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L'anno duemiladiciotto, il giorno ventotio del mese di maggio,

in Milano, in via Metastasio n. 5,

io sottoscritto Federico Mottola Lucano, notaio in Milano, iscritto nel
'Collegio Notarile di Milano,
‘procedo alla redazicne e sottoscrizione del verbale dell'assemblea.
della societa:

“AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A"

ed anche in forma abbreviata "AEVV S,p.A." f

con sede in Tirano (S0), via Sant'Agostino n. 13, capitale sociale eu-
ro 1.803.562,00, interamente versato, iscritta nel Registro delle Im-
prese di Sondrioc al numero di iscrizione e codice fiscale
00743600140, Repertorio Economico Amministrativo n. 17,
tenutasi, alla mia costante presenza,
_ in data 16 maggio 2018
. in Sondrio {SO), via V. Veneto n. 4, presso |a Sala conferenze della
: Banca Popolare di Sondrio s.c.p.a. "Fabic Besia".
Il presente verbale viene pertanto redatto, su richiesta della societa
‘medesima, e per essa dal Presidente del Consiglio di Amministrazio-
‘ne Liana Pozzi, nei tempi necessari per la tempestiva esecuzione de-E
gli obblighi di deposuto e pubblicazione, ai sensi dell'art. 2375 c.c.,
L'assemblea si e svolta come segue. :
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i Presidente del Consiglio di Amministrazione Liana Pozzi, dopo aver
rivolto il proprio cordiale benvenuto a tutti gli intervenuti, dichiara a-
perta la seduta alle ore 11,11 ed assume la presidenza dell'assem-
blea, ai sensi dell'articolo 12 dello statuto sociale, dando atto che:

- per il consiglio di amministrazicne, oltre a se medesima, sono pre-
senti | consiglieri Marcello Parenti e Michela Gadaldi, mentre risulta-
no assenti giustificati i consiglieri Paride Menesaiti, Tatiana Parolo,
Diego Urbani e Edoardo Semeria; '
- per il collegio sindacale sono presenti Agostino Pellegrino, presi-
dente, e il sindaco effettivo Laura Vitali, mentre risulta assente giusti-
ficato il sindaco effettivo Bruno Garbellini;

- sono altresi presenti il direttore generale della societa Francesco
‘Conforti e il segretario del consiglio di amminisirazione Manuela Ros-
'si;

- ai sensi dell'art. 12 dello statuto sociale, la funzione di segretario
dell'assemblea viene affidata a me Notaio.

Prosegue dunque il presidente dando atto che, ai sensi dell'art. 10
dello statuto sociale, la presente assemblea & stata indetta per il gior-
no 16 maggio 2018, in Sondrio {(SO), via V. Veneto n. 4, presso la
Sala conferenze della Banca Popolare di Sondrio s.c.p.a. “Fabio Be-
sta”, alle ore 11,00, giusta avviso di convocazione in data 11 aprile
2018, pubblicato sul quotidiano a diffusione nazionale “IL GIORNO" e




sul quofidiano a diffusione Tocale “LA PROVINCIA DI SONDRIO" in
data 12 aprile 2018, oltre che sul sito web aziendale www.aewv.it - a-,
rea soci — assemblea 16 maggio 2018.
Dichiara altresi che sono intervenuti n. 12 azionisti legittimati al voto
rappresentanti in proprio o per delega n. 1.326.852 azioni ordinarie
pari a circa il 73,57% delle n. 1.803.562 azioni ordinarie costituenti il
capitale sociale.
|| presidente dichiara pertanto validamente costituita I'assemblea per
discutere e deliberare sul seguente :
ORDINE DEL GIORNO
Approvazione del Progetto Comune di Fusione per Incorporazione di
A2A Idro 4 S.r.l, ACEL Service S.r.l, AEVV Energie S.r.l., ASPEM.
S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. e Lario
Reti Gas S.r.l in ACSM-AGAM S.p.A. redafto ai sensi dell’articolo.
2501-ter, Codice Civile.”
Il presidente, prima di iniziare la trattazione degi argomenti all'ordine
del giorno, comunica che riguardo a questi ultimi sono stati regolar-
mente espletati gli obblighi informativi previsti dalle vigenti norme di,
legge con riferimento al procedimento di fusione per incorporazione§
di A2A IDRO4 Srl, ACEL Service S.r.l, AEVV Energie Srl, A
SPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna SpA e
Lario Reti Gas S.r.l. in ACSM-AGAM S.p.A.
Evidenzia dunque che la documentazione predisposta a servizio della
fusione & composta dai seguenti documenti: g
—  progetto di fusione, redatto ai sensi dell'art. 2501-ferc.c., appro-:
vato dal consiglio di amministrazione della societa in data 23
gennaio 2018, ed iscritto nel Registro delle Imprese di Sondrio
in data 1 febbraio 2018; _
_  relazione degli amministratori redatta ai sensi degli artt|
2501-quinquies c.c., approvata dal consiglio di amministrazione
in data 23 gennaio 2018, ‘
—  bilanci di esercizio 2014-2015-2016 (nonché, per le societa che
lo hanno gia approvato, 2017) delle societd partecipanti alla fu-.
sione ACEL Service S.r.l., AEVV Energie S.r.l., ASPEM S.p.A.,.
Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A., Lario Reti
Gas S.r.l. e ACSM-AGAM S.p.A;
—  situazioni patrimoniali al 30 settembre 2017 delle societa parte-
cipanti_alla fusione: A2A IDRO4 Srl, ACEL Service S.rl,
AEVV Energie S.r.l., ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtel-
lina Valchiavenna S.p.A., Lario Reti Gas S.r.l. e ACSM-AGAM:
S.p.A., ai sensi e per gli effetti dell'art. 2501-quater c.c., alle
quali si aggiungono, per guanto occorrer possa, anche quali si-
tuazioni patrimoniali di fusione ai sensi dell'art. 2501-quaterc.c.,
i progetti di bilancio al 31 dicembre 2017 di tutte le societa par-
tecipanti, depositati presso la sede sociale e resi disponibili nel
rispetto dei termini di cui all'art. 2501-seplies c.c.;
—  relazione della societ di revisione sul rapporto di cambio delie|
azioni, redatta dalla Societa Ernst & Young S.p.A.- nominata dal
Tribunale di Monza in data 28 dicembre 2017 - ai sensi deil’art.i




2501-sexies c.c., datata 26 febbraio 2018, che in copia trovasi
allegata sotto la lettera “C" all'atto in data 13 aprile 2018, n.
4511/2219 di mio repertorio,

relazione illustrativa sul valore di liguidazione delle azioni di A-

zienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. in caso di re-
cesso ai sensi dell'articolo 2437-fer c.c., approvata dal consiglio
di amministrazione della societa in data 9 marzo 2018 e correla-
ta dai pareri del collegio sindacale e della societd di revisione,
redatti ai sensi dell'art. 2437-ter comma 2 c.c., in data 19 marzo
2018, recepiti dal consiglio di amministrazione della societa in
data 19 marzo 2018.

