambio con l’Amministratore Delegato di SIAS.

In data 13 giugno 2019, dopo aver ricevuto dal management indicazioni in merito alla chiusura delle 

negoziazioni con SIAS e alla definizione del Rapporto di Cambio nella misura di 0,55 azioni ASTM per 

ciascuna azione SIAS, il Comitato Parti Correlate ASTM ha proceduto, con l’ausilio del proprio advisor, 

a esaminare la prospettata operazione di Fusione e, ad esito dei propri lavori, ha formulato 

all’unanimità il proprio parere sull’interesse di ASTM al compimento della Fusione e alla sottoscrizione 

dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e alla correttezza procedimentale e sostanziale 

dell’operazione di integrazione. In particolare, il predetto parere è stato approvato all’unanimità da 

tutti i membri del Comitato: Giuseppe Gatto, Luigi Roth e Roberto Testore. La fairness opinion rilasciata 

dal Prof. Dello Strologo è integralmente allegata al Parere del Comitato Parti Correlate ASTM (accluso

al presente Documento Informativo sub Allegato “D”).

Il Consiglio di Amministrazione del 13 giugno 2019, preso atto del parere favorevole del Comitato, 

nonché delle fairness opinion degli advisor finanziari incaricati dal medesimo Consiglio di 

Amministrazione, ha approvato all’unanimità il Progetto di Fusione e la sottoscrizione dell’Accordo 

Quadro. Alla richiamata adunanza del Consiglio di Amministrazione di ASTM hanno espresso voto 

favorevole tutti i consiglieri presenti e votanti: Gian Maria Gros-Pietro (Presidente non esecutivo e 

indipendente), Alberto Rubegni (Amministratore Delegato), Daniela Gavio (Vice Presidente esecutivo), 

Roberto Testore (Vice Presidente indipendente), Juan Angoitia, Caterina Bima (indipendente), Arabella 

Caporello (indipendente), Giulio Gallazzi (indipendente), Giuseppe Gatto (indipendente), Beniamino 

Gavio, Marcello Gavio, Venanzio Iacozzilli (indipendente), Fabiola Mascardi (indipendente), Barbara 

Poggiali (indipendente) e Luigi Roth (indipendente).

Nella predetta deliberazione i Consiglieri Alberto Rubegni, Daniela Gavio, Beniamino Gavio, Marcello 

Gavio e Juan Angoitia hanno dichiarato di essere portatori di un interesse ai sensi e per gli effetti 

dell’art. 2391 cod. civ. in ragione delle seguenti circostanze:

 l’ing. Alberto Rubegni riveste la carica di Amministratore Delegato di ASTM e di Nuova Argo 

Finanziaria nonché la carica di amministratore unico di Nuova Codelfa S.p.A.;

 la dott.ssa Daniela Gavio (i) riveste la carica di Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione 

di ASTM nonché di Consigliere di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia e (ii) detiene una 

partecipazione pari al 21,22% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota 

di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa;

 il dott. Beniamino Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM nonché di Presidente del 

Consiglio di Amministrazione di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia, (ii) detiene una 

partecipazione pari al 28,14% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota 

di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa, (iii) detiene n. 5.000 azioni 

ASTM, e (iv) detiene n. 1.500 azioni SIAS (di cui n. 500 azioni per il tramite del coniuge);

 il dott. Marcello Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM e di Nuova Argo nonché di 

Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di Aurelia e (ii) detiene una partecipazione pari 

al 24,51% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota di 1/2, un’ulteriore 

quota pari allo 0,50% del capitale della stessa; e

 il dott. Juan Angoitia riveste la carica di Amministratore di ASTM e di managing director di Ardian 
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Spain S.L., società facente parte del gruppo Ardian.

2.9 Se la rilevanza dell'operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell'articolo 5, comma 2, 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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CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ASTM S.P.A. DA J.P. MORGAN 

SECURITIES PLC UNICAMENTE IN LINGUA INGLESE. LA TRADUZIONE IN 

ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA È DI MERA CORTESIA E, IN CASO DI 

INCOERENZA CON IL DOCUMENTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE, 

FARÀ FEDE UNICAMENTE QUEST’ULTIMO 

 

 

STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZIALE 

 

 

13 giugno 2019 

 

 

Consiglio di Amministrazione 

ASTM S.p.A. 

Corso Regina Margherita 165 

10144 Torino 

Italia 

 

 

Membri del Consiglio di Amministrazione: 

 

avete richiesto il nostro parere in merito alla congruità, da un punto di vista finanziario, per 

ASTM S.p.A. (“ASTM” o la “Società”), del Corrispettivo (come di seguito definito) da 

corrispondersi da parte della Società in relazione alla proposta Operazione (come di seguito 

definita), a SIAS S.p.A., controllata dalla Società (“SIAS” o la “Controllata”). 

 

Ai sensi (a) della bozza di Accordo Quadro, datata 13 giugno 2019, tra la Società e la 

Controllata (la “Bozza di Accordo Quadro”); (b) la bozza di Comunicato dell’Offerente, 

datata 13 giugno 2019 (la “Bozza di Comunicato dell’Offerente”) ai sensi dell’art. 102 del 

TUF e dell’art. 37 del regolamento adottato dalla Consob N. 11971 del 14 maggio 1999 (il 

“Regolamento Consob”); e (c) della bozza di Progetto di Fusione, datata 13 giugno 2019, 

redatta in conformità all’art. 2501-ter del Codice Civile (la “Bozza di Progetto di Fusione” 

e, insieme alla Bozza di Accordo Quadro e alla Bozza di Comunicato dell’Offerente, le 

“Bozze dei Documenti dell’Operazione”), i quali saranno sottoposti per l’approvazione al 

Consiglio di Amministrazione della Società in data 13 giugno 2019, l’Operazione, a 

determinate condizioni, sarà completata in due step principali: 

 

(i) la Società lancerà un’offerta pubblica d’acquisto volontaria parziale sul 5% del 

capitale sociale della Controllata (la “OPAVP”); in particolare, la Società acquisirà n. 

11.377.108 azioni ordinarie, del valore nominale pari a Euro 0,50 ciascuna, della 

Controllata (le “Azioni OPAVP”), ad un prezzo pari a Euro 17,50 per azione (il 

“Corrispettivo in Denaro”); e 
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(ii) a seguito del completamento della OPAVP, SIAS sarà incorporata tramite fusione in 

ASTM (la “Fusione” e, insieme alla OPAVP, l’“Operazione”) condizionatamente al 

fatto che la Società detenga nella Controllata una percentuale complessiva di azioni 

pari al 66,693% del capitale sociale a seguito della OPAVP o di altre acquisizioni di 

azioni di SIAS, ad un prezzo per azione non superiore al Corrispettivo in Denaro (la 

“Condizione OPAVP”). Al completamento della Fusione, tutte le azioni ordinarie di 

SIAS detenute dalla Società al momento della Fusione saranno annullate e tutte le 

altre azioni ordinarie di SIAS saranno annullate e concambiate con azioni ordinarie di 

ASTM di nuova emissione sulla base del rapporto di cambio proposto (come a noi 

comunicato dalla Società in data 12 giugno 2019) pari a 0,55x nuove azioni ordinarie 

di ASTM per ciascuna azione ordinaria di SIAS (il “Rapporto di Cambio” e, 

unitamente al Corrispettivo in Denaro, il “Corrispettivo”).  

