Citta
metropolitana
di Milano

DECRETO DEL SINDACO METROPOLITANO

Repertorio generale n. | 131/2021 del| 10/06/2021

Fascicolo 2.10/2021/52

Oggetto: Cessione di 2.847.000 azioni della Societa Autostrade Lombarde S.p.A. al socio di
maggioranza Aleatica S.A.U. al prezzo di 1.270.529 Euro.

IL SINDACO METROPOLITANO

Assistito dal Segretario Generale, dottor Antonio Sebastiano Purcaro

VISTA la proposta di decreto redatta all’interno;

VALUTATI i presupposti di fatto e le ragioni giuridiche a fondamento dell’adozione del presente
atto in relazione alle risultanze dell’istruttoria;

VISTA la Legge n. 56/2014;

VISTE le disposizioni recate dal T.U. in materia di Comuni, approvate con D.Lvo 267/2000, per
quanto compatibili con la Legge n. 56/2014;

VISTO lo Statuto della Citta metropolitana ed in particolare l'art. 19 comma 2;

ACQUISITI i pareri di regolarita tecnica e di regolarita contabile espressi dai Dirigenti competenti,
ai sensi dell’art. 49 del T.U. approvato con D.Lvo 267/2000;

DECRETA

1) di approvare la proposta di provvedimento redatta all’interno, dichiarandola parte
integrante del presente atto;

2) diincaricare i competenti Uffici di provvedere agli atti consequenziali;

3) diincaricare il Segretario Generale dell'esecuzione del presente decreto.

Letto, approvato e sottoscritto

PER IL SINDACO, IL CONSIGLIERE DELEGATO IL SEGRETARIO GENERALE
(Francesco Vassallo) (Antonio Sebastiano Purcaro)

Firmato digitalmente da: Francesco Vassallo Firmato digitalmente da: PURCARO ANTONIO SEBASTIANO

Data: 10/06/2021 14:37:30 Data: 10/06/2021 14:54:57

Documento informatico firmato digitalmente ai sensi del T.U. 445/2000 e del D.Lgs 82/2005 e rispettive norme
collegate.
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RELAZIONE TECNICA

del Decreto del Sindaco Metropolitano

Fascicolo 2.10\2021\52

‘DIREZIONE PROPONENTE AREA SVILUPPO ECONOMICO

Oggetto: Cessione di 2.847.000 azioni della Societa Autostrade Lombarde S.p.A. al socio di
maggioranza Aleatica S.A.U. al prezzo di 1.270.529 Euro.

Il Presidente della Provincia di Milano con provvedimento n. 32 del 12/12/2014, assunte le funzioni
del Consiglio provinciale, ai sensi dell’articolo 1, comma 14, della Legge n. 56 del 2014, ha disposto
nel Piano di razionalizzazione la dismissione della partecipazione in Autostrade Lombarda S.p.a. di n.
2.847.000 azioni ordinarie, pari allo 0,60869% del capitale sociale, in quanto micropartecipazione
intesa come partecipazione largamente minoritaria che non pud essere considerata strategica in
quanto non consente infatti di incidere sulla gestione e sulla governance societaria. La suddetta
societa ha per oggetto la promozione, progettazione e realizzazione di tratte autostradali e gestisce
in concessione - per il tramite di societa controllata - l'infrastruttura autostradale Bre.Be.Mi. (A35).

Il Sindaco della Citta Metropolitana con decreto n. 104 del 31/03/2015, nel confermare la cessione
della partecipazione in quanto non indispensabile al perseguimento delle finalita istituzionali
dell’ente, ha disposto che la dismissione di tali titoli avvenisse tramite procedura ad evidenza
pubblica in ragione del valore considerevole della quota nonostante la sua esiguita.

In attuazione di tali indicazioni il Direttore del Settore Partecipazioni, con proprio provvedimento
R.G. n. 7241 dell’11/08/2015, ha indetto procedura ad evidenza pubblica per ’alienazione della
partecipazione azionaria detenuta in Autostrade Lombarde S.p.a. approvandone lo schema di avviso
gara e relativi allegati. Entro il termine per il ricevimento delle offerte, stabilito al 28/09/2015, non
e pervenuta alcuna offerta, pertanto con Decreto Dirigenziale R.G. n. 8614/2015 del 02/10/2015 si e
dato atto che ’asta € andata deserta.

Successivamente, con nota prot. n. 259110 del 12/10/2015, si e chiesto alla societa, in attuazione
dell’art. 1 c. 569 bis della legge n. 147 del 2013 cosi come modificata dal D.L. n. 78 del 19/06/2015
convertito dalla L. 125 del 06/08/2015, che venisse sottoposta all’assemblea |’approvazione del
provvedimento di cessazione della partecipazione detenuta dalla Citta metropolitana di Milano e la
relativa valutazione della quota.

A riscontro di tale richiesta, la societa, con nota del 23/12/2015, ha dichiarato:





“di ritenere inapplicabile al caso di specie, e comunque illegittimo, il meccanismo di cessazione
introdotto dalla legge n. 147 del 2013 e di ritenere ad 0ggi ancora sussistente e quindi non cessata
la partecipazione detenuta dalla Citta Metropolitana di Milano in Autostrade Lombarde S.p.a. e che
pertanto non ricorrono gli obblighi di determinazione del valore di tale partecipazione e di
successiva liquidazione della stessa.”

Con nota del 19 gennaio 2016 atti 10638/2016, richiamando la deliberazione Corte dei Conti sez. di
controllo della regione Friuli Venezia Giulia n. 158 del 23/12/2015 e la sentenza n. 1305/2015 del
TAR Brescia, si € chiesta la convocazione dell’assemblea dei soci affinché si pronunciasse in ordine
alla cessazione dalla qualita di socio della Citta metropolitana e alla liquidazione della
partecipazione in base ai criteri fissati dall’art. 2437 ter c.c., consentendo cosi l’esercizio del diritto
di recesso da parte dell’Ente, sottolineando che lintento del legislatore e quello di introdurre una
forma di liquidazione della quota peculiare rispetto ai presupposti stabiliti nel codice civile per il
recesso, delineando ex lege un’ipotesi SPECIALE valida solo per le societa partecipate da enti
pubblici.

La societa Autostrade Lombarde S.p.a., con nota del 29/02/2016, ha convocato |’Assemblea ordinaria
dei soci per il giorno 08/03/2016 indicando al punto 2 dell’0.d.G.: “Richiesta Enti pubblici
alienazione partecipazione azionaria. Delibere inerenti e conseguenti” nel corso della quale si e
deliberato di:

“(i) non approvare alcun provvedimento di cessazione delle partecipazioni societarie detenute dai
soci Provincia di Bergamo, Comune di Brescia e Citta Metropolitana di Milano in quanto la disciplina
di cui all’art. 1, comma 569, della . 27 dicembre 2013 n. 147 non e applicabile alle partecipazioni
detenute dagli enti pubblici nella Societa e, per ’effetto e per quanto occorrer possa,

(ii) non dare corso ad alcuna liquidazione in denaro del valore delle quote di tali soci in base ai
criteri stabiliti all’articolo 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile”.

A seguito di tale diniego, considerato il valore consistente della quota, il Sindaco Metropolitano con
Decreto n. 132 del 20/05/2016 ha autorizzato la proposizione di azione giudiziaria innanzi al
tribunale ordinario per la declaratoria di cessazione della partecipazione azionaria detenuta,
conferendo mandato difensivo ai legali interni dell’ente.

Il Settore Avvocatura ha provveduto al deposito dell’atto di citazione presso la sezione specializzata
in materia di impresa del Tribunale civile di Brescia. In data 02/02/2018 e fallito il tentativo di
trovare un accordo transattivo tra le parti.

Il Tribunale di Brescia, con sentenza n. 855 del 2019, ha rigettato le domande formulate dalla Citta
metropolitana di Milano nei confronti della societa e ha condannato ’Ente a rimborsare le spese di

lite del Giudizio. Il Tribunale di Brescia, nel rigettare la domanda, dopo aver ricostruito il quadro
normativo affrontando le questioni preliminari e pregiudiziali e riportando alcuni precedenti
giurisprudenziali (sentenze TAR Liguria, n. 333/2016 e n. 334/2016; Trib. Bari, Sez. IV, 4.11.2009;
Trib. Venezia, sezione specializzata in materia impresa, 4.05.2016), ha motivato la propria decisione
ritenendo che nella fattispecie non si sia verificato alcuno scioglimento ex lege del rapporto sociale
tra la Citta metropolitana di Milano e la societa Autostrade Lombarde S.p.a. poiché U’attivita della
societa € annoverabile e qualificabile come attivita avente valenza di “servizio di interesse
generale”, come tale sempre ammesso dalla normativa, nel rispetto dei livelli di competenza. Piu
esattamente, considerando le funzioni fondamentali attribuite dalla L. 56/2014 alle Province, il





Tribunale ha ritenuto che la partecipazione nella societa Autostrade Lombarde S.p.a. non sia vietata
e che la normativa non imponga all’Ente la dismissione della partecipazione in una societa che
persegue statutariamente finalita comunque coerenti con gli ambiti di intervento pubblico
dell’amministrazione socia.

Inoltre il giudice di primo grado non ha ritenuto “decisivo il riferimento difensivo all’esiguita della
partecipazione, ben potendo [’Ente stringere alleanze con altri soci, aventi finalita comuni, al fine
di acquisire un peso maggiore sotto il profilo della governance”, cio nonostante la partecipazione
complessiva dei soci privati raggiunga circa il 94% del capitale sociale.

Citta Metropolitana di Milano, con Decreto del Sindaco n. 73 del 18/04/2019, considerate le
motivazioni della sentenza, ha disposto di non procedere all’impugnativa della sentenza n. 855 del
2019 emessa dal Tribunale di Brescia, autorizzando contestualmente la possibile definizione
transattiva della vicenda con la rinuncia da parte della Societa al pagamento delle spese di lite a
fronte del riconoscimento, da parte del Socio Citta metropolitana, del carattere non “vietato” della
partecipazione di cui alla vertenza.

Ad agosto 2019 Autostrade Lombarde S.p.a. ha comunicato informalmente, per il tramite del suo
legale, che avrebbe provveduto a breve, a notificare la sentenza rifiutando contestualmente, del
tutto immotivatamente, la sottoscrizione dell’accordo transattivo che, fino all’ultimo aggiornamento
fornito era dato invece per certo e confermato.

In considerazione degli esiti del ricorso e dei contatti intercorsi successivamente con la societa, con
deliberazione n. 52 del 27/11/2019 il Consiglio metropolitano ha demandato alla Direzione
competente per materia ogni azione necessaria all’alienazione della partecipazione in Autostrade
Lombarde S.p.a., valutando prioritariamente la possibilita di procedere all’alienazione della
partecipazione azionaria ai soci, in particolare al socio di maggioranza, Intesa Sanpaolo S.p.a.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di Autostrade Lombarde S.p.a., con nota prot. n.
118268 del 03/07/2020, ha comunicato ai soci la volonta del Socio Intesa San Paolo S.p.a. di voler
cedere le proprie azioni (260.905.020, pari al 55,78% del capitale sociale), alla Societa Aleatica
S.A.U., chiedendo agli altri azionisti di manifestare ’eventuale volonta di esercitare il diritto di
prelazione. La Citta Metropolitana di Milano, in tale circostanza non ha ritenuto manifestare la
propria volonta di esercitare il proprio diritto.

Successivamente sono pervenute dal Presidente di Autostrade Lombarde S.p.a. ulteriori
comunicazioni di cessione delle azioni alla Societa Aleatica S.A.U. da parte di soci diversi;

RICHIAMATA la deliberazione consiliare n. 38 del 2020, con la quale €& stato approvato
’aggiornamento del piano di razionalizzazione delle societa e delle partecipazioni societarie
direttamente o indirettamente possedute, secondo quanto disposto dal D.Lgs. 19 agosto 2016 n. 175,
emanato in attuazione dell’art. 18, legge 7 agosto 2015 n. 124, che costituisce il nuovo Testo unico in
materia di Societa a partecipazione Pubblica (T.U.S.P.);

Che detto piano ha demandato alla Direzione competente per materia ogni azione necessaria
all’alienazione della partecipazione in Autostrade Lombarde S.p.a., in linea prioritaria al (nuovo)
socio di maggioranza e, in linea subordinata, agli altri soci.





La societa Aleatica, divenuta quindi azionista di controllo di Autostrade Lombarde S.p.A., ha
presentato ad alcuni soci pubblici una offerta irrevocabile di acquisto, ai sensi dell’articolo 1329 del
codice civile.

Citta Metropolitana di Milano ha ricevuto in data 17.03.2021, ns. prot. n. 45309, una offerta
irrevocabile di acquisto dell’intero pacchetto azionario composto da n. 2.847.000 azioni al valore di
1.270.529 euro. Tale offerta e valida ed efficace per 90 giorni di calendario dalla data di
presentazione della stessa e alla scadenza del termine cessera automaticamente di essere efficace
al valore di 0,4463 per azione.

| soci pubblici Parcam S.r.l., Tecno Holding S.p.a., Camera di Commercio Industria, Artigianato e
Agricoltura di Milano, Provincia di Bergamo, Citta Metropolitana di Milano, e i Comuni di Brescia,
Treviglio e Caravaggio, con partecipazioni di minoranza della societa Autostrade Lombarde S.p.A.,
hanno concordato di procedere congiuntamente all’espletamento di una procedura per
’individuazione del soggetto terzo esperto cui conferire l'incarico peritale per la verifica della
congruita del prezzo offerto rispetto all’attuale valore di mercato delle azioni Autostrade Lombarde
S.p.A. e contestualmente |’acquisizione di un parere circa le potenziali dinamiche che potrebbero
influenzare lo sviluppo di tale valore di mercato in un’ottica di breve, medio e lungo periodo.

Al fine di evitare il conferimento di piu incarichi disgiunti e a garanzia dell’economicita dell’azione
amministrativa, i suddetti soci hanno concordato di affidare a Parcam S.r.l. lo svolgimento della
procedura per il conferimento di apposito incarico peritale a terzo esperto e, alla luce delle
indicazioni che emergeranno dalla predetta perizia, i sottoscrittori dell’accordo valuteranno,
ciascuno in rapporto al proprio contesto istituzionale, economico, patrimoniale e finanziario se
procedere o meno alla dismissione della partecipazione detenuta o se accettare l’offerta di Aleatica
S.A.U.

In data 8 giugno 2021 con protocollo 90313 e pervenuta la perizia, allegata e parte integrante del
presente decreto, asseverata effettuata dal Dott. Luca Rai, professionista individuato da Parcam S.r.L
che individua ed attesta come valore patrimoniale congruo delle quote detenute dai soci di
minoranza di Autostrade Lombarde Spa un intervallo compreso tra 0,374 e 0,449 euro per azione.

Alla luce della valutazione di congruita del perito, sulla base delle considerazioni sopra esposte - ed
in particolare accertata |’ impossibilita di procedere sia ad una cessione sul mercato a prezzi migliori
ed in tempi brevi che alla liquidazione dal parte della societa stessa - permanendo in ogni caso la
volonta di questo Ente di dismettere la partecipazione in oggetto e di portare a pieno compimento
quanto deliberato con il piano di razionalizzazione delle partecipazioni - si propone di accettare
l’offerta avanzata dal socio Aleatica S.A.U. al valore di 0,4463 per azione.

La predetta soluzione permetterebbe altresi, da un punto di vista prospettico, di evitare un’ulteriore
diminuzione di valore della partecipazione attualmente detenuta derivante da futuri aumenti di
capitale che verrebbero a “diluire” la partecipazione. Circostanza il cui verificarsi, anche alla luce
degli elementi emersi nel corso della perizia, si prospetta come alquanto probabile nel prossimo
futuro.

Si richiamano di seguito:

. il Decreto del Sindaco Metropolitano Rep. Gen. n. 72/2021 del 31/03/2021 atti n. 5.4/2021/1
avente ad oggetto “Approvazione del piano esecutivo di gestione (Peg) 2021-2023 e succ. mod.;

. la Delibera del Consiglio Metropolitano Rep. Gen n. n. 8/2021 del 03/03/2021 atti n. 5.3\2020\21
avente ad oggetto “Adozione e contestuale approvazione del Bilancio di previsione 2021-2023 e
relativi allegati” e succ. mod.;





. la Delibera del Consiglio Metropolitano Rep. Gen n. n. 6/2021 del 03/03/2021 atti n. 5.3\2021\1
avente ad oggetto “Adozione e contestuale approvazione del del Documento Unico di
Programmazione (DUP) 2021-2023 ai sensi dell’art.170 D.Lgs. 267/2000.

L’ introito in argomento dell’ importo complessivo di 1.270.529 Euro sara introitato negli
stanziamenti iscritti al titolo 5° dell'entrata del bilancio di previsione 2021 - capitolo di entrata
50000040 "Entrate provenienti dall'alienazione del patrimonio - partecipazioni in altre imprese” ,
piano finanziario E.5.01.01.03.000

Si attesta che il valore della partecipazione in Autostrade Lombarde spa, iscritta nelle
immobilizzazioni finanziarie dello Stato patrimoniale della Citta Metropolitana di Milano al 31
dicembre 2020, valutata con il metodo del patrimonio netto dellultimo bilancio approvato da
Autostrade Lombarde spa, ammonta ad € 3.125.715,12.

La cessione delle azioni di cui trattasi al valore di € 1.270.529,00 determina pertanto una
minusvalenza di € 1.855.186,12 che verra iscritta del conto economico del Rendiconto d'esercizio
dell'anno 2021.