Prosegue dungue il presidente comunicando che:

i suddetti documenti sono stati depositati presso la sede sociale:
nei termini di legge ai sensi dell'ari, 2501-septies, c.c., ad ecce-
zione della relazione illustrativa sul valore di liquidazione delle
azioni di Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A., la
quale & stata depositata presso la sede sociale in data 19 mar-
zo 2018, determinando in euro 22,1 il valore delle azioni in caso
di recesso ai sensi dell'art. 2437-ter c.c.;

tutta la documentazione suddetta, unitamente alla convocazione;
della presente assemblea, ai comunicati Consob ed ai giustifica-
tivi di pubblicazione dell'avviso di convocazione sui quotidiani IL
GIORNO e LA PROVINCIA DI SONDRIO, sono stati messi a di-
sposizione dei soci on line mediante pubblicazione sul sito
www.aevv.it - area soci - assemblea straordinaria 16 maggio
2018;

la societa non & softoposta a procedura concorsuale, non & in li-
guidazione e non si trova nelle condizioni di cui agli arit. 2446 e
2447 c.c.;

che non ricorre alcuna delle condizieni per I'applicazione alla fu-
sione dell'articolo 2501-bis c.c.;

che, ai sensi di quanto disposto dall’art. 2501-quinquies, comma
3, c.c., non si sono verificate modifiche rilevanti degli elementi
dell'attivo e del passivo delle societa coinvolte nella fusione dal-
la data di deposito del progetto presso la sede sociale, fatta ec-
cezione per il conferimento del ramo d'azienda denominato
“Ramo ldro" nella societd A2A IDRO4 S.r.l., avvenuto in data 27
marzo 2018, gia peraltro contemplato nel patrimonio della so-|
cieta conferitaria ai fini del calcolo del rapporto di cambio.

Il presidente, dopo aver evidenziato che é stata accertata la legittima-
zione dei presenti al diritto di intervento e al diritto di voto all'assem-
blea e che & stata verificata |a rispondenza alle vigenti norme di leg-
ge e di Statuto delle deleghe portate dagli intervenuti, informa che:

I'elenco nominativo di coloro che partec:lpano all'assemblea in
proprio o per delega, completo di tutti i dati richiesti dalla Con-
saob, con indicazione delle rispettive azioni possedute, verra al-
legato al presente verbale come parte integrante dello stesso;

ai sensi del decreto legislativo n. 196/2003 {(codice in materia di
protezione dei dati personali), i dati dei partecipanti all'assem-




blea vengono raccolti e trattati dalla societd esclusivamente ai fi-
ni del’esecuzione degli adempimenti assembleari e societari:
obbligatori, come specificato nell'informativa messa a disposi-
zione di tutti gli intervenuti.

Il presidente comunica che, per far fronte alle esigenze tecniche ed

‘organizzative dei lavori, all'assemblea assistono consulenti della so-.

cieta nonché sono presenti in sala amministratori delle societa del

gruppo Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. e rappre-
sentanti della stampa.

|| presidente ricorda che il capitale & di Euro 1.803.562,00 suddiviso

inn. 1.803.562 azioni ordinarie da nominali Euro 1,00.

Il presidente dichiara di non essere a conoscenza dellesistenza di

accordi o pattuizioni riguardanti I'esercizio concertato del diritto di VO-.

to 0 comunque relativi all'esercizio dei diritti inerenti le azioni ed il tra-
sferimento delle stesse. ‘

I presidente comunica che la societa, alla data della presente as-

semblea, possiede n. 154.017 azioni proprie, pari al 8,54% del capi-

tale e non & soggetta all'attivita di direzione e coordinamento da parte

di altre societa.

|| presidente informa che alla data della presente assemblea non vi

sono soggetti diversi dagli enti pubblici locali che detengano una par-

tecipazione superiore al 49% delle azioni.

Il presidente richiede formalmente che i partecipanti alla presente as-

semblea dichiarino I'eventuale sussistenza di cause di sospensiong

~idel diritto di voto, ai sensi delle vigenti disposizioni di legge e dello:
statuto, non conosciute dal presidente e dal collegio sindacale.
|l presidente comunica che il verbale della presente assemblea con-
terra la sintesi degli interventi con I'indicazione nominativa degli inter-
venuti, delle risposte fornite e delle eventuali dichiarazioni di com-
mento; pertanto, prega gli intervenuti che volessero prendere la paro-
la, di prenotarsi ogni volta, alzando la mano e di identificarsi. ;

Precisa che alle domande sara data risposta dal Presidente medesi-|

mo elo dal Direttore Generale al termine degli interventi.

Il presidente, quindi, comunica le modalita tecniche di gestione dei la-

vori assembleari e di svolgimento delle votazioni e illustra che: ‘

—  gli intervenuti in proprio o per delega sono pregati di non abban-

: donare la sala fino a quando le operazioni di votazione e la di-
chiarazione dell'esito della votazione medesima non siano state:
comunicate e quindi terminate;

—  coloro che comunque si dovessero assentare nel corso della
riunione sono pregati di farlo constatare al personale addetto al
fine di poter rilevare I'ora di uscita;

—  nel caso di rientro in sala i legittimati dovranno segnalarlo al per-
sonale addetto ai fini della rilevazione delfora e quindi della pre-
senza,

— le votazioni sugli argomenti all'ordine del giorno avverranno per
alzata di mano e coloro che saranno contrari efo astenuti do-
vranno comunicare il loro nominativo ai fini della verbalizzazione;!