 

Dalle Bozze dei Documenti dell’Operazione risulta che: (a) i soci di ASTM che non 

parteciperanno all’assemblea straordinaria convocata per l’approvazione della Fusione, o 

che si asterranno dal votare in tale assemblea straordinaria, o che esprimeranno voto 

contrario alla Fusione, avranno il diritto di recesso ai sensi della legge italiana applicabile; e 

(b) l’Operazione è soggetta, tra altre condizioni sospensive e risolutive, al fatto che 

l’ammontare da corrispondersi da parte di ASTM per la liquidazione delle azioni ordinarie 

di ASTM, nel caso di esercizio del diritto di recesso, non eccedrà il valore complessivo di 

Euro 50 milioni. 

 

Vi segnaliamo che, sebbene talune informazioni dell’Operazione siano state riassunte nei 

precedenti paragrafi, i termini dell’Operazione sono più compiutamente descritti nelle 

Bozze dei Documenti dell’Operazione. Pertanto, la descrizione dell’Operazione e talune 

altre informazioni qui riportate restano qualificate, nella loro interezza, dal rinvio alle 

informazioni più dettagliate contenute o incluse nelle Bozze dei Documenti 

dell’Operazione. 

 

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo: 

 

(i) esaminato la Bozza di Accordo Quadro; 

 

(ii) esaminato la Bozza di Comunicato dell’Offerente; 

 

(iii) esaminato la Bozza di Progetto di Fusione; 

 

(iv) esaminato talune informazioni economico-finanziarie a disposizione del pubblico 

relative alla Controllata e alla Società, ai settori in cui le stesse operano e ad alcune 

altre società attive in settori comparabili; 

 

(v) comparato i termini finanziari proposti per l’Operazione con le informazioni 

finanziarie, a disposizione del pubblico, di talune operazioni che hanno coinvolto 

società che abbiamo ritenuto rilevanti e il corrispettivo ricevuto per tali società; 
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(vi) comparato i risultati finanziari e operativi della Controllata e della Società con le 

informazioni a disposizione del pubblico concernenti talune altre società che 

abbiamo ritenuto rilevanti, e esaminato i prezzi di mercato attuali e storici delle 

azioni della Controllata e della Società, e alcuni titoli negoziati di tali altre società; 

 

(vii) esaminato il bilancio sottoposto a revisione contabile della Società e della 

Controllata relativo all’esercizio chiuso il 31 dicembre 2018; 

 

(viii) esaminato talune analisi finanziarie non oggetto di revisione, proiezioni, assunzioni 

e previsioni interne, predisposte dal, o su istruzioni del, management della 

Controllata e della Società con riferimento ai loro rispettivi business, nonché gli 

ammontari stimati dei risparmi e delle sinergie attese quale risultato dell’Operazione 

(le “Sinergie”); ed 

 

(ix) effettuato studi finanziari e analisi, e preso in considerazione altre informazioni che 

abbiamo ritenuto opportuni ai fini del presente parere. 

 

In aggiunta, abbiamo intrattenuto discussioni con alcuni membri del management della 

Controllata e della Società in relazione a taluni aspetti dell’Operazione, e alle attività 

passate e correnti della Controllata e della Società, alla situazione finanziaria e alle future 

prospettive e attività della Controllata e della Società, agli effetti dell’Operazione sulla 

situazione finanziaria e sulle prospettive future della Controllata, e a talune altre questioni 

che abbiamo ritenuto necessarie od opportune per la nostra indagine.  

 

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento e assunto l’accuratezza e 

completezza di tutte le informazioni messe a disposizione del pubblico o che ci sono state 

fornite, o di cui abbiamo discusso con la Controllata e la Società o che sono state altrimenti 

esaminate da noi o per nostro conto. Non abbiamo effettuato autonomamente alcuna verifica 

circa tali informazioni o la loro accuratezza o completezza né, ai sensi del nostro incarico 

con la Società, abbiamo assunto alcun obbligo di intraprendere alcuna tale autonoma 

verifica. Non abbiamo svolto o non ci è stata fornita alcuna valutazione o perizia di alcuna 

attività o passività, né abbiamo condotto alcuna valutazione in merito alla solvibilità della 

Controllata o della Società ai sensi di qualsivoglia normativa in tema di fallimento, 

insolvenza o istituti analoghi. Nel fare affidamento su analisi finanziarie, proiezioni, 

assunzioni e previsioni forniteci, o da queste derivate, incluse le Sinergie, abbiamo assunto 

che esse siano state predisposte secondo ragionevolezza, sulla base di assunzioni che 

riflettano le migliori stime attualmente disponibili e di giudizi del management della 

Società, in merito ai risultati operativi futuri attesi e alla situazione finanziaria della 

Controllata o della Società cui tali analisi, proiezioni, assunzioni o previsioni si riferiscono. 

Non esprimiamo alcun parere in merito a tali analisi, proiezioni o previsioni (incluse le 

Sinergie) o alle assunzioni su cui le stesse sono state basate e la Società ha confermato che 

noi possiamo fare affidamento su tali analisi, proiezioni, assunzioni e previsioni (incluse le 

Sinergie) ai fini del rilascio del presente parere. Abbiamo assunto, inoltre, che l’Operazione 
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e le altre operazioni contemplate dalle Bozze dei Documenti dell’Operazione avranno le 

conseguenze fiscali descritte nelle discussioni avute con, e nella documentazione fornitaci 

da, i rappresentanti e gli advisor della Società, e saranno implementate come descritto nelle 

Bozze dei Documenti dell’Operazione, che i documenti definitivi dell’operazione non 

differiranno in nessun aspetto rilevante dalle bozze che ci sono state fornite e che il 

Rapporto di Cambio non differirà da quanto ci è stato comunicato. Abbiamo altresì assunto 

che le dichiarazioni e garanzie rese dalla Società e dalle Controllata nelle Bozze dei 

Documenti dell’Operazione e nei relativi accordi sono e saranno vere e corrette in tutti gli 

aspetti rilevanti per la nostra analisi. Non siamo esperti legali, regolamentari, contabili o 

fiscali e abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni date dai consulenti alla Società in 

relazione a tali questioni. Abbiamo inoltre assunto che (i) tutti i rilevanti consensi e 

autorizzazioni governative, regolamentari, societarie o di altra natura necessari ai fini del 

completamento dell’Operazione saranno ottenuti senza alcun effetto pregiudizievole sulla 

Controllata o sulla Società o sui benefici previsti in relazione all’Operazione; (ii) l’esercizio 

da parte dei soci della Società del diritto di recesso, di cui potrebbero essere titolari ai sensi 

della legge italiana applicabile all’Operazione, non comporterà alcun effetto pregiudizievole 

sulla Società o sui benefici previsti dall’Operazione; e (iii) ciascuna condizione alla 

OPAVP, inclusa la Condizione OPAVP, alla Fusione e in generale all’Operazione, sarà 

completata o ottenuta senza alcun effetto pregiudizievole sulla Controllata o sulla Società o 

sui benefici previsti dall’Operazione. 

