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VERBALE DI ASSEMELEA STRAORDINARIA E ORDINARIA

"ATLANTIA S.P.A."

REPUBBLICA ITALIANA

L'anno duemilanove, il giorno ventitre

del mese di aprile

alle ore 11,45

1i, 23 aprile 2009

In Roma, Via Antonio Nibby n. 20

A richiesta di "ATLANTIA S.P.A." con sede in Roma, Via

Regisirass 2 Rema |

Antonio Nibby n. 20, capitale sociale Euro 571.711.557,00,
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Imprese di Roma e di codice fiscale 037313802¢61.

Ic sottoscritto Prof. Dott. Gennarc Mariconda, Notaio

in Roma, con studio in Vviale Bruno Buczzi n. 82, iscritto al

Collegio Notarile dei Distretti Riuniti di Roma, Velletri e

Civitavecchia, mi sono recato nel gilorno di cui sopra ed alle

ore 11,00 in Roma, Via Antonic Nibby n. 20 per assistere,

elevandone il wverbale, alle deliberazioni della assemblea

straordinaria ed ordinariz degli azionisti della Societa

richiedente convocata in detto luogo, per le ore 11,00 in

seconda convocazione, essendo andata deserta la prima

convocazione per il giorno 22 aprile 2009 alle ore 11,00 in

Roma, Via Antonio Nibby n. 20, come risulta da verbale a mio

rogito in data 22 aprile 2009 rep. n. 48346 in corsc di




registrazione, per discutere e deliberare sul seguente

Crdine del giorno:

Parte Straordinaria:

Omissis..

Parte QOrdinaria:

1. Bilancic al 31 dicembre 2008. Relazioni del Consiglio di

Amministrazione, del Collegic Sindacale e della Societd di

Revisione. Destinazione dell’utile di esercizio.

Presentazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2008.

Deliberazioni inerentl e conseguenti.

2. Proposta di integrazione dell’incarico di revisicne

contabile relativo agli esercizi 2008-2011; deliberazioni

inerenti e conseguenti.

3. Pianc di incentivazione monetaria, basato anche su

strumenti finanziari, e Piano di incentivazione azionaria,

denominati, rispettivamente, "Piano Monetario di

Incentivazione Triennale"™ e "Piano di Stock COption 2009", in

favore di dirigenti della Societd e di sue controllate

dirette e indirette:; deliberazioni inerenti e conseguenti.

4. AButorizzazione ai sensi e per gli effetti degli articoli

2357 e sequenti del Codice Civile nonché dellfarticelo 132

del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 e

dell’articolo 144-bis del Regolamento Consob adottato con

delibera n. 11971 e successive modificazioni per l’acguistio e

l‘alienazione di azioni proprie, previa revoca per la parte




nen eseguita dell’autorizzazione concessa dall’Assemblea del

22 aprile 2008; deliberazionl inerenti e conseguenti.

5. Determinazione in numerc di 15 dei componenti il Consiglio

di Amministrazione, determinaziocne della loro durata in

carica per l'esercizio sociale 2009 e nomina degli

Amministratori. Nomina del Presidente del Consiglio di

Amministrazione. Determinazione dei compensi spettanti agli

Amministratori anche per la partecipazione ai Comitati

previsti dal Codice di Autoedisciplina.

6. Nomina dei Sindaci e del Presidente del Cecllegic Sindacale

per gii esercizi 2009-2010-2011L. Determinazione della

retribuzione del Presidente del <Collegio Sindacale e dei

Sindaci Effettivi.

Entrato nella sala dove ha 1luogo 1'Assemblea, ho

constatato la presenza al tavolo della Presidenza del Prof.

GIAN MARIA GROS-PIETRC nato a Torino il 4 febbraic 1842 e

domiciliato per la carica in Roma, ove sopra, Presidente del

Consiglio di Amministrazione della societa richiedente il

guale, in tale wveste, a norma dell'art. 15 dello statuto

sociale, assume la Presidenza dell'assemblea.

Sonc certo io Notaio dell'identita personale del

comparente il guale, su concorde decisione della azassemblea,

chiede a me HNotaio di redigere 11 verbale della parte

ordinaria della presente assemblea essendo state verbalizzate

con attc separato la discussione e la deliberazione della




parte straordinaria dell'ordine del giorno.

Dichiarando aperti 1 lavori, il Presidente constata:

- che la presente Assemblea ¢ stata convocata con avviso

pubblicato su "Il Sole 24 COre"™ in data 21 marze 2009, nonché

sul quotidiani "Milanc Finanza" e "Finanza e Mercati” in pari

data.

Da quindi atto che in questo momento sono presenti, di

perscona o per deleghe, che, riscontrate regolari vengono

conservate agli atti scociali, numero 324 azionisti

rappresentanti n. 348.388.253 azioni, pari al 60,937766%

delle numero 571.711.557 azioni costituenti il capitale

sociale.

Ai sensi della legislazione relativa alla tutela delle

perscne fisiche e di altri soggetti rispetto al trattamento

dei dati personali, comunica che "ATLANTIA S.P.A." & titoclare

del trattamento degll stessi e che i dati personali (nome,

cognome, e gli eventuali altri dati, quali luogce di nascita,

residenza e qualifiche professionali) del partecipanti

all’Assemblea sono stati e saranno chiesti nelle forme e nei

limiti collegati agli cbblighi, ai compiti e alle finalita

previsti dalla vigente normativa; detti dati saranno inseriti

nel verbale dell’Assemblea, previo trattamentc in via manuale

ed elettronica e potranno essere oggetto di comunicazione e

diffusicne anche all'estero, anche al di fuori dell’/Unione

Europea, nelle forme e nei limiti collegati agli obblighi, ai




compiti ed alle finalita previsti dalla vigente normativa.

Responsabile del trattamentc anzidettc & 17Avv. Pietro

Fratta guale Responsabile della Direzione Legale.

Comunica che, ai fini dell'intexrvento all'odierna

riunione, per le azionl sopra indicate sonoc state presentate

le comunicazioni degli intermediari attestanti la titolarita

del diritto di woto, rilasciate entro il termine di due

giorni anteriori alla data odierna previsto dalla normativa

vigente.

Comunica inoltre di aver constatate la rispondenza alle

norme di legge delle deleghe rilasciate.

Dichiara pertanto validamente costituita l'odierna

Assemblea 1n seconda convocazione,

DA notizia:

- che del Consiglio di Amministrazione, oltre ad esso

Presidente, sono presenti i signori:

Giovanni Castellucci, Amministratore Delegato;

.. Alberto Bombassei, Consigliere;

.. Roberto Cera, Consigliere;

.. Alberto Clo, Consigliere;

.. FPrancesco Paolo Mattioli, Consigliere;

Giuseppe Piaggio, Consigliere:

mentre hanno giustificato la loro assenza gli altri

Consiglieri;

- che del Collegio_ Sindacale song presenti Marco Spadacini,




Presidente, Tommasc Di Tanno, Angelc Miglietta, Alessandro

Trotter, Sindaci Effettivi, mentre ha giustificato 1la sua

assenza l'altro Sindaco Effettivo Raffaello Lupi.

Sono inoltre pPresenti i Rappresentanti comuni degli

Obbligazionisti dei seguenti prestiti obbligazionari:

.. "Atlantia 2004 -~ 2012" di 500 milioni di sterline inglesi,

Prof. Emanuele D'Innella;

.."Atlantia 2004 - 2011" di 2 milioni di euro, "Atlantia 2004

- 2014" di 2,750 milioni di euro, "Atlantia 2004 - 2024" di

1.000 milione di euro, Prof.ssa Daniela Saitta.

Comunica che sonc presenti, anche mediante collegamento

audiovisive, giornalisti, esperti, analisti finanziari.

Cecmunica che & presente il partner della societda di revisione

esterna KPMG, Dott. Bandini.

Comunica inoltre che per far fronte alle esigenze tecniche

dei lavori assisteono all'Assemblea alcuni dirigenti e

dipendenti della Societd.

Comunica, sulla base delle informazioni disponibili e ai

sensi delle vigenti disposizioni emanate dalla CONSOB, che

l'elenco nominativo degli azionisti che possiedonc azioni con

diritto di vetc in misura superiore al 2% del capitale

sociale, con indicazione della percentuale di possesso del

capitale sociale, & il seguente:

- Edizione s.r.1. che risulta titolare indirettamente del

40,067% del capitale sociale tramite Schemaventotto S.p.A.




{controllata al 100% da Sintonia S.A.) che possiede

direttamente una quota pari al 30,060% del capitale sociale,

nonché tramite Sintonia S.A. che possiede direttamente una

gquota pari all’B8% del capitale sociale, nonché tramite 1la

stessa Atlantia S.p.A. titolare di una partecipazione pari al

2,007% del capitale sociale;

- Fondazicone Cassa di Risparmico di Torino che risulta

titolare direttamente del 6,761% del capitale sociale;

- Abertis Infraestructuras S.A. che risulta titolare

indirettamente del 6,080% del capitale sociale tramite Acesa

Italia s.r.l. che pcssiede direttamente tale quota;

- Assicurazioni Generali S.p.A. che risulta titolare

complessivamente del 3,422% del capitale sociale, detenendo

direttamente una queota del 3,340% e indirettamente la residua

quota tramite: Central Krankenversicherung Ag che possiede

direttamente una guota pari allo 0,006% del capitale sociale;

Cosmos Lebensversicherungs Aktiengesellschaft che possiede

direttamente una guota pari alle 0,008% del capitale sociale;

Aachenmunchener Lebensversicherung Ag che possiede

direttamente una quota pari allec 0,024% del capitale sociale;

Azchenmunchener Versicherung Ag che possiede direttamente una

gquota pari allo 0,004% del capitale sociale; Generali

Lebensversicherung Aktiengesellschaft Ag che possiede

direttamente una gquota pari allo 0,023% del capitale sociale;

Tecro Assicurazioni S.p.A. che possiede direttamente una guota




pari allo (0,012% del capitale sociale; Genertellife <che

possiede direttamente una gquota pari allo 0,001% del capitale

sociale;

= Aabar Investments Pjsc che risulta titclare indirettamente

del 3,340% del capitale socliale tramite Sopela

Beteiligungsverwaltungs Gmbh che possiede direttamente tale

quota;

- UBS Ag che risulta titolare direttamente del 2,902% del

capitale sociale e di tale quota lo 0,560% in qualita di

Prestatario, lo 0,280% in qualitd di Prestatore senza diritto

di voto e il 2,062% a titolo di proprieta:;

- Noxges Bank che possiede direttamente il 2,022% del

capitale sociale.

Chiede agli azionisti presenti se sussistano eventuali

carenze di legittimazione al voto ai sensi delle leggi

vigenti.

Non vi sono comunicazioni al riguarde.

I1 Presidente precisa che alla Societd consta l'esistenza di

un patto parasociale di cui all'art. 122 del D.leg.vo 24

febbraio 1998 n. 58 come di seguito precisato:

(i} in data 18 dicembre 2008 & stato modificato ed integrato

il patto parasociale sottoscritte in data 15 gennaio 2008

dagli aziconisti di Sintonia S.A., socletd che, come sopra

detto, detiene direttamente una guota di partecipazione pari

all’'B8% del capitale di Atlantia S.p.A..