—  coloro che desiderino essere considerati non votanti, dovranno




farne richiesta espressa per la relativa verbalizzazione;

I'elenco nominativo di coloro che per ciascuna votazione espri-
meranno voto favorevole, contrario o che si saranno astenuti o
dichiarati non votanti ed il relativo numero di azioni risultera dal-
la lista allegata al presente verbale come parte integrante dello
stesso.

|l presidente, dungue, passando alla frattazione dell’unico argomento
all'ordine del giorno, considerato che la documentazione relativa

‘all'operazione & stata depositata presso la sede legale e pubblicata,
'sul sito aziendale www.aevv.it — area soci, con facolta dej soci di otte-
inerne copia, omette la lettura testuale della stessa e procede ad illu-
strare i tratti essenziali dell'operazione di aggregazione societaria con
T'ausilio del direttore generale, il cui intervento viene effettuato me-
diante n. 10 slides di presentazione.

Il presidente chiede a me Notaie di dare lettura della proposta di deli-
berazione:

“ ‘'assemblea stracrdinaria,

visto il progetto di fusions;
vista la relazione illustrativa degli amministratori; :
vista la relazione dell'esperto sulla congruita del rapporfo di:
cambio;
viste le sittrazioni patrimoniali di riferimento .
vista la relazione illustrativa sul valore di liquidazione delle a-
zioni; '
preso atfo del decorso dei termini di legge;

DE! IBERA

S

Di approvare il progetto di fusione mediante incorporazione del-

le societa "A2A IDRO4 S.r.l”, "ACEL Service s.r.l”, "AEVV E-

NERGIE S.RL.”, “ASPEM S.P.A." "AZIENDA ENERGETICA

VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.AY e "LARIO RETI GAS

S.R.L." nella societa ACSM-AGAM S.p.A., gia approvato dai ri-

spettivi organi amministrativi in data 22 e 23 gennaio 2018

(“Progetto di Fusione” e, correlativamente "Fusione”) ai sensi

dellart. 2502 del codice civile, e conseguentemente:

a. di dare atto che la societa incorporante aumentera il proprio
capitale sociale, a servizio del rapporto di cambio previsto
dal Progetto di Fusione, per massimi nominali euro
110.907.805,00  (centodiecimilioninovecentosettemifaotto-
centocinque virgola zero zera) mediante emissione di mas-
sime n. 110.907.805 (centodiecimilioninovecentoseltemi-
laottocentocingue) nuove azioni ordinarie;

b. di dare atfo che lo statuto della societa incorporante verra
modificato come analiticamente previsto nel paragrafo 2 del
Progetto di Fusione, come allresi ristlitante dal testo di sta-
tuto allegato sub “A” al Progeito di Fusione, con effetto dalla
data di Efficacia {come di seguito definita), alfresi sostituen-
do le parole “del valore nominale di Euro 1 {(uno) ciascuna”




materrale) con le parole “prive del valore norninale”, in coe-
renza col successivo art. 6;

c. di dare afto che gli effetti giuridici della Fusione decarreran-
no dalla data che sara indicata nell’atto di Fusione, la quale
non potra essere anteriore alla data in cui sara eseguita
presso il compelente Registro delle Imprese tultima delle i-
scrizioni previste dagli articoli 2504 e 2506-quater del codi-:
ce civile ("Data di Efficacia”), e che parimenti, ai fini contabr!r
e fiscali e per gli effetti di cui allarticolo 2501-ter, comma 1,
n. B, del codice civile le aperazioni di ciascuna delle socield
incorporande saranno imputate al bilancio della societa in-
corporante a decorrere dalla Data di Efficacia medesima;

d. di dare atto che per effetto della presente deliberazione sor-
ge in capo agli azionisti della societa qui deliberante, che
non abbiano concorso alla deliberazione medesima, il dirit-
to di recesso ai sensi degli articoli 2437 e seguenti del codi-,
ce civile, secondo quanto analiticamente indicato nef para-
grafo 8 del Progetto di Fusione, nonche quanto ulteriormen-
te contenuto nella relazione degli amministratori e negli ul-
teriori avvisi ai soci; .

e. di dare infine atto che la Fusione & subordinata al venfrcars.r
dei presupposti di legge e allavveramento delle condrzrom
previste nel paragrafo 9 del Progetto di Fusione.

2 Di conferire al consiglio di amministrazione, e per esso disgiun-
tamente a ciascun suo componente, i pitt ampi poteri per dare
esecuzione alla deliberata Fusione, e quindi stipulare, eventual-
mente anche in via anticipata, osservate le norme di legge e re-
golamentari, anche a mezzo di speciall procuratori, il refativo at-
to di Fusione, stabilendone condizioni, modalité e clausole, de-
terminando in esso la decorrenza degli effetti nei limiti consentiti
dalla legge e in conformita al Progetto di Fusione, consentendo
volture e trascrizioni eventualmente necessarie in relazione ai
cespiti e comunque alle voci patrimoniali attive e passive com-a
prese nel patrimonio delle societa incorporande, nonche ad ap-:
portare al presente verbale ed allo statuto allegato al Progetto d:\
Fusione tutte le modifiche od integrazioni eventualmente richie-
ste dalle Autorita di Vigilanza, dal Registro delle Imprese e daHa
Societa di Gestione del Mercato, nonché a porre in essere ogni|
atto e/o attivita necessaria o utile ai fini dell'esecuzione della Fu-
sione.” ‘

1l presidente apre dunque la discussione invitando gli intervenuti a

sottoporre eventuali domande.

Prende la parola Alcide Molteni, sindaco del Comune di Sondrio, li

quale riafferma il proprio sostegno al progetto di fusione sottolinean-.