 

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni commerciali 

dell’Operazione della Società. La decisione sulla conclusione o meno dell’Operazione da 

parte della Società (e dei relativi termini) è di natura tale che può essere assunta 

esclusivamente dalla Società. 

 

 

* * * * * 

 

 

Si riporta di seguito un quadro generale delle metodologie di analisi e valutazione che 

abbiamo ritenuto necessarie o appropriate ai fini del presente parere. Tale riassunto non 

deve essere considerato, né rappresenta, una descrizione esaustiva di tutte le analisi di 

dettaglio svolte nell’ambito della formulazione del nostro parere. La formulazione del 

presente parere ha richiesto un complesso processo di valutazione basato su svariati 

elementi, incluso l’utilizzo di metodologie di valutazione applicate su base relativa e 

omogenea a ASTM e SIAS, che sono state adattate alla Società, alla Controllata e allo 

specifico modello di business del gruppo, nel contesto e ai soli fini dell’Operazione. Di 

conseguenza, le metodologie di valutazione descritte di seguito e i risultati derivanti 

dall’applicazione delle stesse non possono essere considerati singolarmente e separati l’uno 

dall’altro in quanto sono parte di un complesso e unitario processo di valutazione. 

 

 

Con riferimento all’analisi del Rapporto di Cambio, il processo valutativo e le metodologie 

di valutazione (come di seguito descritte) adottate per la predisposizione del presente parere 
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sono state effettuate con il solo obiettivo di ottenere una stima comparativa dell’intervallo di 

valori del capitale economico della Società e della Controllata su basi standalone e devono 

essere considerati in termini puramente relativi, al solo scopo di valutare la congruità dal 

punto di vista finanziario per la Società del Rapporto di Cambio proposto, alla data del 

presente parere; non possono pertanto essere confrontati con i valori di mercato o i prezzi di 

vendita o considerati come una valutazione assoluta, separata o autonoma delle società 

coinvolte nell’Operazione. In particolare, per ottenere gli intervalli del Rapporto di Cambio 

abbiamo utilizzato come criterio la metodologia analitica di valutazione basata su un 

approccio DCF1a somma-delle-parti (il “Metodo Fondamentale di Valutazione”), che ha 

determinato i valori del capitale economico alla data della presente lettera come criterio 

principale e abbiamo utilizzato, a soli fini illustrativi, sia l’analisi dei rapporti di cambio 

storici impliciti nei prezzi di borsa sia i rapporti di cambio impliciti derivati dai prezzi target 

pubblicati dagli analisti di ricerca. 

 

Con riferimento all’analisi del Corrispettivo in Denaro e al fine di ottenere un intervallo di 

valori della Controllata con riferimento all’OPAVP, sono state utilizzate le stesse 

metodologie di valutazione e gli stessi criteri utilizzati per il Rapporto di Cambio. Tali 

valutazioni hanno determinato intervalli di valori del capitale economico stimato della 

Controllata considerata individualmente. 

 

In aggiunta, abbiamo analizzato ed esaminato il valore delle Sinergie previste 

dall’Operazione nel complesso. L’ammontare stimato di tali Sinergie ci è stato fornito dalla 

Società per essere utilizzato nel presente parere.  

 

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo preso in considerazione le caratteristiche specifiche 

della Società e della Controllata, abbiamo selezionato diverse metodologie di valutazione e 

criteri (sia analitici che empirici). Tali metodologie non devono essere considerate 

individualmente, ma quali parte integrante di un processo valutativo combinato. 

 

Si segnala che il nostro processo valutativo ha presentato altresì le seguenti limitazioni e 

difficoltà: 

 

a) diverse stime, proiezioni finanziarie e altre informazioni utilizzate ai fine delle nostre 

valutazioni sono state predisposte dal, o su istruzione del, management della Società; 

 

b) l’attuale elevata volatilità dei mercati finanziari, che potrebbe influenzare il prezzo dei 

titoli della Società e della Controllata sul mercato, potrebbe avere un impatto anche 

sui futuri risultati operativi, economici e finanziari, incluse le proiezioni finanziarie e 

le Sinergie attese forniteci dal management della Società e utilizzate ai fini delle 

analisi e delle valutazioni effettuate; 

 

                     
1
 Flussi di cassa scontati. 
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c) l’utilizzo del Metodo Fondamentale di Valutazione ha richiesto l’utilizzo di diverse 

informazioni economiche, finanziarie e relative alla struttura del capitale con 

riferimento alle diverse attività in cui operano i gruppi della Società e della 

Controllata e ha quindi richiesto una complessa allocazione delle relative proiezioni o 

informazioni finanziarie su ciascuna unità considerata; 

  

d) la metodologia basata sui prezzi target degli analisti di ricerca è influenzata dal 

limitato numero di analisti che coprono la Società rispetto alla Controllata;  

 

e) le azioni della Società e della Controllata hanno una limitata liquidità di trading in 

borsa e le azioni della Società sono altresì scambiate anche ad uno sconto di holding 

rispetto alla valutazione di mercato dei suoi principali asset; e 

 

f) il metodo dei multipli di mercato non è stato considerato quale metodo di valutazione 

di riferimento per via della limitata comparabilità della Società e della Controllata con 

altri operatori di mercato quotati, principalmente a causa delle specificità del settore 

delle concessioni autostradali (es. durata, meccanismi regolatori, costo del debito e 

profili dei flussi di cassa) che costituiscono i principali driver per la valutazione delle 

società del settore in questione. 

 

Metodologie di valutazione e risultati di sintesi 

 

Nel rilasciare il nostro parere, prendendo in considerazione le specifiche caratterisiche della 

Società e della Controllata, abbiamo selezionato diverse metodologie di valutazione e criteri 

(sia analitici che empirici). Tali metodologie non devono essere considerate 

individualmente, ma quali parte integrante di un processo valutativo combinato. 