Visti:

. la L. 7 aprile 2014, n. 56, s.m.i., recante “Disposizioni sulle citta metropolitane, sulle province,
sulle unioni e fusioni di comuni”;

. il Decreto Legislativo 267/2000 - Testo Unico delle Leggi sull’ordinamento degli EE.LL.;

. il Decreto Legislativo 175/2016 - Testo Unico delle societa a partecipazione pubblica;

. il Codice Civile, libro V, titolo V, delle societa;

. il vigente “Regolamento sui controlli interni” approvato con deliberazione del Consiglio Provinciale
Rep. Gen. n. 15/2013 del 28.02.2013 e succ. mod. ed in particolare gli articoli 17, 18 e 19 in materia
di controllo sugli organismi partecipati;

Si attesta che per il presente atto € prevista la pubblicazione in Amministrazione Trasparente ai
sensi dell’ art. 22 comma 1 lettera d-bis del Dlgs 33/2013.

“Si attesta che il presente procedimento, con riferimento all’Area funzionale di appartenenza, e
classificato dall’art. 5 del PTPCT a rischio minimo per cui verranno effettuati i controlli previsti dal
Regolamento sul sistema dei controlli interni secondo quanto previsto dal Piano triennale di
prevenzione della corruzione e della trasparenza per la Citta metropolitana di Milano e dalle
direttive interne.

IL DIRETTORE DELL’AREA SVILUPPO ECONOMICO
Dott. Dario Parravicini

Documento informatico firmato digitalmente ai sensi del T.U. 445/2000 e del D.Lgs 82/2005 e rispettive norme
collegate.






Citta
metropolitana
di Milano

PROPOSTA
di decreto del Sindaco Metropolitano

Fascicolo 2.10\2021\52

Oggetto: Cessione di 2.847.000 azioni della Societa Autostrade Lombarde S.p.A. al socio di
maggioranza Aleatica S.A.U. al prezzo di 1.270.529 Euro

IL SINDACO METROPOLITANO

Visti i Decreti n. 263/2016 atti. n. 248968\1.8\2016\6 e n. 25/2018 atti n. 26752\1.18\2018\1 con i
quali sono state conferite al Consigliere Francesco Vassallo rispettivamente le deleghe alle materie
“Semplificazione, Digitalizzazione e Sviluppo Economico” e “Risorse Bilancio, Spending review,
Investimenti, Patrimonio”;

Vista la relazione tecnica del Direttore dell’Area Sviluppo Economico, Dott. Dario Parravicini
contenente i presupposti di fatto e le ragioni giuridiche che giustificano l’adozione del presente
provvedimento;

Visti:

- la Legge 56/2014;

- le disposizioni recate dal T.U. in materia di Comuni, approvate con Decreto Lgs.18.08.2000 n. 267
“Testo Unico delle leggi sull’ordinamento degli Enti Locali”, per quanto compatibili con la Legge n.
56/2014;

- lo Statuto della Citta metropolitana di Milano;

- il Regolamento sull’Ordinamento degli Uffici e dei Servizi;

DECRETA

1) di procedere alla cessione al socio Aleatica S.A.U., alle condizioni di cui alla relazione
tecnica, della partecipazione azionaria in Autostrade Lombarde accettando ’offerta irrevocabile
di acquisto avanzata dal socio Aleatica S.A.U al prezzo complessivo di euro 1.270.529 euro
(0,4463 per azione);

2) di demandare al Direttore competente tutti i successivi adempimenti per |’esecuzione del
presente Decreto ivi compresa la sottoscrizione del contratto di compravendita;

3) di dare atto che I’ importo complessivo di 1.270.529 Euro sara introitato al titolo 5
dellentrata del bilancio di previsione 2021 - capitolo di entrata 50000040 "Entrate
provenienti  dall'alienazione del patrimonio - partecipazioni in altre imprese" , piano
finanziario E.5.01.01.03.000






4) di demandare al direttore competente la pubblicazione del presente provvedimento in
Amministrazione trasparente ai sensi dell’ art. 22 comma 1 lettera d-bis del Dlgs 33/2013.

5) di dare atto che il presente procedimento, con riferimento all’Area funzionale di
appartenenza, e classificato dall’art. 5 del PTPCT a rischio minimo, come attestato nella
relazione tecnica.

PARERE DI REGOLARITA TECNICA/AMMINISTRATIVA
(inserito nell’atto ai sensi dell’art. 49 del TUEL approvato con D.lgs. n. 267/00)

Favorevole

[
[0 contrario

SI DICHIARA CHE L'ATTO NON COMPORTA RIFLESSI DIRETTI O INDIRETTI SULLA SITUAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA

] 0 SUL PATRIMONIO DELL'ENTE E PERTANTO NON E DOVUTO IL PARERE DI REGOLARITA CONTABILE
(inserito nell’atto ai sensi dell’art. 49 del TUEL approvato con D.Lgs. 267/00
e dell’art. 11 del Regolamento sul Sistema dei Controlli Interni)

IL DIRETTORE
Dott. Dario Parravicini

Documento informatico firmato digitalmente ai sensi del T.U. 445/2000 e del D.Lgs 82/2005 e rispettive norme
collegate.
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Dott. Luca Rai tra i e 8 »opoacrtners

e non saranno, pertanto, responsabili di qualunque perdita, danno o spesa di qualsivoglia natura,
derivante dall’utilizzo della Relazione e/o delle informazioni in essa contenute da parte del

Soggetto Non Autorizzato, o che &, comunque, conseguenza dell’accesso alla Relazione.






Dott. Luca Rai
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1 Premessa

I sottoscritto Dr. Luca Rai, nato a Milano, il 22/03/1985, iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti
di Mitano al numero 8222, nonché nel Registro dei Revisori Legali con numero 172952, professionista

con studio in Milano, Via A. Bertani 6, C.F. RAI LCU 85C22 F205S.

Premesso

Che Parcam S.r.l., societa controllata dalla Camera di Commercio di Milano Monza Brianza Lodi,
insieme ad un gruppo di 7 realta pubbliche o partecipate pubbliche:

Parcam S.r.l,,

Camera di Commercio Industria, Artigianato e Agricoltura di Milano Monza Brianza e Lodi,
Tecno Holding S.p.a.,

Provincia di Bergamo,

Cittd Metropolitana di Milano,

Comune di Brescia,

N oo ok W

Comune di Treviglio,

8. Comune di Caravaggio.
ha conferito incarico al sottoscritto dottﬁ.’Luca Rai, affinché procedesse a redigere la perizia estimativa
del valore economico della societa Autostrade Lombarde S.p.A;
Che a tale fine sono stati acquisiti i bilanci al 31/12/2016, 31/12/2017, 31/12/2018 e 31/12/2019,
nonché il Bilancio al 31/12/2020, ove disponibile, della societa e delle controllate;
Che in adempimento all'incarico conferitogli, il sottoscritto ha proceduto allesame della
documentazione contabile/amministrativa cosi come messa a disposizione, assumendo come certi i
dati del bilancio delle societa, tenuto conto delle variazioni positive e negative, economiche e
patrimoniali nel frattempo intervenute;
Che sono state considerate le notizie fornite dal management esclusivamente nella documentazione
ufficiale in quanto non si & potuto organizzare colloqui diretti con il management della societa e delle
controllate;
Che sono state reperite informazioni riguardo alle aspettative di sviluppo delle societa e delle
controllate, basandosi esclusivamente sulle stime di settore e sullandamento economico generale del

paese.
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Che non & stato possibile accedere al piano industriale citato nei documenti di Bilancio della controllata
Societd di Progetto Brebemi Spa, e pertanto le informazioni utilizzate per la stima del valore della

partecipata si limitano ai dati pubblicamente disponibili.

dichiara

di essere in grado di redigere la presente relazione di stima della Societa alla data del 31 dicembre

2020, con la finalita di stabilire il valore economico ragionevolmente attribuibile alla stessa.

Il perito ritiene opportuno evidenziare di aver proceduto alla valutazione sulla base dei dati contabilie
di stima ricevuti, con riferimento al 31 dicembre 2020, reperiti dai bilanci al 31/12/2015, 31/12/2016,
31/12/2017, 31/12/2018; 31/12/2019 e 31/12/2020.

La presente & dunque fondata sui documenti, sulle informazioni e sui dati forniti dagli organi sociali e
dalla Direzione della societa Autostrade Lombarde S.p.A , sulla base delle quali il perito ha poi
formulato le proprie assunzioni. Resta ferma, pertanto, la responsabilitd della Societa per errori,

carenze e omissioni che possano aver inficiato i dati utilizzati per la redazione delia relazione di stima.

2 Finalita della stima

Come evidenziato in premessa, la presente ha come finalita la determinazione del valore della societa
ai fini della valorizzazione delle singole partecipazioni detenute dai soci che hanno conferito Vincarico

al sottoscritto perito.

3 La data di Riferimento

Le situazioni patrimoniali ed economiche a cui 'Esperto estimatore ha fatto riferimento per
Vindividuazione del valore aziendale sono quelle ripartate nei bilanci al 31/12/2015, 31/12/2016,
31/12/2017, 31/12/2018, 31/12/2019 e al 31/12/2020 . Si precisa che la Societa non ha segnalato o
portato all’attenzione evensi non inclusi nelle informazioni utilizzate o ulteriori elementi di rilievo
intervenuti tra la data di riferimento e la data di sottoscrizione della presente Relazione che potrebbero

(

avere un impatto rilevante sulle conclusioni della stessa, ol

La data di riferimento della valutazione eil 31 dlcemtgré:ZOZO

,,,,,
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4 Descrizione del lavoro svolto

In considerazione del fatto che di Autostrade Lombarde S.p.A detiene partecipazioni nelle societa
Autostrade Bergamasche S.p.A, (22,70%), SDP Brebemi S.p.A (76,56%) e Argentea Gestioni {63.53%),
ai fini della valutazione complessiva sono stati presi in considerazione i dati economici e finanziari delle

sopracitate Societa, che sono oggetto di una valutazione “stand alone”.

SCHEMA DELLE PARTECIPAZIONI *

" Ai:'tﬁstradé '
Bergamasche 5 pA

SdF Brebemis.p.A. Argentea Gestioni

76,56% 63,35% &
22,70% : !

Nell’ambito dell’incarico, sono state svdlte le seguenti principali attivita:

= Analisi del pitt ampio contesto di attivita di Autostrade Lombarde S.p.A,;

] Individuazione delle metodologie di valutazione da applicare nella fattispecie, tenuto conto

della finalita dell’Incarico, delle informazioni disponibili e del settore di attivita;
- Applicazione delle metodologie di valutazione mediante:

v analisi di bilancio degli elementi costituenti le attivitd e le passivita singolarmente

identificate;

v rettifiche di carattere valutativo agli elementi costituenti lo stato patrimoniale, necessarie
per I'applicazione della metodologia di stima adottata.
- Sulla base di quanto emerso dalle attivita svolte e relative analisi effettuate, & stato infine

individuato il valore del capitale economico della Societa.

Le informazioni acquisite per la redazione del presente documento risultano sufficientemente fondate

e dotate di ufficialitd, non essendovi, per quanto a conoscenza della Proprieta e del management,
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situazioni modificative dei dati e dei contenuti della documentazione analizzata o eventi ulteriori tali

da modificare, in maniera sostanziale, le considerazioni svolte a supporto dei valori di riferimento.

5 Le ipotesi e le limitazioni

Il lavoro svolto dall'Esperto si basa sulle ipotesi e limitazioni riportate di seguito:

= |a responsabilita sulla qualita e correttezza dei dati ottenuti e delle informazioni contenute nei
documenti elaborati dal management compete alle Societd, con la conseguenza che |'Esperto
non assume alcuna responsabilita in merito alla qualit, correttezza e completezza di tali dati ed

informazioni;

s |a valutazione & stata effettuata in ipotesi di continuita aziendale e in condizioni “normali” di
funzionamento (prescindendo da eventi straordinari e non ricorrenti di gestione), con
riferimento alla situazione in atto e alle prospettive di sviluppo conosciute alla data della
presente Relazione e desumibili dal’andamento economico generale e del mercato di

riferimento;

= il presente incarico non prevede lo svolgimento di procedure di revisione contabile come
definite dagli statuiti principi di revisione generalmente accettati, né un esame sui controlli
interni o altre procedure di verifica. Di conseguenza, I'Esperto non esprime alcun parere, né
alcuna altra forma di opinione, sui bilanci e sul piano industriale della Societa o su qualsiasi altra
informazione finanziaria o sui controlli operativi 0 interni della Societa;

s ['incarico non comprende assistenza e/o consulenza di natura legale e/o fiscale, con la
conseguenza che |'Esperto non assume alcuna responsabilita riguardante aspetti legali e/o fiscali
o di interpretazione contrattuale connessi allloperazione;

= non sono state comunicate violazioni di regolamenti e/o norme di alcun genere i cui effetti

avrebbero dovuto essere presi in considerazione ai fini della presente Relazione.

.

6 Documentazione utilizzata nell’espletamento dell’incarico

Ai fini della redazione della presente perizia sono stati assunti i seguenti documenti, forniti dai s0Ci 0
reperiti autonomamente dal Perito:

e Bilanci al 31/12/2015, 31/12/2016, 31/12/2017, 31/12/2018, 31/12/2019e31/12/2020
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e Visura delle Societa;
¢ Datidelle precedenti offerte di acquisto di azioni della medesima societa.

o Offering Memorandum per gli obbligazionisti predisposto dalla Societa di progetto Brebemi
S.pA.

7 L'approccio, i metodi di valutazione e la loro scelta

+

Quando & chiamato a compiere una valutazione, un Esperto estimatore deve — in primis — individuare
le finalita cui la stessa & diretta. Egli deve scegliere, tra le diverse soluzioni metodologiche, queila che
tra tutte meglio consenta il raggiungimento dello scopo deilla valutazione, adattandosi alla realta
specifica del bene azienda oggetto di stima {con particolare attenzione al settore di attivita, alla

tipologia dell’azienda, alla struttura del gruppo societario, ecc.).

7.1 Introduzione ai metodi di stima del valore di mercato

Al fine di stimare il valore di mercato de||e‘raziende, & possibile basarsi su:

e il ritorno finanziario atteso dell'investimento, cioé i flussi di cassa che esso & atto a generare
nel futuro, dal momento attuale“ alla sua completa liquidazione (metodo dei flussi di cassa
attualizzati o DCF - Discounted Cash Flow);

e iredditi che I'investimento & atto a produrre nel futuro (metodo reddituale);

e il valore patrimoniale corrente {(metodo patrimoniale);

e l'unione dei principi essenziali dei procedimenti reddituali e patrimoniali (metodo misto
patrimoniale - reddituale e metodo dell’Economic Profit);

e I'analisi comparativa di societa quotate oppure di transazioni private comparabili (metodo dei
multipli di mercato o di transazione);

Si rimanda allo specifico Allegato A per la descrizione dettagliata dei metodi di valutazione analizzati.

8 La scelta del metodo di valutazione nel caso di specie

Il sottoscritto Perito precisa che I'attivita svolta dalla Societa, come risultante dall’oggetto sociale dello
Statuto, consiste la promozione, la progettazione, la costruzione e la gestione di autostrade o strade

assentite in concessione a norma di legge, nonché di altre infrastrutture di comunicazione, ditrasporto
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e di telecomunicazione.

La societa pud inoltre assumere incarichi per conto terzi o comunque sfruttare a fini economici le
conoscenze e le esperienze acquisite in relazione alle attivita sociali.

La societd pud assumere e amministrare interessenze e partecipazioni in altre societa o Enti aventi
scopo analogo, affine o connesso al proprio, provvedere e concorrere al finanziamento e al
coordinamento tecnico, amministrativo, commerciale e finanziario delle societa od Enti ai quali
partecipa.

Il sottoscritto esperto estimatore, considerata la peculiare struttura societaria e il modello operativo,
reputa quale migliore metodologia per la valutazione del capitale sociale delle Societa il metodo
patrimoniale semplice, combinato con la valutazione della principale societa partecipata (societa di
progetto Brebemi S.p.A.) come entita stand alone con il metodo del Discounted Cash Flow.

Le motivazioni che portano alla scelta del DCF risiedono principalmente nel fatto che le aziende mono
business, tipicamente non quotate, trovano neila metodologia DCF sicuramente riscontri pil
attendibili, poiché tale metodologia consente di evidenziare la capacita di generare flussi finanziari. Il
metodo DCF si basa sulla valutazione dei flussi di cassa prospettici, molto frequentemente in un’ottica
“asset side”. Cio significa che si calcola il valore dell’azienda (EV Enterprise Value) in funzione dello
svolgimento della sua attivita operativa. L'impresa, cosl fécalizzata, & considerata come un unico
investimento, con esborso iniziale pari all’equity value e a fronte del quale vengono prodotti flussi di
cassa in grado di remunerare i finanziatori e liberare ricchezza aggiuntiva per i soci.

Inoltre, la congiuntura attuale delle societa & fortemente influenzata da un momento di crisi e per
poter meglio cogliere queste criticita si & pertanto optato per il metodo che permettesse di modellare
I'andamento futuro atteso delle societd nel migliore dei modi.

| restanti metodi sono stati scartati per le seguenti ragioni specifiche:

- Metodo dei multipli: essendo una private company confrontare il valore delle societa con
concorrenti quotati non sarebbe corretto in quanto le dimensioni e la tipologia di
organizzazioni delle societa quotate non rispecchiano la realta del gruppo Autostrade
Lombarde. Dall’altro lato, & risultato, inoltre, impossibile individuare deal multiples per
transazioni comparabili nel recente passato, transazioni che poi non sarebbero comunque
state realizzate in un contesto di incertezza e volatilita come quello alla data di valutazione.