do come, a suo avviso, si tratti di un progetto sicuramente moito p051-‘

tivo come gia constatato nell'esperienza del Comune di Tirano, il




tuto riscontrare un incremento del proprio patrimonio. Prosegue sot-
tolineando come, a parer suo, i progetti delle amministrazioni pubbli-
che risultano generalmente essere positivi in ragione del fatto che
possiedono una visione generale in grado di salvaguardare sia gli in-
teressi degli enti che rappresentano sia quelli dei cittadini. E questo,
dungue, rappresenta un elemento fondamentale per il raggiungimen-
to di risultati positivi. Prosegue, inoltre, riferendo di avere avuto con-:
ferma della bonta del percorso intrapresoc anche in un recente incon-
tro a Monza con i sindaci dei comuni capoluoghi partecipanti al pre-
sente progetto e sostiene che l'operato dei rappresentanti degli enti
locali difficilmente vede contrasti su posizioni ideologiche, prevalendo
.sempre l'interesse generale e pubblico. Prosegue sottolineando co-
‘me, interpretando l'interesse generale degli enti locali e dei comuni
che hanno condiviso il presente percorso di fusione, si possa notare
-un continuo filo conduttore del progetto, rappresentato dalla capacita
'di offrire servizi con radicamento territoriale, che risultino efficaci, effi-
cienti e volti allinteresse di cittadini e utenti. A suo avviso, le aziende
locali sono le sole in grado di offrire servizi anche in quei territori
(quali, ad esempio, baite e piccoli nuclei) dove 'erogazione dei servizi
medesimi risulterebbe diseconomico dal punto di vista del profitto.
Prosegue evidenziando come la stessa questione della distribuzione
del metano sia un elemento su cui non solo la comunita ma anche il
consiglio di amministrazione dovrebbero insistere dal momento che
I'estensione di questo sistema sara in grado di consentire un accre-,
scimento nella gualita ambientale del territorio. Sottolinea, inoltre,
che gia nell'assemblea di approvazione del bilancio il medesimo ave-
va evidenziato i punti forti dell'ingresso dell AZA S.p.A., rappresentati,
da un lato, dal consolidamento del rapparto con I'ltalia del Nord assi-
curato dal fatto che A2A S.p.A. sia un'azienda a maggioranza pubbli-
ca con principali azionisti i comuni di Milano e di Brescia e con un'im-
poriante storia territoriale e, dallaltro lato, dal conferimento da parte
della medesima di 4 centrali idroelettriche. Sulla base di cio, allora, a
suo parere, il confronto tra A2A S.p.A. ed il Comune di Sondrio, ad e-
sito della buona riuscita del presente progetto, permettera al Comune
‘dal medesimo rappresentato di rapportarsi con un'azienda attenta a
‘tematiche ambientali quali, ad esempio, [a salvaguardia dei ghiacciai
e l'utilizzo migliore delle fonti rinnovabili. In base a quanto precede,
quindi, preannuncia che, per le azioni possedute dal Comune di Son-
drio, verra espresso un voto favorevoie al progetto di fusione.

A questo punto ricorda che secondo quanto stabilito nei patti paraso-
ciali negoziati, i Comune di Sondrio avra diritto alla nomina di un rap-
‘presentante.

Prosegue sottolineandoc come i dati forniti dal direttore generale Fran-
cesco Conforii siano un valido indicatore di un progetto industriale
‘con solide basi valutato anche dai giornalisti come possibile ed inte-
ressante. Dichiara altresi che la costituzione nei vari territori delle
NewCo da parte di alcune delle societa interessate dalla fusione é e-
‘spressione ancor pil evidente del radicamento territoriale dell'opera-;
.zione.




Si'auspica che, nel prospetto della nuova azienda, si manterra ed au-.
‘mentera il personale e si provvedera ad un incremento dei servizi e
‘del risultato economico. Infatti, spiega come di fronte a tariffe impo-
ste dalle Authorities, nelle aziende pubbliche vi & |a capacita di recu-
perare l'efficacia e Ieffmenza attraverso un insieme di sinergie ben
‘esplicate in precedenza. Per concludere, ribadisce la volonta, da par-
te del Comune di Sondrio, di esprimere il voto favorevole e ringrazia:
il Direttore Generale Francesco Conforti e tutto il suo staff non soloi
per aver affrontato un percorso complesso ma anche per essere stati’
lodevolmente in grado di confrontarsi con realta aziendali di notevoli
dimensioni che si servono di consulenze di altissimo livello, dando:
suggerimenti e indicazioni altamente interessanti. |
Prende la parola Franco Spada, in rappresentanza del Comune di Ti-
rano, il quale inizia il suo intervento sottolineando come sia da consi-
derarsi condivisibile, sulla base dell'esperienza del Comune di Tirano,

il punto di vista del sindaco del Comune di Sondrio. A suc parere,

non bisogna sottovalutare che I'energia e i settori ad essa collegati:
(quali, ad esempig, le telecomunicazioni e I'energia termica) s0N0;
spesso strategici per I'economia di un territorio in ragione del fatto
che un'azienda locale & in grado di generare fattori di rete e condivi-
sione con tutto il sistema produttivo locale portando innovazione.

Prosegue evidenziando come, essendo spesso | settori energetlm
strategici e fondamentali, diventi opportuno che vi sia un controllo:
pubblico al fine di avere produitivita e sviluppo anche in particolari a-=
ree che risultano non redditizie. Sottolinea come abbia sempre ch|a-a
ramente apprezzato e sposato la scefta valtellinese sui settori strate-
gici (come rifiuti, acqua ed autotrasporti), apprezzando i risultati rag-
giunti dalle aziende della zona. Infine, auspica la realizzazione di un
modello di integrazione che riguardi tali diversi settori e che possa
portare occupazione, sviluppo ed innovazione. Per concludere, espri-
‘me il suo sostegno al progetto, ringrazia il Direttore Generale Fran-:
cesco Custodi per I'impegno profuso e ringrazia tutta I ammmlstrazuo--
ne per it lavoro svolto.

Prende la parola I'azionista Ettore Boffi il quale chiede se ed in quali
modalita la societd comunichera ai soci la data di iscrizione della deli-
‘bera di approvazione del progetto di fusione nel Registro delle impre-
se, data a partire dalla quale decorrera il termine di 15 giorni per [ e—a
sercizio del diritto di recesso. ‘
Prendo la parola io notaio ricordando come il Registro delle Imprese.
sia pubblico. Successivamente, prende la parola il Presidente, Liana:
Pozzi, comunicando che, al pari della restante documentazione rela-|
tiva alla fusione, detta comunicazione verra pubblicata sul sito inter-
net della societa.

Prende la parola Simone Agulini, in rappresentanza di 2| RETE GAS
S.P.A., il quale legge un intervento scritto di cui chiede l'allegazione:
al verbale e che, pertanto, non viene qui trascritto.