Comunica che i soggetti aderenti al predetto patto

parasociale, «con le relative guote di partecipazione al ko
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capitale di Sintonia S.A. sono i seguenti:

Parte Azioni Sintonia SA ///

detenute al 19 dicembre 2008

Sintonia S.p.A (successivamente fusa per incorporazione in

Ediziene S.r.L.) 930.000
Elmbridge 30.000
Sinatra 30.000
Medicbanca 10.DOd
Nuovi Investitori 0
Parte % di partecipazione al capitale

sociale al 19 dicembre 2008

Sintonia S8.p.A. f(successivamente fusa per incorporazione in
Edizione S.r.L.) 93%
Elmbridge 3%
Sinatra 3%
Medigckanca 1%
Nucvi TInvestitori 0%

L'estratto delle predette modifiche al pattoc parasoclale in

parcla & statgc pubblicato in data 28 dicembre 2008 sul

gquotidiano "Il scle 24 cre"™ e depositatc pressec il Registro

delle Imprese di Roma il 3 gennaic 2009;

- si rende altresi noto che in data 25 giugno 2008 si &

perfezionate 1l procedimento per la scissione parziale non
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proporzionale di Schemaventotte S.p.A., societd <che come

sopra detto detiene direttamente una quota di partecipazione

pari al 30,060% del capitale di Atlantia S.p.A.. Per effetto

della scissione, in pari data si & sciclto il ©patto

parasociale che era stato sottoscritto in data 28 giugno 2007

fra Sintonia S.A., Acesa Italia S.r.l., Unicredit Corporate

Banking S5.p.A. e Assicurazioni Generali S.p.A. Il relativo

annuncio & stato pubblicate in data 4 luglio 2008 sul

quotidiano "Il sole 24 ore" e depositato presso il Registro

delle Imprese di Roma. Precedentemente, 1in data 28 aprile

2008, erano stati perfezionati gli adempimenti relativi

all"uscita di Fondazlione CRT dalla compagine azionaria di

Schemaventotto S.p.A.; il relativo annuncioc era stato

pubblicato in data 8 maggic 2008 sul quotidiano "Il scole 24

cre" e depositato presse il Reglistro delle Imprese di Roma.

Prima di passare alla trattazione degli argomenti all'ordine

del giorno, il Presidente richiama al riguardo

dell'interventc dei socli e del sistema di votazicne quanto

gia detto nella prima parte della presente assemblea.

Ricorda cecmungue che le modalita di utilizzo del “"televoter"

sonc descritte in dettaglico in un apposito documento inserito

al numero 3 della documentazione consegnata ai soci all’atto

dell’ammissione alla presente assemblea.

Passando alla trattazione del punto 1) all‘ordine del giorno

~ Parte Ordinaria: "Bilanciec al 31 dicembre 2008. Relazioni
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del Consiglioco di Amministrazione, del Collegic Sindacale e

della Sccieta di Revisione. Dastinazicne dell’utile di

esaercizio. Presentazione del bilancio consolidate al 31

dicembre 2008. Deliberazioni inerenti e conseguenti™, il

Presidente si accinge a dare lettura della relazicne del

Consiglio di Amministrazione allorquando chiede la parola il

rappresentante di Sintonia S.A. e Schemaventotto S.p.A.,

Dott. Mauro Cusmai, il guale preopone di omettere la lettura

della relazione del Consiglio di Amministrazione e del

Collegio Sindacale e di invitare l’'Amministratore Delegato ad

esporre una sintesi gestionale, al fine di dare maggiore

spazic alla discussione.

I1 Presidente chiede se c¢i sono azionisti ceontrari alla

propesta.

La proposta del Dott. Cusmai & approvata dalla assemblea

all'unanimita.

Prima di dare la parcla all’Amministratore Delegato il

Presidente da lettura della proposta del Consiglio di

Amministrazione all’Assemblea sul punto 1) all‘ordine del

giorno - Parte crdinaria.

"Signori azionisti,

a conclusione della presente esposizione Vi invitiamo a:

~ discutere ed approvare la relazicne sulla gestione del

consiglic di Amministrazione ed il bilancio al 31 dicembre

2008 dal quale risulta un utile di euro 502.724.166;
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- destinare la quota parte dell'utile dell’esercizio, pari ad

guro 312,244,286, che residua dopo lfacconto dividendi pari a

eurc 1%0.479.880 corrisposto nel 2008:

1. allfattribuzione a titolo di saldo dividendi

dell’esercizio 2008, per le azioni che risulteranno in

circolazione alla data di stacco cedela, escluse le azioni

proprie in portafoglio a quella data, di euro 0,37 per

clascuna azione di nominale euro 1,00 cadauna. Il wvalore

conplessivo relative al salde dividendi, tenuto conto delle

azioni in circolazione (n. 560.234.941) e delle azioni

proprie in portafoglio (n. 11.,476.616), & stimato in euro

207.286.928;

2. alla riserva straordinaria, la gquota dell’utile

d’esercizio che residua dopo 1’attribuzione del saldo

dividendi. Tale valore, tenuto conto delle azioni in

circolazione alla data di staccoe cedola, & stimato in euro

104.957.358;

- stabilire la data del pagamento del dividendo a partire dal

21 maggio 2009, con stacco della cedela n. 11 a partire dal

18 maggioc 2009."

Il Presidente cede quindi la parcla all’hmministratore

Delegato.

Prende la parcla l‘’Amministratore Delegato, Ing. Gicvanni

CASTELLUCCI, il guale riferisce che 1 ricavi consolidati sonc

cresciuti nell’esercizio 2008 del 6,3% (rispetto
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all'esercizio 2007) e sono pari a 3 miliardi e 477 milioni.

Grossa parte di questa crescita non & legata all’incremento

dei pedaggi nell’annc, ma essenzialmente alla crescita delle

altre attivitad commerciali e business to business che 1la

Societa ha, negli anni, sviluppato e che hanno centinuato a

presentarse una dinamica positiva. LTEBITDA & cresciuto del

2,3% a 2 miliardi 115 milioni. Il risultato & molto wvicino

agli obiettivi di inizio 2008, prima che si manifestasse quel

calo di traffico e la crisi, non sclo finanziaria ma anche

economica, che negli wultimi mesi del 2008 ha avuto degli

impatti sul traffico estremamente rilevanti sui guali si

riserva di tornare nel prosiegquo. L'EBIT & in leggera

decrescita dell’ 1,7 % a 1 miliardo 616 milioni,

essenzialmente per effetto dell’entrata in esercizio di nucve

tratte, che ha determinato 1’inizio delle relative quote di

ammortamento. Il risultato prima delle imposte delle attivita

operative in funzionamentc & in calo del 5,6% a 1 miliardo e

129 milioni. L utile dell’esercizio presenta un incremento

del 5,8% e si attesta a 735 milioni. Questo incremente del

5,8% & calcolato rispetto al dato del 2007 al lordo della

rettifica delle attivita per imposte anticipate nette

effettuata a fine 2007 per effetto della medifica delle

aliguote di imposizione fiscale.

Gli investimenti in attivita materiali si scneg leggermente

ridotti: 1 miliardo 132 miliopni, in termini percentualil
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-8,8%. La diminuzicne & essenzialmente legata al

completamento anticipato di alcune opere a fine 2007, in

particolare la tangenziale di Bologna e la quarta corsia

Milanc-Bergamo, la prima completata a fine dicembre 2007 e

aperta la traffico a meta gennaio del 2008, e 1la seconda

aperta al traffico a fine settembre del 2007. La diminuzione

& ascrivibile guindi ad un anticipato completamento piuttosto

che ad un ritarde complessivo nel ©piane dei lavori

dell’ azienda.

Il dividendo per azione & aumentato del 4,4% per effetto di

un incremento del 10% sull’accento e una stabilita del saldo

del dividendo che abbiamo deciso di distribuire a maggio

2009.

Lfindebitamento finanziario netto & leggermente cresciuto

del 5,6%, a 9,755 miliardi. Ma il rapportc indebitamento

finanziario netto su EBITDA & ancora sostanzialmente stabile,

intorno a 4,6 volte, che, ricorda, & 1l'indice migliore, tra i

grandi operatori delle infrastrutture autostradali, nel

mondo. Evidenzia che tutte le societd concessionarie sl sono

pesantemente indebitate nel corso degli ultimi anni, quando

la leva finanziaria era facilmente ottenibile mentre ora si

trovano in una situazione finanziaria, e con problemi di

finanziamento ben diversi da guelli che ha la nestra Societa,

che non ha guesto tipo di  problemi, come si vedra nelle
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slides successive.

Ripercorre, guindi, i  principali fatti. Sull'andamento{-

gestionale, segnala, una modesta riduzione del traffico (meno

0,8%), ma molto marcata negli ultimi due mesi del 2008

(novembre e dicembre) con una riduzione complessiva, depuratal//

di effetti straordinari, di una percentuale di circa i1 3 per

cento, dovuta alla congiuntura eccnomica sfavorevele. Tra

1"altro, questa percentuale & essenzialmente determinata dal

caloc dei mezzi pesanti a causa del de-stoccaggio e del

crolle della produzione industriale nei mesi di novembre e

dicembre.

Gli investimenti, ripete, superano 1,1 miliardi di eurc. Le

cause di guesta leggera riduzicne, ricorda, sono state citate

in precedenza.

Segnala angora che 1 pagamenti automatici continuano &

crescere e la base c¢lienti dotati di Telepass continua ad

essere la piu rilevante in Buropa, talmente rilevante da

rappresentare da sola quasi 1la meta del mercatc europeo

complessivo.

L'ultimo elemento, ma non menc importante, di tipo

gestionale & un ulteriore miglicramento degli indicatori di

sicurezza, con un tasso di incidentalitd globale calato di

circa il 10% e un tasso di mortalitd calato di circa i1 15%,

parametro di cul evidenzia un ulteriore miglioramente nei

primi mesi del 2008%.
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Quindi, conclude, "1 andamento gesticnale pud dirsi

sicuramente positivo™.

Ancora pill positivo, prosegue 1’Amministratore Delegato, &

il quadro regolatorio.

"appare ormai un fatto lontanc nel tempc, ma abbiamo ottenuto

finalmente la nostra stabilitd regolatoria approvata per

legge solo nel giugnoe del 2008. Fino a quella data,

evidenzia, la Societd ha wvissuto "sub iudice", con un vecchic

contratto abrogato per legge ed uno nuovo nen ancora

approvato né per via amministrativa né per via legislativa.

Una situazione che perdurava dall’ottcbre del 2006.

Oggi la socletda ha finalmente un nucvo contratto "approvato

per legge" wun contratto che egli considera di  standard

eurcpeo, poiché raccoglie tutte le clauscle contrattuali pih

moderne e pill tutelanti per entrambe le parti: per quella

pubblica, «circa 1’esecuzicne degli impegni da parte del

concessionariec, e per la parte privata, circa la certezza

delle regole e dei diritti. Riftiene che guesto sia un

elemento fondamentale per la capacitd dell’Azienda di operare

in Italia, ma soprattutto di recuperare le risorse

finanziarie suil mercati internazionali.

"Le tariffe nel 2008 sono cresciute del 3,61%, anche per

effetto del recupero del mancato incremente nel 2007, OQuesto

3,61%", preannuncia, "& guindi un dato un po’ superiore

rispetto  a quello che si vedrd guestfanno come aumento
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delle tariffe."

"Lo sviluppo internazionale," continua 1’ing. CASTELLUCCI,

"ha wvisto il consolidamento per l'intero anno della societa

statunitense ETC, attiva nel settore del pedaggio elettronico

free flow multilane, ovvero pedaggioc con tecnolecgia telepass

senza caselli. Societa molte attiva commercialmente sugli

0SA e sulla quale si punta per rafforzare la presenza

aziendale 1in gquel mercato ed 1l consclidamento del Gruppo

polacce Stalexport, che & 11 gestore di wuna delle due

concessioni autostradali in Polonia: gquella tra Cracovia e

Katowice, nel Sud del paese industrialmente molto sviluppato.

Elemento importante da citare in guesta breve sintesi &

1'accordo raggiunte nel dicembre 2008 per l'acgquisizione dal

Gruppo Itinere, proprieta del gruppe Sacyr, di partecipazioni

in alcune concessionarie in Cile e Brasile, pil  altre

partecipazioni minori in Porteogalle, per un totale di circa

702 chilometri, di cui alcune al 50 ed altre al 100%.

Un’'iniziativa sulla guale la Societd ha lavorato insieme al

Fondo Infrastrutture di Citigroup e ad Abertis. Tutto il

pacchetto di concessioni Itinere & stato suddiviso tra gueste

tre societd: il gruppe Atlantia, Abertis e 11 Fondo

Infrastrutture di Citigroup."”

