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ai sensi della vigeale conv%:b.ziorie di disciﬁliﬁn della concessiane per la costuzione
¢ lesercizio della rete autosiradale. _

In parucolars, la Prssidanza sarralinea che il principale puntd commuvessd
(2 le pac amiene alla comeua esegest de‘.l‘illegam B della rcordata convezzione,
ed in particolare della szjuente clauscl.{: atnalre, s2bhhenz non esprassorente
pransie daile cinzta Jeilbera (delibera L_"“ det 20 dicembre 1938). 3/ | ricriamo
el.'sqwil’brn gesnonaie dvil'impresa reeol'm wmpiica che nally determinszions
daila veriagrle X per i quingquenr: jucces: rzvxt 2l brima guirquennio di appliczione,

dovrd prevedsrsi i recugera ci'scostsmenti sisiemetder del 1azeo &t inflazions
aanive rispera a yuello srogrammats, che i fosers werificati w2l Juindueanic

grezcedeniau. .

0 ardine al congasioasaro (n.UTo STRADS 2.0.A, sosticne il prapria dirimy
2. r::i}pc.‘c del pradsma differenziaie mﬂ:mvc meaTe ANAS S.p.A aiva
all'oppresta cacclusione), i Presideaza cs;;rw che «melia valurazione del corremo
s oificats da atxiouire al "ricgiama :\ll'cquih“arin :stionale dcll‘xmcr.sa regala®-
s1 cul ANAS S.p.A. fanda il proprio assunw secande cui il commaversd
ciffarenziale cor spetarcbbe in assenza di uz defici di bilancio dell'inprea
concssiionania - pur teneridesi ael dovut;i cow le perplassicd espresse nzil: ciaa
noa d=l Micistero vigilante, ao= sembrs i:c;é possitile, voleadosi pervcaire ad uns3
soluzione giuridicaments corzsita del 'he'ra controversum, pressrmeners di
considarare che ALTOSTRADE S S.p.A. & uda sociers di eapitaii, fra lalwo quocta in
Jorsan & poiché tid crmpora che H\.Est ‘witima, «eonformereznie al disposio
dellarricale 2247 del cedice civile, esersita "un'cuivind seznomica allo £0p0 di
Jividene gff wili” a3 . scein, S oot:cbbc ftznere msita «uelle stessu formaa
soururale deil'ears 2 sua primada finalicd 0on salo ¢ noz rznra di cm:u-c un d=fioit
d.x bilancio, ma aache e sapraituno di per=ew1re la realizzazicae dx urili ~ ¢ nclla
misura massima conseads dalle ccnd.zzwm di mercala - proprio allo scape di
patarli pai dividers wra gl azicaist; il vto on evidenti Apercussiond sul valore del
ticla in borza elwe che, pil in g:::mle., sul complessive indice di fiducia det

m2-catq ne! valorz della capinalizzazione delle sociesd concsssicaarie ».

-
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Considerato

Come i ‘evincs dalla relazione delm Prwdcmn del Cunsiglio, ﬂ prabiems
sul guale f3 Commissione speciale ¢ c\'}\:.m:.u a3 rtenders il parere riguacda
esclesivamelie harerpreaziond dcll'.-\llega}d B della conveazigne a. 230 del &
agosta 1997 cen cul 'ANAS e Ia socict&: 'AUTQSTRADE  harao disciplinae
reciproci rapecrd per 4 cosTuzions « l'esé*ci’iu detla s2e= autosmadale, ed 0
paricolare deli. ciausala, sapea riporata contenuta et predemo Allezaw B.

Al nguardo azpirs cppornui pr::mre 10 puato i famQ gLaneo sgue
1.- con «eoveazion: a. 230 dal 4 agosw - 1997 ANAS 2 AUTCSTRADL hanno

disc ';:i'.na:.: I recipract sagpac par l- cosm."zc:rr- e Isercizio della =2
autoszadaie di cui all'art. 16 della leg g 24 lualm 1961, £ 729, alt . | del
D.M. 21 glugno 1968, all'lars, § d=fia lx.g!{' {2 agosto 1982, w 331 nonché daile
apere &l adcgum'nnw realizzats in Eoﬁ:: dsl D.L. | aprile 1989, c. i2i,
convertite zoa la legge 29 maggo 1989:. . 203, « della legge 23 agoswo 1583, n
373, gid assuate in concessioae in i or"t lclla coavenzions 8 s=it=mbre 1988 n.
9297, di 1t aggivnceivi e convenzionl :-ggmnnv coa il medesizac-ane 2 sty
mosiz a cirico 2zlla Saciewd la relizzaions di ulteried intarvent, individuza