Riprende la parola Alcide Molteni, il Sindaco del Comune di Sondrio,

il quale sottolinea come il Consiglio Comunale abbia esaminato ap-;
profonditamente tutta la documentazione relativa al progetto di fu5|o~:




ne e che sulla base di essa sia in grado di controbattere specificata-
mente agli argomenti sostenuti nell'intervento di Agulini. In particola-
re, evidenzia che sia stato richiesto il parere da parte dei dirigenti i
quali, da un lato, hanno espresso un parere positivo in refazione al
progetto di fusione e, dall'altro lato, hanno anche sottolineato che la
determina dellANAC, a cui Agulini faceva riferimento nel suo inter-
‘vento, si riferisce, in realtd, ad un’operazione assolutamente diversa
rispetto a quella che caratterizza I'operazione di fusione attuale.
‘Inoltre, riferisce come, nonostante sia interessante per gli enti locali
dismettere delle azioni in un mercato di libera concorrenza al fine di
‘reperire risorse economiche da investire, la scelta del Comune di
‘Sondrio sia diversa in ragione del fatto che punta a far si che l'ente
‘pubblico possa continuare a partecipare al sistema dei servizi in for-
ma aggregata e nel pieno rispetto della Legge n. 124/2015 (c.d. Leg-
ge Madia). Secondo il Sindaco, infatti, il mercato non sempre rispetta
il singolo utente. Quindi, & suo parere, € preferibile che gli enti locali
continuino a trovare soluzioni al fine di offrire quegli stessi servizi che
si riuscivano ad erogare anche per il tramite di realta pit piccole. Au-
spica, dungue, che guanto si & creato e costruito con le aziende spe-
ciali e municipalizzate del passato possa continuare anche in una
prospettiva di mercato molto pilt ampia. A suo parere, l'intervento dei
dirigenti comunali in autotutela e la sorveglianza da parte dell’Authori-
ty rappresentano due forti elementi in grado di mostrare come il pro-
‘getto di fusione oggetto della presente delibera possa essere consi-
derato come la migliore proposta che possa essere avanzata. Ricor-
‘da che, in passato, il socio 2| RETE GAS S.P.A,, ritenendo la sua
‘partecipazione in azienda poco remunerativa, aveva gia avanzato la
‘proposta di aumentare ['utile distribuito piuttosto che accantonare ri-
'sorse a riserva, ricevendo opposizione da parte del Comune di Son-
;dno il gquale, in quelloccasione, aveva deciso di rendere l'azienda
‘ptu solida dal punto di vista patrlmonlale Per concludere, ringrazia la
‘societa per |l percorso effettuato nel corso di questi anni e si augura
‘che tutte le osservazioni fatte da Simone Agulini vengano rigettate.
'Prende la parola Giovanni Curti, in rappresentanza del Comune di
Grosio, il quale preannuncia il proprio voto favorevole sul progetto di
fusione. A suo parere, la societd che si andra a costituire dopo la fu-
‘sione sara indubbhiamente una societa importante per dimensioni, per
-struttura territoriale e per | servizi prestati. 1l suo vero auspicio, dun-
‘que, & che la societa possa continuare ad operare con importanti ri-
flessi territoriali in termini di aggregazione, economie di scala, servizi,
‘occupazione e nuove infrastrutture in un'ottica di minor utile per la;
-societd e maggiori investimenti. Sottolinea il ruola importante e critico
.di A2A S.p.A. nel progeito dal momento che, essendo un pariner in-
dustriale dovra dare garanzie di funzionalita poiché avra anche la
maggioranza nel Consiglio di Amministrazione della societa risultante
dalla fusione. Evidenzia, inoltre, come, nonostante gli organi di con-
trollo sociali, tuttavia un ingente controllo potra essere esercitato an-
che dai tre comuni di Sondrio, Tirano e Grosio, i quali avranno un rap-
presentante di loro espressione nel Consiglio di Amministrazione del-
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4 societa risultante dalla fusione. Infine, pone una domanda relativa
‘alle condizioni per il perfezmnamento della fusione, chiedendo se
nell'elenco delle condizioni vi siano degli aspetti particolarmente criti-
ci che possano determinare uno spostamento della data prevista per
il perfezionamento del progetto.

'Risponde il Direttore Generale Francesco Conforti dicendo che, alla
data di svolgimento dell'assemblea, gli elementi in possesso della so-
cietd non portano a prevedere spostamenti dell'efficacia dell'opera-
zione dal punto di vista temporale. Quindi, a suo awviso, la data di ef-
ficacia della fusione, rimarra quella al momento prevista per il g;orno
1 luglio 2018. =
Prende la parola il presidente Liana Pozzi per precisare che il riferi-|
mento fatto dal Sindaco del Comune di Sondrio ad alcuni patti para-
sociali riguarda pattuizioni estranee alla societd e non rilevanti per I'o-
dierna riunione. :
Non essendovi ulteriori interventi, il presidente dichiara chiusa la di-
scussione e pone in votazione per alzata di mano la proposta di ap-:
provazione del Progetto Comune di Fusione per Incorporazione di:
A2A IDRO4 Srl., ACEL Service S.r.l., AEVV Energie S.r.l., ASPEM
.S.p.A., Azienda Energetlca Valtellina VaIchlavenna SpAe Lano Re-
i Gas S.r.l in ACSM-AGAM S.p.A. redatto ai sensi dellarticolo
2501-ter, c.c.

I preSIdente dopo aver chiesto al personale addetto un aggnorna-—
mento sui dati delle presenze, comunica che sono presenti all'inizio
della votazione n. 13 azionisti legittimati al voto, in proprio o per dele-a
ga, rappresentanti n. 1.445.339 azioni pari al 80,14% del capitale so—-
ciale.

i presidente, dunque, apre la votazione alle ore 12:28, pregando chr
‘& favorevole di alzare la mano, mentre chi & contrario, astenuto o non
votante di alzare la mano e pronunciare chiaramente il proprio nomi-
nativo affinché ne venga presa nota. ‘
‘Ricevuti i risultati delle votazioni, il presidente comunica che con:

—  favorevoli.  n. 10 voti;
—  contrati: n. 1 voto {(Simone Agulini);
—~ astenuti: n. 2 voti (Ettore Boffi e Elvezio De Giovanetti);

— nonvotanti:  nessuno,

I'Assemblea dei Soci ha approvato A MAGGIORANZA il Progetro
Comune di Fusione per Incorporazione di A2A IDRO4 S.r.i., ACEL
Service S.r.l, AEVV Energie S.r.l, ASPEM S.p.A., Azienda Energeti-!
‘ca Valtelina Valchiavenna S.p.A. e Lario Refi Gas S.rl in
ACSM-AGAM S.p.A. redatto ai sensi dell'articolo 2501-ter, Codice
Civile.

Al termine della irattazione degli argomenti all'ordine del giomo, il
presidente ringrazia tutti i partecipanti e dichiara sciolta I'assemblea
alle ore 12,31.