L'Ing. CASTELLUCCIT comunica che per alcune di queste

concessionarie, in particolare guelle nell’area di Santiago

del Cile, & stato gia sottoscritto un accordo con  SIAS,
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contrellata autostradale del Gruppo Gavio, per conferirle in

un veiceolo comune pariteticamente controllato; ricorda,

inoltre, che Autostrade per 1'Italia e SIAS gia detengonc una

partecipazione paritetica, con una piccola quota di

Mediobanca, in un’altra concessione autostradale di Santiago

del Cile, Costanera Norte.

Il progetto di aggregazione su Santiago del Cile di 4

concessioni autostradali permetterd al Gruppo Atlantia ed a

Sias di sviluppare sinergie finanziarie e operative.

Si sofferma, poi, sullfimportante risultato gestionale

raggiunte dalla Societd evidenziato da un EBITDA pari a

2,115 miliardi di EBITDA. Ricorda gquindi c¢he, nel 1999,

guando la Societd era ancora a prevalente partecipazione

pubblica, 1'EBITDA era di circa 1 miliardo e che, in questi

anni, il risultato #é& pilt che raddoppiato, non tanto per

effetto della crescita delle tariffe e della crescita del

traffico, che da soli rappresentano circa il 41 per cento

dell’incremento, guanto essenzialmente per effetto delle

prime due colonne dell’istogramma proiettato: "efficienza e

sviluppe business correlati”, "Sonc le due aree," precisa

1'Ing. CASTELLUCCI, "in cui @& stata focalizzata 1‘attenzione

del managenment; in particeolare sull’automazione e sulla

semplificazione. B’ stato ridotto di due il numerc di livelli

gerarchici nella linea operativa della gestione autostradale;

¢ stato ridefinito tutto il sistema di pavimentazioni, che &
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la parte manutentiva pilt importante, insieme con altre

importanti iniziative.

E stato sviluppatce i1 business delle aree di servizio, il

telepass, ed altri business correlati come, ad esempic,

quello delle torri, che sta dando grandi soddisfazicni.

L'efficienza e 1le¢ sviluppo cecmmerciale rappresentane pil

della meta di questo miglicramento sostanziale di oltre 1

miliardo 4di esuro dell’EBITDA."

Ovviamente, prosegue l'Amministratore Delegato, neli prossimi

annl, la componente "crescita del traffico” sara forse ancor

menc sostanziosa. Pertanto, recuperi di efficienza e sviluppo

di business correlati, gia conseguiti nel 2008, dovranno

essere maggiormente accentuati nel 2009 per compensare gli

effetti del minor ftraffico che gid abbiamo cominciateo a

vedere alla fine del 2008. La Societa, a tal fine,

puntualizza, ha pild progetti in corso.

Passa pol ad illustrare un altro tema, guello della posizicne

finanziaria. Crmai, evidenzia, in cccasione dei road show per

i mercati internazionali, sia i possessori di azioni che i

possessorl di bond tendono & fare sempre le stesse domande:

entrambe le categorie sono_  precccupate dalle pesizioni

finanziarie, dalle necessita di rifinanziamenti, dalle
scadenze dei bond. "Atlantia, da guesto punto di wvista,”™
afferma, "si trova, al memento, in una posizicne

confortevole, perché 11 Jivello di indebitamente & i1 piu
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basso del settore, perché la durata media del debito & di

otte anni e perché il 97% del debito & a tasso fisso.

Quest’ultimo aspetto pud essere percepito negativamente da

chi crede in una deflazione pesante, mentre & un elemento di

grande tranguillitd per chi pensa che guesta deflazione, per

effetto di tutti gli interventi pubblici dei wvari Governi nel

monde, forse non c¢i sard mai, anzi potrebbe presentarsi un

rischio di re-inflazione. Un rischio <c¢he sta diventando

sempre pill concreto sulle pagine dei giornali e nei commenti

degli economisti. La Societd," prosegue, & " coperta rispetto

al 'rischic di ripresa inflattiva in quanto, come appena

ricordato, il debito & ad oggi per il 97% a tasso fisso.

Questa percentuale & quasi eccessiva, ma rappresenta

indubbiamente, a suo dire, un elemente di sicurezza.

Il costo medio del debito & del 5,2%: un costo che si ritiene

possa essere mantenuto nel futuro per effetto del mix di

fonti <che la Societa & in grado di attivare in quanto

investitore infrastrutturale; fonti privilegiate di

finanziamento «come la BEI e come la Cassa Depositi e

Prestiti, che hanno un costo medic ben inferiore al 5,2%, per

mediare il costo deli‘emissione di bond che purtroppo sara un

po’ superiore al b5,2%, ma inferiore rispetto a quanto

temevano alcuni analisti finc 2 pochi mesi fa. Quindi, questo

costo medio del 5,2% pud essere mantenuto. "Evidenzia che 1la

Societs ha un credit rating di A di Standard&Poor con
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negative credit watch e di A3 con Moodys. Ricorda anche che

nen c¢’é alcuna grande societd concessionaria che abbia un

rating A, quale quello di Atlantia, e che un eventuale

downgrading ad Aconsentirebbe comungue alla Societa di

rimanere tra le "prime della classe" del settcre.

"Un altrc elemente importante da considerare", sottolinea, "é&

la disponibilitd di linee di credito non utilizzate per 3,1

miliardi di eurc, a fronte di 10 miliardi di debito, di cuil

pita di 2 miliardi committed a lungo termine. Questo vucl dire

che 1l rischio refinancing, che per la prima volta si

presenterd teoricamente nel 2011, guande saranne in scadenza

circa 2,2 miliardi di bond, & un rischic che gid oggi, sulla

base delle 1linee di credito disponibili, la Societd ¢ in

grade di gestire e di contreollare. Cid non toglie che

potrebbe essere utile, in un futuro anche immediato,
aumentare i1 margine di sicurezza oOVVero comprare
un’ "assicurazione" ulteriore contro il rischio di

ri-finanziamente che alcunli mercati e alcuni investitori

considerano ancora rilevante in generale, emettendo ulteriori

strumenti di indebitamento, come i bond. A tal fine, ricorda,

il Consiglio d’Amministrazione ha recentemente autorizzatec un

programma di emissione.”

Ultimo argomento, sul guale si sofferma, & 1"andamento del

titole. TI1 2008 & statc un anno melto negativo per il mercato

azionario italianc e neanche la stabilita di cash-flow ha
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messo 1l titolo al riparo da una variabilitd del wvalore di

Borsa, Jlegatoc ad una percezione differente del costo del

capitale e del costo del debito. Essendo il wvalore

dell’Azienda il risultato di un'attualizzazione dei flussi di

cassa futuri, se cambianc 1 tassi di attualizzaziocne e

aumenta il costo del capitale, il wvalere del titoloe

immediatamente cala nella percezione degli investitori.

Questo & accaduto nel 2008, ccome in tutte il settore. Ad

oggi, rispette al 1° gennaio 2008, precisa, la performance

del titolo evidenzia un -49% di performance, con la magra

consolazione, tuttavia, di essere andati un po’ meglioc del

mercato. Afferma di non essere soddisfatto di come si @&

mossc il mercato e ritiene wvi sia la possibilita di poter

recuperare, nel futuro, parte di quella differenza tra il

valore attuale di Borsa ed i target price che vengono dati

dagli analisti in un range superiore al prezze attuale di

Borsa.

Si sofferma, infine, per un ultimo commento sulla questione

che da ogni parte viene posta, cioé 1'andamento del traffico.

"La nostra," dice 1'Amministratore Delegate, "& una societa

in cui 1 ricavi, purtroppo, sonc difficilmente pilotabili da

parte del Management; sono infatti maggicrmente determinati

dall’ andamento ecenomico generale, dall’ andamento della

produzione irdustriale e dall’andamento del PIL, oltre che

dall’andamento meteorclogico.,
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Dal 1° novembre 2008 si & iniziato ad evidenziare un calo del

traffice, depurato da altri elementi, tra il 3 ed il 3,5%;

questa dinamica si sta mantenende ancora cggi. Per la prima

parte dell’anno in corso, dal 1° gennaic al 19 aprile,

l'andamento del traffico, depurato da elementi esterni quali

il posizionamento della Pasqua, gli scioperi, 1 gicrni neve,

ecc., sl mantiene intorno al - 3,5%; questo significa che 1la

situazione non sta peggiorandeo, ed in questo si pudé cogliere

un aspetto positivo. Non si pud perd dire che le cose stiano

migliorando. Certo =) che in termini di produzione

industriale," prosegue 1'Ing. CASTELLUCCI, "1feffetto di

de~-stoccaggio che si era manifestatc in maniera drammatica a

fine 2008 sta gradualmente riassorbendosi. Questo significa

che nelle nostre analisi e nelle nostre previsioni biscgna

mantenere un alto livellc di cautela ed un grande livello di

attenzione alle modalitd gestionali, perché ad oggi elementi

di rimbalzo significativi non si vedono.”

Conclude pertanto il suo intervento manifestando la sua piena

disponibilitd a rispondere alle domande dei scci.

Il Presidente, ripresa la parola, ringrazia 1'Amministratore

Delegato per le informazioni date e da lettura delle

conclusioni della relazicne della Societa di Revisione KPMG

S.p.A., nonché della lettera con la guale 1a KPMG ha

comunicate le ore impiegate e i  corrispettivi fatturati

relativi alla revisione contabile del bilancico d'esercizio e
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censolidato al 31/12/2008, al sensi della Comunicazione

CONSCB n. 96003558 del 18/4/1996.

I1 Presidente invita il Presidente del Collegio Sindacale a

dare lettura delle conclusioni della Relazione del Collegio

Sindacale sul Bilancio di esercizio, <che 1 soci possono

trovare al numero 5 della documentazicne consegnata allfatteo

del ricevimento.

Prende 1la parola il Presidente del Collegio Sindacale il

quale, su espressa ed unanime richiesta dei soci di fare

soltanto una sintesi della Relazione del Collegio Sindacale

sul Bilancio di esercizio, da lettura soltanto della parte

conclusiva:

"L'attivita di wvigilanza descritta in tutti gli aspetti di

dettaglio & stata svolta nel c¢orso di 11 riunioni del

Collegio assistendo sempre alle riunioni del Consiglio di

amministrazione, che sono state tenute in numero di 12. 8i

precisa che nel corso dell’attivitd di wvigilanza svolta e

sulla base delle informazioni ottenute dalla Societa di

revisione non sono state rilevate omissioni, fatti

censurabili o irregolaritd o comunque fatti significativi

tali da richiedere la segnalazione degli organi di controllo.

Il Collegio Sindacale fa presente all’Assemblea  che con

1/ approvazione del bilancio & scaduto il proprio mandato. Ma

guesto l"Assemblea lo sa perché ¢é all’ordine del giorno.

Quindi si propone 1!approvazione."
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I1 Presidente, ringrazia il Presidente del Collegio Sindacale.

Da guindi la parola agli azionisti che hanne gia presentato

richiesta di intervento sull'argomento all'ordine del giorno

e raccomanda agli altri azionisti che non hanno presentato

richiesta e <c¢he intendono intervenire di comunicare 11

proprio nome a me Notaio.

Prende la parola il socio Luigi CHIURAZZI, Presidente

dell'Assoclazione Piccolil Azionisti Ttaliani, i1 quale

dichiara di apprezzare 1ltoperato dell'Amministratore

Delegato, in particolare per gquanto riguarda 1 rapporti con

gli organi di Governo e pilt specificamente per guanto

riguarda il rinnovo del contratto di concessione.

Chiede di avere chiarimenti sulle ragioni che hanno indotto

il Gruppe ad entrare nella nuwova Alitalia e fa alcune

ipotesi: 31 tratta di un favore alla politica o forse di un

tentativo di ridurre il contenzicoso con ANAS?

Sottolinea 1'importanza della funzione degli attuarii in una

grande societd ed al rigquarde dichiara che, a suo parere, il

tassc di attualizzazicne nella misura del 4,6% per il fondo

"benefici a dipendenti" & un pd troppo ottimistico.