am. 12 calla comverziome. cosl come madificary dailart. 2 daila

—

dail’

convenzidas sodossrima il 15 ganmaw 1993 e dallarz. 2 della uleriors

o ¢ e e e g A

canvegzicne sCMEschMa in daw 29 n::x:ia 1395 Il puevo ailo cenvensicnale ha

guinds esprassamente sostioeito l'ass m dx:x r3ppocTi precedentemsate o esseme <

lo ba nidafnito sulla base di nuove patinzion.

2.- In w2 vede I'ANAS ba tenulc cogty delle wodificarioni, inedio empore
mtervenute, st sul compiessivo asserra dai ragperd inerenti alle carecassioni
aurasTadai coosegueate allarm. il dz'""'lca"c 23 dicsmbrs 1992, n. 468 d
ail'art 10 deila legze 24 dicembre 1993 n. 537, che sulla mareda delle wnifs |

e e s ettt Rm e

‘auosiracali, co2 aaang formaw oaac’m dl spesifict intesventi r2golaton da paae

del CITZ coz varie Jdclizere (3! sc"t:.:‘::bre 1983, 7 dice=mbre 1094, S 1gasia

D T R N

1995, 2§ diczmbrz 1593, 27 fentraia. 1996 23 apnlc 1596, 25 giugno .990 g

e . e i

et - ——— o e g ._____ -

T —— e A S . i o e et

. clobre '990; 2, \:l.a ultimo, con {a d:‘\be"n "O d\c-mbcc 186¢.

Vand TP

.- Par q_un;:zo conczmme la determinaziana della * ta:xf.tn mediz per chuiogewo”, ia

diseipiinz  retativa 2 contenurs "ncll'.é.llegato A della  cnnvenzicns:
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I'adeguamenta di tale tariffa & discipi}inam dagli articoli da 7 2 10 della

convenziane, sesondo una formula fissata dalle delibere CIPE dal 24 gprile 1996

¢ 3¢t 20 diczmbre 1996, sulla base di tre-iedici:

2) 1 rasso i raflaone progﬁrmmm (.-\l"‘);

b) lobremiva di guadagea di produtivics C2);

c) {a varazone gercanmuale di qu:iiit:'s (AQ) da moltiplicare per un coefficient
variatile €a C 2 0,5 -

$.- Par quants ngearda (] coefficiene X (:’-I'u: viene agglematd Ogni winque annil,
{"art. § deila convenziooe prevede che il :-::‘.:xtivu valare, a oiffererza deglhi it
due cazibcienu, sla fissazo dall'Ernee, dn <3 ¢an il cencessiagano, suila tase

e chitan proposd dall‘allegato B. gua 1, 3l prima czpeverse, aterma \.h. «la

varizhile X, lsgot alls producivicy, ¢ de..e.'m.::.:.e. in Tisura spes.fca per og

slogala izapresa :enezdo conto deila vairi’:zionc di pradumivitd artesa ne! semore

ed in maniera izle dz gzrannre pe,'lamana ['ezuilibria evonomizo-finanzizrio

dzila gesticne por ['impresa rego: arﬂn.‘.'. propasita i mie ukima espressioce il

quinto czpaverzy dell'ailegato chsansc: wche.che “sebkere non 2spressamanie

previsio dellz ¢ tawa Jaitbera [delibern CIPE dei 20 dicsmbirs 1996), il richizmo

cll'zguil:orio gestonele dell'imprasa ragalczn impiiza che nefle ererminazions

dalla werichile X per | guingueani sucssssivi el primo guinguannio i ’

epplicczione, dovra prevedersi il recupera di scosiamenn sistzmernci dzl 1asso 4 i !

e e e e .

mﬂcucne gffecrivo rispenia g qua’!o prag'r..mmam che si fossero verrfcc'x ne!

—— e

qu "nq :cnnic precedenie”.
_éua bas: dalle punt.'aiiz.zuio}u: SOPES esposte, i pul procscers ac
esaminars | quesi:o pesto dalla Presiden=a dal Carsiglia.