 

Le seguenti metodologie di valutazione sono state applicate sia alla Società che alla 

Controllata: 

 

(a) analisi dei prezzi di borsa e del rapporto di cambio implicito; 

 

(b) analisi dei prezzi target degli analisti di ricerca e del rapporto di cambio implicito; e 

 

(c) Metodo Fondamentale di Valutazione. 

 

La tabella sottostante riassume i risultati ottenuti applicando i diversi metodi di valutazione 

utilizzati per determinare i rapporti di cambio impliciti delle azioni della Controllata vis–à-

vis le azioni della Società. 
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Metodo 

Intervallo del Rapporto di Cambio  

numero di azioni ordinarie di ASTM per 

ciascuna azione ordinaria di SIAS 

Prezzi di borsa 0,64x – 0,66x 

Prezzi target degli analisti di ricerca 0,54x – 0,72x 

Metodo Fondamentale di Valutazione 0,50x – 0,59x 

 

La tabella sottostante riassume i risultati ottenuti applicando le diverse metodologie di 

valutazione utilizzate al fine di determinare un valore standalone del capitale economico per 

ciascuna azione della Società.  

 

Metodo 
Valore di ciascuna azione SIAS 

Euro 

Prezzi di borsa 

Rapporto di Cambio implicito 

13,97 – 17,04 

Prezzi target degli analisti di ricerca 13,20 – 18,40 

Metodo Fondamentale di Valutazione 14,90 – 17,47 

 

Nel rendere il nostro parere, abbiamo inoltre preso in considerazione il valore delle 

potenziali Sinergie attese, che dovrebbero derivare dall’Operazione come stimate dalla 

Società e il relativo impatto sul valore del capitale economico delle entità combinate con 

riferimento alla quota attribuibile alla Società sulla base del Corrispettivo aggregato da 

corrispondersi da parte della Società stessa nel contesto dell’Operazione. 

 

 

* * * * * 

 

 

Il nostro parere è necessariamente basato sulle condizioni economiche, di mercato e di altro 

tipo esistenti a, e sulle informazioni forniteci fino a, la data odierna. Si dovrebbe tenere in 

considerazione il fatto che sviluppi successivi potrebbero avere un impatto sul presente 

parere, e che non abbiamo alcun obbligo di aggiornare, rivedere o rilasciare nuovamente il 

presente parere. 
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Il nostro parere è limitato alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo 

da pagarsi da parte della Società nel contesto dell’Operazione e non esprimiamo alcun 

parere in relazione alla congruità dell’Operazione relativamente ai detentori di qualsiasi 

categoria di titoli, ai creditori o altri comitati della Società o alla decisione della Società di 

concludere l’Operazione. Inoltre, non esprimiamo alcun parere in relazione all’ammontare o 

alla natura di qualsiasi tipo di compenso attribuito a qualsivoglia dirigente, amministratore o 

dipendente di qualunque parte dell’Operazione, o a qualsivoglia categoria di tali soggetti, 

relativo al Corrispettivo da pagarsi da parte della Società nell’Operazione, o in relazione alla 

congruità di qualsivoglia tale compenso. Non esprimiamo alcun parere con riferimento al 

prezzo a cui le azioni della Società saranno negoziate in futuro. Di conseguenza, altri fattori 

successivi alla data del rilascio del presente parere potrebbero influenzare il valore delle 

attività della Società e della Controllata dopo il completamento dell’Operazione, ivi inclusi, 

a scopo meramente esemplificativo e non esaustivo, (i) la vendita di tutto o parte del capitale 

della Società da parte dei suoi azionisti entro un breve periodo di tempo successivo alla data 

di efficacia dell’Operazione, (ii) cambi nei tassi di interesse prevalenti e in altri fattori che 

generalmente influenzano il prezzo dei titoli, (iii) eventi avversi negli attuali mercati dei 

capitali, (iv) il verificarsi di eventi avversi nella situazione finanziaria, nelle attività, nei 

beni, nei risultati operativi o nelle prospettive della Società o della Controllata, (v) qualsiasi 

azione necessaria da parte di, o restrizione di, agenzie governative o autorità amministrative 

o di vigilanza, (v) l’esercizio da parte dei soci di ASTM che non hanno partecipato 

all’assemblea straordinaria convocata per l’approvazione del progetto di Fusione, o si sono 

astenuti dal votare in tale assemblea, o hanno espresso voto contrario all’approvazione della 

Fusione, del diritto di recesso conferito ai sensi della legge applicabile e (vi) l’esecuzione 

tempestiva di tutti gli accordi necessari per il completamento dell’Operazione secondo 

termini e condizioni che siano accettabili per tutte le parti aventi interesse. Non abbiamo 

espresso alcun parere in relazione alla possibilità che qualsivoglia operazione alternativa 

possa portare maggiori benefici alla Società.  

 

Abbiamo svolto il ruolo di advisor finanziario nei confronti della Società in riferimento 

all’Operazione e riceveremo un compenso dalla Società per le nostre attività nel caso di 

completamento dell’Operazione. In aggiunta, la Società ha deciso di tenerci indenni da 

talune responsabilità che possono derivare dal nostro incarico. Vi segnaliamo che nel corso 

dei due anni precedenti il rilascio di questo parere, noi e le nostre collegate abbiamo avuto 

rapporti commerciali o di consulenza finanziaria con Aurelia SRL e la Controllata, per le 

quali noi e le nostre collegate abbiamo ricevuto compensi allineati alla prassi di settore. I 

servizi resi nel predetto periodo hanno incluso l’incarico di advisor finanziario di Aurelia 

SRL relativamente alla vendita ad Ardian di una quota in Nuova Argo Finanziaria S.p.A. 

nell’agosto 2018 e come Joint Bookrunner per la Controllata nell’emissione di un bond nel 

gennaio 2018. Inoltre, noi e le nostre affiliate deteniamo, a titolo di proprietà, meno dell’1% 

del capitale sociale della Società e della Controllata. Nel corso della nostra attività 

ordinaria, noi e le nostre affiliate potremmo negoziare attivamente i titoli di debito e i titoli 

di capitale della Società e della Controllata per conto proprio o per conto di clienti e, 

conseguentemente, potremmo in ogni momento assumere posizioni lunghe o corte su detti 

titoli.  
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Sulla base di, e condizionatamente a, quanto precede, alla data odierna riteniamo che sia il 

Corrispettivo in Denaro sia il Rapporto di Cambio, e quindi il Corrispettivo nel suo 

complesso, da pagarsi da parte della Società in relazione all’Operazione siano congrui, da 

un punto di vista finanziario, per la Società. 