- Metodo reddituale /metodo Misto: il metodo reddituale e fe sue varianti si ritengono

inaccurate, e facilmente manipolabili; inoltre, il profilo reddituale & sempre meno indicativo

dei reali flussi di un investimento, rispetto al[}a@?‘l@ dei flussi di cassa che lo scrivente

considera sempre da preferire.
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9 L'impresa

9.1 Storia e note introduttive sull’ impresa
le societd Autostrade Lombarde S.p.A, Societd di Progetto Brebemi SpA e Interconnessione
Pedemontana Brebemi (in breve IPB) S.p.A appartengono ad un unico gruppo guidato da Autostrade
Lombarde SpA.
L' origine del gruppo risale al 1999 quar{do, per volonta di gran parte del mondo istituzionale e
imprenditoriale lombardo venne costituita la Societa Raccordo Autostradale Brescia Bergamo
Milano, in breve Brebemi S.p.A, con lo scopo di realizzare un nuovo collegamento autostradale tra
Brescia e Milano, adottando le tecniche del Project Financing, ai sensi dell’ art. 37 bis e seguenti della
L 109/94 e s.m.
Gia da molti anni si registrava nell' area una situazione della mobilita vicina al collasso, e, su iniziativa
delle Camere di Commercio di Brescia, Bergamo e Milano, fin dalla seconda meta degli anni '90 erano
stati affidati a societa e centri universitari specializzati gli studi di prefattibilita di un collegamento tra
Brescia e Milano, studi che ne hanno individuato la localizzazione e le caratteristiche ottimali, anche in
funzione di altri interventi infrastrutturaii gid programmati, hanno stabilito un bilancio positivo in
termini di rapporto costi/benefici, e‘,'soprattutto ne hanno determinato la fattibilita in totale
autofinanziamento, utilizzando le tecniche del Project Financing e quindi evitando la necessita di
esborso pubblico.
Il nuovo collegamento autostradale tra Milano e Brescia, con le interconnessioni ai nuovi sistemi
tangenziali delle due citt3, ha inteso collocarsi infatti nell'lambito di un pil ampio progetto di
ridefinizione della rete infrastrutturale, ad opera degli Enti preposti alla programmazione
territoriale, finalizzato a porre rimedio ad un deficit infrastrutturale che era ed & ancora oggi
fortemente penalizzante; il costante congestionamento delle vie di comunicazione esistenti ostacola
fortemente la mobilita delle persone e delle merci, con gravi conseguenze, oltre che al sistema
economico e relazionale, anche sull' ambiente e sulla qualita della vita.
L' adozione delle tecniche delProject Financing per la realizzazione di un' importante opera
pubblica, rappresenta per I' Italia una scelta innovativa e quasi pionieristica (mentre all' estero si & gia
da tempo affermata), se pure gia confortata dall' orientamento nazionale dato dal varo della Merloni
- ter (L. 109/94 e le successive modifiche ed integrazioni) che prevede espressamente il ricorso a tale

strumento per le grandi opere pubbliche.

11





Dott. Luca Rai f 31 e @ » poacrftn e s

Il quadro normativo e legislativo risultava tuttavia fino a quel momento estremamente lacunoso (in
particolare esisteva infatti ancora I'impedimento dato dalla L.492/75 di costruire nuove strade a
pedaggio).

Sebbene, quindi, la societa abbia presentato sin dal 1999 - ai sensi dell' art. 37 bis e seguenti della legge
Merloni ter citata - domanda di concessione per la progettazione, realizzazione e gestione del Raccordo
autostradale diretto Brescia - Milano, ha tuttavia dovuto attendere il 2001 per vederla accogliere.

La Societa per i primi anni & stata infatti impegnata, oltre che nell' approfondimento e aggiornamento
degli studi di progetto, in un' intensa attivitd di promozione, attraverso il dialogo sia con le
rappresentanze parlamentari, per sollecitare gli adeguamenti normativi necessari all'applicazione della
L. 109/94, sia con le Autorita regionali e provinciali, per verificare la compatibilita di quest' opera
nell'ambito della politica globale dei trasporti e del territorio, e ottenendo in diverse sedi I' assenso al
progetto.

Ha presentato il progetto e le finalita societarie in occasione di numerosi incontri pubblici in molti casi
organizzati dai Soci stessi ed ha provveduto ad inserirsi nei circuiti d' informazione della stampa locale
e della stampa specializzata, contribuendo ad arricchire il dibattito sul Project Financing in Italia.

In questo modo la Societa ha contribuito in modo determinante a creare le condizioni favorevoli al

varo delle norme di legge e programmatorie essenziali alla realizzazione della Direttissima.

Si riassumono le principali tappe:

- nei primi mesi del 2000 il progetto & stato riconosciuto quale opera prioritaria e inserito come tale
nella programmazione regionale e nazionale territoriale ed economica (nel Piano Regionale di Sviluppo
della VIl legislatura della Regione Lombardia, nel Piano Regionale della Mobilita e Trasporti della
Regione Lombardia, nell' Accordo di Programma Quadro "Riqualificazione e potenziamento del

sistema autostradale e della grande viabilita della regione Lombardia" sottoscritto il 3 aprile 2000 dal

Governo, dall' ANAS, dalla Regione Lombardia e dalle Province interessate, e nel Documento di
Programmazione Economica - Finanziaria (DPEF) 2001-2006)

- 11 20 luglio 2000 & stato varato il Piano Generale dei Tragporti; il Raccordo autostradale diretto Brescia
- Bergamo - Milano & compreso tra le opere prioritarie da realizzare nel Paese;

- il 24 novembre 2000 viene approvata la Legge n. 340 "Disposizioni per la delegificazione di norme per
la semplificazione di procedimenti amministrativi - legge di semplificazione 1999" che all' art. 21
(Disposizioni in materia di infrastrutture autostradali e viarie) introduce una norma in deroga alla Legge
492/75 - che impediva la costruzione di nuove autostrade a pedaggio;erevedendo I' autorizzazione di

nuove infrastrutture per Decreto del Presidente del Consiglig@éﬂi;l\‘/ii'hfsffr'f,jghc:richiesta del Ministro dei
il B2 ' B

NN
)
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Lavori Pubblici, a condizione che queste siano inserite tra le scelte prioritarie del Piano Generale dei
Trasporti e nella programmazione triennale.

-112 marzo 2001 il Consiglio dei Ministri ha approvato in forma definitiva il Piano Generale dei Trasporti
che, come accennato, indica il collegamento Brescia - Milano tra le sue scelte prioritarie.

- L' opera, come vuole il succitato articolo di legge, & stata inoltre inserita nel Programma Triennale
ANAS approvato il 23 marzo 2001 con Decreto del Ministro dei Lavori Pubblici, n.411/UT/.

-11 23 maggio 2001 infine & stato emesso il DPCM di autorizzazione della realizzazione del collegamento

autostradale diretto Brescia - Milano.

Nel frattempo, l'attivita di promozione del progetto in sede di incontri pubblici e presso le
Amministrazioni locali e centrali e I' importante azione di coordinamento messa in atto dalle Province
socie di Brescia e di Bergamo, ha prodotto positivi risuitati, contribuendo in modo determinante ad
avviare la fase di acquisizione del consenso presso le Amministrazioni locali.

La fine del 2001 segna I' avvio della prima, fondamentale, tappa necessaria alla realizzazione degli
obiettivi sociali: ANAS ha infatti accolto la domanda di concessione presentata dalla Societa per il terzo
anno consecutivo, questa volta facendo seguito al formale e dovuto invito pubblicato it 23 giugno dalla
Direzione centrale Autostrade e Trafori di ANAS stesso. L' Ente ha infatti riconosciuto I' autostrada
proposta quale opera di pubblica utilita pubblicando, il 27 dicembre 2001, il bando di gara di evidenza
pubblica, (ex art. 37 quater L. 109/94 e s(.m.i.).

Nel corso del 2002 la societa si trova dunque ad affrontare una nuova e ben piu impegnativa fase,
determinata dalla partecipazione alla gara.

Da un lato, pertanto, ha ritenuto opportuno dotarsi di un pit solido assetto societario, aumentando il
capitale sociale e ampliando le partecipazioni, dall' altro lato apprestando tutti gli elementi progettuali

e professionali necessari per affrontare la gara di concessione.

In considerazione dell' obbligo, previsto dal bando di gara per I' aggiudicatario, di costituirsi in Societa
di Progetto, ia Societa, pur detenendo da sola le caratteristiche per costituirsi in tale forma, ha valutato
piu opportuno affiancarsia societa di progettazione e di costruzione al fine di detenere anche i requisiti
richiesti per potere eseguire direttamente i lavori oggetto di concessione secondo le percentuali di
legge in caso di aggiudicazione. Nel luglio 2002 & stata creata quindi un' Associazione Temporanea di
Imprese con selezionati partners costruttori e partners progettisti, nella quale la Societa risultava
capogruppo mandataria, con una quota di partecipazione dell' 86,2%.

In tale forma ha affrontato la seconda fase di gara, - la procedura negoziata - che si & conclusa nel

-

%
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giugno 2003 con I' aggiudicazione della concessione da parte dell' ATl stessa.

¥ Kk %k

In parallelo allo svolgimento della gara la Societa ha esteso il proprio interesse anche ad altri progetti,
connessi o complementari con il progetto autostradale, e sempre inseriti nel quadro della piu ampia
strategia di sviluppo infrastrutturale definita dagli Enti territoriali di programmazione.

Nel febbraio 2002 la societd ha partecipato con I'8% alla costituzione della Tangenziali Esterne di
Milano S.p.A, societa promotrice del nuovo tratto tangenziale della metropoli, finalizzato al
decongestionamento del traffico periferico e all' ottimizzazione del sistema di distribuzione veicolare
da e per Milano, e quindi strettamente connesso al collegamento Brescia - Milano oggetto di
concessione.

Inoltre, nell' ottobre dello stesso anno, con la Provincia di Bergamo e la bergamasca ABM S.p.A,
Brebemi ha costituito la societd per azioniInterconnessione Pedemontana - Brebemi, in breve IPB
S.p.A (di cui detiene il 49%) che si & candidata presso la Regione Lombardia quale soggetto promotore
del collegamento autostradale tra il Sistema Viabilistico Pedemontano e il Raccordo autostradale
diretto Brescia - Milano. Tale opera @ infatti stata individuata dalla Regione Lombardia tra le direttrici
funzionali per le quali dare avvio alle procedure di conce’ssione autostradale, nel quadro della recente
regolamentazione della Legge regionale. La domanda della I.P.B. S.p.A. & stata formalmente accolta
dalla Regione Lombardia con delibera Vil/11578 del 13 dicembre 2002.

*® ok ¥

Nel 2003 Brebemi si trovava dunque a partecipare a due societa (oltre ad una simbolica partecipazione
alla Serenissima Infracom S.p.A) e a detenere la maggioranza dell'ATl, risultata aggiudicataria e che di
li a breve avrebbe dovuto trasformarsi, per obbligo del bando di gara, in Societa di Progetto con
capitale sociale di cento milioni di euro. Si era cosi configurata la nuova struttura di gruppo di cui
Brebemi S.p.A. avrebbe costituito il riferimento per la determinazione degli indirizzi strategici per le
attivita delle societa controllate.

La Societa ha modificato pertanto la propria denominazione sociale in Autostrade Lombarde
S.p.A. (delibera dell' assemblea dei Soci del 16 settembre 2003), lasciando il nome "storico" di Brebemi
alla nuova societa concessionaria, sua controllata, ed ha adeguato I' oggetto sociale al nuovo ruolo di
capogruppo. .

Nell' ambito dell' operazione di aumento di capitale preliminare alla costituzione della Societa di
progetto, Autostrade Lombarde ha ampliato ancora la compagine sociale, acquisendo la
partecipazione di Enti fortemente rappresentativi del-territorio su cui insistera l'infrastruttura

promaossa. iR
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La Societa di Progetto (con il nome di Societa di Progetto Autostrada Diretta Brescia Milano S.p.A. piu
brevemente Societa di Progetto BREBEMI S.p.A.) ha potuto essere costituita soltanto nel marzo 2004,
dopo che il Ministero per I' Economia e le Finanze e I' ANAS hanno designato i loro componenti in seno
al Collegio Sindacale, cosi come previsto dalla convenzione siglata con ANAS. La Societa di Progetto &
subentrata nel rapporto di concessione con |' ANAS, oltre che in tutti diritti, obblighi e adempimenti

che in precedenza erano in capo ad Autostrade Lombarde S.p.A., mandataria dell' ATI.

9.2 Attivita delle societa e contésto di mercato

La regolazione del mercato autostradale in Italia ha conosciuto una decisa evoluzione negli ultimi anni:
essa & tuttora in corso e potra considerarsi conclusa soltanto nei prossimi decenni. L'apertura alla
concorrenza di questo settore verra sempre piu attuata attraverso procedure di evidenza pubblica per
' affidamento in concessioni della gestione dell’infrastruttura stradale su determinate tratte. La societa
oggetto di valutazione risulta essere una holding di societa di progetto incaricate della gestione di

alcune primarie tratte autostradali nel Nord Italia, sottoposte a concessione pubblica.

9.3 Principali concorrenti
Il settore di mercato relativo alla costruzione e gestione di autostrade si caratterizza per il fatto che le
societa in cui vi operano hanno in gestione una o pil tratte ben identificate, quindi con problematiche
particolari, connesse anche al territorio su cui insistono tali percorrenze; per tale motivo, in relazione
ad Autostrade Lombarde S.p.A non & possibile parlare di concorrenza in senso stretto o di concorrenti
diretti, in quanto le altre principali societa operanti nel settore della costruzione e gestione di
autostrade hanno in gestione tratte diverse; I'unica eccezione pud essere rappresentata dalla Societa

Autostrade per I'ltalia S.p.A, che gestisce un tratto della A4, quello che va da Milano a Brescia, che

copre una direttrice comune a quella gestita da Brebemi. Lo scopo primario della tratta Brebemi A35
sarebbe stato infatti quello di scaricare parte del traffico attualmente in transito sulla A4 su una
direttrice alternativa. La tratta di A4, tuttavia, continua a riscuotere maggiore successo presso I'utenza
stradale, ed inoltre pud beneficiare di un’infrastruttura ormai avviata e di collegamenti privilegiati. il
concessionario che ha in gestione la tratta di A4 inoltre presenta il medesimo indebitamento e la
medesima pressione finanziaria della societa di progetto Brebemi, e pertanto pud applicare tariffe piu
competitive. La combinazione di questi fattori ha limitato la crescita del traffico sulla A35, non

riuscendo a superare | 20.000 veicoli al giorno, contro una previsione di circa 80.000.
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9.4 Trend macroecomici e trend del settore
Le proiezioni per I’economia italiana presentate da Banca D'ltalia rappresentato delle prospettive che
rimangono strettamente dipendenti sia dall’evoluzione della pandemia, sia dalle misure adottate, da
un lato per contrastare I'aumento dei contagi, dall’aitro per mitigarne I'impatto sull’attivita economica.
La proiezione di base presentata assume che, dopo la seconda ondata di contagi dell’autunno scorso,
I'epidemia ritorni gradualmente sotto controllo nella prima meta di quest’anno e che l'emergenza
sanitaria venga completamente superata entro il 2022, grazie soprattutto alla campagna di
vaccinazione.
Un supporto considerevole all’attivita economica proviene dalla politica di bilancio e dall’utilizzo dei
fondi europei disponibili nel’ambito della NGEU. Sulla base di moltiplicatori fiscali tradizionali e di
informazioni ancora parziali sugli interventi previsti, si valuta che le misure programmate di bilancio,
incluse quelle finanziate con i fondi europei, possano innalzare il livello del PIL complessivamente di
circa 2,5 punti percentuali nell’arco del triennio 2021-23. Sulla base di queste ipotesi si stima che il
prodotto, ancora debole a inizio anno, torni a crescere in misura significativa dalla primavera, in
concomitanza con l'ipotizzato miglioramento del quadrc; sanitario. Dalla seconda meta del 2021 e nel
successivo biennio un impulso ulteriore proverrebbe dalle misure di sostegno e rilancio finanziate con
il bilancio nazionale e i fondi europei. In media, dopo la contrazione del 9,2 per cento nel 2020, il PIL si
espanderebbe del 3,5 per cento quest’anno, del 3,8 il prossimo e del 2,3 nel 2023, tornando ai livelli
precedenti la crisi pandemica nel corso del 2023.
Il traffico autostradale nel 2021 ha in ogni caso ripreso a fluire a livelli quasi normal, nello specifico si
riporta che Rispetto ai dati dell’aprile dello scorso anno, quando il traffico nel segmento dei veicoli
totali era circa il 25% di quello atteso, I'IMR di Aprile 2021 segna un +181% sull’intera rete monitorata
da ANAS e mai al di sotto del 148% sulle altre. Bene anche il confronto con il mese di marzo soprattutto
sulle reti del Nord e del Centro. Anche nel segmento dei veicoli pesanti i confronti risentono degli
anomali dati del’'anno precedente, con variazioni positive rispetto ad Aprile 2020 su tutte le reti e mai
minori del 60%2.
Per quanto riguarda le prospettive future si evidenziano alcuni drivers che possono influenzare
positivamente il settore autostradale soprattutto nelle aree di competenza della societa Autostrade

Lombarde S.p.A.

2 Datj osservatorio del Traffico ANAS
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- Crescita del traffico legato alla logistica, per incremento della domanda e-commerce generato
dal mutamento dei consumi imposta dal periodo pandemico e che, in molti casi, perdurera
anche successivamente.

- Maggiori controlli sulle opere e sulla manutenzione, che possono beneficiare la rete di
competenza di Autostrade Lombarde in quanto di recente realizzazione.

- Focus su elettrico e soluzioni innovative per mobilita sostenibile, per cuila A35 & in prima linea
con nuovi progetti di sviluppo di stazioni di ricarica ad induzione”.

- Lo sviluppo di veicoli da trasporio pesante elettrici, che rendono il trasporto su gomma
maggiormente ecosostenibile, e riducono la pressione per la sostituzione verso alternative pit

ecologiche (e.g. trasporto su rotaia).