Al rigeardo, AUTOSTRADE chic:i:;chc, cer i) guingueanic 2003-2007, st
tenga coata, 3 fni della dererminazione del zogfficienie X, dello scaro ma
inflazione progracmmarn ¢ inflazions effgcvan, mears ANAS rjnene che i\l resuperd
degll scasrament verificarizd, nel quinqﬁ:e:;nic precsdante 1998-2602, a il wsso di -
inflazione programmato ¢ gquslle reals, -n;m debea abtligarariaments rientrace w3
gli elementi d.\ acplwr‘ per la dc.crmn..zxcac del valore ! qut.s-.mnc ma pCssa
sssere presa in cansiderz2ianz oig sl ciS? in cui l'equilibna ecancmics.

finanziaric della gestivne della sociasd aen rsult raggivnto rispema alle previsicnt

s
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cantenute nel giana finanziaro allegata alla conveazione del 1997, Poiché, peralro,
L) .

dall'analisi € dad acquisin, risulla che ‘AUTOSTRADE ha percepile utilt di

egerawzin, ANAS sastiena zne, aella _pc Sta, non :\ sarebbe verfeato aleurna

squilitno ezonom:ica-fiaaaziadia di E-:suon: ¢ che quunci il predect)y recuperc naw

s12 dauto.

Poiché ~ come il velte ¢ stato ricordato — i) guesi@ ha ad oggena
esclusivaments [Miczetamenta J2 "l 2ngen *’.:r ::c mens @3¢ racugera de! c..:jer:.'n:::'
tra il axso O inviestone progr cmmae @ 1ue1/; di inflezione reale, 2i sensi ceia
w’gen.: sonvenziune ", il parers u':c la Cammx.‘.s:cnu fpestale ¢ lemula 1 rendsre

wve manenerit el bmiel prsceni, senza -.me preadare a'camsiderr2103e e Jivelie
pravizmaricte alfroniate nella sedun del Loo.smho d1 AmminjsTaziane dell’ ANAS

ds! 2'i senlembre 2001, e qual’, ¢ da un lto testimoniaoe Maccurarzzza deli'2satae

svolta ¢ I'im=an di affroqsrs globalmen‘zc il protlema, #all'iizo esorTirsna

1

foant

A et 2

dall"zrea dellz quesdane 50qa30s5 3 quasio Cozmc! 9, Aguardandy ulterion) zep=ai |

wemd od econnguct della coecessions (tamc guelli autinend hil'osservenza, ca !

- —-

parte della concessionaria, degli abblighi di manutenzioee, &l ultericn invcs:imc:;ci.

=) per il cul acszmamence | ANAS k3 a dispasiziune almi sturzean mmcm

R e e e {
!

weenicl ed ezcacaicl.

e o e, 1370 T ST L A e

Cast delineati i termin del quesitt, va QS3eIVILe quanto ssgue.

[l rapporto = ANAS 2 A.erGS'm.'«J;g & un rappano censaruale ¢, came MGl
L 2pporn di a,uészd tipa, il fuo conranuta ¢ cfc:crm'u:ato dalla volona delle parti

Cosiezks, waoze che nell'ipotasi ~ “eh aui noa ricorte - o cui Pordiramazic
disciplim @ prio~ 'latera coatenuso del Socrmo per cui al's parsd nom fesm che

“yalere il cantmz”, facendo disceaders, dal | loro asszusa, gli effuct predetenminad
dall'zrdivameatn, i'oggesta 2l conmarn c ‘le modalitd i disciplina del rapgoer
devoao essere ricavar dal contesto delle cmusolc courameali.

Nella specie, sia nel congamo (am. §) che aeil'allezato B alla conveczione
(espressaneste  Achiamare dal predezta amt 9, le mardi lanno manifestale
esprassameats o loro volontd di gam:_i':c; “perlomeno” \'eguilibrio ecouemico-
flnac=iaria della gestione { suc.c“'flV::dentﬁ, al quince capaversg, Jdefinita “2quilibe
gzsticnule ), cansidzranda, a tal fine, cipesssamente, ud gli elemend che concarrono

alla dcn.....u::.mn: del coeffiziznie X, :mc."u. il recupere della differenza T il 13az30
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di inflazione programmata ed il tasse di inf.i;azion: effcitiva, ma condizicnando tale
recuperc al verilicarsi & scostamenti sistematici w11 dug tassi.