Trattamento Tributario. :
Il presente atto & soggetto allimposta di registro in misura fissa, al
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sensi dell'art. 4, lett. b), Tariffa allegata al d.p.r. 26 aprile 1986 n. 131.

Ai soli fini dell'iscrizione a repertorio, il comparente da atto che il valo-

re contabile del patrimonio della societa incorporanda ammonta com-

plessivamente a euro 3.276.012,00 (iremilioniduecentosettantaseimi-

ladodici virgola zero zero), sulla base della situazione patrimoniale di

riferimento al 30 settembre 2017. !

Al presente atto si allegano i seguenti documenti:

A Elenco degli intervenuti, con indicazione nominativa dei pre-
senti a ciascuna votazione, unitamente ai risultati della votazio-
ne, con indicazione di coloro che hanno espresso voto favore-
vole o contrario, degli astenuti e dei non votanti.

‘B Progetto comune di fusione ai sensi dell'art. 2501-ler, c.c.

Cc Relazione del consiglio di amministrazione ai sensi dell’art.
2501-quinguies c.c.

D Slides di presentazione dell'operazione.

E Relazione illustrativa sul valore di liquidazione delle azioni in

caso di recesso ai sensi dell'articolo 2437-fer c.c., correlata dai
pareri del collegio sindacale e della societa di revisione redatti
; ai sensi dell'art. 2437-fer, comma 2, c.c.

F Intervento redatto per iscritto del socio 2| RETE GAS S.P.A.
Trattamentio Tributario.

Il presente atto & soggetto allimposia di registro in misura fissa, ai
sensi dell'art. 4, lett. b), Tariffa allegata al d.p.r. 26 aprile 1986 n. 131.
Ai fini dell'iscrizione a repertorio, il comparente da atto che il patrimo-
nio netto contabile della societd ammonta ad euro 21.777.765,00
(ventunomlilomsettecentosettantasettemlIasettecentosessantacmque
wrgola zero zero), sulla base del bilancio di esercizio al 31 dicembre
12017 ‘
|l presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore 16,55 d|
‘guesto giorno ventotto maggio duemiladiciotto. :
Scritto con sistema eletironico da persona di mia fiducia e da me no-:
taio completato a mano, consta il presente atto di sei fogli ed occupa
undici pagine sin qui.

Firmato Federico Mottoia Lucano
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 11.10.07

VALCHIAVENNA S.P A,
Assemblea Straordinaria del 16 magpio 2018 ﬁ‘”gggoz A 8“ aig?
N rocazi in?2 A -nn----.nn -----
(27 Convocazione del 17 maggio 2018 ) NUBS9 PGS,

SITUAZIONE ALL'ATTO DELLA COSTITUZIONE

Sono ora rappresentate in aula numero 1,326,852 azioni ordinarie
pari al 73,568416% de! capitale sociale, tutte ammesse al voto.
Sone presenti in avla aumero 12 azionisti , di cui

numero 6 presenti in proprio e numero 6

rappresentati per delega,

Pagina 1

Azionisti in proprio; &
Azicnisti in defegn: 6
Teste: 12 Azionisti. ;12



AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 11.12.01
VALCHIAVENNA S.P.A.

Assembilen Straordinaria del 16 magpio 2018
(2~ Convocazione del 17 maggio 2018 }

AGGIORNAMENTO SITUAZIONE PRESENTI-

Comunico che sono ora presenti in proprio o per delega
- n° 13 azionisti rappresentati
- n° 1.445.339 azioni, pari al 80,138027% delle

1.803.562 azioni costituenti il capitale sociale interamente sottoscritto

e versato alla data odierna.

Azionisti: 13 . Teste; 13
Azionisti in proprie; 7 Azlonisti in delegn: 6
Pagina |
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A.

Elenco Intervenuti (Tutti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

16/05/201 8 12:34:45

Badge Titolnre
Tlpo Rap. Deleganti / Rapprescatali legalmente Straordinaria
1 SIRI EUGENIO 0
1 D AZA SPA. 169.433
Totale azioni 169,433
9,304354
10 NEGRINI PIRTRO ¢
i D BANCA POPOLARE DI SONDRIQ - SOC. COOP, P.A, 61,182
Totale nzioni 61.182
3,392287
11 SPADA FRANCO 0
I R COMUNE DI TIRANO 206.475
Tatale azioni 206.475
11,448179
12 MOLTENI ALCIDE 0
1 R COMUNE DI SONDRIO 728,311
Totale azioni 728.311
[ 40,381811
“““ 13 PEDRINT ALESSANDRO 0
1 R COMUNE DI VALDISOTTO 4 118.487
Totale azioni N 118.487
s 4,569611
ke e o 1L
2 AGULINI SIMONE N i}
1 D I RETE GAS S.P.A. . 60.720
Totale azioni n 60,720
\ ‘-§ 3,366671
I RN .
3 CURTI GIOVANNI \ = 0
1 D COMUNE DI GROSIO \ 18.981
Tatale azioni Y 18.281
\\ 1,052417
4 DE GIOVANETT! ELVEZIO ' 1.320
) 0,073189%
5 TOGNELA SARA 0
1 D COMUNE DI VILLA DI TIRANO 4278
Totale azioni 4.278
0,237197
6 PATELLI GUIDO 0
1 R COMUNE DI GROSOTTO 11.128
Totrle nzioni 11.128
0,617001
7 QUADRIO ENZO 0
1 R COMUNE DI VERVIO 3.632
Totule #zionl 3.632
0,201379
8 BOFFI ETTORE 132
o 0,007319%
9 FALDARINI ATTILIO 0
1 D CREDITO VALTELLINESE 8.C. 61.260

Pagina 1
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S P.A. L6/05/2018 12:3.4:45
Elenco Infervenuti (Tutti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

Budge Titolare

Tipo Rap. Delegnntl / Rappresentati legalmente Straordinaria
Totule azioni 61.260
3,396612
T'otale nzioni in proprio 1,432
"Totale nzloni in delegn 375.854
Tolale azionl in rappresentanza legale 1.068.033
TOTALE AZIONI 1.445.339
80,138027%
Tuetule azlonistl in proprio . 2
Totale azlonisti In delega 6
Totnle azionistl in rappresentanza tegale 5
f TOTALE AZIONISTI i3
i
TOTALE PERSONE INTERYENUTE 13
!
i
S
N

Legenda:
D: Delegante
R: Rappresentato legalmente

Pagina

+J
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 12,30.34
VALCHIAVENNA S.P.A.