3 Fonte: Offering Memorandum Brebemi





Doftt. Luca Rai fa it e ® e poarinar s

10 La Valutazione di Autostrade Lombarde S.p.A

Si espongono di seguito i principali passaggi che hanno portato alla determinazione del valore
economico delle Societd; si rimanda, invece, all'Allegato A per la descrizione del metodo patrimoniale

e del metodo Discounted Cash Flow, i metodi adottati per la valutazione.

10.1 Situazione Patrimoniale al 31/12/2020

Il primo step del processo di vaiutazione & consistito nell’elaborazione della situazione Patrimoniale

riepilogativa della societa Autostrade lombarde S.p.A. al 31/12/2020, che si riporta di seguito.

Valore al
STATO PATRIMONIALE datii
31/12/2020

Crediti vs controllate o 20.619.103
altn credm ' - 1.591.770

Dlspon|p|_!_;;§ Iggglde o o ~5.980.681
Ratei e risconti attivi , 27.727

Debntl Verso Controllate

(13 297. 091)

Debiti verso Formtorl (151.336)
Debiti Tnbutan o (1.135.740)
Altri debiti (21.061)
Ratel e rlscontl passnw _ _ (18.277)
Capitale cwcolante netto 13.595.776
Imm lmmateruall - 39
Imm. Materlah . 1.529.408
Imm. Finanziarie ~ 536.005.194
__-partecipazioni _ 331.689.356
-finanziamenti 204.315.838
Totale lmmoblllzzazionl _ " 537.534.996
Fmanznamentl Soci ' Y (38.718.457)
Tot Fmanziamentl soci (38.718.457)
Patnmomo Netto - _ R (512 412 315)
Totale Patrimonio netto < (512 412.315)

10.2 Rettifiche alle voci patrimoniali al 31/12/2020

Successivamente si & passato all’analisi delle singole voci che compongono lo stato patrimoniale di
Autostrade Lombarde S.p.A. per valutare la necessita di svalutazioni o rivalutazioni delle singole voci

patrimoniali per allinearle con | valori di mercato.
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Capitale Circolante

Con riferimento alle voci del capitale circolante si rileva quanto segue:

- Le voci relative ai crediti vs. controllate fanno riferimento ai contrati di O&M relativi al progetto
Brebemi e non si ritiene necessaria alcuna svalutazione;

- Gli altri crediti sono relativi al credito IRAP per conversione dell’eccedenza ACE nonché alle
imposte anticipate stanziate sulle perdite fiscali. La societa riferisce che esiste la ragionevole
certezza del pieno recupero dellimporto iscritto in relazione alle attese di reddito della
controllata Brebemi, e pertanto non si ritiene necessario operare alcuna svalutazione anchein
questo caso

- Le disponibilitad liquide consistono in depositi e cassa, € non si ritiene necessaria alcuna
svalutazione.

- Ratei e risconti attivi e passivi sono relativi a poste operative e non si ritiene necessaria alcuna
svalutazione o rivalutazione

- Nel caso dei debiti tributari e verso fornitori, non si & venuti a conoscenza di informazioni per
cui sarebbe necessaria alcuna rettifica.

- | debiti vs controllate consistono principalmente a debiti per ripianamento dei costi della
Partecipata Argentea, oltre a debiti per consolidato fiscale verso la controliata Brebemi. In

entrambe | casi non reputa necessaria alcuna rettifica.

Immobilizzazioni Materiali

Il valore delle immobilizzazioni materiali si riferisce al costo di acquisto di un’area sita nel Comune di

Castrezzato. | dettagli dell’area sono riportati nel seguito:

Titolarita Comune Foglio Particella Sub Qualita Classe . ﬂa.-c:re ds;g;&:le '::é:::‘”' ';‘:t:
Pmﬂfﬁzﬁ' per CASTEEEZATO 1 915 ?:::lg 02 26700 . Eurc.(:??iﬁg EE{;;K:?
P'wﬁa' per CASTgeEfZATO 1 245 ?:gg 02 823  Euro:744()  Euro: 8,08

fopr;e;;a‘ per CASTEEZATD 1 246 ?:;;:;l 02 57 Euro: 0,52 (*)  Euro: 0,56
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Si riscontra quindi un valore da Bilancio per Mq dell’area di 70.8 euro. | valori medi delle transazioni di
compravendita 2019 e 2020 nella stessa provincia, per la stessa qualita di area, sono compresi tra 50

e 102 euro per mg*, pertanto non si ritiene necessario effettuare alcuna svalutazione.

Immobilizzazioni Finanziarie
Il valore delle immobilizzazioni materiali si riferisce sia a partecipazioni in imprese controllate e
collegate, che a finanziamenti erogati a queste ultime.

Di seguito si riporta il dettaglio deile partecipazioni

: Aziani
Valore di Tot Azioni / Zanit %

Immobilizzazioni Finanziarie quote

Bilancio quote possesso
possedute

Partecipazioni in imprese controllate

Societa di Progetto Brebemi S.p.A. 330.886.196 354.347.771 271.290.457 76,5605%
Argentea Gestioni S.c.p.a. 76.021 120.000 76.021 63,3508%
Imprese Collegate - ' ‘ - _
Autostrade Bergamasche S.p.A. 708.539 534.458 121.327 22,701%
Altre imprese ‘

Infracom S.p.A. _ 18.600

TOTALE Partecipazioni = 331.689.356

Di seguito invece & riportato il dettaglio dei finanziamenti soci erogati

Valore di
Bilancio

Immobilizzazioni Finanziarie

Finanziamenti ad imprese controllate

BrebemiSpa-capitale 154362797
Brebemi Spa - iqteressi _ T 49.953.041
TOTALE Partecipazioni :  204.315.838

Ai fini della presente Valutazione le partecipazioni in Argentea Gestioni ed in Infracom, non si ritiene
necessitino di svalutazione né rivalutazione in quanto allineate con la quota di patrimonio netto
detenuta. Per quanto riguarda invece la societa Autostrade Bergamasche S.p.A. si riscontra che il
valore del patrimonio netto della societa aggiornato all’ultimo bilancio disponibile (31/12/2019) & pari
a 1.013.649 euro. |l valore del patrimonio netto corrispondente alla partecipazione detenuta da
Autostrade Lombarde in Autostrade Bergamasche S.p.A. sarebbe quindi pari a 230.108 euro. Stante
quanto sopra evidenziato, e considerando che la societd non & produttiva di flussi reddituali autonomi,
si ritiene necessaria una svalutazione paria 478.431 euro.

M
#

4 Fonte: Tabelle OMI provincia di Bergamo € Brescia anni 2019 € 202:'01‘\'}‘,-7

3
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La Partecipazione nella societa di progetto Brebemi presenta anch’essa una sostanziale differenza tra
valore contabile della partecipazione e valore della corrispondente quota di patrimonio netto.
Tuttavia, per la partecipata operativa, si ritiene necessaria una valutazione stand alone, in quanto il
valore del patrimonio netto di quest’'ultima risulterebbe attualmente negativo e pertanto si
renderebbe necessaria un’analisi pill approfondita della capacita della societa di generare valore in
futuro. Sulla base di quanto rilevato si & deciso di procedere con una valutazione della partecipata
utilizzando Il metodo dei flussi di cassa attualizzato o Discounted Cash Flow, per i dettagli della quale

si rimanda al successivo paragrafo.

Finanziamenti Soci

il valore dei finanziamenti soci & stato confermato in occasione dell'operazione di cessione del
medesimo in congiunta alla partecipazione di maggioranza in Autostrade Lombarde S.p.A.. Per tale

ragione non si ritiene opportuna alcuna svalutazione o rettifica di valore.

10.3 Valutazione DCF della Societa di Progetto Brebemi S.p.A.

primo step del processo di valutazione & consistito nella riclassificazione dei dati economici e
finanziari storici della Societa cosi da evidenziare il cash flow generato.

calori dei riclassificati sono disponibili ail’Allegato C

10.4 Elaborazione di un Business plan consolidato per il periodo 2021-2026 e

prospettive 2039

Ai fini di addivenire ad una valutazione quanto pil possibile oggettiva, il sottoscritto ha ipotizzato la
redazione di un piano previsionale 2021-2026 della societa, al fine di poter quanto é stato predisposto

dal sottoscritto perito sulla base dei dati storici disponibili, delle aspettative di evoluzione del mercato
desumibili dalle ricerche analizzate, e sulla base di una prudente evoluzione del business, non potendo
il sottoscritto accedere alla documentazione relativa al piano finanziario predisposto dalla societa e
citato in Bilancio. L'ottica di predisposizione del piano prospettico sulla base del quale sono stati
elaborati | flussi operativi necessari al DCF & un’ottica prudenziale che prevede le seguenti assumptions
principali:
- Steady state: si & ipotizzato che Iimpresa sia in “steady state”, ovvero effettui investimenti
minimi, al fine di mantenere 'operativita. Non vengono quindi previsti piani di investimento

specifici, di conseguenza lo scenario di crescita stimato & estremamente prudenziale e non
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soggetto a boost di crescita relativi a particolari outcome positivi di investimenti. Parimenti i
flussi di cassa non sono gravati da CAPEX rilevanti.

- AS IS: I'impresa & valutata nella condizione in cui & attualmente e senza valutare possibili
progetti di sviluppo o di, turnaround.

- Stand Alone: L'impresa & stata valutata come entita a sé stante, senza considerare possibili
aspetti sinergici derivanti da operazioni di aggregamento societario, o potenziali valutazioni

dipendenti dalla prospettiva di un acquirente di settore.

Assumptions alla base del Business plan

Ricavi
La stima futura dei ricavi e il punto di partenza del piano previsionale, giacché ad essi sono ancorati

molti altri valori del business plan.
La stima del’landamento del fatturato e quindi stata effettuata con prudenza, tenendo conto di tutte
le fonti di ricavo attualmente esistenti per la societa e nello specifico:

- Contributi pubblici

- Proventi da pedaggi

- Royalties per aree di servizio
Mentre la prima voce presente un andamento atteso determinato, ed importo ridotto, modellato sulla
base delle informazioni disponibili nella documentazione analizzata, le ultime due voci di ricavo sono
state invece oggetto di stime autonome, non avendo potuto il sottoscritto accedere ai dettagli sulle

stime di traffico attese e sugli incrementi tariffari previsti.

Ad ogni modo i valori delle voci di ricavo variabili sono stati considerati in crescita graduale, al fine di
incorporare le aspettative del perito di aumento del traffico previste, sulla compaosizione del traffico e
sugli aumenti tariffari ipotizzabili per il pedaggio. Nello specifico le assunzioni autonomamente
sviluppate sono le seguenti:
- La crescita nominale dei pedaggi & stata considerata in termini prudenziali inferiore agli
obiettivi del piano aziendale al 2039 che prevedevano incrementi ben oltre il 4%, valore
utilizzato come incremento tariffario medio dallo scrivente.

- La distribuzione media del traffico, ottenuta dalla documentazione analizzata, evidenzia una

prevalenza assoluta dei veicoli leggeri, a discapito del trafficy pesante, con una proporzione di
< '

circa 70-30. Tale proporzione & stata mantenuta ipi/'a'riq a pen tutta la durata del piano.
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- Infine, il dato di partenza relativo al ricavo per km per tipologia di veicolo & stato estratto

dall’Offering Memorandum relativo al prestito obbligazionario ed & riportato di seguito.

Tariff rates

The average wriff rate per kilometer is calculated on the basis of the number of kilometers traveled for toll
classes as set forth in the table below.

Toll Class Tariff (€/km)
rail . e rasarnsran seesmases saes. 0.14709
B, . 0.17649
I 0.20773
401 0.33873
35, 5 0.40888
Total light vehicles (A Class) 0.09384
Total heavy vehicles (B, 3.4, 5 classes) S I 0.16685
Total N/A

{177 Veéhicles having a height equal to or lower thim 1.3 meters, measured at the forward axle.
(33 Veheles having a height greater than 1.3 meters, measured at the forward axle.

{3} 3 axie vehicles.

(43 4 axle vehicles.

(5} 5 axle vehules.

Il dato base @ stato incrementato sulla base del modello del management per rivalutario al
2021

Per quanto riguarda i dati sul traffico atteso invece si e preso come riferimento {'obiettivo
citato nei listing particulars del prestito obbligazionario, che prevede un traffico obiettivo di

circa 40.000 veicoli giornalieri.

_e stime prudenziali dei ricavi sono inoltre giustificate dalla mancanza di dettagli sulle analisi dei

cedaggi prospettiche che non sono state fornite dalla societa.

Costi
“ell’ambito dei costi si & distinto principalmente tra costi variabili e costi fissi.

La struttura di costo della societd & risultata particolarmente flessibile in passato, con una discreta
~r=dominanza dei costi variabili sui costi fissi, se si escludono i beni gratuitamente devolvibili.

~! fine di modeliare al meglio nel periodo di piano il sottoscritto perito ha adottato un meccanismo di
stima delle voci di costo legata ai ricavi, ancorando le principali voci di costo variabile gestionale
al'andamento del fatturato. Tale meccanismo & anche coerente con il criterio di determinazione del
costo della concessione e pertanto permette di recepire anche ogni possibile incremento di costo
-elativo a tale voce, in proporzione al al¥incremento del fatturato. Tuttavia, si & adottata una
distinzione tra i costi variabili di gestione “puri” ed i costi varabili correlati al costo della concessione.

La maggioranza altre voci di costo variabile & stata ricavata tramite la percentuale media di incidenza
di tale costo sul fatturato nel periodo pre-piano, com’é riscontrabile nell’allegato tecnico relativo al
profit & Loss sub. Allo stesso medo si & operato per i costi relativi ai canoni di concessione che sono

strettamente ancorati al fatturato (2,4% dei pedaggi) allo stesso modo sono mantenuti proporzionali
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anche i canoni di sub- concessione ed il Canone ex art. 19 comma 9 bis del D. Legge n 78/09. Nel caso
dei costi per servizi invece la percentuale di incidenza & andata riducendosi verso i valori medi del
settore, cercando di ottenere per interpolazione lineare un valore corrispondenti agli ultimi anni pre-
covid, per recepire un recupero dell’efficienza operativa nella situazione post pandemia.

Nella tabella sotto sono rappresentati i marginia livello EBITDA, EBIT e Vincidenza dei costi per servizi

sui ricavi dei principali operatori autostradali nazionali®.

g —— B

i p

12 b L aidie b 22 G A
AUTOSTRADE PER L'ITALIA S.P.A.

43,39

1.
2. SOCIETA' AUTOSTRADA TORINO-ALESSANDRIA-PIACENZA - S.P.A. (S.A.T.A.P.) Torino 18% 40% 63,59
3. AUTOSTRADA BRESCIA VERONA VICENZA PADOVA SPA Verona 30% 28% 46,40
4. SOCIETA' PER AZIONI AUTOSTRADA DEL BRENNERO IN SIGLA AUTOBRENNERO SPA  Trento 17% 25% 33,89
0 AUTOSTRADA DEL BRENNERO S.P.A. DENOMINAZIONE TEDESCA
BRENNERAUTOBAHN A.G.
5. SOCIETA' AUTOSTRADA LIGURE TOSCANA -P.A. Lucca 17% 24% 54,92
6. AUTOSTRADA DEI FIORI S.P.A. Imperia 23% 27% 53,18
7. CONCESSIONI AUTOSTRADALI VENETE - CAV S.P.A. Venezia 15% 31% 60,05
8. SOCIETA' ITALIANA TRAFORO AUTOSTRADALE DEL FREJUS, SOCIETA' PER AZIONI Torino 33% 39% 58,97
CON LA SIGLA S.LT.A.F. S.P.A.
9.  A.J.ILV.A. AUTOSTRADA TORINO - IVREA - VALLE D'AOSTA - SOCIETA' PER AZIONI Torino 23% 23% 34,67
11. AUTOSTRADE MERIDIONALI S.P.A. Napoll 20% 33% 31,77
12. AUTOSTRADA TORINO SAVONA - SOCIETA' PER AZIONI; LA DENOMINAZIONE PUO’ Torino 29% 44,04
ESSERE RAPPRESENTATA DALLA SIGLA ATS IN LETTERE MAIUSCOLE CON O SENZA
INTERPUNZIONE
13, SOCIETA' AUTOSTRADE VALDOSTANE S.A.V. - S.P.A. Valle 37% 58,04
d'Aosta/Vallée
d'Aoste
14, SOCIETA' DI PROGETTO AUTOSTRADA ASTI/CUNEO-SOCIETA' PER AZIONI IN BREVE Roma 54% 42% 39,34
AUTOSTRADA ASTI-CUNEO S.P.A. R ) - ) i S . )
PAEDIA -, 4 s i AL bt el e a5 kediesliiie 25% sa% T an86
10. SOCIETA' DI PROGETTO AUTOSTRADA DIRETTA BRESCIA MILANO S.P.A. IN-FORMA Brescia 35% 44% 55,57

ABBREVIATA SOCIETA' DI PROGETTO BREBEMI S.P.A.
Si segnala che il modello predisposto dalla societa ed incluso negli allegati dell'offerta agli
obbligazionisti presentava marginalita a livello di EBITDA superiori all’80%, valori che il sottoscritto,
non avendo ulteriori informazioni a supporto, ha preferito non raggiungere.
Sui costi fissi sono state applicate invece prospettive di stabilita, e si & ipotizzata in questo caso una
crescita dei costi prudenziale in linea le aspettative inflazionistiche.
Per gli ammortamenti, il valore considerato invece consiste nell’ammortamento storico riprodotto per

tutto il periodo di piano, per le immobilizzazioni esistenti al 31-12-20 e nei limiti della loro vita utile

residua. Per le nuove immobilizzazioni derivanti da investimenti previsti in periodo piano si & invece
applicata I'aliquota ministeriale prudenziale def 15%.