Conssguzaterneate, il nehismo aﬁ'equi{ibdo gesticrale, conteauto nella
clawsola in quastane, non castipuisse c:ns:' ¢ dalla operativicd delin clausola
stessa, che - o 8l Spete — rdsulaa condx:‘cnan soio dalla esistenza © mana di
scostamendd sisremauc: Ta il wsso di mflazione programman e gueile di wilazone
cfertiva. ma raporessra {'esplicazione dg.cu'* che le part! hanns  rizaws g
compresa =&l conga. di “eguilibca e:;-';:.oz-..ic - Sfnacziano dzile gesuone”
{(meazicnim a2 Gnmmd capoverso deil'Adligas BY, che ¢ 'abiewivo mimmo
("pesiomena™) she i"adiguamento tariffasio & des tna 2 garanure.

/ L xn::::r:'::.;:‘.z: ;;;:'ale um"‘-' 2Pl Tava conlerma iz 09 Siderazioni
di natura ostanmale. e
ANAS, infa:, oen contesta pé la validizi deila clausola ne | zsistenza di
siszemarnci secesiament Ta ) r_s=c di inflazions programmai e quella Jdi inflazione
eTeqiva, ma deduze she, avendo accera c,"d:;l bilaae di AuTOSTRADL, ['esistenza
di utili, questa elzm kg éta: shbe a d.mo.sua e Uinsussistenza d quzl'o squilibrio
gesiicaale, solmrio n prasscza del au:d.. la ditfersaza di cui si discte pagrote
sssers mecceseivta, i

Tale et non & condivisibile. ,

Rikadite che, in vigtd della ine:qx_;i?/o:: formulazicze del nrima- capaverso
dztl’All=gata B, !’equilibria e"oncmicc:'—:‘im.'zizdo della gestons ¢ soitante il
minimwn chz deve essars garartit, dovs.:do~ perantg ammernerz che aache 1l
verilicarsi 4 uwn ywid pluris nspc..d 2 wle equiliario possa comsesure i
Hcocoscimenta detia differemza di cui st discute, va nlevars che le socies:
commerciali, cosl came sana dxac‘clmatc r:-'. ngeue ardinamezzo, wovarno la leco
causa negezialz propz=o pella acquisizioge di wili ¢ cella succassiva laro
riraruzioge oa i szel (art. 2247 cod civ.). La peoduzioce di ucili ¢, pertanto, d2
cocsiderars uz feaumeno Gsiolagica dé'la ziuvicd somale (zcsi come - al conmwia
- \a laro mancan produziore castinfwcc indicazione di uno ste o.nclcau.c della
st2s3a)i @4 @v ¢ non appare :uf:'.cxa'u_ a dimuoaTare che 31 Sw r2ggiuate

I'egquilibre n-,non:.L dalla soeieed.
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lavero il cancetlo economica di sguilibro gestiorale non coincide caa il
cancemo coacabile di pacaggia det conti: v:t'- in prapasito, ricordata chie, per dvviars
o praseguire lu proocia agtividy, il sogget Lo _econarmico, oltre 1 propni capitali di

rischio, pud noorrarz 2l “capitate di -r».s:‘.m. . tlie deve - sucessivaments -

resueire, Jumeataa degli stersssi. E uwdcnre che all'onere di remuenerazione del

cagialz 1a 203 2 12quB 'comunquc 1 far froate! ma di equilibrio g_cs:ionn!: pud
puriacsi saic q:w_-\c'a \2 gesuone consense di cuprire completamencs arche la quond

fctuesta 1 esmpenso dell'uso del moz2l, monenrl comungu: amind (¢2di,

auohran_'amz...co ole. ). L.ecassan per Sodsennre 'aggragazion

1

(14

i wm zalm
faman deils groduziane.