 

Il presente parere è rilasciato in favore del Consiglio di Amministrazione della Società in 

relazione a, e ai fini di, una sua valutazione dell’Operazione. Il presente parere non 

costituisce una raccomandazione per nessun azionista della Società su come tale azionista 

debba votare in relazione all’Operazione o ad ogni altra questione. Il presente parere non 

può essere divulgato, richiamato o trasmesso (in tutto o in parte) a terzi per qualsivoglia 

finalità senza il nostro preventivo consenso scritto. Il presente parere può essere riprodotto 

per intero in ogni delega di voto o documento informativo inviato agli azionisti della 

Società, ma non può essere altrimenti reso pubblico in alcun modo senza il nostro 

preventivo consenso scritto. 

 

Il presente parere è rilasciato in lingua inglese. Laddove questo parere venisse tradotto in 

una lingua diversa dall’inglese e in caso di discrepanza tra la versione in lingua inglese e 

qualsivoglia versione in altra lingua, la versione in lingua inglese dovrà sempre prevalere. Il 

presente parere è rilasciato sul presupposto che lo stesso sia regolato da, e redatto in 

conformità alla legge inglese. 

 

Con i migliori saluti, 

 

J.P. MORGAN SECURITIES PLC 
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1. Premessa 

È stato conferito allo scrivente, Prof. Alberto Dello Strologo, Docente 
di Economia Aziendale nell’Università di Roma “La Sapienza” e Docente di 
Crisi e Risanamento d’Impresa nell’Università “Europea” di Roma, iscritto 
all’Albo dei Dottori Commercialisti di Roma al n. 7558 e al Registro dei 
Revisori Legali al n. 125240 con provvedimento del 7.05.2002, pubblicato 
in G.U. IV serie speciale n. 36, l’incarico di redigere un parere (di seguito il 
“Parere”) a supporto del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di ASTM 
S.p.A. in qualità di Comitato per le operazioni con parti correlate (di seguito 
il “Comitato”) in merito alla congruità, dal punto di vista finanziario, del 
rapporto di cambio tra le azioni di ASTM S.p.A. (di seguito anche più 
semplicemente “ASTM”) e SIAS S.p.A. (di seguito anche solo “SIAS”) – 
insieme anche solo le “Società” – nell’ambito della fusione per 
incorporazione di SIAS S.p.A. in ASTM S.p.A. (di seguito anche solo 
“Fusione” od “Operazione”).  

In considerazione del vincolo partecipativo esistente tra le Società 
coinvolte e della sua rilevanza, la Fusione si qualifica come operazione tra 
parti correlate ai sensi della relativa Procedura, approvata dal Consiglio di 
Amministrazione di ASTM in data 26.11.2010 e modificata da ultimo in 
data 23.1.2017. 

In linea con le finalità dell’incarico ricevuto, le analisi condotte dallo 
scrivente non sono indirizzate all’individuazione del valore assoluto del 
capitale economico delle singole entità partecipanti all’Operazione, quanto 
piuttosto alla verifica della ragionevolezza dei valori relativi delle Società 
sulla base dei quali è stato determinato il rapporto di cambio. 

Oltre allo scrivente, sono coinvolti i seguenti advisor: 
- Per ASTM S.p.A.:  
 Advisor Finanziari: J.P. Morgan – Unicredit; 
 Advisor Legali: Studio Chiomenti; 

- Per SIAS S.p.A.: 
 Advisor Finanziari: MedioBanca – Société Générale; 
 Advisor Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità: Prof. Enrico 

Laghi – Gianni Origoni, Grippo, Cappelli & Partners;  
 Advisor Legale del CdA: Studio Bonelli – Erede; 
 Advisor Legale dei consiglieri indipendenti: Prof. Andrea 

Zoppini. 
Si rappresenta, sin da subito, che il Parere i) non riguarda gli aspetti 

giuridici di governance associati alla Fusione o comunque conseguenti alla 
medesima e ii) si basa sulle informazioni – assunte essere accurate, 
veritiere e complete – fornite allo scrivente da ASTM mediante una data 
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room a disposizione di tutti gli advisor – sopra menzionati e sui dati e 
documenti pubblicamente disponibili.  

Il Parere è da considerarsi confidenziale e indirizzato e destinato 
esclusivamente ai membri del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di 
ASTM S.p.A. – fermo restando che potrà essere condiviso e destinato 
all’intero Consiglio di Amministrazione di ASTM al solo scopo di valutare i 
termini economici dell’Operazione e non dovrà essere utilizzato come 
riferimento da alcun azionista della Società o altra persona, fatta esclusione 
dei membri del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di ASTM S.p.A.. 

Lo scrivente agisce su incarico del Comitato di ASTM e di nessun altro 
in relazione all’Operazione e non sarà responsabile verso altri soggetti, fatta 
eccezione per i membri del Comitato per quanto concerne il rilascio del 
Parere. 

Lo scrivente autorizza ASTM: i) a descrivere il contenuto del Parere nel 
contesto del documento informativo per operazioni con parti correlate di 
maggiore rilevanza predisposta da ASTM in relazione alla Fusione; ii) ad 
allegare il Parere al medesimo documento informativo dianzi citato; iii) a 
trasmettere il Parere a Consob e a Borsa Italiana.   

Nel Parere si tiene conto del fatto che:  
- il Rapporto di Cambio viene determinato nel presupposto che la 

fusione venga deliberata facendo riferimento ai bilanci al 
31.12.2018 delle Società e utilizzati quali situazioni patrimoniali di 
Fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501 quater C.C.; 

- le condizioni economiche e di mercato utilizzate sono riferite alla 
data del 12.06.2019 (di seguito anche solo “Data di Riferimento del 
Parere”), data antecedente a quella di annuncio dell’Operazione; 

- tutti i dati relativi al 31.12.2018 sono stati riespressi alla Data di 
Riferimento del Parere. 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 condizioni del Parere1. 

Lo scrivente precisa: i) di non essere stato in alcun modo coinvolto 
nella strutturazione dell’Operazione né nella determinazione di alcun 

                                                           
1 Si rappresenta che alla Data di Riferimento i flussi finanziari utilizzati ai fini valutativi non tengono 
conto del fatto che nel febbraio del 2019 l’ART (Autorità di Regolazione dei Trasporti) ha avviato una 
consultazione pubblica sul sistema tariffario delle concessioni autostradali volta a stabilire il sistema 
tariffario di pedaggio delle concessioni in essere, basato sul metodo del price cap che, rispetto al 
modello utilizzato in passato, prevede le seguenti modifiche per il concessionario: 

- implementazione di un fattore di efficienza calcolato per ciascuna autostrada e basato su 
dati storici e tecniche econometriche;  

- asimmetrica allocazione dei rischi di traffico;  
- nuovi standard qualitativi;  
- penalità in caso di ritardo degli investimenti solo se direttamente causati dalle 

concessionarie. 
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aspetto relativo all’Operazione; ii) di essere stato incaricato esclusivamente 
di assistere il Comitato nel rendere il Parere sulla congruità da un punto di 
vista finanziario del rapporto di cambio individuato; iii) di non aver rivestito, 
fino alla data odierna, alcun ruolo negli organi sociali di ASTM e SIAS, né 
in alcuna delle relative società controllate. Lo scrivente precisa inoltre che, 
dopo aver svolto gli opportuni approfondimenti, alla data del Parere non 
sussistono relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie tra lo stesso e: 
i) ASTM; ii) i soggetti che la controllano, le società controllate da ASTM e 
sottoposte a comune controllo, nonché gli amministratori delle società di 
cui ai punti i) e ii) che siano suscettibili di pregiudicare l’indipendenza e 
l’autonomia di giudizio.   