Prima di dare la parola al successivo azicnlista 11

Presidente, con riferimento alle informazioni da dare

all'assemblea e, sottolineando la necessita dell'espressa

infermativa in assemblea su  richiesta della Consob, da

lettura delle medalitd di  integrazicne dell'incarico alla
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societd di revisione:

.. Bilancio di esercizio: 383 ore, 33.190 euro di incarico e

532 ore, 33.19%0 eurc a consuntivo;

.. Bilancio consolidato: 174 ore, 14.800 di incarico e 184

ore, 14.800 euro a consuntivo.

Sottolinea il Presidente che la societd si era impegnata a

fare 557 ore, mentre ne ha fatte 716 ed il corrispettivo &

rimasto quelle previsto di Euro 47.8%90.

Prende la parola il socio Giorgio VITANGELI il quale

ringrazia 1'Amministratore Delegate per 1l'esposiziocne molto

chiara ed esauriente dei dati di bilancio 2008, esposizione

nella gquale il socio ha trovato risposte ad alcune domande

che si ripreometteva di fare nel corso dell'assemblea.

Il bilancic del 2008 & un buon bilancio, tanto pill buono

considerati i venti che tirano e il panorama di molte societa

che hanno visto ridursi anche pesantemente 1 loro ricavi e la

loro redditivita.

Atlantia ha wviste aumentare 1 ricavi, aumentare il margine

operative lordo. Anche il dividendo, forse non rispetta la

promessa formulata di un aumento del 10% all’anno, tuttavia &

gquanteo mai apprezzabile, deoppiamente apprezzabile perché

qualche cosa si incassa e perché di guesti tempi,

effettivamente, la prudenza & d’ocbbligo.

L'unico elemento problematico a parte 1’andamento di Borsa,

comungue migliore dell’indice, & il traffico.
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In parte 1’Amministratore Delegatoe ha gia risposto nella sua

relazione.

I1 socic tuttavia sotteolinea che la riduzione, come & stato

d"altronde evidenziato, riguarda soprattutto i mezzi pesanti

ed & intuitiva la ragione: diminuendo la produzicne,

diminuiscono anche i trasporti.

Per quello che riguarda i mezzi leggeri, cicé gli

autoveicoli, la flessione appare ancora dgquasi del tutto

trascurabile, meno dell’1l%.

Diceva Oscar Wilde: "Posso rinunciare a tutto, ma non al

superfluc”. Evidentemente l'uomo medio italiano ragiona allo

stesso modo: pud rinunciare a tutto ma non all’automcbile,

quanto menc nei percorsi extraurbani.

Pone alcune domande:

- la prima: guanteo incidonc il traffico leggerc e il traffico

pesante nei pedaggi?

— la seconda: & stato glid sottolineato <che 1 ricavi

extrapedaggi cominciano ad essere di tutta consistenza e

rilevanza, tanto pili andandc con la memoria ai tempi in cui

essi costituivano una entrata minima. I1 socio domanda: c'é

ancora da migliorare per quel che riguarda le aree di sosta e

la lorc utilizzazione commerciale, per gquel che riguarda

tutte le altre vocl che scno state citate, dal canone, alla

Viacard, al Telepass, alle torri per 1la telefonia mobile,

alla pubblicitd e cosi via? Cicé, c¢’é la speranza che guesti
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ricavi, non da pedaggiec, possano compensare in gqualche modo

la flessione di gquelli da traffico?

Una terza domanda rapidissima: 1la societda ha messo il piede,

anzi la punta del piede, in India; 100 chilometri non sono

molti ma il socio & quel signor Tata, che wveniva chiamato

1’Agnelli dell’India, e che & quello che sta preparando o ha

gia preparato la macchina per la motorizzazione di massa

dell’India.

Quindi ¢i sono le premesse per uno sviluppo che vada ben al

di la dei cento chilometri iniziali, eoltre tutto in un paese

che, come 1 paesi emergenti, ha di fronte a sé& dei momenti

forse difficili, ma che comungue non fosse altro che per le

sue capacita e per la massa demografica che esprime, &

destinato ad uno sviluppe importante.

L'ultima domanda riguarda 1’incidentalitd e la mortalita.

I1 scocic nota con placere che esse sono diminuite grazie

soprattutte al sistema tutor che monitorizza 11 percorso

degli automobilisti non  su  un  singelo istante, come

1"autovelox, ma su tutta la durata.

Questo sistema funziona su poce pih di un guarte della rete

autostradale. Tl socioc chiede di sapere se é& in programma di

sviluppare ancora il  sistema su__ tratte pia  ampie e

possibilmente anche su tutta la rete autostradale.

Prende la parecla il socio Pier Giorgio BERTANI il quale

dichiara che & 1la prima velta che prende 1la parola in
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assemblea e quindi si scusa, in anticipo, se le sue domande

potranno essere ingenue.

Prima di tutto intende esprimere 1fapprezzamento per come la

societa ha saputo tenere il mare in un momento di grossa

burrasca.

La prima domanda "ingenua" riguarda 1 dividendi. Non sa, il

socio, se alcune societd prendono nei confronti degli

azionisti un impegno per quanto riguarda i dividendi degli

esercizi successivi. Chiede di sapere se succede 0 se pud

succedere qualcesa anche per quanto riguarda Atlantia e, se

8i, «che tipo di impegni eventualmente il Consiglic di

Amministrazione & in grado di prendere nei confreonti degli

azionisti.

Ha sentito parlare, gquesta & la seconda domanda, della

difficolta, per gli azionisti, di conoscere la data effettiva

in cui si tiene 1’assemblea. Per evitare tale difficolta,

essendovi senpre pin date di convocazione, il socio
suggerisce - data la presenza in Atlantia di una forte
maggioranza di controllo della societd - di fissare un'unica

data nella quale tenere 1'assemblea con cid eliminando cgni

incertezza.

Chiede 1poi se la c¢ontestazione avanzata in passato nei

confronti della sccietd dal Ministre competente ¢irca i

ritardi negli investimenti, era effettivamente fondata © meno.

Anche il socico Bertani chiede di conoscere le ragioni
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dell'investimenteo 1in Alitalia ed al riguardo formula alcune

ipotesi: & un contributo a fondo perduto, dovutc come gesto

di cortesia nei cenfronti del Governo che 1'ha richiesto? S5i

tratta di una piccola speculazione finanziaria nel senso che

si pensa che nel giro di due o tre anni si possa rivendere la

partecipazione ad Air France magari con un sovrapprezzo? ©O

ancora si pensa che a medio-lungo termine sia un investimento

valido e per cid & stato fatto? Gli pilacerebbe sapere qual &

la motivazione che il Consiglio di Amministrazicne aveva in

mente guando ha preso la decisione di dare gquesto contributo

e di fare guesto investimento.

Un altro punto riguarda la sitvazione di grossa crisi

internazionale che si sta vivendo. Sembra al socio che le

societd wvalide, quelle che hanno i piedi per terra, usino

cogliere questi momenti di grossa crisi finanziaria che pud

riguardare anche societd concerrenti per guardarsi intorno e

al limite sfruttare 1'occasione per un propric potenziamento

N

e per un allargamento della propria attivita.

Vuole sapere come si sta muovendo il Censiglio di

Amministrazione in guesta ottica: se <¢’'e 1l1lfintenzione di

allargare 1l proprio deominio e potenziarlo. Chiede di avere

una copia del verbale.

Prende la parecla il socio Bruno CAMERINI il guale ricorda che

circa un annc fa su "I1 Sole 24 Ore" c¢’era un interessante

articolo che si riferiva ad un’ intervista fatta al
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Presidente, riguardo ai fondi sovrani che allora giad avevanoc

un qualche sviluppo.

Tale sviluppe € aumentato encrmemente in questo ultimo anno;

non solo per guanto riguarda l'azionista di maggioranza della

societd con l'ingresso del fondo di Singapore, ma per guanto

riguarda direttamente Atlantia nella guale & entrato quel

fondo Abu Dhabi che ha comprato da Unicredit circa un 3,4%.

Sotto un certo profilo questo movimento a livello

internazicnale, gquestil contatti gli sembrano particelarmente

interessanti, perché ci si arricchisce conoscende gli altri,

sapendo guelle che sono le loro iniziative, il lorc metodo di

lavoro.

I Fondi potrebbero essere utili perché danno ulteriori

possibilita finanziarie, segnalano metodologie nuove e

possono facilitare collegamenti con altri paesi nei guali la

sccieta non & presente. Ricollega a gquanto appena dettc una

domanda circa lo sviluppe della societa all'estero, in

particeclare nei paesi dell'America del Sud, paesi molto

estesi, dove probabilmente c¢’& biscogno di molte autostrade,

con  conseguenti  meolte possibilita  per l'attivitd della

societa.

Si chiede tuttavia sotto il profilo della gestione pubblica,

cicé deil Governi di questi Stati, se c¢i sonc sufficienti

garanzie.

Un'ultima osservazione: nella lettera gentilmente inviata ai
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soci, come in tutti gli anni, si parla degli investimenti in

infrastrutture come leva anticiclica.

Chiede dei chiarimenti su questoc aspetto molto positivo

dell'attivitd della societa.

Per guanto riguarda Alitalia il socic propone un’altra

motivazione: se il gruppo & entrato in Alitalia, c¢i saranno

delle ragioni, che possono riguardare anche Aeroperti di

Roma. Chiede di concscere se vi & anche questo interesse.

Prende la parola il signor Marco CIPELLETTI in rappresentanza

di AMBER GLOBAL OPPORTUNITIES MASTER FUND LTD e AMBER MASTER

FUND {Cayman) SPC, 1l quale dichiara di voler fare due

considerazioni.

La prima & un apprezzamento per lo sforzo importante che 1la

societa ha fatto a livello di informativa e di trasparenza

nei confronti del mercato.

In particoclare scttolinea 11 fatto che 1in gquesti mesi

difficili la societa ha dato pilt informazioni sull’andamento

del traffico, che ha consentito, a suo parere, di limitare i

danni in quello che era un mercato piuttosto spaventato ma

anche grossclance nell’atteggiamenteo e nell’approccio alle

valutazioni.

Ritiene che gquesto sia un fatto positive e che il recupero

delle ultime settimane sia anche fruttoc di guesta circostanza.

La seconda considerazione e relativa al contesto

istituziopale in cui la societa opera.
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Dispiace al socio dover sottolineare che la societd soffre

ancora tantissimo il "rischio Italia™ e guesto comporta il

fatto che nonostante Atlantia sia il settime o 1fottavo

titolo della borsa italiana, il suo aziorariato vede gli

stranieri sottorappresentati. A tale riguardo, sottolinea i

due anni di vuotc regolatoric (dal tempo in cuili 11 precedente

governo decise di contrastare la fusione con BAbertis in vari

modi). Ci sono voluti due anni prima di avere 1fapprcvazione

del nuoveo contratto.

Gli azionisti hanno sofferto gquesta circostanza cosl come

hanno sofferto <c¢che dopo pochi mesi dall’approvazione di

questo nuove contratto - che & un buon contratto nel senso
della tutela di tutti gli interessi coinvolti, dagli
azionisti, agli utenti, allo Stato - c¢i sia gia stato un

episodio, nella fattispecie il congelamento delle tariffe per

quattro mesi, che di nuove ha riportato il "rischio Italia"

alla ribalta degli investitori internazionali. Rischio che ha

continuato a costituire un gravame particolare per guesto

titolo, anche rispetto ai titeli dello stesso settore in

Europa.

Il scocio, con alcuni esempi, sottolinea come c¢i sia nel

mercato la percezione che 1'Italia sia un Paese che non si

dota di regole certe e che sia quindi illuscric pensare a

regole permanenti per i restanti trenta anni di concessione.

In altre parole il socio vede la necessitd, ad intervalli
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regolari, di una rivisitazione del contratto e di

aggiustamenti in corsce dfopera. Ritiene ©perd che sia
fondamentale - e gquesto & un messaggio pil al governo che al
management - che guesti interventi siano negoziati e, ancora

pill precisamente, che non seclo lo siano, ma che lo appaianco

anche e quindi suggerisce che c¢i sia una precisa volonta di

istituzionalizzare questo processo ed evitare che, andando

avanti, non c¢i 51 debba ritrovare in una situazione nella

gquale in autunno occorre preoccuparsi di eventuali interventi

a gamba tesa sull’aumento tariffaric di gennaio, per poi

magari scoprire che c¢'& un contraltare positivo sotto forma

di maggiori investimenti c¢he creano valore per la scocieta, e

si riferisce all’eliminazione del diviete di lavori in

house".