N& si noqebbe sesteners che, obe"m-da @i rsodo, l@ parti 20biaco
(izammissibilizen:z} derovaw alle dir mv. dzcate dal CIPE ix rmarera, Jnycru,
rizvito che 2 canvenziane Ja qug & st g SWO 1$MPO Aggravaca con dzcreio in
dira 4 agosta 1997 Zel Minismo dei lavori pu sbblic' di concarta zen 1l Mininwo del
wwsare. in el modo acquisendo un pnmo_,cnsmn d: lcgir-:imir;, aczorre al mgeards
precisars che: | o o

- Je diremive omizaule nclle deliberaz, oru C.LP}: suno soggeus - coms wum gk ani
amminiseul vi — ad ess:re inlarprauie ‘..u.mdo 11 espression: usate 31 preseniino
non dei turs waivochs o chia.r:, c_u,m som0 queile che si legzoce al puaid 1.2
della delibers CTPE 20 dicambre 1994, °
S.- le dirzwive CIPE demana livelli minimi di contzau, che - pur dovendo 28582
rizpemaq - poésonu assere integrad cua.'ﬁdo le situzzioni conrizgeadi la rehiedana.
Neila specii, la stessa delibemzions _E- precisz cae la vamabife Ve iz seabilic
w forma specifica per cgai Sumola Lmarcsa" Cin nap significa selunlo cie dema
variabile aca & fissaea ¢ prior, in marde $71 LJUAIE Per uke i€ corczssionane, ma
comporm almssi 2he, al memeare d¢213 suz deszrmicazicnac, le part! peszana
5 !
c3wirs gealt siane i suz-clemend c :'.Eq:'vpcr{g':z:u ¢ singeli slemezd da prengers
(o r:cnsid:r:lziunc. Da ¢ con.ﬂﬁg.xc??ic:iac unz sioule chizndcazioae ben pud
vendre usche in sade di sdpﬁl:tm::_’ dfc’.la convenzione, ceme ¢ accaculy nalla
spewie |
! : v . .
€.~ 1€ QZnl Casd - = X1 TOrma 3 quala piﬁ. S9pea espasic — tale pre-:isa.zzcnu ¢ funo &

ur accarde acgoziule ¢ nca puu exgere messy in discussicae uniateralmentz,
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Ad ebundantiam, si deve ancle ﬁl;:g::: che, nella specie, non =it di
reinmocurTa, swreltiziamente, il pﬁncipié idel racupera dell'inflazicnc elfeniva
{recupere chie 1 CPE avava invecs, velua ascluders) il ditf vanidie (T
inflazions programunac ¢ inflazione effetuva, con & inlaRi, un guid paurns
neonossiuly alle coacsssionania. bc'm anQ ura degli elsmean cns cuzcoreno a
formar. | cogficiense X, cle - 4 sua vol:a L dostizeises acle wag ded e della

COMPiLstd Qreraziane ITaverss 1 quale 1: pur; pervengera ali'adeguamense delle

Lanfiz,
uaats poi ail’uitesars ardome'm_xon- deil™A S. scceado eui la clausals
di cul 5 discuiz @vTaane edraliete cesezianaie, 1A06 43 zan somparize iz AT

canverz.cni, &i deve ribadirs chesiéin prr:..:nvz di.ura :lausola cantrrual:.cue -
comea tae - st imparne, per esprexsa volontd delle parti; ciu rende urilevante, si fir:
in qusst.one, l'acceniamenc s idelle mgiogi per eul la atassa ¢ st ingena selis
canvenzicne con AUTOSTRADE che di qu:.'ll.. della omiessa pr:.vxsmnc di 1Gaiogs
clansa 3 :e alizs convenzion! avand il m¢dcsuno oggerla, fur potzndas; rranere ok
abbia ;nalte en ruole significaz.vo, nel senso anzidato, i cocsiderazicne sia 32l
guetazioee 1 Borsa del o titio deila_h ércdcm Socc:ﬁ che il procasza il
prvsnzmzione deila  stassa. all'epoc;ai d2lla  cardemzijons  preligunnic
stcasgivamants amuar ,
PO M
Nei sznsi sopraesposn 2 il parace defla Comzs..:an specidle.
r estrams dai verbale
D Se g: mro della Commissicos Sgeciale

(Hicia Grfauccu
Cliede, 9-’-/\."‘"""

Visto
il Presidzaz:2 deilz Commussione Speciale

(Pasg {.}Ie de ise)
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ANAS spa
066401 § 22.5E1 7003

0 GENEANLES AL E
;ﬂ?\]i‘f o '

ER’J" ;g 1HL
3 AUTODHLA

00100 Roma

e per conoscenza:

_ AUTOSTRALE e TRAFORI-

Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A.