 
2. Documentazione esaminata 

Al fine di procedere alla redazione del Parere sono state esaminate sia 
le informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini 
dell’applicazione delle varie metodologie valutative selezionate, sia i 
documenti, i dati e le informazioni forniti da ASTM nella citata data room. 
In particolare, è stata utilizzata la seguente documentazione: 

- Bilanci di esercizio e consolidati al 31.12.2016, al 31.12.2017 e al 
31.12.2018 di ASTM e di SIAS; 

- i piani economico – finanziari elaborati da ASTM e relativi a ciascuna 
partecipazione oggetto di valutazione; 

- impairment test di Ecoporto elaborato da Mazars con riferimento ai 
dati di agosto del 2018; 

- andamento del corso delle azioni registrato da ASTM e da SIAS negli 
ultimi 6 mesi; 

- ogni altra informazione o elemento ritenuto utile ai fini della 
redazione del Parere. 
 

3. Ipotesi e limitazioni di carattere generale 
Il presente Parere deve essere analizzato e considerato alla luce delle 

seguenti ipotesi di lavoro e limitazioni: 

1) lo scrivente ha assunto come veritieri e ragionevolmente 
realizzabili tutte le informazioni finanziarie (attuali e 
prospettiche) e gli altri dati forniti dal management di ASTM e 
dai suoi Advisor, senza sottoporli a verifica indipendente; 

2) lo scrivente non ha effettuato alcuna indagine o valutazione 
indipendente sul contenuto di tali informazioni, relazioni o 
dichiarazioni e non ha fornito né ottenuto alcun parere 
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specialistico di natura, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, 
legale, contabile, attuariale, ambientale, informatico o fiscale; di 
conseguenza il presente documento non tiene conto delle 
possibili implicazioni che avrebbe potuto comportare uno 
qualunque dei citati tipi di analisi;  

3) è stato assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive 
tutte le informazioni necessarie al fine di elaborare e rendere il 
Parere e che non vi siano fatti o circostanze non portati a 
conoscenza dello scrivente che avrebbero reso le informazioni 
fornite per il rilascio del Parere non accurate o fuorvianti;  

4) la verifica di congruità è stata effettuata sulla base delle 
condizioni economiche e di mercato attuali e alla luce degli 
elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A questo 
proposito non può non essere tenuta in debita considerazione la 
difficoltà di svolgere previsioni nell’attuale contesto economico e 
finanziario. Nulla di quanto esposto nel Parere può essere 
interpretato come una garanzia o un’opinione circa il futuro 
andamento delle società esaminate. Eventi che si verifichino 
successivamente alla data odierna potrebbero influire sul Parere 
e sulle assunzioni impiegate ai fini della sua predisposizione. Lo 
scrivente non assume alcun obbligo di aggiornare, correggere o 
ribadire la propria opinione; 

5) le Società sono state valutate in prospettiva di continuità 
aziendale (going concern) e in ottica autonoma (stand alone), 
ossia a prescindere da eventuali considerazioni di carattere 
economico finanziario relative agli effetti dell’operazione come, 
per esempio, eventuali risparmi di costi o sinergie di altro tipo; 

6) la futura evoluzione delle dinamiche strutturali dei settori in cui 
operano le Società e delle leggi che li regolamentano potrebbero 
influire sulle determinanti di valore che concorrono alla 
formazione del rapporto di cambio;  

7) i valori per azione non possono essere intesi come espressivi dei 
valori delle Società individualmente considerate; 

8) nella stima del rapporto di cambio non è stato considerato il 
possibile diritto di recesso esercitabile dagli azionisti di ASTM in 
seguito alla modifica dell’oggetto sociale derivante dalla Fusione 
poiché, alla luce delle analisi effettuate, tale opzione è ritenuta 
non conveniente per gli azionisti della Società. Infatti, alla data 
del 12.06.2019, il prezzo delle azioni ASTM (euro 25,62) è 
superiore al valore di recesso (euro 21,76), risulta cioè «out of the 
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money». Peraltro, dalle analisi effettuate emerge che l’esercizio 
del diritto di recesso non avrebbe un impatto significativo 
sull’intervallo del rapporto di cambio individuato in 
considerazione del fatto che, da quanto previsto, l’esborso 
complessivo a cui sarebbe tenuta ASTM in tale circostanza non 
possa essere superiore a euro 50 milioni; 

9) è previsto che il Consiglio di Amministrazione di ASTM del 13 
giugno 2019 deliberi di promuovere, ai sensi dell’art. 102 del 
TUF, un’Offerta pubblica di acquisto volontaria parziale (OPA) 
avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del 
capitale sociale di quest’ultima. Per ciascuna azione SIAS 
portata in adesione all’OPA, ASTM riconoscerebbe un 
corrispettivo in contanti pari a euro 17,50. L’acquisto di azioni 
da parte di ASTM avverrà a debito e, alla luce delle analisi 
effettuate, l’impatto sull’intervallo del rapporto di cambio 
individuato non risulta significativo, talché lo scrivente non ha 
considerato i possibili effetti derivanti dall’OPA; 

10) le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle 
valutazioni in esso contenute; pertanto, nessuna parte della 
stessa potrà essere utilizzata disgiuntamente rispetto al 
documento nella sua interezza. 

 

4. Breve descrizione dell’operazione di fusione  
ASTM S.p.A. è una holding, che opera prevalentemente nella gestione 

di reti autostradali in concessione e ha quale asset principale la 
partecipazione del 63,41% al capitale sociale di SIAS. 

L’attuale struttura del gruppo è la seguente: 
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La Società è controllata da Nuova Argo Finanziaria S.p.A. società 
partecipata al 60% da Aurelia S.r.l. (holding della Famiglia Gavio) ed al 40% 
dal Fondo di Private Equity francese, Ardian. 

Il Gruppo opera nel settore della gestione di reti autostradali in 
concessione mediante SIAS S.p.A. - quotata sul Mercato Telematico 
Azionario di Borsa Italiana (MTA) - ed Ecorodovias Infraestrutura e 
Logistica S.A. – terzo operatore autostradale del Brasile – holding Brasiliana 
quotata al Novo Mercado BOVESPA. 

Il Gruppo opera, inoltre, nel settore della realizzazione di grandi opere 
infrastrutturali in Italia e nel mondo mediante la controllata Itinera S.p.A. 