Si rendo conto che il management su guesto dira di avere

fatto tutto il possibile, perd 11 sccio ritiene, anche in

prospettiva, per far si che il flottante della societa sia

meglio distribuito, che sia fondamentale che gqueste

rivisitazioni del contratto vengano istituzionalizzate in

manjera pil trasparente per non dare adito a dubbi sul fatto

che le modifiche regolatorie sono negoziate e non imposte in

modo unilaterale dal concedente.

Prende la parcla il sociao Franco ANGELETTI il guale

sottolinea la bontd dei dati di bilancio. Nota tuttavia come

a fronte di un aumento della automaticitd deqgli accessi e dei
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relativi pagamenti vi sia solo wuna modesta riduzione del

perscnale. Si interroga sulle ragioni di una scarsa

attrazione del titeolo Atlantia nonostante 11 bueon andamento

dell'attivita aziendale.

Chiede qualche anticipazicne sulle risultanze del primo

trimestre 2009.

Sulla qualitad dei servizi offerti, apprezza 1le innovazioni

fotovoltaiche in 92 stazioni di servizio, perché significa

avere sensibilitd per le novita e per i risparmi energetici.

81 augura anche un impulso maggicre per quanto riguarda i

sistemi informatici per il controllo del traffico. Spera che

vengano avviatli procedimenti atti ad avere una situazione un

po’ pit reale del trafficc autostradale.

Si complimenta per la pavimentazione particeolare per lunghi

tratti, drenante, dalla Teoscana ai limiti della Calabria.

C'é& perd gualche nota delente.

Per quanto riguarda le stazioni di servizio, nota come non

sia necessario avere a disposizione un  grosso  genio

dell’architettura per capire che ormai bagni maschili e bagni

femminili debbcno essere differenziati. Rileva come per i

bagni femminili ¢'¢ in genere una lunga fila per poter

utilizzare i  servizi. Evidentemente sono  sottostimati e

poiché ormai viaggiano pilt le donne che gli  vomini e la

donna impiega di  pin, sexrve aumentare i bagni & 1loro

disposizione. Ricorda incltre che sul tratto Roma-Pescara e
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sul tratto LfAquila-Adriatica «c¢i sono gravi difficolta

nell'incontrare aree di servizio per lunghi tratti

dell'autostrada,

Prende la parola il Presidente Prof. GIAN MARIA GROS-PIETRO

il guale, prima di dare la parcola per le risposte

all’Amministratore Delegato, dichiara che intende rispondere

a due domande che sono state rivolte direttamente a lui dagli

azionisti.

Una & =stata proposta dal socio Bertani, <che ha citato

1" argomento Alitalia chiedendo le ragioni di questo

investimente. T1 Presidente rassicura 1’azionista del fatto

che 11 Consiglio di Amministrazione ha discusso pit volte

sull’copportunita di gquesto investimento, e naturalmente sono

state fatte diverse considerazioni <che saranno illustrare

dall’Amministratore Delegato che & il responsabile delle

proposte al Consiglio di Amministrazione.

Perd, guale economista, oltre che come Presidente della

societa, intende rendere nota all'assemblea la sua opinicne.

La societd ha un valore che dipende essenzialmente dalla

crescita del PIL del Paese, al gquale & legato il traffico.

E, come ha rilevate 1l'Amministratore Delegatc nella sua

introduzione, gli introiti della societa dipendono dal

traffico. T1 traffico storicamente dipende dal PIL. Quindi 1la

societda ha un interesse aziendale, non soltanto etico e

morale, a contribuire alla crescita del Paese, ma

36




naturalmente in particolare a quella crescita che determina

movimenti di merci e perscone.

E poi, sempre come economista, sottolinea quanto la capacita

di trasportare merci e persone contribuisca alla

competitivitd del Paese. Alla luce di queste considerazioni,

essendo 1fAzienda proprio nel mezzo di gquesto business, 1la

Societd ha ritenuto che sia importante ceontribuire alla

possibilita di avere una compagnia aerea che abbla come

propric interesse principale 1’'Italia, perché & wverc che

comungue il mercato italiano sarebbe servito da un vettore,

ma c‘& una bella differenza tra un vettore che vede 11 suo

interesse in Italia e un vettore che invece pensa, avendo il

suc interesse altrove, che sia conveniente, anche, servire il

mercato itallano.

Un altro azionista ha sottolineato che il titcolo della

societa alla fine del 2007/inizio 2008 valeva piu © meno il

doppio di quello che vale oggi. Cosa & successpo da allora?

Sono cambiate le aspettative sulla crescita del traffico nei

prossimi trentfanni. Questo da 1la misura: da 26 euro il

titolo @ sceso a 13 eurc perché il mercato internazionale si

aspetta una minore crescita dell’Ttalia. Quindi, se la

societd & in grado di contribuire anche per qualche frazione

di punto alla crescita del PIL, sicuramente ne ha un ritorno.

Pertanto, guesta & 1’ aspettativa dell'investimento in

Alitalia; certamente non una speculazicne nei confrenti di
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una rivendita del pacchetto azionario, né tantoc meno avere a

che fare con gli aeroporti.

L'altra  domanda & stata fatta dall‘azionista Camerini e

riguarda il ruclo dei fondi sovrani.

Questa domanda consente al Presidente di completare il quadro

appena illustrato. La discesa del titolo non & solo dovuta,

ovviamente, al fatto che ¢'é& stata una correzione delle

aspettative per i prossimi 30 anni, ma anche a un fatto molto

pih tecnice, che gli investitori conoscono molto bene.

Quando nella capitalizzazicone di Borsa di una societd ci sono

dei pacchetti importanti che sono destinati a essere venduti,

per esempio gquelli degli hedge fund, perché per 1 noti motivi

sone stati costretti a vendere, il mercate ne soffre non soclo

perché questi sono posti in vendita e gquindi deprimono il

prezzo, ma anche perché tutti si aspettano che in caso di

aumento del prezzo si verificherebbero ulteriori consistenti

vendite. Quindi nessuno compera aguel titolo perché se sale

viene immediatamente riportato in basso per effetto delle

presumibili vendite. & importante, dungue, migliorare la

qualita degli investitori, degli azionisti, inserendo tra

questi degli investitori istituzionali di lungo termine. E

ricorda che oltre a quelli <che ha citate 1l'azionista

Camerini, cioé Singapore e 1l fondo di Abu Dhabi, ce n’é un

terzo, eccellente, che & il Governo norvegese attraverso la

Norges Bank.
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Questc & un importante miglicramento che si & verificato

negli ultimi 18 mesi. La societa intende muoversi in questa

direzione e fare tuttec il possibile anche attraverso quelle

azioni di trasparenza della gualita dell’investimento di cul

parlava 1lfazionista Cipelletti.

I1 Presidente da la parcla all'Amministratore Delegato per la

risposta alle domande degli intervenuti.

Riprende la parocla 1'Amministratore Delegato, segnalando che

la risposta alle wulteriori domande dell’azionista Amadioc 1la

si pud trovare a pag. 203/232 del fasciceclo di bilancio, che

da tutte 1le indicazioni sulla ligquidita a medioc e breve

termine dello stato patrimoniale e rimanende a disposizione

per ulteriori .

Passa poi a rispondere alla domanda ed ai commenti

dell’azionista CHIURAZZI, che paventava il fatto la Societa

potesse aver fatto un Yfavore™ al Governo in merito alla

vicenda Alitalia. Sottolinea che la cosa da un certo punte di

vista lo tranquillizza perché di solite la Societd & accusata

di ricevere dei "favori" dal Governo, come riportanc, a

volte, le cronache giornalistiche.

Come gia detto dal Presidente, ribadisce che il motive

principale per cui il Consiglio ha deciso di effettuare

l’investimento in Alitalia, ovvero 1finteresse economico e

sociale, intesc come aziendale, & di contribuire a sostenere

il tasso di  crescita del Paese e che upna compagnia di
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bandiera funzionante pud¢ sicuramente dare un contribute al

tasso di crescita e, indirettamente, anche al traffico della

nostra rete. "I nostri ricavi," proseque 1’Amministratore

Delegato, "sono strettamente correlati al PIL c¢he, a sua

volta, dipende anche dall’efficienza del sistema dei

trasporti. Qualsiasi iniziativa o investimento che aijiuta il

sistema trasporti, va sicuramente anche a Dbeneficio dei

ricavi del Gruppoe; basta un piccolissimo incremento di PIL

per giustificare investimenti anche significativi."

Quindi, ribadisce, che non si & trattato di un favore, che

non €&, come paventava 1’azionista BERTANI, un contributo a

fondo perduto, e non €& una speculazione finanziaria;

l'obiettivo dell’investimento & di lungo termine. "“Non & wun

progetto particolarmente ricce o facile ma un investimento

coraggioso, difficile, e tuttavia fattibile e nell’interesse

dell’Azienda in quanto beneficia degli effettl positivi a

livello di Sistema Paese.

'Y

Il nostro mestiere," proseque 1'Ing. CASTELLUCCI, "¢ gquello

di investire capitale di rischio; a wvolte si guadagna, a

volte si perde; tuttavia, evidenzia, la Societa, sinocra,

guando ha deciso di "uscire" da un investimento lo ha fatto

sempre con un guadagne", citando tra gli altri i casi di

Pedemontana Lombarda, BreBeMi, Autobrennero, Autovie Venete.

Pertanto, ritornandeo sul punto, ribadisce che si & trattato

di un investimento coraggioso, difficile, fattibile,
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nell’interesse di Alitalia e nell’interesse di Autostrade per

17Italia, non nell’interesse di azionisti in particolare; si

& trattato, conclude, di una decisione autonoma, presa dal

Consiglio di Amministrazione di Atlantia. /

7

Sulla domanda relativa al tasso di attualizzazione del fondo

"benefici a dipendenti™ posta da un’azicnista risponde che 1la

misura del 4,6% & stata calcolata da un esperto attuariale.

Interviene dalla sala l'azionista Chiurazzi chiedendo 11 nome

dell’ esperto attuariale che ha calcolato il tasso di

attualizzazione c¢ui, l1'Amministratore Delegato, risponde, di

non saperlc ma che, se necessario, 11 CFO avrebbe potuto dare

maggiori ragguagli.

Rispondende all'azicnista Vitangeli, che aveva affrontato il

tema dei dividendil, dice che 1 dividendi non possono essere

una promessa, perché la Societa si basa su capitale di

rischio, perdé si possono stabilire delle policy. "lLa policy

tenuta, fin guande le circostanze lo hanno permessc o che si

¢ ritenuto opportuno tenere,” prosegue nella risposta, "era

quella dell’incremento dei dividendi del 10% anno su anno. la

reputavamo, " prosegue, "una policy sostenibile e

sufficientemente cauta. Tuttavia, nell’attuale situazione di

crisi, economica wpiu c¢he finanziaria, e con 1 tassi di

crescita del traffico che si & awvuto modo di commentare in

precedenza, si ritiene di dover proseguire con una policy

maggiormente prudente e guindi che un 5% di  incrementc anno
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su anno sia pilt o meno sostenibile con i livelli attuali di

traffico cosi come si sono assestati a partire da novembre,

salvo poterla rivedere nel momento in cui si dovesse

verificare un tasso di crescita del PIL sostanzialmente

positivo™. Quande perd, aggiunge, al momento nessuno & in

grado di prevederlo.

Per quanto riguarda 1fandamento del traffico, precisa che 1

mezzi pesanti dincidono per circa un 34 per cento del

fatturato ed evidenziano un calo molte pil scstanziocso,

tenuto anche conto che la produzione industriale negli ultimi

mesi ha registrato un meno 10 per cento. Il traffico pesante

ha registrato pill © meno la stessa percentuale a livello

italiano. Le concessicnarie molto piu wvicine al confine,
come Autovie Venete ed Autobrennero, hanno avute cali
addirittura molto pilt rimarcati di guelli del Gruppo,

evidenzia, perché il crolle del commercic internazionale &

stato anche piu importante.