Piazzetta Cucda, 1

2012_2 Milano

7 ONE DI CESSION'E AI SENSI DELL'ARTICOLO 5 -

"Egregi Signoﬁ,

con la presente Vi comunichiamo che la Nostra soceti, (la “Cedente”), ba sﬁpﬂzto in data 17

settembre 2003 con Mediobanca — Banca ch Credito Finanziario S.p.A., UniCredit Banca d’Impresa

SpA, Bazdays Bank Plc, Credit Lyonnais S.A., Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona, “la Caixa™,
_ Goldman Sachs Credit Partners LiP., Dexia Crediop S.A., Citibank N.A.; Banca Popolare di Vicenza;

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA.; Banco Santander Central Hispano; B-ayez:ischc Landesbank; Caja
Madrid; Interbanca S.p.A.; Goldman Sachs International; e UniCredit Banca Mobiliase (collettivamente,

i "Creditodi™) un contratto di cessione in garanzia di crediti (Il “Contratto”). Ai sensi del Contratto, l2

Cedente ha ceduto 2i Creditor tutti i crediti di qualsiasi natura, anche rsarcitoria o restitutoria,

attualmente in essere o che possano sorgere in fumro in capo alla Cedente, derivanti:

® - dalinadempimento da'paste di ANAS & qualunque delle obbligazioni da essa assunte ai sensi

della Concessione Autostrade; e

@  in ogni caso di cessazione anticipata della Concessione Autostrade quale conseguenza d

" 2) decadenza della Cedente dalla Concessione Autostrade per inadempimento; e /o

b) revoca della Concessione Autost:aae per ragioni di pubblico interesse; e/o '

) rsoluzione della Concessione A-u"tostzaae per inadempimento di ANAS;
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autestrade [[ perritalia
societd per azfoni :
ivi inclusi, a ntolo meramente escmphﬁcauvo e non esaustivo, i credit vzntatt  dalla Cedente per: 2) il
valore delle opcre gid eseguite e non. ancora ammortzzate, gh onen accesson, al netto delle
.svalutamonc, b) i costi attualmente sostenut:, nel caso in cui le opere non siané state ancora completate
e co]laudate; c) le penali e/o gh altxd onen sostenuti dalla Cedente in conseguenza della’ cessazione -

‘ antu:lpata della Concessione Autostmde e d) gh mdenmzm e lc Pena_h previste dalla legge e dalla |
Concessmne Autcstade 2 carico di ANAS i caso di mumpata cessazione dclla Concessione

.A.utostmde per fatto non mputabﬂc al Cedcnta

Roma, 18 settembre 2003

" [Autostrade per PItalia S.p.A)

Relazione di notifica
" A rchiesta di Autostrade per ITtalia” Sp.A., io sottoscritto Aiutante’ Ufficale

Giudiziario addetto al’'Ufficic Unico Notifiche presso la Corte d’Appello di
Milano, ho noﬁﬂczto la suestesa dichia;:a.zioﬁ'e & cessiorie ai seasi dellarticolo 5,
a2 ANAS S.p.A., in persona del suo _l:&mpprcsenmntc pro-tempore,
fimettendone copia conforme alloriginaleVsua sede in Roma (00185) via

Monzambano 10, ivi 2 mezzo del servizio posmle

zzo del Seryizio Postale ..
Ah?l}‘laano —_ Succursa!e 408
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ANAS S.p.A.
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
VERBALE bELLA RIUNIONE
DEL 13 ﬁOW@RE 2003 - ORE 186,30
I1 giorno 13 novembre, al;e ore 16,3@ presso la
sede di via Monzambéno n.10 ~ 00185 Roma - si &
riunito il Cohsiglio di Amministrazione deli'ANAS
S.p.A. per discutere e deliberare sul segueptg
ORDIﬁE DEL GIORNO
1)ApprovazioneAverbéle riunione precedente;
2)Comunicazioni Presidente;
3) Societa Autostrade per 1'Italia p.A.¥ conferimento
del ramo d'azienda auto#tradale;
4)Rimodulazibne Budget anno 2003;
5)Varie ed eventuali.
Il Presidente, 1Ing. Vincenzo Pozzi, constata la -

presenza dei Signori:

- Prof. Alberto BRANDANI Consigliere
- Ing. Giovan Battista PAPELLO Consigliere
- Arch. Mario VIRANO Consigliere