Assembiea Straordinaria del 16 maggio 2018
(2% Convocazione del 17 maggio 2018 )

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : PROGETTO COMUNE DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE

Hanno partecipato alla votazione:
-n° 13 azionisti, portatori di n° 1.445.339 azioni
ordinarie, di cui n® 1,445.339 ammaesse al voto,

pari al 80,138027% del capitale sociale,

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie % Azioni Ammesse %Cap. Soc.
Rappresentate al voto
- {Quorum deliberativo}

Favoravoli 1.383.167 95,6968448 98,698449 76,680848
Contrari 60,720 4,201091 4,201091 3,366671
Sub Totale 1.443.887 9%,89953% 9%,895539 80,057520
Rstenuti 1.45¢2 0,100461 0,100461 0,080507
Non Votanti 0 0, 000000 0,000000 0,000000
Sub totale 1,452 0, 100461 0,100461 0,080507
Totale 1.445.339 100,000000 100,000000 80,138027

Pag. 1
Axlonisti in proprio: 7
Azionisti in delega: 6
Teste: 13 Azionisti. ;13
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA V_ Assemblea Straordinarin del (6/05/2018

ELENCO PARTECIPANTI

RISULTATI ALLE YOTAZION]

NOMINATIVO PARTECIPANTE Straordinarin
DELEGANTI E RAPPRESENTATI I'arzinle Totale 1
AGULINI SIMONJE 0
- PER DELEGA DI
21 RETE GAS S.P.A. 60,720 [
60.720
BOKFI ETTORE 132 A
132
CURTI GIOVANNI ¢
-PER DELEGA DI
COMUNE DI GROSIC 18981 F
18,481
DE GIOVANETT] ELVEZIO 1.320 A
. 1,320
FALDARINT ATTILIO 0
- PER DELEGA DX
CREDITO YALTELLINESE 8.C, 61,260 F
61.260
MOLTENI ALCIDE 0
-TN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI SONDRIO 728.301
: T28.311
NEGRINI PIETRO 0
- PER DELEGA D1 ’
BANCA POPOLARE DI SONDRIO - SGC, COOP, P.AL 6l1.182
_ 61.182
PATELLIGUIDO 0
. IN RAPPRESENTAMNZA DI
COMUNKE DI GROSOTTO 11.128
11,128
PEDRINI ALESSANDRO 0
- IN RAPPRESENTANZA DI
COBIUNE DI YALDISOTTO 1E8.487 ¥
118,487
QUADRIO ENZD 0
-IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI VERYILO 3.632 F
3.632
SIR1 EUGENIO 0
-PER DELEGA DI
AZA S FA, 169,433 b
{9,433
SPADA FRANCO 0
-IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE D1 TIRANO ’ 206.475 7
206475
TOGNELA SARA 0
- PER DELEGA DI
COMUNE DI YILLA B TIRANC +.278 F
4.278
Legendat
1 PROGETTO COMUNE DI FUSIOHE FER THCORPORAZIONE
Pagina: !
F: Favorevole; {: Contrario) At Astenutoy 1: Lista 1; 2: Lista Iy -: Non Vokante; #: Assente alla votasione; thy Votl non

pomputati; R: Votl reveeatl; Q: Votl esclusd dal gquorum
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I 163879482 24/05/2018
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PROGETTO COMUNE 21 FUSIONE PER INCORPORAZIONE

Y
AZA LUedd Sy AGEL Sm'iji(:ﬂ Bl ARVY Bevgie 8L, ASPENM Sip.A., Azlendy Enoerjefien
Vittellln Valehigvetna S5cA, & Lirio Rell Gas Stk ‘

N

‘ o AGEMAGAM SanA. o
Kedatto.alsenst gelimricolo 25017, Coillee Civile

Tni dast 22723 gennalo- 2018, gl) argunt nmidindsteativi dLACSM-AGAN SiA, CACSMAGAN i
ju "Soctetd Tochiporante) e AZA Tlrad Sal, ACEL Service S.rly ALEVY Bnirgle Sl ASTEM
SipeAn Alendn ogrgetied Yalghing Yulehlavenin SifiA ("AEVY S.pA") ndnehd Lirlo Réd
(s St (e Soelold TaeorpoFiid ™y T piédispasto o pprovitt Tl seguaineg progetio comuns di

fugione [ conformila ¥ quanio prevista dallanticolo 2501 e el Codloe Civlte, Y
Premesse

ACSM-AGAM, e Socield incorgarande ¢ A2A Encrgle S, seno. sockell, direliamenie o
indirertdments; partecipule o controlate da entl lecili, ed wiive -~ jinglic atlroverso squuth‘-]_:g\':_iacipnw =

w6l sevtari Al enevgid, delitmmblentd detlMdrieo-¢, Ty denetule, della Tornfifa del-Servizi pubblic]

lieali, prévalériteniénte nella’ Lombiidla Seltentriviale (&, i parlicolare, nelle pravinee i Como,

Moren, Viarese, Sondrio o Leeeo), _

La Soclel ipeorporante ¢ le Socield meorporside baino deciso db Intrapreidere wi progetlo coinne

43 sviluppo, avenle eome eldeltive principale Iy condivisione o Bnee strateglehe dff creseita volie -

arrnverso o vaiorizzazione dedle sinpole socied di settore, del foro brand v del Joro mituale presidio

rerrilominte — wllmtivazione 47 slnergiecounereiali, ndusteiali ed operutive, trumile UM R

industitgle e soclclaria (it "Progetto di Apgrepazione'), _ _

it Progena di Aggregazlons & compone, tr Paki, delle seguenti Ingeindibill fasi ¢ epnpesse

delibergsioni: o L i _

il conferfimento da parie € AZA SipAL, socto unico di AZA Idrod 8., nelty stussa AZA ldrid
S.1L del raime drazicide Eastitilto da quattro éentrali Tdfoeletiriche in propricid di A2ZA S.p.As
Instemé i fapportl; eithvid ¢ passivitd ad esse retativi (g1l “Asset Tdvondeitrtel™);