Cosa ¢i si pud aspettare nel 2009 per il traffico leggero? A

guesta domanda dell’azionista, 1'Amministratore Delegato

risponde evidenziando che in Italia il 1livello di debito

personale & molte pilt basso rispetto agli altri paesi e

quindi c¢he gli italiani possono vivere "al di sopra delle

loro possibilita" pitt a lungo rispetto agll abitanti di

paesl che hanno un livello di debitoc molte piu elevato, come

gli USA, 1'Inghilterra e altri paesi anglosassoni.
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Questc & il motivo per cui le reazioni sono molto piu lente

e molto pih controllate ed & anche il motive per cui il calo

del traffico leggero & misurabile, ad oggi, intorno all’1l%.

Passando a rispondere alla domanda su quanto sia possibile

"spremere" 1 ricavi extrapedaggic per compensare i mineri

introiti da traffico, l’Amministratore Delegato precisa che

nelle aree di servizio sono stati investiti centinaia di

milioni di eurc per la loro riqualificazione e 1"ampliamento

della capacitd ricettiva, raddecppiando il numero di parcheggi

ed incrementandc gquasi del 30% le aree commerciali. Come

quande si rinnova un immobile, prosegue, si amplia lo stesso

e s& ne migliorano le potenzialitd, ¢ anche normale

chiedere un rendimento analogo e quindi, in valore

assoluto, maggiocre. Ef uello che & stato fatto con le gare
g

recenti, nelle quali la competizione ha stabilito il livello

delle royalties a noi dovute, a livelli ben al di 13 di base

d'asta. "Quindi non & stata 1la nostra richiesta ad essere

eccessiva ma la dinamica del mercato che ha comportato una

valorizzazicne piu elevata di quelle localizzazioni in cui

sono stati effettuati investimenti" ed annuncia che vi sari

un’ulteriore possibilitd di valorizzazione con un‘ultima fase

di riaggiudicazione di aree di servizic che avverra intorno

al 2012,

Relativamente al "sistemi di pagamento™ segnala la volontad

dell’Azienda di continuare a valorizzare la base clienti, che
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conta oltre sei milioni di utenti, per vendere servizi

addizionali; c¢ita il progette Telepass Premium come esempio

positivo, nell’ interesse del cliente, che si vede

riconosciute agevolazioni sull’acquisto della benzina, sulle

assicurazioni e su tutta una serie di altri servizi sui

quali l’Azienda ritiene di poter recuperare extramargine.

"Anche sulle torri per telefonia, " prosegue  1'Ing.

CASTELLUCCI, ‘"abbiamo una guantita molto importante di

ordini per 1’installazione di nucve torri che non siamo

riuscitl ancora a mettere in funzione per la lentezza degli

iter autorizzativi. Quindi cré sicuramente un effetto

positivo in termini di EBITDA che vedremo nei prossimi anni

su gqueste attivitd collaterali."” Nonostante il buon andamento

di questi servizi, tuttavia, rimarca che gqueste attivita

collaterali, da scle, non possono ceompensare cali di traffico

dell’ordine di guelli che vediamo oggi sulla nostra rete -

gquale i1 3,5% anzi accennato - per cul si rende necessario

intervenire anche sull’efficienza, sull’organizzazione e su

tutteo quello che normalmente si tocca gquande c¢’& una fase di

ristrettezze.

Con riferimente alla presenza in India ed al partner Tata,

sottolinea che "& sicuramente un ottimo partner, soprattutto

in gquante ha una mentalitad vicina a quella occidentale,

affidabile, globale, in grado di operare con  regole

internazionali e qguindi di maggicre tutela per noi; il Paese
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& sicuramente in crescita, 1 costi di costruzione sono ancora

ridicolmente bassi rispetto ai nostri, tendendo conto che

17investimento, per cento chilometri, per la nostra quota di

equity, sard di 16 milioni di eurc. Tuttavia, bisocgna tener

conto delle difficeoclta di operare con un’amministrazione

estremamente complessa, articolata, burocratica, farraginosa

ed inaffidabile e quindi", prosague, "noi riteniamo che

questo sia un market test, da gestire come tale. Prima di

fare passi in avanti importanti, vorremmo avere la certezza

della capacita delle amministrazicni e delle istituzioni di

gestire un business come quello delle concessioni, che

richiede stabilita, linearita, correttezza e trasparenza:

cose delle quali non siamo ancora certi.”

Relativamente al tutor, continuande nelle risposte agli

azionisti, 1'Amministratore Delegato pone in rilievo che si

tratta di una tecnologia sviluppata dal Gruppo, che ha

portato sicuramente grandi risultati che si stanno

manifestando anche nel 2008, Tuttavia, si sofferma, poiché

non fa pilacere a tutti essere controllati nella velocitd,

ritiene giusto, anche per mantenere 1'altissimo livello di

=

gradimento di guesto strumento, applicarlo laddove &

necessario, non dove & superfluo. Quindi, rassicuraz gli

azionisti, che s8i continuerad ad installarle nelle tratte

dove lfincidentalita, soprattutto gquella grave, & determinata

dallfeccesso di velocita. Ad c¢ggi, precisa, non vi & un pianc
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per l’estensione al 100% della rete, perché si ritiene, come

detto, che 1l’'estensione debba essere giustificata sempre da

elementi concreti ed oggettivi che determinino e

giustifichino L’ introduzione di questo sistema, che

sostanzialmente interviene sull’eccesso di velocitd, non su

altri elementi. C’é& un piano di installazione in corso che

aumentera sicuramente le tratte coperte da tutor, ma ad oggi

non & previsto wun pianc per dotarne 1’intera rete

autostradale in gestione.

Alle questioni poste dallfazionista Bertani, che ha parlato

di "burrasca" per gquanto sta avvenendo allfesterno, risponde

che, per lui, la burrasca non & tanto guello che sta

succedendo adesso sul mercati internazionali ma quello che &

successc all’Azienda dal 2006 al 2008, quande 1'azionista

Bertani non aveva ancora mail partecipatc a questa Assemblea.

Oggi la situazione & certamente difficile, prosegue, ma la

Societa ¢ dotata di una strumentazione, di certezze

contrattuali e di regole che le fanno affrontare il futurc in

maniera molto pili tranquilla rispetto, ad esempio, al 2007.

Passa poi la parola al Presidente per rispondere ad una

domanda circa la possibilitda di stabilire la data effettiva

dell’ assemblea fin dal principio.Prende la parola il

Presidente GIAN MARIA GROS-PIETRO il guale precisa che, per

guanto riguarda le convocazicni dell'Assemblea, il codice

civile stabilisce la possibilitd di una prima convocazione e
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di una seconda convocazione e, per l'Assemblea Straordinaria,

anche di una terza convocazione. Ci sono dei quorum diversi e

si possono verificare delle circostanze diverse che fanno

ritenere né prudente né nell’interesse della Societa/

stabilire fin da principio in quale occasione - se in prima o

in seconda convocazione - si terra 1'Assemblea.

Quello che invece si pud sicuramente fare & mettere sul sito

Internet la informazione relativa. La sccietd riteneva di

N

avere bene operato con l'avviso di cortesia che non &

richiesto e tuttavia la societd fard tutto quanto possibile

per eliminare ogni difficeltd per gli azionisti in questo

campo.

Riprende la parola 1‘Amministratore Delegato rispondendoe ad

una questione posta da pit azionisti circa il tema delle

contestazioni mosse a suo tempo da un Ministro del Governo

Prcdi in merito al ritardo sugli investimenti.

Ora che si sono stratificate le situazioni circa le

contestazioni, dichiara 1’'Amministratore Delegato, si  pud

fare chiarezza sulla storia; sicuramente, prosegue, "risponde

al vero che, rispetto alle previsioni dei piani finanziari,

ancor precedenti alla privatizzazione, ¢ successivamente

riviste nel 2002, «c¢i scno dei ritardi negli investimenti ma

guesto non significa un venire meno agli obblighi, in guanto

nelle nostre convenzioni e nei nostri contratti & scritto
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chiaramente che il nostro obbligo non & di spendere gquegli

ammontari in quei tempi, i1 che sarebbe addirittura

impossibile ed illegittimo nel momento in cui i tempi di

investimento SONno subordinati ad autorizzazioni

amministrative che deveono essere date dalla controparte;

Y

17obblige contrattuale & invece di eseguire gquell'opera, ad

esempio completare la Variante di wvalico, costi quel che

costi, indipendentemente dal tempo necessario. Abbiamo quindi

un obbligo di esecuzione dellfopera e non un mero obbligo di

spesa." Fa rilevare, inoltre, che sarebbe addirittura

vantaggioso per 17'Azienda avere un obbligo di spesa in un

periodo temporale predeterminato, sarebbe sufficiente versare

in un conto corrente del Governo gli importi di spesa

previsti e scaricarsi di ogni responsabilita per 1l’esecuzione

dell’opera; invece, ribadisce che la Societd & obbligata ad

eseqguire 1l'opera per intero anche se i costi della stessa si

sono notevolmente incrementati rispetto a gquanto previsto,

assumendosi pertanto il rischio.

"E vero che c’'erano dei ritardi, gquindi, ma & altrettanto

verc che l‘obbligo deli’Azienda non era quello di mantenere i

tempi ma guello di eseguire l'opera; 1lo stesso Ministro Di

Pietro," prosegue 1l'Ing. CASTELLUCCI, "diede atto sulla

stampa del fatto che i ritardi non erano ceolpa di Autostrade,

ma essenzialmente degli  Enti Locali c¢che nen  davanoc  le

autorizzazioni. Era guindi verc che wvi erano ritardi ma
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altrettanto vero che la colpa non era dell’Azienda. Questo,

evidenzia, "non sempre & stato messo adeguatamente in risalto

se anche il ministro Di Pietro, per onesta intellettuale, 1o

disse e lo scrisse sui giornali."

Cenclude, pertanto, la risposta su guesta richiesta degli

’.

Azionisti segnalando che 1la situazicne si & ulteriormente

chiarificata, nel senso che, alla fine del 2009 avremo speso

tutto guello che era previsto nel pianoe finanziario originale

al momento della privatizzazione, pur dovendo la Societa

ancoera investire per completare le opere previste e che,

guindi, 1’extracosto resterd a totale carico dellfAzienda.

Per gquanto riguarda la domanda dell’Azionista Bertani sulla

crisi internazionale e la possibilita di sfruttare

1l"occasione per crescere, 1'Amministratore Delegato risponde

che ¢ importante riuscire a non trasformarsi, invece, in

"venditori forzati", laddove oggl stiamo dal lato dei

potenziali investitori qualora si presentassero opportunita

interessanti. Ogygi, ribadisce, abbiamc una flessibilita

finanziaria di un certo interesse, ma non possiamo spendere

troppe; anzi, gli ordini di grandezza che si possono

ipotizzare per investimenti all’estero  sono estremamente

limitati (200 milioni di euro & il livelleo massimo

immaginabile). Sottolinea, inoltre, la necessitd di tenere un

atteggiamento di grande cautela nell’attivitd di sviluppo,

che sara concentrata in pochi paesi, per continuare a
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rimanere tra i Gruppi che hanno flessibilita finanziaria e

non sono costretti a vendere.