Per il Collegio Sindacale sono presenti i
Signori:
- Prof. Mario BASILI Presidente

Rag. Renato CASTAL Comgonente effettivo
ANAS S.p7A. - Capitale Sociale € 244. 105 639 00 - Iscrizione R.E.A. 1024951 - P. |. 02133681003 - C. F. 80208450587

Sede - Via Monzambano 10 - 00185 Roma - Tel. 06.44461 - Fax 06.4456224 - 064454956 - 06.4454948 - 06.44700852
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I1 Presidente rinvia ‘le successive informative
anticipando la trat;azione del punto 3) all'Ordine del
giorno: "Societa Autostrade per 1'Italia P.A.-
conferimento del ramo d‘azienda autostradale® ed
invita a par?ecipareﬂil Direttore Arch. Cocletta, gli
Advisor Prof. Confortini, Prof. Laghi ed Avv. BBnnoni,
incaricati di_effettuare, a valle dell!/operazione, una
verifica della sussistenza delle condizioni poste a
suo tempo alla Societd BAutostrade (con nota del
17.12.2002) in ordine all’attuabilita dell’operazione
di riasgetto " societario, nonché nei <connessi e
conseguenti rapporti con le Societd Autostrade p.A. e
Autéstrade per 1’/Italia p.A.

Tl Presidente riassume sinteticamente i fatti pin
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ANAS S.p.A.
CONSIGLIO DI AAI'.IMINISTRAZIONE
VERBALE bELLA R];UNIONE
DEL 13 ﬁovzﬁBRE 2003 - ORE 16,30
Il giorno: 13 novembre, a;le ore 16,3@ presso la
sede di Via Mdnzambéno n.10 - 00185 Roma - si &
riunito il Coﬁsiglio di Amministrazione deli'ANAS
S.p.A. per discutere e deliberare sul seguepte'.
ORDIi\IE DEL, GIORNO
1)Approvazione.verb§le riunione precedente;
2) Comunicazioni Presidente;
3) Societa Autostrade per 1'Italia p.A.¥ conferimento
‘del ramo Q'azienda auto%tradale;
4)Rimodulazibn§ Budget anno 2003;
5)Varie ed eventuali.
Il Prgsidente, Ing. Vincenzo Pozzi, cqnstata la »

presenza del Signori:

- Prof. Alberto BRANDANI ansigliere
~ Ing. Giowvan Battista PAPELLO Consigliere
~ Arch. Mario VIRANO Consigliere

Per il Collegio Sindacale sono presenti i
Signori:
- Prof. Mario BASILI Presidente

— Rag. Renato CASTALDO - ComEonente effettivo
ANAS S.p:A. ~ Capitale Sociale € 244.105.639,00 - Iscrizione R.E.A. 1024851 - P. I. 02133681003 - C. F. 80208450587

Sede - Via Monzambano 10 - 00185 Roma - Tel. 06.4446 1 - Fax 06.4456224 - 06.4454956 - 06.4454948 - 06.44700852
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significativi che hanno caratterizzato 1’escursus che
ha p@rtato all’attuazione da parte di Autostrade del
Progetto Meaiterraneo, operazione avviata nel novembre
2002, come dettagliatamente descritto nella relazione
predisposta dalla Direzione Centrale Autostrade e
Trafori -~ che wviene acqguisita agli atti unitamente
alla documentazione di riferimento - ed invita 1
consulenti ad illustrare i contenuti §el parere reso
in-data 12.11.2003, anch’ esso. acquisito agli atti.

I1 Prof. Laghi fa presente che, in linea con
1’ incarico ricevuto, hanno proceduto ad effettuare una
approfondita verifica della permanenza delle
condizioni di equilibrio economico-finanziario della
concessione, sulla base deil principali dati economico-
finanziari del Piano del Gruppo Autostrade per il
periodo 2003-2012 - integrati da ‘una  serie di
‘documenti trasmessi da ASPI, di cui & stata
riscontrata la sostanziale coerenza.

Come si evince dall’analisi dei dati indicati
nelle tabelle, il Gruppo Autostrade prevede di
generare, nel periodo 2003-2007, flussi di cassa dalla
éestione corrente positivi, peraltro integralmente
‘assorbiti dagli obblighi di investimento assunti con
il IV Atto Aggiuntivo.