Per quello che riguarda invece gli accantonamenti(per rischi e oneri specifici non sono stati ipotizzati
pagamenti straordinari nel periodo di piano, né tantomeno sono stati accantonati ulteriori importi a
fondo rischi.

Da ultimo, il costo del personale, i relativi oneri sociali e gli accantonamenti TFR sono stati considerati

in funzione di un graduale incremento del costo senza perd ipotizzare assunzioni madifiche

5 Fonte: bilanci

24






avA

Dott. Luca Rai r @t e 8 e parrtnear s

nell’organico nel breve. Gli oneri sociali e gli accantonamenti TFR sono mantenuti come percentuali

costanti della voce retribuzioni, come usuale.

Net working capital

La stima dei valori futuri del capitale circolante netto risulta legata all’andamento dei ricavi e dei costi.
A fronte di una struttura di bilancio che ha sostanzialmente variato negli anni si sono assunti ratio medi
rilevati in passato, e si & deciso di utilizzare tali indici come partenza per la definizione del valore futuro
dei medesimi. ‘

Nello specifico, i valori di Debiti commerciali e Magazzino sono stati ricavati con un approccio back to
front, partendo dai rapporti di tempo di giacenza media di magazzino, tempo medio diincasso e tempo
medio di pagamento osservati in passato.

Per quanto riguarda i crediti commerciali si rileva che la maggioranza degli incassi verso la clientela
avviene in tempo reale, e pertanto, al netto di insolvenze o evasioni, non sono presenti ritardi negli
ncassi dei pedaggi. | restanti crediti commerciali inclusi nel circolante costituiscono principalmente
mposte anticipate e crediti per contributi da erogare. Per quanto riguarda le imposte anticipate sono
state mantenute costanti, coerentemente con I'omissione nel modello di stanziamenti o storni di
\mposte anticipate a conto economico. | contributi pubblici da erogare sono stati invece assunti in
erogazione secondo i piani previsti e comunicati nella documentazione analizzata.

Capex -

_z best practice sarebbe, in un business plan previsionale, ipotizzare un andamento decrescente della
.oce “investimenti in capitale fisso”, per arrivare alla fine della previsione con la voce in sostanziale
parita con gli ammortamenti, al fine di evitare che investimenti ipotizzati possano comprimere la cassa,
riducendo il valore della Societa. L'approccio utilizzato nella presente valutazione, tuttavia, & ancora

i conservativo, infatti, avendo la societa investito gia notevoli risorse negli ultimi due esercizi, si &
cotizzato un regime di investimento estremamente contenuto, ipotizzato come valore minimo per

zarantire il mantenimento degli asset aziendali.

Posizione finanziaria netta, liquidita e interessi
La posizione finanziaria netta della Societa alla data defla stima risulta mostra una situazione di
notevole indebitamento. Questo & dovuto principalmente agli investimenti effettuati nei primi esercizi,
che son stati parzialmente finanziati a debito.
sul lato debitorio i finanziamenti sono stati considerati senza ammortamento in periodo di piano, ma

in linea con le scadenze delle linee di finanziamento relative al prestito obbligazionario.
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Dalla struttura analitica della posizione finanziaria netta @ stata ricavata poi la voce “oneri e proventi
finanziari” applicando alle varie voci di debito e di liquidita i tassi debitori e creditori rilevati per
impresa.
Gli oneri finanziari sono quindi ricavati come prodotto del tasso debitorio medio per I'ammontare della
posizione di debito al 31/12 di ogni esercizio previsionale.

Dividendi
Si & assunto durante gli anni del piano un payout ratio pari a zero.

Imposte
Sono definite in funzione delle aliquote IRES e IRAP oggi in vigore, ossia considerando il 27,90% di
aliqguota complessiva.

Finanziamenti Soci
| finanziamenti erogati dai soci, sono stati considerati debito finanziario, per cui non si & assunta aicuna

svalutazione, né sono stati incorporati nel valore dell’'equity.

Dalle assumptions cosi determinate sono stati ricavati-i valori previsionali per il periodo 2021-2039, e

sono disponibili all’allegato C

Successivamente alla determinazione flussi prospettici, lo step successivo e stato individuare un
appropriato tasso di attualizzazione. Avendo sceito un approccio valutativo asset side si & sceito come
tasso di sconto il tasso WACC (per approfondimenti si rimanda all'allegato A). Le modalita di stima del

tasso WACC sono descritte al paragrafo successivo.

10.5 Costo del capitale

Per ottenere il costo del capitale a cui scontare i flussi viene adottata la formula del WACC nella forma
classica, ossia considerando il tasso di attualizzazior(ve dei flussi come:

Kei X E/(D+E) +Kq x (1-tc) x D/(D+E)

Dove:.

D ed E sono rispettivamente il valore del debito e dell’'equity;

t. & I'aliquota fiscale;
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<. e Kq sono i tassi di attualizzazione di equity e debito.

Nella presente valutazione, come anticipato, si sono utilizzati 2 tassi differenti per il Terminal Value e
cer i flussi del piano da attualizzare. Questa scelta & dovuta al fatto che il livello di lungo peridoto
t=ndono ad avere un valore pill statico e meno volatile e dipendente dalla congiuntura attuale. Al
contrario invece 'utilizzo dei tassi di medio periodo per lo sconto dei flussi previsionali risulta ottimale
e riflette esattamente la situazione in cui il flusso prevede la sua realizzazione.

costo dell’equity

aiguardo al valore del tasso Ke, composto secondo la formula Ke= 1+ B x ERP gli elementi utilizzati nel
genodo di piano sono i seguenti:

- il rendimento risk free risulta essere assimilato al rendistato per le scadenze di lungo periodo
(oltre 20 anni). Il rendistato ¢ la r‘ilevazione media, per range di scadenza, dei tassi effettivi
(YTM: cedola + capital gain) dei‘_bond statali negoziati sul mercato. La rilevazione ¢ effettuata
dalla Banca d’ltalia con scadenza mensile;

- Yequity risk premium & assunto pari al valore medio per i mercati sviluppati derivato dai
database NYU Stern School of Business, a cura del Prof. Damodaran

~fr www.damodaran.com) relativo alle stime post covid. Si & utilizzato il plot effettivo attuale
per 'area Italia, pari al 6.85%;

- B, che consiste nel peso attribuito all’equity risk premium, & stato stimato utilizzando I'Industry
Beta, ossia la media del beta stimato per il settore. Tale beta & riferito ad un valore depurato
dell’effetto leva finanziaria di ciascuna impresa. Successivamente, nella presente disamina lo
stesso & stato nuovamente caricato dell’effetto leva finanziaria per adattarlo alla struttura
finanziaria obiettivo assunta nel periodo di piano. Nel calcolo del Wacc tale beta & stato

normalizzato tramite la formula del Beta Adjusted.





Dott. Luca Rai ra i e 8 e poartnoer s

Il costo del debito

e Ky—pertuttoil periodo & stato utilizzato il tasso di costo dell’indebitamento della Societa effettivo,
ponderato per gli importi del debito in essere. Per semplicita & stato poi considerato costante ;

importoal  tasso

311220 effettivo
Finanziamenti soci ~ 272.063,00  10,13%

A1 Senlor ~.14.300,00 3 19%
A2 Senlor . 906 370 00 4 3 38%
A3 Senior o 571 474,00 3,88%
Subordmated 167 469 00 6,50%
banche 353 897 OO' 2, 68%.
'Tasso Medlo Ponderato - 4,42%

1l Rapporto D/E

nella valutazione il rapporto D/E viene considerato per il periodo di piano pari al rapporto di
indebitamento effettivo. ovvero la media del rapporto effettivo da Bilancio delle situazioni 2019 e
2020. Tuttavia, stante I'elevato indebitamento a fronte della scarsa patrimonializzazione della societa

si & proceduto ad assumente un rapporto D/E obiettivo pari a 90 debito 10 equity. Di seguito Si

riepilogano | tassi assunti per la determinazione del WACC.

Tasso risk free ) 1,410%
ERP 6,850%
Aliquota Fiscale 27,90%
Kd 4,42%
Ke 8,26%
Ind. Beta 1,00
D/E 4693,44%
D/(D+E) 97.91%

3

10.6 Sconto dei flussi di cassa di periodo piano

Una volta terminata la redazione del piano finanziario, arrivando alla conclusione dei documenti di
P&L, Balance Sheet e Cash Flow, si & provveduto ad individuare il flusso di cassa della gestione
operativa (Free Cash Flow From Operations, FCFO) per ciascun aﬁ,ﬁo di“pianofh,2\021-2039. Ogni flusso di

cassa del periodo di piano & stato poi attualizzato alla da}/audl val ""’fione Ll"'c‘ﬂ'i;zando il tasso WACC

to della’possibile opziorid\i%

"~

.

determinato come sopra. A chiusura del business plan per ten
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rinnovo della concessione, si & calcolato il terminal value®, utilizzando il FCFO 2039 e si e considerato

per un importo pari al 50%. Di seguito il risultato ottenuto.

di
Se
eta

D si

1ti di
ione

so di

JACC . -
6 1} terminal value ¢& stato calcolato come perpetuity utilizzando la formula del valore attuale di una rendita
Ti\(\ perpetua costante, che prevede la divisione del flusso di cassa (rendita) per il tasso di sconto.
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t Stime Opzione
€/1000, 2003 | 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 2031 | 2032 | ‘2033 | 2034 | 2035 2036 | 2037 | 2038 | 2038 rinriovo
EBIT 70.653 78.114 93.895 101.096 107.486 113.678 128.530 136.832 143.802 151.766 < 159.646 , 168.408 184.904 194.811 ' 204.502 N.__._nwww.___.y.NN_a.HHU 1233.709 .Nmﬁvﬂwa

- Imposte 0 0 0 o0 0 0 (6410 (8083) (9.994) (11.885) (13.988) (17.94) (20325) {22.651)" (25.167) " (27:357)_(29.660) ! (33.936)

= EBIT ett0 imposte 70.653 78.114 93.895 101.096 107.486 113.678 128.530 130422 135.719 141.772 147.761 :154.420 166.957 174.486 181.851 .189.820 .Hwo".u_m.b. : 204.049 ..nwﬂ.mwm

+ amm.ti imm. immateriali 6 4 o - 0 0 o 0 0o o o i 0o o 0 0 0 o o ¢ 0

+amm.ti imm. materiali___ 13019 14519 16019 17519 19019  20.519 ' 13.769 14.519 16019 17510 | 19.010 20.519 13.769 . 14519 16019 ' 17519 19.019 . 20.519 , 13.769

= Flusso di cassa operativo ) 83.678 92,637 ~ 109.914 H_.u.mu.mu. 126.505 134.197 142.299 144941 151.738 159.291 166.780 .174.939 180.726 189.005 197.870 wNou.www 215.773 224.568 231.357

+/-Variazioni del working capital 37321 21519 13384 20257 22082 22031 22139 22387 9472 249 2474 2705 2570 < 2809 2949 . 3157 2802 2927 2918

- tnvestiemtni in imm. Immateriali i} 0 0 [ 4] 0 0 0 4} 0 0 4] 0 0 o] 0 0 0 4]

- CAPEX | (10000) (10.000) (10.000) . (10.000) (10.000) {10.000) (10.000} (20.000) (10.000) {10.000) (10.000) (10.000) (10.000) {10.000) (10.000) {10.000) (10.000) (10.000) {10.000)

+/- Variazioni in TFR ey i 6) 16) ®_ 6 @ m @ m @ @ 8) @ ___ 18 @ 18

= ECFO 110993 | 104151 | 113292 | 128.866 | 138.581 | 146.221 |154.431 |157.322 |151.204 |151.779 [155.247 | 167.637 [ 173.289 | 181.807 |190.812 |200.489 | 208.566 |217.086 |224.266 | 1.399.597.11
Flussi attualizzati 105.902 94.816 98,407 | 106.801 | 109.585 | 110.323 |1311.173 |108.060 | 99.094 94.909 | 95.011 w|m.a~m wb.wN.N 94,220 | 94.351 | 94.589 | 93.887 | 93.411 | 91.905 573.562
._.UMmo.& attuali 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% 4,81% | 4,81% | 4,81% | 4,81% 4,81% | 4,81% 4,81% 4,81% | 4,81% 4,81% 4,81%
anni 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 600] 700] 800| 900] 1000| 1100 1200 1300] 1400| 1500 1600| 17,00| 1800| 19,00 1300
TOTALE FLUSSI ATTUALIZZATI 2.459.557 N i
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10.7 Determinazione Dell’Equity Value dell’impresa Brebemi

Dzlla somma del valore attualizzato del Terminal Value e dei flussi attualizzati del periodo ti piano si

23. sttiene 'Enterprise Value, ovvero il valore asset side dell'impresa. Per poter giungere al valore Equity
s.de, ovvero del capitale proprio, della stessa e necessario sottrarre la Posizione finanziaria netta alla
cata della valutazione. Nella posizione Finanziaria Netta sono inclusi | finanziamenti soci in quanto
sono stati considerati al pari dei finanziamenti di terzi, al fine di non dover effettuare alcuna
svalutazione nella societa Autostrade Lombarde S.p.A..

D seguito il dettaglio numerico.
Risultato Della Valutazione
vzlore Flussi Attulizzati € 2.459.556,68
Posizione Finanziaria Netta incl fin soci -€ 2.306.138,00
Equity Value
153.419
e 108 Valore Finale delle immobilizzazioni finanziarie detenute da Autostrade
*
- Lombarde S.p.a.
*
gs D=0z valutazione standalone di Brebemi S.p.A. si & ottenuto I'ultimo dato utile per la rivalutazione o
- = utazione delle immobilizzazioni finanziarie iscritte all’attivo di Stato Patrimoniale di Autostrade
- Lombarde S.p.A
pur}
a S repiloga nella tabella di seguito il risultato ottenuto.
Valore di Tot Azioni / | Azioni/ quute. % i fiscalita latente | TOT valore
- #izrarioni Finanziarie IR mercato della 1 :
Bilancio quote possedute | possesso (LA plus/minus finale
Famecipazioni in imprese controllate o 1 o ) o T N s
Soce & Progetto BrebemiS.p.A.  330.886.196 354.347.771  271.290.457 76,5605% 117.458.125 222,737 168.680.862
fopmrna3 Sestiont S.C.p.a. 76021 120000 76.021 63,3508% . 76.021 ~ 76.021
3 5 mprese Collegate )
' woeraaz Bergamasche S.p.A. ... 708539 534458 121327 22701% 230.108 114.823 344931
e acnen 5.p.A 18600 TR 18.500 18.600
FOTALE Partecipazioni | 331689356 ¥

[ T117.782.854 | 51,337.560  169.120.415
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11 Determinazione Dell’Equity Value dell'impresa Autostrade Lombarde
Spa

Una Volta Terminata la valutazione delle singole voci patrimoniali dell'attivo e del passivo si puo
procedere alla valutazione complessiva del patrimonio netto della societa Autostrade Lombarde S.p.A.,
come differenza tra I'attivo ed il passivo rivalutato.

Di seguito si riporta il prospetto riassuntivo di quanto elaborato.

Valore al Valore di effetto | Valore Netto
STATO PATRIMONIALE dati i rettifiche
31/12/2020 _|mercato fiscale | 31/12/2020

Crediti vs controllate 20619103 20.619.103 1 20.619.103
altri crediti - 1591770 1591770 o 1.591.770
Disponibilita hqmdg ________________________ 5.980.681 5.980.681 A o 5.980.681
Ratei e risconti attivi o 127.727 27.727 , - 27.727
Debiti Verso Controllate (13.297.091) (13.297.091) ‘ o (13 297. 091)
Debiti verso Fornitori (151.336) (151.336) (15,.1, 336)
Debiti Tributari (1.135.740) (1.135.740) (1.135.740)
Altri debiti o (21.061) (21.061) ' (21.061)
Ratei e risconti passm (18.277) (18.277) (f18.277)
Capitale circolante netto 13.595.776 1;3.595.776' 0 0 13.595.776
mm. Immateriali 3% 34 S 3
Imm. Materiali } 1.529.408 - 1.529.408 1.529.408
Imm. Finanziarie . 536005194 _536.005. 194 " 373.436.253
-partecipazioni . 331.689.356 7331.689.356 (213 906. 502) 51, 337 560 1169.120.415
-finanziomenti _ _ 204.315.838 - 204.315.838 204.315.838
Totale Immobilizzazioni " 537.534.996  537.534.996 0 0 374.966.055
Finanziamenti Soci " (38.718.457)  (38.718.457) (38.718.457)
[Tot Finanziamenti soci (38.718.457)  (38.718.457) 0 0 (38.718.457)
Patrimonio Netto (512.412.315)
Totale Patrimonio netto (512.412.315) . 349.843.374

Dal prospetto sopra riportato deriva quindi che il valore economico del capitale sociale della societa
Autostrade Lombarde S.p.A. risulta essere pari ad euro 349.843.374, che corrisponde a circa 74,8

I3

centesimi per azione.

12  Sconti di minoranza, illiquidita e valori corroborativi.
Nella Valutazione delle partecipazioni dei soci di minoranza si devone-tenere conto alcuni fattori che

N

influiscono pesantemente sulla valorizzazione:

/ ,
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- Sconto di illiquidita : consiste in uno sconto, rispetto al valore economico della societa, da
attribuire alla mancanza di un mercato di riferimento dove i soci di una societa privata possano
commercializzare le proprie azioni. Tale sconto & generalmente quantificabile come un 20-30%
del valore stimato’

- Sconto di minoranza : le partecipazioni oggetto di valutazione rappresentano un valore
estremamente limitato del capitale sociale dell'impresa, che, in presenza di soci con gia
maggioranze qualificate, non costituiscono alcun ostacolo alla gestione della societa. Per tale
ragione il valore delle partecipazioni di minoranza si limita al loro potenziale di produrre utili
per gli azionisti e deve escludere ogni potenziale valore riconducibile alla governance. In
guesto caso lo sconto pud arrivare a superare anche il 40-50% del valore dell'impresa. 8

- Mancanza di garanzie: i venditori, jn caso di transazione private, sono generaimente obbligati
a rilasciare garanzie agli acquirenti per poter affrancare i nuovi proprietari da ogni onere
inatteso derivante dalla precedénte gestione. Qualora il venditore non fosse intenzionato a
rilasciare garanzie, & necessario che il prezzo di cessione delle azioni tenga conto di un uiteriore
sconto a titolo di risarcimento forfettario “ora per allora” qualora si dovessero manifestare
delle liabilities impreviste attribuibili alla precedente gestione.