In tale contesto, secondo le previsioni del Board di ASTM, la Fusione 
si propone, tra gli altri, i seguenti obiettivi: 

(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 e possa crescere in modo efficiente e 
competitivo sia sui mercati nazionali sia sui mercati internazionali; 

(ii) realizzare un accorciamento della catena di controllo rispetto 
alle società operative, finalizzata a una semplificazione della struttura 
societaria del Gruppo, che consenta una riduzione dei costi di holding e un 
migliore accesso al mercato dei capitali; 
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(iii) 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. 

Le Società sottoporranno all’approvazione delle rispettive assemblee 
l’operazione di Fusione a un concambio definito dai Consigli di 
Amministrazione, con il supporto dei propri advisor, pari a 0,55 azioni di 
ASTM per ogni azione SIAS. 

All’esito della fusione il Gruppo assumerà la seguente struttura: 
 

 
 
 

5. La metodologia impiegata 
Ai fini dello svolgimento dell’incarico ricevuto, le analisi riportate nel 

Parere sono state condotte con l’obiettivo di esprimere una stima 
comparativa del valore delle azioni delle Società, mediante l’utilizzo di criteri 
improntati ad un principio di omogeneità valutativa, nella prospettiva di 
valutare la congruità, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di 
Cambio.  

La valutazione delle Società è stata effettuata su base stand alone, 
ossia considerando ASTM e SIAS come singole realtà aziendali e 
prescindendo da qualsivoglia considerazione concernente possibili sinergie 
derivanti dalla Fusione.  

La congruità del rapporto di cambio, tenuto conto della finalità della 
stima, dei criteri comunemente impiegati nella prassi valutativa e dello 
status di società quotate, è stata verificata impiegando i seguenti metodi 
di valutazione: i) metodo del Net Asset Value (NAV); ii) metodo dei Prezzi 
di Borsa in considerazione del fatto che entrambe le società sono 
quotate su mercati regolamentati.  

Con riferimento a ciascun metodo, è stato individuato un range di 
valori all’interno del quale ricomprendere il valore del rapporto di cambio 
tra le azioni di ASTM e le azioni di SIAS. 

 
 
 



Parere a supporto del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilità di ASTM S.p.A. in merito alla congruità, dal punto di vista finanziario, del rapporto di 
cambio proposto nell’ambito della fusione per incorporazione di SIAS S.p.A. in ASTM S.p.A. 

Prof. Alberto Dello Strologo 9 

Il metodo del NAV 
 
Ai fini della selezione dei metodi si è anzitutto tenuto conto della 

circostanza che le Società, seppur posizionate a diversi livelli della 
medesima catena di controllo, si configurano come holding di 
partecipazioni che aggregano attività eterogenee. Secondo dottrina e 
prassi, il metodo valutativo che meglio si presta a determinare il valore 
di due società così configurate è il Net Asset Value, che ha, infatti, la 
finalità di determinare il valore di una holding mediante la 
valorizzazione delle singole partecipazioni ove i flussi di risultato 
rilevanti sono i flussi di cassa operativi.  

La valutazione segue pertanto una logica asset side: dapprima 
sono infatti valutate le attività delle società controllate, alle quali 
successivamente vengono sommati algebricamente: i) la PFN – vale a 
dire la somma delle disponibilità liquide, dei debiti di natura finanziaria 
e di altri ulteriori elementi patrimoniali da individuarsi nel corso della 
valutazione – e ii) i surplus asset – cioè, altri elementi patrimoniali la 
valorizzazione dei quali non è ricompresa nei flussi di cassa operativi. 

Inoltre, ai fini della stima, occorre considerare il valore attuale dei 
costi operativi netti sostenuti dalle holding per lo svolgimento delle loro 
attività e l’effetto finanziario della distribuzione dei dividendi. 

Alla luce di quanto precede, nel caso di specie, il valore delle 
partecipazioni è stato stimato definendo cinque aree di business, per 
ciascuna delle quali, per omogeneità, ai fini della stima sono stati 
utilizzati i medesimi parametri valutativi e le medesime assunzioni, 
come di seguito illustrato: 

 
- Società italiane detentrici di concessioni autostradali: è stato 
impiegato il metodo basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa 
attesi (Discounted Cash Flow basato sull’attualizzazione dei flussi di 
cassa operativi2), ad eccezione della Società Ativa, per la quale è stato 
fatto riferimento al Book Value adjusted. 

                                                           
2 Il Discounted Cash Flow (DCF) si fonda sull’assunto che il valore dell’azienda dipenda dal valore 
attuale dai flussi finanziari prospettici ottenibili dall’impresa. 
Tale metodo consente di calcolare il capitale economico d’impresa sia in forma «diretta», cioè 
valutando direttamente il valore economico del capitale proprio investito dagli azionisti (equity 
approach to valuation), sia in forma «mediata» per differenza tra il firm value o enterprise value (cioè 
il valore economico del capitale investito nell’attività aziendale) e il valore di mercato della posizione 
finanziaria netta. 
Il valore economico stimato con il DCF secondo l’equity approach to valuation viene calcolato sul 
fondamento della seguente formula: 
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dove: 
WR  è il valore economico dell’azienda; 
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Nello stimare le entità incluse nella macroclasse in commento sono 
state effettuate le seguenti assunzioni: 

 le proiezioni in merito alle tariffe, al traffico e ai costi operativi 
sono state fornite direttamente da ASTM;  

 nei flussi viene considerato il valore di subentro nelle 
concessioni (Terminal Value) fornito da ASTM; 

                                                           

( )∑
=

−+
n

t

t
et kF

1
1  è la somma del valore attuale dei flussi netti attesi (Ft) per il periodo di previsione 

esplicita; 

ek  è il tasso di congrua remunerazione del capitale proprio stimato sulla base 
della seguente formula: 

ke = Rf + ERP  
dove: 
Rf    è il risk free rate o price of time; 
ERP rappresenta il premio per il rischio stimato con il metodo del Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) secondo la seguente formula: 

ERP = β (Rm - Rf) 
dove: 
β  è il beta-factor relativo al capitale netto: in sostanza esso 
rappresenta la misura del rischio operativo e finanziario per l’impresa in esame; 
(Rm - Rf) è il premio di mercato, essendo Rm il rendimento medio atteso del 
mercato azionario e Rf il risk free rate.   

n  è l’orizzonte temporale di riferimento della stima; 
g è l’eventuale tasso di crescita; 