Pur essendo fortemente limitata la comparabilita
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del Piano con il piano finanziario allegato al IV Atto
Aggiuntivo del 23.12.2002, per le metodologie
adottate, si &, tuttavia, potuto riscontrare che 1le
principali assunzioni, poste a fondamento del Piano,
aventi ad oggetto 1l’andamento dei volumi di traffico,
le wvariazioni attese delle tariffe e 1’evoluzione
degli investimenti sono sostanzialmente coerenti
rispetto agli impegni assunti da Autostrade S.p.A. nei
confronti di Anés con il IV Atto Aggiuntivo.

I1 Prof. Laghi si sofferma sui giudizi rilasciati
dalle Agenzie di rating Standard & Poor’s (S&P) che ha‘
attribuito un “corporate credit rating” ad ASPI del
tipo “A” con outlook negativo e Moody’s <c¢he ha
assegnato alla linea di credito denominata Long Term
Facility 1 di €8,3 mld circa un rating (P) “A3"” con
outlook stabile.

Il rating & stato attribuito dalle Agenzie
indicate sulla base delle analisi di piani economico-
finanziari analoghi a guelli trasmessi ad Anas e che
pertanto incorporano, tra 1’altro: 1’indebitamento di
ASPI post operazione di ristrutturazione del Gruppo
Autostrade; gli investimenti  previsti dal IV Atto
Aggiunfivo; la scadenza a lungo termine dei mezzi
finanziari raccolti; un costo dell’ indebitamento

dell’ordine del 5,7%-6,0% (superiore a gquello che il
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Gruppo Autostrade, anche a seguito di alcune
operazioni di coperturé effettuate, prevede di dover
sostenere) .

S&P, nel rilasciare il proprio giudizio, segnala,
tra i punti di forza del Gruppo Autostrade, 1'ottimo
profilo operativo, la rilevante quota di mercato
detenuta (circa il 60% del mercato autostradale in
Italia) .e 1la durata della concessione (scadenza al
2038). Gli elementi di attenzione sono, invece,
rappresehtati dalle incertezze attualmente esistenti
in ordine al brofilo tariffario di ASPI, dal rischio,
pur limitato, di rifinanziamento 'dell'indebitamento
nel medio termine, dal fatte <che i principali
indicatori economico-finanziari del Piano utilizzati
Vda S&P per esprimere il proprio-giudizio_si situano
non lontano dai valori minimi per 1'appartenenza alla
classe di rating “A".

Moody’s ha espresso il proprio 'giudizio
sottolineando, tra 1 punti di forza del Gruppo
Autostrade,»il basso 1livello di rischio operativo, 1la
duréta della concessione, le restrizioni imposte dalla
Long Term Facili£y 1 sulla distribuzione di dividendi
e sulla realizzazione di operazioni straordinarie che
conferiscono ai creditori di ASPI un ulteriore grado

di protezione. Moody’'s segnala, tra i punti di
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attenzione, il livello dell’ indebitamento, le_:
incertezze in ordine ai profili tariffari, g.li impegni
assu\fxti da parte di ASPI in ordine =all’/esecuzione
degli investimenti previsti nel IV Atto Aggiuntivo.
Inoltre ai fini dell’accertamento della
condizione di equilibrio economico-finanziario di
ASPI, Anas ha ritenuto opportuno richiedere anche alle
societa Lazard & Co. S.r.l. e KPMG Business Advisory
Services S.p.AJ di wvalutare, ciascuna autonomamente,
la sostenibilita economico-finanziario del piano
pluriennale del Gruppo Autostrade. "I consulenti
Finanziari hanno concluso, sulla base dei limiti e dei
presupposti considerati, nel senso di ritenere che

esistone le condizioni di sostenibilita economico-
_.(

finanziaria del piano pluriennale del Gruppo
Autostrade.
In definitiva, preso atto del giudizio

dell’agenzia di rating Moody’s sulla Long Term
Facility 1 e dell’agenzia di rating Standard & Poor’s
su RAutostrade, tenuto conto delle risultanze delle
relazioni rilasciate da Lazard e KPMG Corporate
Finance, ' di quanto risulta dal Prospetto Informativo
del 16.9.2003 e di quanto espresso in precedenza, si
‘ritiene che },e rappresentazioni di ASPI circa la

permanenza della condizione di equilibrio economico-