- wirtu delle considerazioni sopra effettuate il prezzo corretto per Azione, per i soci di minoranza,
sovrebbe tener conto di uno sconto compreso tra il 40% ed il 50% da applicare al valore di 0,75 euro.
Si ritiene quindi un range corretto per il prezzo I'intervallo che va da 0.374 euro a 0.449 euro per azione.
& conferma di quanto sopra si rileva che la Camera di Commercio di Milano Monza Brianza Lodi ha
oromosso una procedura esplorativa per verificare la sussistenza di un interesse sul mercato

21'acquisto della partecipazione azionaria detenuta nella societa Autostrade Lombarde S.p.A., con una

* Estimating Illiquidity Discounts — Aswath Damodaran -NYU Stern
! Control Premiums, Minority Discounts, and Optimal Judicial Valuation*Kenton K. Yee, Columbia University
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base d’asta di € 0,446 per ciascuna azione. Tale procedura pubblica, conclusasi il 19 maggio 2021, &
andata deserta, pertanto si deduce che il prezzo proposto come base d’asta, che si colloca molto vicino
all’estremo alto della forchetta di valori individuata, risulterebbe un valore superiore al prezzo che un

investitore privato potrebbe considerare “conveniente” al fine di entrare in una procedura

competitiva.
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13 Conclusione

>2r le considerazioni sopra riportate e per la particolare tipologia di Impresa in esame, si ritiene che il
—=todo adottato sia il migliore applicabile al caso di specie e in grado di fornire, con un margine di
-.-urezza sufficiente, un valore attendibile e obiettivo della societa.

S, zrtesta, pertanto, che un valore patrimoniale congruo delle Quote della Societa Autostrade
Lombarde S.p.A. detenute dai soci di minoranza che hanno conferito I'incarico al sottoscritto perito,

s attesta in un intervallo compreso tra 0.374 euro e 0.449 euro per azione.

=10 di cui sopra rappresenta la conclusione finale cui & pervenuto il sottoscritto perito, utilizzando i
=z% e '= informazioni forniti dalla societa, pur con le limitazioni e condizioni proprie della presente
-2z, sapendo di avere operato secondo coscienza, prudenza e responsabilita e nella dovuta

~opendenza professionale.

. 26-1021 S
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14 Allegati:

ALLEGATO A — breve disamina teorica dei metodi di valutazione valutati per lo svolgimento
dell'incarico.

ALLEGATO B — Documentazione Analizzata: riepilogo bilanci al 31/12/2015, 31/12/2016, 31/12/2017,
31/12/2018 31/12/2019 di: Autostrade Bergamasche S.p.A. Autostrade lombarde S.p.A., Brebemi
S.p.A., Argentea Gestioni e bilancio al 31 dicembre 2020 di: Autostrade lombarde e Brebemi S.p.A.

ALLEGATO C — Dati Piano Previsionale 2021-2039
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ALLEGATO A — breve disamina teorica dei metodi di valutazione valutati per lo

svolgimento dell’incarico.
1- 1l metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow)

metodo dej flussi di cassa attualizzati si base sull’assunto generale per cui il valore di un’azienda sia
czi 3l valore attualizzato dei due seguentielementi:
» flussi di cassa generati entro l'orizzonte di previsione;

« valore residuo, ossia il valore del complesso aziendale oltre I'orizzonte di previsione.

sezuendo I'approccio basato sui flussi operativi (cd approccio unlevered), al fine di ottenere il valore

= mercato del capitale investito operativo (Enterprise Value), i flussi di cassa considerati sono i Free

Cz<n Flow operativi (FCFO), i quali vengono scontati al WACC (Weighted Average Cost of Capital).

z'are cosi ottenuto {Raw Enterprise Value oppure semplicemente Enterprise Value) deve essere

==~ %310 tenendo conto delle eventuali attivita non operative (Surplus Assets) cosi da ottenere il

<s=t10 Total Enterprise Value (TEV). L'ulteriore rettifica di quest’ultimo per il valore assunto della

seszone finanziaria netta (PFN), alla data di riferimento deila valutazione, quantifica il valore di

=-z210 del patrimonio netto (Equity Value).

2 *=rmula generale, in base alla quale si procede alla determinazione del valore di mercato

n=! z2zenda, & cosi rappresentabile:

n

FCFO,

Equity Value = —
£ (1 +Twace)'

+TV +SA £ PFN

=70 = free cash flow from Operations o flusso di cassa prodotto dalla gestione operativa;
# . = costo medio ponderato del capitale;

2=raco di previsione esplicita;

—, = 4alore attuale del valore residuo (Terminal Value), ossia il valore derivante dai flussi finanziari prodotti al di la dell'orizzonte)
3 orevisione asplicita;

S8 = Surplus Assets;

==x = Posizione finanziaria netta.

O MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE — WACC
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Il costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital —WACC) & determinato come

media ponderata del costo del capitale proprio e del costo del capitale di terzi, al netto degli effetti

fiscali.

La formula del Wacc & dungue la seguente:

E D
= —— K -
WACC = K, oY) +Ke 5T (1 -t

Dove:

Ke = costo del capitale proprio;

E/(D+E) = percentuale del capitale proprio sul totale del capitale investito {capitale di rischio + capitale di debito);
Kd = costo del capitale di debito prima delle imposte;

tc = aliquota d’imposta corporate (utilizzata per il calcolo convenzionale dello “scudo fiscale” corporate);

D/(D+E) = percentuale del capitale di debito sul totale del capitale investito {capitale di rischio + capitale di debito).

Nel dettaglio, il costo del capitale proprio rappresenta il rendimento che, in condizioni non influenzate
da fenomeni contingenti, un investitore in equity si aspetterebbe, in media da un investimento nel

settore di appartenenza deil’azienda. Il calcolo di tale costo & effettuato normalmente utitizzando il

Capital Asset Pricing Model, attraverso la formula:

Ke = Rf+.3c(Rm - Rf)

dove:

Ke = costo del capitale proprio

RF = tasso privo di rischio (risk-free rate), pari al rendimento offerto nel medio-lungo termine da investimenti poco rischiosi in genere, quali i
titoli di stato

8 = coefficiente “beta” espressivo del rischio che caratterizza la particolare impresa {oppure il particolare settore) rispetto al mercato finanziar

in generale
Rm - Rf = premio per il rischio azionario, owvero il rendimento addizionale richiesto da un investitore avverso al rischio rispetto al rendimentc

delle attivita prive di rischio. Esso & pari alla differenza tra il rendimento medio del mercato azionario e il tasso privo di rischio;

Il costo del debito finanziario (Kd) rappresenta, invece, il tasso di interesse al quale si ipotizza I'azienda
possa finanziarsi. Lo stesso &, in genere, stimato utilizzando tassi di mercato € considerando uno

spread, in modo da riflettere il potere contrattuale delle Societa nei confronti dei fornitori di capitale
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di debito. Il costo del debito & inoltre calcolato al netto dell’aliquota d’imposta “t”, al fine di tenere

conto del risparmio fiscale generato dalla deducibilita degli oneri finanziari.

2- Metodo reddituale

it valore di un’azienda, secondo il metodo reddituale, deriva unicamente dai redditi che la stessa - sulla
base delle attese - sara in grado di predurre. Per determinare il reddito atteso, occorre definire una
funzione di capitalizzazione, nel senso che la determinazione del valore di mercato attribuibile al
patrimonio netto dell'impresa (Equity Value) si suppone ipoteticamente formata dalla serie dei valori

attuali dei redditi futuri della stessa.

Lz formula comunemente adottata ipotizza come indefinita la vita dellazienda e si esprime come

R
Equity Value = n

# = r=achito netto medio - normale atteso;
= mass0 di capitalizzazione.

» supponendo la conservazione dei risultati consuntivi ottenuti in tempi recenti (metodo dei
risultati storici);

- mediante la proiezione dei risultati storici nel futuro, in funzione del probabile comportamento
di alcune variabili, quali: dimensione dell’attivita svolta, livello dei prezzi unitari, grado di
oroduttivita del lavoro, incidenza di costi generali oppure di oneri finanziari, ecc. (metodo di
proiezione dei risultati storici);

- assumendo i risultati economici espressi nel budget e nei piani aziendali per definiti periodi
futuri (metodo dei risultati programmati);

- s=finendo nuove condizioni di gestione futura e valutandone le probabili conseguenze in

termini di reddito (metodo dell'innovazione).
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La scelta del tasso di capitalizzazione & un aspetto centrale di questo procedimento. Il criterio
generalmente preferito & quello del cosiddetto tasso — opportunita, che consiste nella scelta di un

tasso equivalente al rendimento offerto da investimenti alternativi, a parita di rischio.

Il tasso utilizzato per capitalizzare il reddito normale atteso é il costo medio ponderato del capitale
(Weighted Average Cost of Capital o WACC). Per maggiori dettagli in merito al calcolo del tasso di

capitalizzazione, si rinvia al paragrafo “Il metodo dei flussi di cassa attualizzati” del presente capitolo.

3- Metodi patrimoniali

Il metodo patrimoniale semplice

Il metodo patrimoniale semplice si fonda sul principio dell’espressione, a valori correnti, dei singoli

elementi attivi che compongono il capitale dell’azienda e dell’aggiornamento degli elementi passivi.

Il metodo patrimoniale assume, come punto di parfenza, il patrimonio netto di bilancio cosi come
espresso daila situazione patrimoniale contabile di riferimento. Nel patrimonio netto viene incluso
anche l'utile dell’esercizio, con esclusione, di solito, degli importi per i quali & gia stata decisa la

distribuzione ai soci.

Al patrimonio netto contabile di cui sopra vengono apportate le seguenti rettifiche:

° per uniformarsi ai corretti principi contabili;
. necessarie per recepire la plusvalenza emergente su specifiche poste dell’attivo (al netto

dell’effetto fiscale).

1l metodo patrimoniale complesso -

Il metodo patrimoniale complesso si basa sul presupposto che i beni intangibili, quali la tecnologia,
I'addestramento, le capacita del personale, i marchi, il portafoglio prodotti, la clientela, abbiano spesso

un peso decisivo nel determinare il reale valore complessivo dell'impresa.
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suddetti elementi immateriali generalmente, almeno in parte, si sovrappongono; & pil agevole,
pertanto, comprenderli in un unico valore. Per l'attribuzione di valore agli stessi, presupposto

necessario e ineliminabile & la capacita reddituale dell'impresa.

Ooperativamente, al patrimonio netto contabile, rettificato come nel caso dell’applicazione del metodo

sztrimoniale semplice, viene sommato il valore attribuibile ai beni immateriali individuati.

+

{l metodo misto patrimoniale — reddituale
Jn metodo di stima diffuso, specie tra le imprese industriali, il metodo misto patrimoniale - reddituale.
Lo s12ss50 §i caratterizza per la ricerca di un risultato conclusivo che consideri contemporaneamente i
2= aspetti: da un lato, si tiene conto dell’elemento di obiettivita e verificabilita proprio dell’aspetto
satmmoniale; dall’altro, non si trascurano le attese reddituali, concettualmente una componente

SEEENT ate del valore di mercato del patrimonionetto.

srrze=r30 una stima autonoma, il metodo in questione € idoneo ad individuare il goodwill. Questo

srocedimento gode, anche a livello internazionale, di ampio credito.

v

_z formula comunemente adottata, nella versione cosiddetta asset side, & cosi rappresentata:

(R -—er)
EV =K Z
T L AFK

% = caotale petto rettificato;
& = coszo del capitale proprio (tasso di attualizzazione del sovra-reddito);

%= reada0 netto atteso per il futuro;
= = m=sso di rendimento normale del tipo di investimento considerato;

m= mumerp definito e limitato dianni.

Tz metodologia, rinviando alla teoria dell’Economic Value Added (EVA), si basa sul presupposto che

soocdwill individuato corrisponda sostanzialmente all’Eva.

41






Dott. Luca Rai r 81 e 2 s opoartneaeros

4- |l metodo dei multipli di mercato o di transazione

Il metodo dei multipli di mercato si fonda sull'analisi delle quotazioni borsistiche, o alternativamente

delle transazioni private, riferite ad un campione selezionato di societa operanti nel settore di

riferimento (societa quotate comparabili) e sulla successiva applicazione dei multipli, ottenuti dall’

analisi, alle corrispondenti grandezze della societd oggetto di valutazione.

| multipli sono ottenuti:

nel caso dei Market Multiple, quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa delle societa
comparabili e le grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative ad esse
relative;

nel caso dei Deal Multiple, quale rapporto tra il valore Enterprise o Equity rinvenibile dalle
transazioni di acquisto o vendita aventi oggetto societa comparabili e le grandezze reddituali,

patrimoniali e finanziarie ritenute significative ad esse relative;

Lo schema di applicazione di tale approccio di valutazione si articola nelle seguenti fasi:

¢ |dentificazione delle societd comparabili: 'appropriata selezione del campione di societa

comparabili rappresenta uno dei passi principali alla base di tale metodologia. La significativita
dei risultati &, infatti, strettamente diperl‘dente dall'omogeneita del campione. Nella selezione
delle societa comparabili si & soliti tener éonto di vari fattori, tra i quali: il settore di riferimento,
il rischio dell'attivita, la dimensione della societa, la diversificazione geografica, la redditivita,
I'attendibilita dei dati finanziari e I'inteﬁsité di scambio dei titoli nel mercato azionario.

Definizione dell'intervallo temporale di riferimento: la determinazione dell'intervallo temporale

di riferimento ha solitamente il fine di neutralizzare eventi di carattere eccezionale, fluttuazioni
di breve periodo e tensioni speculative; nel contempo, ha il compito di riflettere le informazioni
rese disponibili al mercato. Questa fase implica, in particolare, la scelta fra I'utilizzo di una media
relativa ad un determinato intervallo temporale e I'applicazione di un valore puntuale.

Determinazione dei multipli ritenuti piu significativi: sussistono numerosi rapporti che possono

+

essere utilizzati per 'applicazione del criterio dei multipli di mercato. La scelta dei multipii piu
significativi avviene solitamente sulla base delle caratteristiche del settore e del campione in
esame.

Applicazione dei multipli alle societd in esame: i multipli ottenuti dall'analisi del campione di

confronto sono applicati alle corrispettive grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie della

Y

societa oggetto di valutazione.
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ALLEGATOB
Estratto Bilanci 2015-2019 Autostrade Bergamasche Spa

2015 2016 2017 2018 | 2019
#ue dalla vendita di beni e servizi 3
Vamzmone n scorte di beni ﬁmu e semilavorau
zarone di lavor in corso su ordmanone - o I
woase in fixed assets from mtemal work A
A= teavi e provi enti 23 75 79 1
f&chﬂsProduzion; 23 15 a9 ik
‘gt matenie prime (163) B IS S
o per Serviz o (179.084) (87.774) (51.835) 157030),”(50337) 3
z ,_____dn_%onemmatenepnmﬁememl D
Bistionr BERBGi ..ooou (179.224)  (87.699)  (5L736)  (56.934)  (50.336) |
g
2 per godimento bemditem ) (10.552) (7.526) . 1l mm
o= cosci (onen diversi di gesuone) i (1.976) (4.291) (837) _(1356)  (1.060)
\smmoramen f.do svalutazione credit _
2= Aed Lvoro (50.077) (26.091) _ _

E3TDA 238.805 481270 (58.290)  (51.39%)
S sw o, Immateriali ) ~ (1-539)_ - R e = i .
b =0 imm. Materali _(1.695} (17285) . (1.106) [947} (547)

=0y : (245.054)  (126.892)  (53.699)  (59.237)  (51.943)

. — - 065420 SSITO4% 715987 TA9835%  S4107.3%
P ¢COpen) finanzian _— il A i
s amers) finansiari sulla .r/:orl term NFP . 296+ 183 W_fQ,, N U e A
Lasigicse & salore di attivita finansiarie (1) (191)
-y .::"_: stmorchnan (512) _§l. ) 5 S ey R
wm) Znte imposte | (242.603)  (126.709) | (53.659)  (59.228)  (52133)
AOMTIET 16894530 | 679228% | 616958% 1 SZ13300.0%
pesne el esercizio i e : N
wmu) netto (242.603)  (126.709)  (53.659)  (59:228) (52133) .
o 05479 -1680453%  679228%  G1695.8%  S213300.0%

43






Dott. Luca Rai v 31 e B e p AT T N B S

Stato Patrimoniale e s N e e
2015 | 2016 2017 2018 2019

Credid T 7073 18811 160993 | 14577 5340

Debiti e (G4.160)  (11.428)
Ratie iscontiawivi R 14 3579 508
Ratei e risconti passivi S _ (3.805) (500
Capimle circolante netto 16.513 143.692 145936 104710  18.136
Imm. Immatenah T oo 9w 940046 940046 990046
Imm Materali 489 2851 1745 798 250
Imm. Fxnanzxane _ B - _ -

Totale immobilizzazioni | 935.828  942.897 941791 940.844  990.296

YUY‘b“”g" S S

o A (8768) A
Fondi Rischi e Oneri
[Totale Capitale operativo 913573 1.086.589 1.087.727 1.045.554 1.008.432

YoY change
Altri Crediti
Al debin .