( ) ( ) n
e

e

k
gk
gFn −+

−
+ 11  è il Terminal Value del complesso aziendale oggetto di stima, attualizzato alla data 

di riferimento della valutazione. 
Il valore economico stimato con il DCF secondo l’entity approach to valuation (o asset side) viene 
calcolato sul fondamento della seguente formula: 
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dove: 
WR  è il valore economico dell’azienda; 
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1
1   è la somma del valore attuale dei flussi operativi attesi (Ft) per il periodo di 

previsione esplicita; 
wacc è il costo medio ponderato del capitale Weighted Average Cost of Capital; 
n  è l’orizzonte temporale di riferimento della stima; 
g è l’eventuale tasso di crescita; 

( ) ( ) nwacc
gwacc

gFn −+
−
+ 11  è il Terminal Value del complesso aziendale oggetto di stima, attualizzato alla data 

di riferimento della valutazione. 
Nel caso di specie, ai fini della valutazione, è stato adottato l’approccio di tipo entity, talché i flussi 
operativi sono stati attualizzati sulla base di wacc stimati – per ciascuna categoria di partecipazioni 
– mediante l’applicazione della seguente formula:  

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = 𝑘𝑘𝑘𝑘
𝐸𝐸

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷 + 𝑘𝑘𝑑𝑑(1 − 𝑡𝑡)
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷 

dove ai simboli noti si aggiungono: 
kd  è il costo medio stimato del capitale di credito (Cost of Debt); 
t  aliquota d'imposta; 
𝐸𝐸

𝐸𝐸+𝐷𝐷
  è l’incidenza del patrimonio sul totale delle fonti di finanziamento; 

𝐷𝐷
𝐸𝐸+𝐷𝐷

  è l’incidenza della PFN sul totale delle fonti di finanziamento. 
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 non sono stati considerati i rinnovi delle attuali concessioni, 
ad eccezione di SALT (la concessione della quale terminerà nel 
luglio del 2019) e dell’A21 (che è terminata nel luglio del 2017) 
per le quali è stata prevista una prosecuzione dell’attività per 
due anni; 
 

- Società brasiliane detentrici di concessioni autostradali: è stato 
utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello stimare le entità incluse nella 
macroclasse in commento sono state effettuate le seguenti 
assunzioni: 

 i Business Plan relativi alle concessioni sono stati forniti 
direttamente da ASTM;  

 per Ecoporto è stata utilizzata la valutazione effettuata in sede 
di Impairment test con riferimento al data base di agosto del 
2018;  

 non sono stati considerati i rinnovi delle attuali concessioni; 
 nell’individuazione del range di valori all’interno del quale 

ricomprendere il valore del rapporto di cambio con riferimento 
alle società brasiliane sono stati sviluppati tre scenari, che 
tengono conto di una sensitivity sul wacc e di una passività 
potenziale derivante da un procedimento giudiziale avviato 
presso il tribunale brasiliano sulla partecipata Ecorodovias; 
 

- Costruzioni: è stato utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello 
stimare le entità incluse nella macroclasse in commento sono state 
effettuate le seguenti assunzioni: 

 sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle società 
di costruzioni con proiezioni fino al 2028; 

 è previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value 
pari all’1%; 
 

- Engineering: è stato utilizzato il Discounted Cash Flow, ad 
eccezione di SINA per la quale si è fatto ricorso al multiplo 
FV/EBITDA, applicato all’EBITDA riportato nel Budget 2019 fornito 
da ASTM. Nello stimare le entità incluse nella macroclasse in 
commento mediante il DCF sono state effettuate le seguenti 
assunzioni: 

 sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle società 
engineering con proiezioni fino al 2028; 

 è previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value 
pari all’1%; 
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- Tech: è stato utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello stimare le 
entità incluse nella macroclasse in commento sono state effettuate le 
seguenti assunzioni: 

 sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle società 
tech con proiezioni fino al 2028; 

 è previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value 
pari all’1%; 

- le elaborazioni inerenti ai surplus asset, ai costi di holding, alla 
determinazione della PFN delle Società e all’effetto della distribuzione 
dei dividendi sono state effettuate sulla base di quanto indicato nella 
data room. 

 

Il metodo dei Prezzi di Borsa 
 
La seconda rilevante circostanza considerata ai fini della selezione 

dei metodi da utilizzare per la verifica di congruità del Rapporto di 
Cambio è rappresentata dal fatto che le Società sono quotate presso la 
Borsa Italiana.  

Il metodo in questione assume che il valore delle Società 
partecipanti alla Fusione sia desumibile dal mercato borsistico, sulla 
base dell’andamento dei prezzi di riferimento considerati con riguardo 
a diversi intervalli temporali.  

Nel caso di specie, l’analisi è stata svolta prendendo a riferimento 
l’andamento del prezzo ufficiale medio delle azioni ordinarie di ASTM 
e di SIAS ponderato per i volumi di scambio e osservato nei tre mesi 
e nei sei mesi precedenti alla Data di Riferimento.  

 

6. Indicazione dei risultati ottenuti 
Per entrambi i metodi impiegati (NAV e quotazioni di Borsa) è 

stato individuato un range di valori all’interno del quale 
ricomprendere il rapporto di cambio.  

Per quanto concerne il metodo dei NAV, il range è stato ottenuto 
variando nell’applicazione del DCF il valore del wacc in una misura 
pari al ±0,5% rispetto all’ipotesi base e prevedendo l’avveramento 
della passività potenziale concernente Ecorodavias.  

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un 
intervallo di concambio compreso tra 0,42 e 0,60 azioni ordinarie di 
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS.  
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Il range di valutazione individuato con il metodo dei prezzi di 
borsa per SIAS e ASTM è stato ottenuto prendendo a riferimento il 
valore minimo e il valore massimo del prezzo ufficiale medio delle 
azioni ordinarie di ASTM e di SIAS ponderato per i volumi di scambio 
e osservato nei tre mesi e nei sei mesi precedenti alla Data di 
Riferimento.  

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un 
intervallo di concambio compreso tra 0,64 e 0,65 azioni ordinarie di 
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, come riportato di seguito: 

 

 
 
Al fine di individuare l’intervallo di valori all’interno del quale il 

rapporto di cambio risulti congruo, è stata effettuata una media tra i 
valori minimi e i valori massimi dei range dianzi indicati.  

Alla luce di tale metodologia il rapporto di cambio può essere 
ragionevolmente stimato nell’intervallo 0,53 – 0,62 azioni ordinarie di 
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, come di seguito illustrato: 

 

. 

 

DESCRIZIONE 3 MESI 6 MESI
SIAS (A) 15,14 13,97
ASTM (B) 23,3 21,84
RAPPORTO DI CAMBIO (A/B) 0,65        0,64     
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7. Conclusioni 
 
In conclusione, sulla base di quanto sopra evidenziato e 

all’esito delle analisi effettuate, lo scrivente ritiene che, alla Data 
di Riferimento del Parere, il rapporto di cambio fissato in 0,55 
azioni ordinarie di ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, sia 
congruo da un punto di vista finanziario.  

 
Alberto Dello Strologo  
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