Evidenzia che 1’Azienda & molto interessata al Cile e al

Brasile perché sono due Paesi che, pur con delle differenze,

hanno degli elementi di forza particolarmente interessanti;

il Cile & considerato al decimec posto nel rating mondiale per

quanto riguarda la trasparenza e 1'efficienza del sistema

paese e della pubblica amministrazione, ha risorse naturali

molto importanti in due materie strategiche come il rame (ha

le prime riserve al mondo) ed il 1litic (ha la prima

produzione al mondo), oltre ad avere un’amministrazione di

tipo anglosassone e, guindi, estremamente efficiente;
prosegue esponendo che 11 Brasile - che sicuramente ha una
storia meno virtucsa nel passato — presenta invece un settore
cConcesscrio estremamente forte ove gia circa 12.000

chilometri di autostrade sono in regime di concessicne ed il

Governo ha in programma di aggiudicare gualche migliaio di

chilometri di nuove concessioni ogni anno nei prossimi

anni ed ha tutto l7interesse a mantenere il sistema stabile,

affidabile e attrattivo anche per gli investitori

internazionali. A cid® si aggiunge un potenziale di crescita

legato alle risorse naturali ed agli elementi demografici che

fanno di guesto Paese un‘area sicuramente interessante per

nei.

In merito alla domanda fatta dall’azionista Camerini, al
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Presidente, circa i Fondi sovrani, 1l Amministratore Delegato

evidenzia che, nel 2008, wvi & stato un "terremcto" nella

compagine azionaria. Un terremoto legato al "de-leveraging”,

come lo definiscono i gicrnali - del settcre finanziario.

Molti hedge fund, espcne l'Amministratore Delegato, che

investivanc a debito, prendende scldi in prestito per

acquistare titoli, o sono usciti dal mercato o hanno

ridotto pesantemente la loro presenza. Quindi una parte

importante del nostro azicnariato a inizio 2008 & uscita

forzatamente, per vincoli finanziari, e $ONo entrati

{ovviamente ail prezzi a guel puntc depressi) quegll

investitorli <che stannc entrando un po’ in tutte le grandi

aziende. Ad esempio, il Fondo sovranc di Abu DPhabi é& entrato

con oltre il 3% nella nostra Sccietd, ma & un investimento

finanziario, ed & anche entratc al 9% in Daimler. Quindi

acquisisconc partecipazioni perché hanno liquidita importanti

da investire, ma sanno esattamente che non possono

interferire con la gestione perché il loro modello di

business funziona fino al momento in culi non diventano

"ingombranti"” e, guindi, un problema per il paese. Sanno

perci® esattamente quali sono i limiti da non superare.

"Noi," prosegue 1’Ing. CASTELLUCCI, "abbiamc gid stabilito

alcune buone relazioni, ad esempio con AABAR, che ci ha

chiesto di entrare in una nostra injziativa nella guale

siamo pre-gualificati, e leader del consorzic nel guale ¢i
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sceno  anche Impregile e Todini, per la costruzione di

un’ autostrada di 300 km circa proprio in Abu Dhabi.” Quindi

ritiene che sicuramente si potrannc creare delle opportunita

industriali ma che, 2al contempo, i Fondi Sovrani saranno

sempre degli investitori molto rispettosi dellfautencomia,

dell’efficienza e degli interessi dell’Azienda.

Sempre rispondende all’Azionista Camerini, precisa che "gli

investimenti 1in infrastrutture sono una leva anticiclica se

si & abbastanza veloci a realizzarli, perché non @

sicuramente anticiclico un progetto che si mette in cantiere

in termini di ©progettazione adessoe e che magari sard

cantierizzato fra quattro o pid anni, che rischia invece di

diventare ciclico. Questo & 11 motivo per cul il Governo ha

ritenuto di eliminare il divieto, introdotto dal membro Di

Pietro nel 2006, di esecuzione di opere direttamente con le

societd controllate e collegate, appunto per accelerare guei

progetti gia cantierabili, e che grazie all’affidamento

diretto possono far risparmiare da 10, 15, 18, finec a 24

mesi. Questo & il motive per cul per noi oggi finalmente,”

sostiene, "c'é 1la possibilita di eseguire direttamente i

lavori fino al 60 per cento dell’investimento previsto."

In risposta all‘Azionista Cipelletti, conferma che

sicuramente c¢f¢& una percezione di rischio Italia, ma non da

adesso; ritiene c¢che il rischio Italia & un rischio noto a

livello internazionale da tanti anni. Purtroppo quellc che &
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successo nel 2006, ricorda 1’Amministratore Delegato, non ha

aiutato, come male ha deposto anche il decreto anticrisi di

fine 2008, <che ha Dbloccato per 4 mesi 1'incremento di

tariffe. "C’é& anche da dire che misure analoghe sono state

adottate in altri paesi. Ad esempic in Francia A.P.R.R., ha

ritardato di due mesi, non di 4, 1'applicazione

dell’incremento di tariffe. Questo € emerso chiaramente nel

comunicato stampa emesso ieri dalla Societa. Quindi sono cose

successe anche in altri paesi e che non aiutano la certezza

delle regole e la «credibilita del paese; tuttavia,”

riferisce, "c’e anche da dire che 1'Italia non ha soli

difetti ma anche pregi. Ci sono pochi paesi in cui c¢’& una

X

relazione cosl stretta e ¢'& un interesse cosi forte a

collaborare fra concessionari e Governo come c'& adesso in

Italia. TIn =altri paesi il budget pubblico & in grade di

finanziare gli investimenti infrastrutturali; il Governo pud

fare a menc dell’iniziativa privata e delle risorse private.

In Italia il Governo ha fatto proprio dell’iniziativa privata

un elemento centrale. Quindi sicuramente siamo in grado, pid

che in altri paesi, di aiutare lc Statc a riscolvere i

problemi sugli iter autorizzativi, sulle medalita esecutive

eccetera. C'é€ un forte momente di  collaborazione con le

istituzioni e gquesto penso che sia da valorizzare. Lo dico a

chi investe, a chi parla con altri investitori perché

sicuramente 1’'Ttalia & un_paese un po’ menco affidabile, ma
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melto pilu collaborativo.”

Risponde poil all’Azionista Angeletti che ha parlato

dell’andamento di Borsa. E importante <c¢he gli azionisti

abbianc una percezione chiara del titolo che hanne ccmprato,

dice l’Amministratore Delegato; 1l nostro & un titolo che &

relativo ad un’azienda che ha un cash flow stabile, un piano

di investimenti importante e un valcre di Borsa che @&

determinato dallfattualizzazione, dei cash-flow futuri fino

alla fine della concessione,; scontati per i1 coste del

capitale. "Questo wvuol dire che se aumenta 1l costo del

capitale, o 1la percezicne del costo del capitale, o si

abbassa 1l tasso di crescita futura dei nostri cash flow per

effetto della crisi, il walore del nostro titeolo diventa

melto wvelatile e si abbassa il wvaleore della nostra azienda.

Ci sono altri titoli che hanno un meccanismo regclatorio

totalmente differente. Si tratta dei cosiddetti sistemi

basati su RAB (regulated asset base, quale & 11 caso di Snam

Retegas e di Terna). Anche quando il mercato andava giu

pesantemente, i lorco titeoli si sono mantenuti pil ¢ meno

stabili. Questo perché quel sistema regolatoric prevede che

ogni 4 o 5 anni, a seconda dei casi, si fa il riequilibrio

economico finangiaric sulla base dei costi e dei profitti

registrati nel periodo, Quindi non ¢’é& assolutamente un

rischio "volumi™ in gquelle concessioni. Non ¢'& neanche un

rischio sul coste del capitale perché ogni 4 anni il
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rendimentoe wviene ritarato sulla base dell’andamento dei

tassi. "I1 »rovescio della medaglia &," prosegue, 1’Ing.

CASTELLUCCT, "che quando 1l mercate vrigira e si avvicina/

verso prospettive di abbassamento del costo del capitale,

ripresa dell’inflazione e abbassamento anche del <costo

dell'equity 1 loro titecli rimangono fermi mentre quelli del

nostro settore ripartono. La prova & che negli ultimi due

mesi, gquando il mercatc ha ripresc in maniera sostanziale,

loro non si sono mossi e noi, come molte altre societd del

settore abbiamo preso il 30, 40, 50 per cento, a secondo dei

casi. Quindi 1l nostro titolo é& totalmente differente dal

loro. Per dare un esemplo, nel diciamo che un titolo come

quello di Terna o Snam & come un CCT, mentre il nostro & un

BTP a trent’anni.

Quando =i compranc i CCT, infatti, il prezzo rimane sempre

vicino a 100; invece nel corso degli anni un BPT, in funzione

del costo del capitale e del tasso di interesse, pud

oscillare molto di pia.”

Risponde infine zlla domandz dell’Azionista Angeletti circa

le strutture di servizio in alcuni tratti della Strada dei

Parchi. A qguesteo riguardo, precisa, che la societa Strada dei

parchi & stata privatizzata nel 2003, quindi le aree di

servizio che c¢’erano nel 2003 erang guelle che lo Stato aveva

fattc prima di quella data. Da allora ci sono dei progetti di

costruzione di nuove aree di servizieo che sono fermi per i
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famosi iter autorizzativi. Quindi 1 ©problemi lamentati

sarannc superatl non appena quelle aree di servizie in piu

fra L'Aquila, Teramc e Pescara, saranno poste in esercizio.

Per guanto riguarda specificamente le strutture igieniche,

prosegue, si sta investendo per potenziare tutte 1le

strutture. E’ stata migliorata la qualita della manutenzione,

della pulizia e, dichiara, 1 customer satisfaction index ne

danno atto in maniera melto chiara, visibile. Il Presidente,

ripresa la parola, pone 1in votazione la proposta del

Consiglio di Amministrazione sul punto 1} all’ordine del

giornoe - Parte Ordinaria.

Prega di non uscire dalla sala durante le operazioni di voto;

ricorda al portatorli di deleghe che intendono esprimere voti

diversificati di recarsi alla postazione di "votc assistito”.

Invita gli Azionisti a votare usando il "Televoter” secondo

le modalita precedentemente i1llustrate e proiettate in video.

Chiede alla segreteria dellfufficioc di presidenza se vi sono

segnalazioni di Azionisti che intendono correggere il vote

espressc mediante il "Televoter”.

Non vi sono segnalazioni.

Invita la segreteria dell’ufficio di presidenza a fornirgli

1’esito delle votazioni.

I1 Presidente comunica che, al momenteo, sono presenti o

rappresentati n. 322 azionisti, portatori di n. 348§.388.228

azioni crdinarie, tutte ammesse al voto.
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Eseguita la votazione, il Presidente da lettura dei risultati

della votazione:

Voti favorevoli 344.421.354

Voti contrari 609.497 //

Voti astenuti 3.357.367

Non votanti 10

Dichiara approvata a maggioranza la proposta del Censiglio

di Amministrazicne sul punto 1) all’ordine del giorno - Parte

Ordinaria.

Passando alla trattazione del punto 2) all‘ordine del giorno

- Parte Ordinaria: "Proposta di integrazione dellfincarico di

revisione contabile relative agli esercizi 2008-2011;

deliberazioni inerenti e conseguenti il Presidente si

accinge a dare lettura della Relazione del Consiglio di

Amministrazione su_ tale punto all’ordine del giorno,

Relazione <che si trova al numerc © della documentazione

consegnata all’atto del ricevimento allorché chiede la parola

il rappresentante di Sintonia S.A. e Schemaventotto S.p.A.,

Dott. Mauro Cusmai, 1l quale propeone di omettere la lettura

della relazione del Censiglic di  Amministrazione sulla

Proposta di integrazicone dell’incarico di revisicne

contabile, al fine di dare maggiore spazio alla discussione.

I1 Presidente chiede se c¢i sono azionisti contrari alla

proposta.

La proposta del Dott. Cusmai € approvata dalla assemblea
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all'unanimita.

I1 Presidente da quindi la parola agli azionisti che hanno

gia presentato richiesta di 1intervento sull' argomento

all'ordine del giorno. Racceomanda agli altri azionisti che

non hanno presentato richiesta e che intendono intervenire di

comunicare il proprio nome a me Notaio.

Prende la parola il socic Vittorio AMADIO il quale, ottenuto

il consenso del Presidente ancorché il suo intervento sia

fuori dall'argomento in discussione, ci tiene a far conoscere

all'assemblea la sua cpinione sulla opportunita di stabilire

limiti di velocitd differenziatl per le singocle autovetture.