[Totale Capitale operativo utilizzato 943.573 1086589 1.087.727 1.045,554 1.008.432
YoY change

Share Capital [ 1102 489 | 1357.833  1357.833 ,1357 833 1.357.833
Riserve (comprese Perdite portate a nuovo) 235487 (62.459)  (189.163) (242.823) (292.051)

Utile o T pae) | (126704 (53659) 9. 228)  (52.133)
Patrimonio Netto _‘ 71005373 1168670 1115011 1055782 1.013.649
YoY c/?zmge o
Deblto a Breve (Cassa)
Debito a Lungo _ I B : _
Posisions Finanmara netta i (151'.300) | (82081)  (27.284)  (10228)  (5.217)
YoY change oo e L DS, Su——

Fﬂtale Mezzi propri e mezzi di terzi 943.573 1.086.589 1.087.727 1.045.554 1.008.432

(18636  (29367)  (35:812)

(151 soo) (sz 081 . (27284) (10228) ”,('45.217)
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Zstratto Bilanci 2015-2020 BREBEMI Spa

2006 | 2007 | 28 | 2019
Tar dalls vendita di beni e SchIZI i S 42777 53.773 64.763 A 81745  92.605 73.203
“smsmione 1n scorte di beni finiti e sem:lavorau -
srazooes di lavord in corso su ordmazxone e i >
Tmrmase in fixed assets from mtemal work o 2560 1,237 o4 bt a
== scavi e provent 1.80C 2355 1.828 2 988 3 226 2 537
¥l Della Produzione " " 47081 " 57365 " 66895 " 84733 7 95.831 7 75.740
e e prime I T T T )

¢

iR P Seiid 0 @osty) (oug) QL8 (47D (5843) (5419

e

s dh scorte di materie pn.me e merci

T stume Aggiunto 26493 37093 | 45.054  60.311  69.924

50263

aul

v oer odimento beni diterzi (254) (261) (261) 49) (@) (%)
“om coes (oned diversi di gestione) (3.197) (4.238) (4.809) 6.131)  (6.689)  (5.289)
fe—mmmeamend {.do svalutazxongmc“redm o
== T m nSChl = P i nsorrosomnnersl - - cea-. PO S -
el bavoro - _ @773 (2389) (2702 (2860 (172  (3.199)

EmTns T o 20275 30105 37.282 51071 59.834 41547

s sw o Immateriai (19). w 6. (3) (2) (6) )

b s sa s Materdali (15582  (6970)  (8437) (10 303 (11155 (12.269)

[ QNN A bk A, A6T4 23120 28842 _40.76’5 48677 29272
- —— N . - R - ‘ . . 4-1),.3;'-; . )I) 3% 60,9% . 57,4% 30,3%

s e finangiari sulla short teom NFP < (93564)  (86.374)  (81.482)  (88.407)  (99.848)  (152204)
Semioe & mclere di attivita finansjorie - C e (11274) (1.806)
'-"-f:t"-—.: o) staordinan e 30 _ . _ i . )
BSeiPentina) ante imposte (88.860)  (63.254)  (52.640)  (47.642)  (62.445)  (124.738)
o ——remie- -11,3% -78,7% -36, 2"' ) 764 7"
e def esercizio T T 9929 14442 13442 10459 1331 28979
D (Perdita) netto A (68.931)  (49.112)  (39.198)  (37.183)  (49.133)  (95.759)
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Stato Patrimoniale

€/1000)

Gedi L TTers 424570
Magazzino o N —t
Debiti - (38570 (43.233)
Rarei e risconti attivi ) 8% 2%
Ratei e risconti passivi (141) (128)
Capitale circolante netto T 30197 381505

YoY chamge

. 40300

 (108.457)
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292084

401663

956y
25710 .

@

| 254.666

414249

(55.533)

3167
- 0 -
361.883

- (@s7)
2297

412.813

387.533

Sy o, g o B
Imm., Materiali 1541250 1624659 1634822 1628831  1618.669
Imm. Finanziarie _ - . e 25488 35968 44910 44047
Totale immobilizzazion i 1821780 1541257  1.650.150 1.670.790 1673746 1.662.726
YoY change L R | . . . , .

Fondo TFR B - NN - B )| LB @) 0%
Fondi Rischi e Oneri (1.600) (384932  (331.537) (331.329) (146912)  (158.840)
[Totale Capitale operativo 1,858.782  1.537.135  1.609.944 1.593.318 _ 1.887.880  1.890.483
Yo change

Al Crediti !

Altri debiti

Motale Capitale operativo utilizzato 1858782 1.537.135  1.609.944 1.593.318 1.887.880 ' 1.890.483
YoY change § I e
Share Capisal = 2118 s 133% Sl 5241
Riserve (comprese Perdite portate anuovo) ~— (61.539)  (265.992) (274.523) (251.809) (306.985)  (230.07C)
Utile (68931)  (49.112) (39.199) (37.183) (49.133) (95.759)
Patrimonio Netto 201648 (140.014)  (138.631) (175.656) (304.977)  (273.688)
Total Shareholders' Equity 201648 (140.014)  (138.631) (175.656) (G04.977)  (273.688)
Yo change AU N - PR

Debito a Breve (Cass)) (10200 (89707 (65435 (114.726) (130122  (124.194)
Debito a Lungo 166733970 1.766.856,00 1.814.009,00 1.883.699,00 2322.979,00  2.288.365
Posizione Finanziaria netta 1.657.13¢  1.677.149 1743574 1.768.973 2192857 2164171
[Totale Mezzi propri ¢ mezzi di terzi 1.858.782  1.537.135  1.609.943 1.593.317 1.887.880  1.890.483
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Estrafto Bilanci 2015-2020 Argentea Gestioni Spa

» Economico
m‘m) 2006 | 2017 | 2018 | 209 | 2020
#aca dalla vendita di beni e servizi 10.122.539 11.704.756 12.054.189 14.690.707 8.239.677

aramorne in scorte di beni finitl e semilavoratl
e di lavori in corso su ordinazione
fmoease m fixed assets from internal work

%= rzi ¢ provent 466.854 215616 235089 325880  239.159
¥ absce Della Produzione : : 10.589.393 11.920.372 12.289.278 15.016.587 8.478.836
oo materie pAme . (249715)  (307.839) (290.985)  (345.136)  (165.287)
e per Servizi , (8.607.259) (9.488.286) (9.909.944) (13.850.607) (6.810.740)
sz di scorte di materie prime e merci 37.508 (42.808) (5.212) 0
% allsee Aggiunto : 1.769.925 2.081.439 " 2.083.137  820.844  1.502.809
PV | =
soz per godimento beni di terzi (371.889)  (399.754)  (395.306)  (656.012)  (535.528)
s s (oner diversi di gestione) (193.185)  (194.098) (289.815)  (285.403) = (250.577)
“wrmmmonament f.do svalutazione crediti (46.641)  (32.849)  (23.000)  (255.497) (542.133)
%o ecfondinschi 00 (467.765)
w A avoro (919.405)  (923.468) (974.380) (1.213.063) (636.001)
370 . 238805 481270  400.636  (1.589.131) (929.195)
o= s imm. Immateriali - 3422900 -42.718,00 - 57.229,00 - 45.277,00 -23.644,00
s = 0 imm. Materiali -117.921,00 -99.279,00 -111.998,00 -120.865,00 -75.525,00
=T i - 86.655  339.273  231.409  (1.755.273) (1.028.364)
i ) L 29%  1.9% A% -125%
- (Oner) finanzian ’ 921 1382 3.478 4682 (129)
7 fiansgars sulla short term NFP_ 921 1382 3478 4682 (129)

e & calpre di attivita finangiarie
Pamerrs: (onen) str‘aordman

rwqrm) ante imposte 81576  340.655  234.887  (1.750.591) (1.028.493)
) B o ‘ 29%  1,9%  -1L,1%  -125%
e Gellesercizio T (53454)  (95372)  (68498) 415731
tﬂ:ﬂ?«d:m BEtTO i b L 34122 245283 166.389  (1.334.860) (1.028.493)
2,1% 1,4% C1L1%  -125%
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(€/1000 2016 Joor7 T 2018 1 2019 | 2020 |
Credti 4509677 557049 5656 289 7.854.982 5.232.206
Magazzio a1 sa2 | 0 0

Debiti T (2940653) (2778417) (2.296.465) (5.435.803) (4.130.745)
Rate1 e nsconu aruv1 70358 71. 762 129103 290.602 220,985
Ratex e risconti passivi B B (26 122) (33. 1_84_) (29 377) (61.450) (69.355)
Capitale circolante netto 1.661.281 2.835__.869 3.459. 550_ 2.648.331 1.253.091
YoY change i BRI i S B T

Imm. Immatenah ST T T e 9419 10000 95077 71534
Tmm Mawerai 527873 495139 588025 58758 515853
Imm FlnanZlane 19.909 19. 909 19.909 19359 19 3:)9
Totale immobilizzazioni _ 619.724  584.467  727.934 70169  606.746
YoY change .. (O S . e - ey
Fondo TFR o , B (225 976) (47362 (165.615) (184717) (191558)
Fondi Rischi e Oneri (3.845) (2.028) (1.770)  (1.770) = (469.535)
l,Tcntale Capitale operativo 2.051.184 3.170.946  4.020.099 3.163.538 1.198.744
YoY change B

Altd Credii =~ . 10530 123.223 768 985 1 436 007 326 182
Altri debiti (120.104)  (117.238) (211.573) (162.064) (113.888)
1Totale Capitale operativo utilizzato 2.031.610 3.176.931 4.577.511 3.437.481 1.411.038
YoY change ‘ o - 1.400.580
Share Capital | 416000 416000 416000 416000 416,000
Riserve (comprese Perdite porcate a nuovo) 4010805 4044927 4290212 4456597 3.121.738
Utile 34172 245283 166.389 (1.334.860) (1.028.493)
Patrimonio Netto 4.460.927  4.706.210 4.872.601 3.537.737 2.509.245
Yol change - . ,
Total Shareholders' Equity 4.818.225 4.814.408 3.168.978 3.537.737 2.509.245
YOY change e | o b
DebioaBere (Gssd) (4231 (153131) (95989 (100250 (1098.207)
Debito a Lungo _ 0 2.040 898 . _
Posizione Finanziaria netta U (2429317) (1.529.279) (295.090) (100.256) (1.098.207)
YoY change . o e 5 Y. . ——
'Totale Mezzi propri e mezzi di terzi - 2.031.610 | 3.176.931 : 4.577.511 : 3.437.481  1.411.038
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Dot Luca Rai raiiep = pavt

Riepilogo dati di bilancio 2015-2019 Autostrade Lombarde S.p.a.

Sesco patrimoniale

#=cn non consolidato 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
EUR EUR EUR EUR EUR

ey
& _=EDITI VERSO SOCI

% “74LZ IMMOBILIZZAZIONI sep.ind. Di quelle 516.345.106  512.255.763  505.401.112  529.530.900  526.550.793

= In g Tipanz.
41 TOTALE IMMOB. IMMATERIALI 2.653 5.305 10.348 15.702 35.763
821 Costoimplanto e ampl. 2.653 5.305 10 348 15 702 35.763
L I TOTALE IMMOB. MATERIAU 1.529.422 1.529.437 1.529.476 1.529.633 1.532.349
#71 Terren e fabbricati 1.529.392 1.529.392 1529392 1.529 392 1.529.392
& 74 Aktn pen 30 45 84 241 2.957
# 7I7 TDTALE [MMOB. FINANZIARIE 514,813.031 510.721.021  503.361 288  527.985.365  524.082.681
£ 703 TOT Partecipaziond ) 272.003.617  263.078.896  263.078.896  290.198.215  290.198.215
#2201 a Imprese controllate ’ T T 271.366.478 262,351,757 262.353 757 262 351,757  262.351.757
&II 1 o lmprese collegate 708.539 708 539 708 539 708 539 708.539
L2019 s Altre imprese ' 18.600 18 600 18600  27.137.919  27.137.919
%773 TOT CREDITI Imm. Fin. 242.719.414  247.642,125 240782392  237.787.350  234.784.466
#I% 2a Cred. vs Controllate oftre T 5432.719.414 236.416.758  230.368.305  228.345.384  226.316.920
#2272 @ tes Cred. vs Altr oftre 0 11.225.367 10.414.087 9.441.966 8.467.546
% 70 ZREDITI FIN. A OLTRE ' ' 242.719.414  247.642.125 240782392  237.787.350  234.784.466
£7TpT TIRCOLANTE 30.534.080  46.658 454 42947938  15.820.323  13.484.499
L CREDITI 23.840.579  20.278.044 17 269.512  15.711.425 13.256.374
s 5 Controliate entro T 17,996,752 14.350.838 11.721,325  10.286.027  9.727.878
vs Collegate entro [ o 0 [ 7.625
D25 s Cred. tributari entro 363.361 414,282 544.476 2.155.204 259.392
% 5:se Cred perimposte anticipate entro 5.480.144 5.512.361 5.003.636 3239002 T e
D.Z 3 er Ceg. per imposte anticipate oltre [ ] Q [ 3.241.599
W2 zoaxer. Cred. verso aitri entro ’ 322 583 75 31.182 19.880
S 2 breve 23.840.579  20.278.044 17.269.512  15.711.425  10.014.775
2 ez ogaltre e - 0 0 o 0 3.241.599
. TCTRE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 25.154.838  25.154.838 0 0
DI 4 anre Partec ni B o 25.154.838  25.154.838 [ o
I 3iSPON LIQUIDE | 6.693501  1,225.572 523.588 108.898 228,125
. omoe.t Dancari 5.693.006 1.225.203 522.890 107.659 226.575
£ 1 Tenacc o cassa 495 T 369 698 1.239 1550
w TEL £ RISCONTL 28.214  ©  35.533 20,509 10.753 35.920
R R 52} 546.907.400  §58.949.750  548.369.559  545.361.976  540.071.212
g
RO NETTO
TITACE M RIMONIO NETTO T 4975552290 T 494.8510982  493.465.407  493.006.707  489.733.801
i Cagcae sooate 467.726.626  467.726.626  467.726.626  467.726.626  467.726.626
@I Teerva 32 4inTaApOrezzo i T 3.080.103 7 3.080.203 3.080.103 3.080.103 3.080.103
Ly Ruwrsa & nivaiutazione 0 [ 0 0 0
* e =g Commmmmnoty 4724160 1.403.087 0 1380152 1.216.512 1.083.204
- sk STECIANE 0 0 0 Q 1]
L e Devieta & AUOVO 22,572,837  21.255.592  20.819.826  17.710.660 15.177.823
e s O eSercizio o 7 2700308 '1.386.574 458.700 3.272.806 2.666,145
» Wi COmTD RISCHI ) - "o o 3} 0 0
W RN DI FINE RAPPORTO I 0 o - O - U 0 oo 0
ey
S TR 45.336.301  64.087.132  54.883.046  52.325.046  50.319.720
. ey Feanzia entro "7 21.527.098 23.875.972 25.698.874 23.833.500 22.075.381
Sz per Enanmament] altre 14,293,543 12.919.353  11.545.164  11.430.744 11.316.010
Sasncme exero [ esernizi0 P "0 13.905.707 6.191.330 5.985.505 5.982.262
- 115.491 98.436 50.910 69.414 139.093
e & antro 11.181.247 11.161.741 9.289.539 8.863.454 8.668.570
m— L altre T T 2044415 2.044.415 2.044.415 2.044.415 2.044.415
e T entro 124.548 24.687 19.118 18.081 22.858
e Toenkan oltre ' N 0 0 0 0
i emewsenza entro 5.659 5.191 8.194 6.528 14,354
e JemnGenza oltre TR - Q 0 [ " 0
e Dy, eraro 7 44,300 51.630 35.502 72.905 56.177
e Demis e [¢] 2] 0 0 0
CT A BREVE T 32/908.343  45.123.364  41.293.467  38.849.887  36.959.295
T K CUTRE 6.337.958 14.563,768  13.589.579  13.475.159 13.360.425
o= '32.998.343 49.123.364  41.293.467  38.849.887 36.959.295
. s . 16.337.958 14.953.768  13.589.579  13.475.159 13.360.425
= £ ARSI 18.809 10.636 21 108 30.223 17.591
DAY am eI n.d. n.d. ng a.d. 0
£ IOSETT 546.907.400  558.949.750  548.369 559 545361 37t 5340.071.212
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Dott. Luca Rai tati ew epartne
Conto economico

Bilancio non consolidato 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
EUR EUR EUR EUR EUR
12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi
Dettagliato Dettagliato Dettagliato Dettagliato Dettagliato
(o (] 1cs ICS (]
“A. TOT. VAL, DELLA PRODUZIONE 14,152.223 11.334.078 10,056,563 9.352.608 8.572.886
A.5. Altri ricavi 14.152.223 11.334.078 10.056.563 9.352.608 8.572.886
Contributi in conto esercizio o 0 o] 8] 0
B. COSTI DELLA PRODUZIONE 11.927.801 10.657.771 8.973.901 9.066.011 ' 8.145.932
" §.6. Materie prime e consumo “gs0 R T 0 " 70 414
B.7. Servizi 11.867.117 10.607.971 8.920.317 8.986.460 8.050.988
B.8. Godimento beni di terzi 0 0 150 346 17.944
B.9. Totale costi del personale 0 Q 0 0 0
B.10. TOT Ammortamenti & svalut. 2.668 5.082 7.481 32.100 35.608
' '8.10.a, Amm. Immob. Immat. 2.653 5.043 7.324 29.384 32.320
B.10.b. Amm. Immob. Mat. 15 39 157 2.716 ""3.288
B.10.¢. Aitre svalut, Immob. 0 o} 0 0 0
B.10.a+b+c. AmMm, e svalut, delle immob. 2.668 7.481 32.100 35.608

B.14. Oneri diversi d

RiSULTATO OPERATIVO
Valore Aggiunto

C. TOTALE PROVENTI E ONERI FI
€ .18, Tot. proventi da partecip.
'C.16. TOT Altri Proventi

' Cie.a DaCrediti
C.16.d. Praventi fin. Diversi

C.17. Totale Oneri finanziari

D. TOTALE RETTIFICHE ATT. FINANZ.
"D.18. TOT Rivalutazioni o
'D.19. TOT Svalutazion

D.19.a. Svalut. di partec. |

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

20. Totale Imposte sul reddito correnti, differite e
anticipate

Imposte correnti
Imposte relativ ercizi precedenti

Imposte differite @ anticipate

TALE PROVENTI/ONERT STRAGRDINART ™"

57.166 g

“{mposte differita
Imposte anticipate (+/-)
Prov. (oneri) da adesione ai régime di trasparenza

fiscale

3500368 1386574 T ds8.700

L3

50

47035

'2.224.422 “ 576307 T1.082.663 286557
'2.227.090 651.389 7 1,080.143 '318.697
678.650 262.466 1.071.881 1.003.521
e ST e 5

3638683 T 4261766 28953524 T 3.005.124
3638138~ 4.261.117 7 "2.994.680 3.002.885
545 . 649 844 2.239
2.960.033 3.999.300 1.623.643 2.001.603
o7 o -1.964.481 0
6 g s
0 3 0 'i964.481 0
0 ‘ 0 1.964.481 0
- o
5 g
2.903.072 938.773 ©190.062  1.290.118
202.764 -447.801 ' -268.638 -1.982.688
170.547 60.924 1.495.986 83.621
................ 5 S e
= 24 777 -2.066.309
S e
n.d.
n.d.

3272806

“'40.978

" 7426.954

462562

476.104
¢}

""2,299.823

2.299.006
‘817
. 1.823.719

o o o o

-9.758
" 9.758

893.300
-1.772.845

-1.834.538
" ond.

"2.866.145
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ALLEGATO C — Business plan previsionale 2021-2039

Estimates

Ricavi dalla vendita di beni e servizi 53.773 64.763 81.745 92 605 73.203 137592 Mo/ 161 U (AN ins oy [EERRA IO SUR L VT L 52 LN JRIUSG JURURZ M N V1B 346 6] VSRR D)
Variazione in scorte di beni finiti e semilavorati 0" o [ 1] i} n 0 " i [ 1" " 0" " " [ [ 1
Variazione di lavori in corso su ordinazione

tncrease in fixed assets from internal work 3a 0 n o

Altri ricavi e provent! [§:94) 7 DRR PRI R TH %A} % 734 1 19H) (X 25 /18y IR [ LY} L NI ] L 1] [EREL] L] TRT] vERLL TR1) s 110
Production valus . 365 B6. 105 na7RE TS 10 JLERL S 14420 188 744 i aea TR Rt T A TR L AL Sl e LT TR iR 444 e BRI W e
Acquisti materte prine (a3} (120 (L] [£113) (124 {142) [RE U] {4A%} [REL RN} {118} 1R 3® [EIET iy 11 | 1 &6 Pk 4 [EX21] | 4R4) } 10
Spese per Servizi (20119) (20 228) (A 32) sab)  (a a1y (a9 onE) - (47 71H)  (ALBEZ (A1) (AR nas) (Al vl ) (8 304) (6 Jwo) (e ee) (R WIS JRE SR (T e NI B - NRLIL LU 2 L LU LR ]
Variazioni di seonte di matenie prime e merch i o o 1] 0 ] [ 0 o 4] 0 [ ) ] \ # [ " [

Value added : 37.193° 45.054 60,311 69924 50,263 - 97391 © 106588 [ 124750 | 134201 LALPAZ  1SLAGA 160,440 LFO.ME0 179840 Ve0AF BN AR BLReR  JRORAT  MERESE RNE R oA M BT EM WAL MEels
% on revenues 692% - 69,6% 738% . 755%  6B7% . 708% . 715% - 775% 785% 785% . /A% 78,5% 78,4% 78,5% uam A AN AR gk T 1 ik
costi per godimento beni di terzi {261) {261} {249) (229} (233) . (239) (238) - (2q0) | (242} {245) . (247) (250) {252} 125%) {200} |263) [RL] {FuRf [E14Y] (i {413} Lt
Altri costi {4.238) (4.809) {6.131) {6.689) (5.288) . (10.252) i (10.438) : (11.271) oae70) ¢ (12750} ; {13.510) | (14310) | (15.204)  (16.041) (09/) (17902) {189 e Rr7) (DU (JRua) (0 ale) (i amd) 0 e [ ELE]
A if.do ione crediti 0 1} 0 0 0 : 0 4 0 . [ 6 { e : ©o o . 0 - 0 0 [ v v 0 o i [} B
Acc.ti per fondi rischi [\ -0 ° o 0 i 0 0 [} ; 0o o : o i o I 0o = 0 . e o = 0 0 0 ¢ 0 [ 0 0
Costo del lavoro (2589) ~ (2.702) (2.860) (3.172) - (3.195) {3.227) (3.275) ¢ (3.324) (3.374) | (3.442) @ (3511 : (3.581) ! (3.653) : (3.728) - (3.800) - (3.876) ° (3.954) . (4033}  {4.113)  [A206) {420} (430 (A 482)  (anal]
RS S e 0 0GR SR 54 071 EES0Ma SEUALIAT i ogaer T sae: o ameon4 118415 126505 1134197 1142299 i35035 159,821 T 269185 | 178,665 188,927 {7 198/673 209,330 120,211 32,500 ¢ ETTRPLAR PP R TS
% on revenues . 560% . 57,6% 625% . 646% | S68% 608% | 621% | 683% 694% . 695% £95% 69,6%  65,7% 65,7% : 698% | 699% . 699% 700% . 70,0% 70,1% 70,1% 70,1% 70,% %
Amm.ti su imm. Immateri (as) i {3) @ @ . o’ i e o 0 o 7 o I o ¢ i o : 0 4 0 o . o© 0 0 0
Amem i su imm. Materiati © o (e.970) | (B437) . (10303) - (11.155] i (12.269) . (33.019) | (14513) ! (16.019) (20.518) | (13.769) } (14.519) | (16.019) | (17.519) | (19.013) (13.769) © (14.519)  (16.015) * (17.519) ° (19.019) : [2051%) : [13.769)
BT ; o 3342077 288427 ao7es " 4sery 8272 T 70683 Y 7818 0 93895 1 ioyiae7e C 128530 136,832 1 143,802 ¢ 151766 © 159.646 : 168.408 : 184.903 iqe4 811 204502 | 214987 S 224.110 ¢ 233700 251524
% on revenues 43,0% 49,5% 49,9% 40,0% . 51L3% . 524% | 583% 591% - 590%  589% 62,9% . 630% . 628% . 626% | 629% | 623% : 651% . 652% . 650% 648% . 647% . 645% . 666%

Mrovanti {Onen) inansia ﬁpsam (110.124) ; (110.124) ; (110.124) $(110124) | (110.124)

(86371)  (8148B2) (S8 A0/)  (111.122) {154.010) {110.124) | {104.999) | (110.124) (110.124) | (110.124) ; (110.124) :E.:sA,.Sa.uﬁ_”:»a.zemEpmswEo.ﬁan.ﬁabam.:p:a
; : : : i i Py

i rsons sullo short term NEP (B6 474)  (B1-182) (88 407) (99 848)  (152.204) 0 5126 . [ 1] : /] : o o 0 R A .0 0 .0 0 o0 e 0

Pr vt/ {onen] frsansioss sully oy teom NEP v 0 v (11223)  (1800)  (110124) | (170.124) © (110.124) | (110.124] | (110.124) | (110.124) :(110.123} (110129} .(110.129) |(110124) :{110.124) }(110.124) - (110.124) (110.124) {120.124) ;{120.124) $(110.124) : (110124}  (110.124)
[aneni) st it 0 o o o 6 i o e - o 0 o - o o : 0 I © 0 o i o i ¢
Income/(es] batora tamss RN (SESAD) T (A7.647) (62.aA5)  (LIAT38) | [39.472) ~(26884)7 (16:228) 5 (9028) (2.638) 1 3553 | 18.406 26708 0 3367 . AL | 9512 i sgaeq U7a779 Csaes? | 94378’ 104863 113,986 123585 141399 |
W 1 roven et 117,69 81, 1% WH 07,4% 170,4% M7% - -180% - -101% . 53% 4% . 18%  90% . 123% . 147%  122% . 194% | 216% . 263% . 283% : 300% . 316% . 329% . 34I%

Wirprote dullssmssisio 14 142 13442 10444 14332 28 979 [ {3.046) 1 o366z} | (3.943) ¢ (4.192) | {4.433) T 5013y ! {12.746) ¢ 113.691) [15913) {18.111) . (20.556) L (25.158] | (27.923) (30.626) . (33.552) . (36.087) mm.:mvw {43.745)
Vi nat Eismal(on) fer thavase 0 [Bana) (was) (37a8) ABA33) T (98.758]  (39.472) 5 (20.931) U {as.8e1) f {12.970) ioqesan) © (ss0) © 13.393 © 14962 1 19.987 | 25729 © 31410 Do3n7is 0 4962 © 56765 | B3US2 @ 71312 I7rase ©ogAsip ¢ 97.654
% oo VPR FIRTN ) 25 5% 53,1% 130,8% 28,7% 201% . -12,4% 7.6% . -37% = 05% 66% - 69% | 87% 106% - 123% . 140% . 175% | 190% ; 203% i 21,5% i 225%  234% | 258%
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Dott. Luca Rai

Estimates

BALANCE SHEET

2032 2033 034

€/thousand) |
Crediti nnh.w.___u . 3 176.378 356.882 wwq.hcu 317.838 298.325 278.800 259.300 239.858 233.144 233.728 234306 234.939 235.540 Num wwﬂ i 236.886 237.625 238.280 ] 238.96% 239.647
Magazzino [} i [s] [} i [} [} [4] o [} ] V] 0 [1] [} [} : 0 L] { [ 1] 0 o
Debiti (43. ~w£ :cm »md (149. m...u, (55.533) (27.577) t (45.336) (807 (a2 Nws (43.133)  (45928) (48.655)  (51.526) (sa.731) . (57.732) (roB2) (4400 {68.035) ~ {71.486) (75. Nms (78217) {83456} (sr.217) | (911%) (95.063)
Rateie risconti attivi R 296 2570 . 3. Hmﬂ 2.297 H 2.297 3.07% H 3.325 3.531 3.761 3.985 4,221 4.485 4.732 5.008 5.281 5580 ¢ 5.864 . 6.174 6.500 5848 7.158 7.481 7.803
Ratei e risconti passivi (128) > E W o 0 (64) 157} (58) 162) 155) 169 (73) 7 182) e o0 gs) - faon) {106) 2 -2 wan
Caphale ci T, uu.usiun.o: \.ﬁuh..:uur...! 060 ¢ 33339 mims 298438 gTeaTe | 256096 D65 piezi ises 180067 ? qmsger . 1R {ga820 DESIONE L0 L iganea [ 180506 158104 CissATy 422590
Yo¥ chonge 75672 32896  (37.321) (21519 (13.389) - (20.257)  (22.082) (2z031) (22139 (22.38m 9472} (2 ) 247 (2709) (2.570) (2809 (2o (3157 (2892 o (2918
imm. Immateriali 7 3 i : 0 s o O o ° ° 0 0 0 [ [ 0 0 [\ o - 0 i © 0 [}
Imm. Materiali . ».maFNmO 1.624.659. 1. mub 822 1. mnu 831 1.618.669 ' 1615650 1.611.131 1.605.112 ° 1.597.593 1.588.574 1.578.055 1.574.286 1.569.767 1.563.743 1,556.229 1.547.210 1,536.691 : 1.532.922 1.528.403 1.522.384 ».w»b.mmw 1.505.846 1495327 1491558
Imm. T..w-_:w.__m = e o 25.488 35,968 44910 a4 047 ; 44,047 44,047 44,047 C o aama? 44.047 aa.047 44.047 44,047 44.047 44.047 44,047 14.047 4a.047 hn.n-..; A4.047 .n._.—.nnu L 44047 44,047 44,047
Nevficed assets S 71381257 1650150 LETOT0 L.673706 1661726 esag0l | 1688378 640385 LEALGAD | 1EIEZL Te22.102 1618333 1613814 Spo7.795 | 1.600.276 (1591257 i spoes | 1576469 - 18T2A50 a1 issesia 1349293 {53374 3535605
Yo¥ change . 256 (11.020) (3005 . (4523 (6.019) (7519 | (9019 (0sis) (769 (4519 woig) (25190 (20 (os19) (3769 {4519 o) (7519 i (9019 (10519) 3769
Fondo TFR (695} :mwv {809} 83N (936} : {930) {924) (918} H GHE Gﬁm_ . (899} —mwﬁ {885) {878) ;‘:— (864} aww.J (849} {801} {834) {826) Amum- {809) (801)
Fondi Rischi e Oneri 0 [ o . 0 0 0 0. - 0 [ [ 0 0 0 0 [ 0
&soilwﬁi__!!ﬁni e : ro-ng.._n 532073 2. 3 2032450 ; 1982310 TiseenTs. 1846677 55&5 .EBP 1855269 ahu.ua- T.802.468 | 1.786.98% .w,_..ib..a. 1765480 ruu..u..a K 21 | 1.729.860 1.7 \vg.nﬂ TLE8LTAL
Yo¥ change ss600 21777 . (40.340) s.006) | (19397 (27 769) (31085 (32543) (25901 (26900 . (15 ass)  (10008) (11486) {13 217} (z321)  (agso) (10668} . s | 13837
Altri Crediti o - o . O o [\ ] d [} ¥ [} ] 0 a o . © o O o . © [ o ¢ . O - 0

i [ [

1] 4 o 0 Q 0

0 0 [ [}
11752213 b

Altri debiti

o
1966073 1946677 1918907 1.

(11.813) - :mhwd (6.673)

[otalnet operating 37 1522067 EFEH- Zo3z.as0; 1992110, if 77 1.918.50] 13293 E L7 17388

YoY change B f : 78.600 21.777 __a.waa__ {26.038, :m 397) (27.769) 31. me_ EN mﬁ_ (25.901) : Da.ga_ {11.486] (13.217} k ?.uwﬁ {7.321) {8. ums __.S 668}

Share Capitat :mbwe ; 175 cwo 113.336 | : 51.141 52,141 52.141 d 52.14% 52.141 52,141 52.141 52.141 i 52.141 52.141 ; 52,141 52.141 52.141 52,141 ©o52.441 52,141 52.141 52.141 52.141 . 52.141 52,141

Riserve ,(265.992) (274.523] ’ (251.809) , (306.985) _ {230,070} ; (325.829) | {365.301) (395.232) . (815 122) . (428.033) (438.923)  (435.803) (422.410) {av7.448) (387 agy) (361.733) | (330- 372) | {292 594) | (202973} {186.209) " 22457 (51.146) . %6744 111.554

Utite - )  les.110) © (39,197 (37.183) t (19.133) (as.759) - (39472} (29.931) (19.891) {12970) (68300 {880} 12393 14.962 19987 BT 31410 31.728 49621 5665 63752 31 u.q..w@. _...Ba. 97.654

%u%mﬂ! L G Ay {140,012} (128.630) {175.856) .u_s.waaig i [3asae0) (3a3.081) (362981} C{arsesa) {3827} |383662) {370.269) EELCEL R  (308.592) laTR181) {2a0.453) 190.832) - 134.068) (70316}

YoY change : (125 321) 31.289 : amm&uwy Ew‘ww: Cm,um: {12. 970) {6.830} (880} 13.393 14.962 19.987 25.729 31.410 37.728 49.621 56.765 63.752

Fotal Sharehalders' Equity - SRR T ._.._..ﬂﬂn. {i75i56) (3049771 asan i (313360) (paael} {sszsat) 17852 ~eama)  (383562) {370.269) (aesey (27Bam) T jrdaas3)’ (190832 {i34068) 0318} L
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Citta
metropolitana
di Milano

PARERE DI REGOLARITA CONTABILE
sulla proposta di decreto del Sindaco Metropolitano

Fascicolo 2.10\2021\52

Oggetto della proposta di decreto:
Cessione di 2.847.000 azioni della Societa Autostrade Lombarde S.p.A. al socio di
maggioranza Aleatica S.A.U. al prezzo di 1.270.529 Euro

PARERE DI REGOLARITA CONTABILE
(inserito nell'atto ai sensi dell'art. 49 del TUEL approvato con D.Lgs. n. 267/00)

Favorevole
[ ]Contrario

IL DIRETTORE AREA RISORSE
FINANZIARIE E PROGRAMMAZIONE ECONOMICA

(dott. Alberto di Cataldo)

Documento informatico firmato digitalmente ai sensi del T.U. 445/2000 e del D.Lgs 82/2005 e rispettive norme collegate.
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Citta

metropolitana
di Milano

PARERE DEL SEGRETARIO GENERALE
sulla proposta di decreto del Sindaco Metropolitano

Fascicolo 2.10\2021\52

Oggetto della proposta di decreto:
Cessione di 2.847.000 azioni della Societa Autostrade Lombarde S.p.A. al socio di
maggioranza Aleatica S.A.U. al prezzo di 1.270.529 Euro

PARERE DEL SEGRETARIO GENERALE

(inserito nell'atto ai sensi del Regolamento sul sistema dei controlli interni)

Favorevole
[ ]contrario

IL SEGRETARIO GENERALE

(dott. Antonio Sebastiano Purcaro)

Documento informatico firmato digitalmente ai sensi del T.U. 445/2000 e del D.Lgs 82/2005 e rispettive norme collegate.






		2021-06-10T12:37:30+0000
	Francesco Vassallo


		2021-06-10T12:54:57+0000
	PURCARO ANTONIO SEBASTIANO