Alla considerazione dell'azionista il quale chiedeva pure

informazioni sulla Pedemontana Lombarda, risponde

sinteticamente l'Amministratore Delegato Ing. Giovanni

CASTELLUCCI, rilevando come  suil limiti di wvelocita 1la

competenza & esclusivamente del Parlamento e per quanto

riguarda Jla Pedemontana Lombarda ricorda che la societd ha

dismesso tale partecipazione.

Prende l1a parola il socio Luigi CHIURAZZI Presidente

dell'Associazione Piccoli Aziconisti Italiani, il guale si

dichiara contrario alla proposta di integrazione

dell'incarico di revisione contabile pili per una filosofia di

fondo che per specifiche ragicni.

C'é, a suo parere, una veritd incontrovertibile: le societad

di certificazione hanno tagliato le gambe ai colleqgi
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sindacali e non hanno affatto funzionato bene.

La sua polemica & pit nel confronti della legge che non neil

confronti del Consiglio di Amministrazione che tale legge

deve rispettare: in pill c’é anche CONSOB che vigila.

Vuole fare una proposta, anche se & consapevole che la stessa

nen servirad a niente: aumentare la retribuzione al collegio

sindacale e abbassare quella delle societa di certificazione.

T.a somma 4di euro 2.200.000 gli sembra esagerata.

Prende la parola il scocio Pier Gicorgio BERTANI il guale

ritorna sulla opportunitd di inviare agli azionisti, che

hannc partecipato alle ultimi due o© tre Assemblee, una

lJettera con 1fordine del giorno, alcune considerazioni

sommarie e una indicazione sulla presumibile data di

cffettiva celebrazione dell'assemblea.

Prende la parola il Presidente il quale conferma che la

socletd dara la piu ampia pubblicita al fine di favorire la

partecipazione dei soci all'assemblea anche se il sistema

della Jlettera specifica agli azionisti appare complicato per

il numero dei soci destinatari che pud essere anche molto

elevato.

Terminati gli interventi il Presidente pone in votazione la

proposta del Consiglio di Amministrazione sul punto 2)

all’ordine del giorno - Parte Ordinaria.

Prega di non uscire dalla sala durante le operazioni di voto;

ricorda ai portatori di deleghe che intendono esprimere voti
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diversificati di recarsi alla postazione di "voto assistito".

Invita gli Azionisti a votare usande il "Televoter" secondo

le modalitad precedentemente illustrate e proiettate in video.

Chiede alla segreteria dell’ufficio di presidenza se vi sono

segnalazioni di Azionisti che intendono correggere il voto

espresso mediante 11 "Televoter".

Nen vi sono segnalazioni.

Invita la segreteria dell’ufficio di presidenza a fornirgli

l'esito delle votazioni.

Il Presidente comunica c¢he, al momento, sono presenti o

rappresentati n. 318 azionisti, portatori di n. 348.386.227

azioni ordinarie, tutte ammesse al voto.

Eseguita la votazione, il Presidente da lettura dei risultati

della wveotazione:

Voti favorevoli 324.682.4Z26

Voti contrari 23.076.433

Voti astenuti 625.818

Non votanti 1.550

Dichiara approvata a maggioranza la proposta del Consiglio

di Amministrazione sul punto 2} all’ordine del giorno - Parte

Ordinaria.

Passando alla trattazione del punto 3) all'ordine del giocrne

— Parte Ordinaria: "Piane di incentivazione monetaria, basato

anche su strumenti finanziari, e Piano di incentivazione

azionaria, denominati, rispettivamente, "Piano Monetarioc di
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Incentivazione Triennale" e "Piano di Stock Cption 20038", in

favore di dirigenti della Societd e di swe contrellate

dirette e indirette; deliberazioni inerenti e conseguenti”,

il Presidente comunica preliminarmente che il Consiglico di

Amministrazione ha approvate in data 9 aprile 2009 una

Integrazione alla Relazione Illustrativa redatta ai sensi

dellfart. 1ll4-bis del T.U.F. sulla proposta di cui al

presentse punto 3} dellfOrdine del Giornoc dell’odierna

Assemblea Ordinaria, al fine di specificare che il Prezzo di

Esercizio delle Opzioni oggetto del Piano di Stock Opticen

2009 corrisponde al valore normale delle aziceni alla relativa

Data di Offerta applicabile a ciascun Beneficiario - che

potra essere individuato anche successivamente alla Data di

RApprovazione del Regolamento purché entro la scadenza del

Periodo di Vesting -~ intendendosi per tale la data della

determinazione del Consiglio di Amministrazione con la quale

verrd individuato tale Beneficiario, il numero delle Opzioni

allo stesso offerte ed 1l relativo Prezzo di Esercizio. In

pari data, 92 aprile 2009, l’integrazione della Relazione

Illustrativa & stata messa a disposizione del pubblico presso

la sede sociale e sul sito internet della Sccietd ed & stata

inviata a Borsa JTtaliana ed alla Conscb; contestualmente &

stata data informazione al pubblice della suddetta

integrazione mediante comunicato stampa.

La Relazione Tllustrativa del Consiglio di Amministrazione,
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la relativa Integrazione dell’8 aprile 2009 ed il Documento

Informativo redatto ai sensi dell‘art. 84-bis del Regolamento

Emittenti, sono inseriti al numerc 7 della documentazione

censegnata ai soci all’atto del ricevimento.

Il Presidente si appresta a dare lettura della Relazione del

Consiglio di Amministrazione sul punte 3) all’Ordine del

Giorno allorquande chiede la parola 1l rappresentante di

Sintonia S$.A. e Schemaventotto S.p.A., Dott. Mauro Cusmai, il

quale preopone di omettere la Jettura della relazione del

Consliglio di Amministrazione sul Piane di Incentivazione

Triennale e sul Piano di Stock Option 2009, al fine di dare

maggiore spazio alla discussione.

Il Presidente chiede se ci sono azionisti contrari alla

proposta.

La proposta del Dott. Cusmai & approvata dalla assemblea

all'unanimita.

Il Presidente da quindi la parola agli azionisti che hanno

gia presentato richiesta di intervento sull’ argomento

all'ordine del giorno. Raccomanda agli altri azicnisti che

nen hanne presentato richiesta e che intendono intervenire di

comunicare il proprio nome a me Notaio,

Prende 1a parola il socio Giorgico SANGIORGI il gquale si

cppone decisamente a questa iniziativa del Consiglio. Gia in

pili sedi ha evidenziato la sua contrarietd a questo sistema

di incentivazioni fuori della retribuzione ordinaria.

62




Sottolinea 1in ©proposito che non ha trovato tabelle con

1'indicazione del NUmMero di dirigenti e della loro

retribuzione media.

Trova che nell’attuale congiuntura economica il top

management della societa dovrebbe ritenersi pid che

soddisfatto per il sclo fatto di avere un posto di lavoro a

tempo indeterminato e ad un buon livello di reddito.

Alla luce di guesta premessa generale, 11 socic ritiene che

stanziare delle somme per retribuzieni in numerario e in

stock option sia una prassi che in sostanza sottrae utili

agli azionisti e ricorda come il «codice civile italiano

preveda che la funzione delle societd per azioni sia proprio

guella di svolgere attivita d’impresa e dividerne gli utili

tra i partecipanti.

Cita l'aureo libello di John Galbraith, premic Nobel per

l'economia, che é& intitolato: "L'economia della truffa”, che

parla proprio di guesta fattispecie dell’accaparramento di

utili di bilancic da parte del top management delle societa,

mentre gli azionisti passano in seconda, terza e guarta

posizione.

Chiede maggiori informazioni sul numerc dei dirigenti che

godono di guesti benefit e dell'ammontare degli stessi.

Prende la parola i1 socic Luigi CHIURIAZZI Presidente

dell'Associazione Piccoll Azionisti Italiani, il gquale

dichiara di condividere pienamente le considerazieni del

63




soclio Sangiorgi e fa una proposta: aumentare del 20% le

retribuzioni =zl top management, ma non dare azioni.

Annuncia il suc voto decisamente contrario.

Prende la parcola il scclo Pier Giorgio BERTANI il guale,

innanzitutto, ringrazia 1'Amministratere Delegato, perché 1lo

stesso ha saputo rispondere alle richieste degli azionisti in

modo puntuale ed esaustivo.

Sul punto specifico dichiara di non essere d’accordo con chi

si oppone agli dincentivi perché ritiene che il management

azlendale debba dare tutto il meglio di sé, e guindi & giusto

che sia pagatc bene, anche molto bemne.

cre, tuttavia, un problema di equilibrio, di misura.

Vent'anni fa il rapporto tra lo stipendic di un dipendente e

lo stipendio del dirigente era nell’ordine di 1 a 20-25,

massimo di 1 a 40. Ora siamo nell’ordine di 1 a centinaia di

volte. Allora, c¢'é una sproporzione, una mancanza di misura,

N

c’é un eccesso che un management responsabile e intelligente

dovrebbe cominciare a eliminare da se stesso, prima che sianco

le circostanze esterne, come €& successo in America ©o in

Inghilterra, dove si & arrivati ad eccessi gravi.

Rivolge guindi un  invito al senso di  responsabilitéa,

all'intelligente lungimiranza del management della sccietd al

fine di evitare gli ecgessi.

5

L"altro elemento importante & gquello di non legare gli

incentivi ai risultati a breve perché c¢c’& la tentazione di
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forzare la mano nei dodici mesi per guadagnare di pin, a

scapito degli interessi dell’'azienda a medio-lungo ftermine.

Ritiene che questc sia un punto fondamentale.

Prende la parola il socic Vittorio AMADIO 11 quale dichiara

di condividere le considerazioni fatte dal sccio Bertani, e

pensa che un piano di incentivazione sia wutlile purché siano

misurati ed eguilibrati 1 contenuti.

Riprende 1la parola il Presidente GIAN MARIA GROS-PIETRO il

quale dichiarando di wvolere 1lasciare all’Amministratore

Delegato i1 compito di dare qgualche indicazicne pil precisa,

conferma all'assemblea c¢he sia lui personalmente, sia 1a

Societa, condividono alcuni principi enunciati dagli

intervenuti: cioé che c¢i debba essere una proporzione e un

legame tra 1 risultati raggiunti e le retribuzicni e che

questo legame non debba essere limitato al breve termine,

propric perché non ci deve essere neppure lontanamente il

rischio che si possa essere indottl a gualche forzatura circa

i risultati contabili di un esercizio se a guesto corrisponde

un forte premio.

Entrande pit  nelloc specificg, rileva come siano state

avanzate molte critiche a guesto sistema di retribuzione con

particolare riferimento all’esperienza americana, in cui perd

si verificano dei motivi di distorsione che nellfEuropa

continentale in generale non esistono.

Nei paesi anglosassoni e in particolare negli Stati Uniti,
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nelle assemblee gli azionisti scno praticamente assenti;

lasciano le questioni a chi si occupa di queste materie; come

suol dirsi "votano con i piedi”, cicé vendendo le azioni., I

consigli di amministrazione sono essenzialmente formati da

persone che non hanno effettuato rilevanti investimenti nella

societa. Questa circostanza consente che ci siano le

distersioni maggiori ovVVvero che i manager si auto

attribuiscano delle retribuzioni esagerate. E' caratteristico

invece nell'FEuropa continentale che nei consigli di

amministrazione wvi sia una maggioranza di persone che

riferiscono a un azionista che ha investito moltce nella

societd e che gquindi non ha nessuna intenzione di farsi

espropriare dal manager.

Quella che si pud verificare in Europa & una distorsione di

tipo opposto: cioé che dentro il consiglio di

amministrazione, tra 1le persone che si wvedono attribuire

degli incentivi, ¢ addirittura delle stock option, ci siano

alcuni degli azionisti, che s8i sono anche fatti assegnare

delle cariche operative dall’Assemblea e che gquindi, oltre a

percepire i  dividendi come tutti gli altri azionisti,

percepiscono anche compensi per le cariche, che possono

talvolta essere ritenuti esagerati.

Questo & un fatto che in Europa e in Ttalia si verifica, ma

di certc non si verifica in Atlantia.

Per il Consiglio di amministrazione il bilancic riporta le
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