@ le fusioni In ACSM-AGAM per incorporazlone dl A2A 1dréd S.21, ASPEM S.uA., ARVY
§.p.A. ACEL Servigs Sl ALYV Energle S.rl e Larlo Rell Gas Sl di cul al presente
progetto eomune ¢} {usione (1 "Fusigne™); ) ' )

il seissione paeziale.del mmo costituito-dai rapperll contrattugll, anivid o passivild relative ai
client nel settere tnergetipo i AZA. Brergle SapaA, To fivoie di ACSM-AGAM Tl
VSelssione™). ‘

Consideratd Pinitnried & Plisehidibiig delle vide fisl del Progetts di Aggregazlone, come meglio

infi préclsila, In eventunld nienéata approviedione da-perie dogli organt soclall eompetentt ¢ zleuma

defle suddette fugl preciudereblic 1f perfeziomnmenta del Progéitn o Aggreguzione ¢, pertinta. delt

Tusione medoslig,

Tuifo ¢ib premessn

ali Orgud Amminisimiivi di ACSM-ACGAM e delle Sogietd Incorporands sollopongone
all'approvazione delle ispettive assemblee del soel il presente progefto cormune di Fusloneg,

v’y o
= -
|
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ID: 153879492 24/05/2018

t

1, SOCErA PARTECIPANTT ALLA FUSTONE

a)  Soetole ipalnuti . . _ o

ACSMAGAM 8.k, dvenie sede legolz o Vi Canava n. 3, Gip 20400, Monza {13}, tseritt nel
Résgiste- el Tnjirdsé di: Miani-Monz-lrinza-badi, codice fseals n. 950122M0IT% P, L n,
1674800132 & capilale soelale delibierita, versitd ¢ sotascritlo fssiet. el Buio 76,619.105.00

L dziofil d ACSMLATAM FiFEsrLant Tnlerd eapitalé soelriedelin stossd nong quaotate presse il
NMereato Telenmiiva Azigitfio arpiifizzato ¢ gestie da Boisd [l )

b Sngleidineorporonds
A2A 1drnd S, aventesede Tegale in Corsadi Por Vitrfa in , Cap 20122, Milang (M1, tseilin
nét Replitra dalle:imprese dt MilnnoMonze-Brianz Lindi, godics figeale:o P Iva ni 10131 ROUUGS «
ongiltale -soclale interamente  versuio dl Turo 10.00000; sozgetis i) [fifivlig dl- dieelone o
couidiiiménta di A2A S.pA. _ L 7

ACEL Servied Sk wvieite sudd legalie In. Vil Atieadola 1) 4,-Cop 23900, Lecoo (LC), jseritta, nol
Repisiro defle iniprése di Leddd, BidleE scule @, 1vi 15 026864301396 capldle sociale Tnltvatiene
versajo Ji B 247371 94,00,

ABSY Encrgle Sinil., avente sedc legale In Yid Rz <16l 99 6. 19, Cap 23100, Sondiio (SO),
tscvitta nel Registnrdulle Iinprose di Spndrio, wodice fisuale-w 2, fvil n, D080GSS0E45 tajiitalesockile
fiernmenie virsplo i B, 1:000,00000, soppetis ol witivithy di direzjone & coordindmente di
Avienida Erorgerien Vahellinn Valghlvenna SpAs _

ASPEM. & A, gvemo, side legnle dn. Vin San Clinsto w G, Cap 24100, Varese (VA), Tseritia el
Réggiytro delle [mprese-di Varese, cadive Tiseale e B, Tva n. 02150540125 o capitaie soclale Interamente
verentn 41 Bura 173.785,00, sogaetta altmuvivt di divezlone e covrdinuniento di AZA B A

Aziendsl Energétien Vidlelling Yalehinvenia S.p.A., avente sadle fegale n Vin Sant* Agostine n. 13,
Cap 23037, Thang (30), seritti et Repistro dello Imprese ¢l Sondrie, codice Ascale e P fva n,
00743600140 ¢ capitalé siclale inéramenie vérsdto di Buro | .802,562,00,

Lario Reti Gas 8., avene sedo lggitte in Via Flindran, 13, Cap 23900, Liéceo (1LY, Tséridn nel
Registro delle Imprese dl Leeco, codice Tisodle ¢ P, Tyn n, 62849940131 ¢ eapitale sociild Interamedie
varsato di-Purg 18,91 185800,

2, STATUTO DELLA S()Cilﬂ'l';‘ TNCORPORANTE

A sipuito delid Fusinne o slufulidella-Soclaw Incerporante sublid lesegoent madificle:

- Anealo 4, Iiteirdzione deli"ogaeito soctale al fine il eomprendere, fra Paliro, hit gestione del
sorvizi di dllimlipzlong pubbifiea. 1o svituppe delle ed. safar ey o deilPefidientamenta
energetico, b pestione di parchegil @ farmiele e peside di retl & seivlzl telematich, infarnatic]
¢ tlf telecomunienzione:

- Artlcelo §, Aumento-del eapilafe soclale o servizia dell Fusloie. e el Sdisslone (eongldérata.
[ unitaried defte opernzioni di pumento di enpitnle o servizio della Fuslone o delly Selystaie),
Anticola 6. Indieazione.che lo nzioni song privedi valore pominnle, Introduzione della poysibilii
diescluslong del diriwe di apzione spelinnte il soei sulle gzion] oedinudle di nuava emisslpne oi
sensl dell*artleola 2441, comma 4, yeconda frase, Codive Civile,

. Aftigolt 767 bls. Tall driiesh vengono eliminatl, in quinto entramb gl prevismente abrogail,
cah eonsegiente Fntrierdzione degli Articoli siccessivi, ,

. Artieglo 12; Intrpduzione della motlalit di Interviito in assemblea in forma télematiea,

. Agleoll 13.17.20 ¢ 24, Tnlrachrdonie di-due viee presidend,

. Adleolo [§, Modifica del numero det membr del conslglin di ainintstrazione ed spgiorhamento
nonnative. Medilien dells clausols sulls presentaelone dello tiste per I designazione (ei
componenti del consigllo. dl ammiitisrazione, Ridwdone del nimero <l amipinistratar] da
desiunire dalle lism di pilnoren da 2 0 |. Muodifiea defle chausole sully cooplizipne v suliy
deeadenzi del gonslglio & waministrazlone. 7
Antleals 18, Modificn della cliusola relatva aflo madnlitd di convecuzione del eonsiglio i
annnliistrazloie-ed ellminizlone dells clausola di pariecipazione del diretore generale,

- Adleolp 19, Eliminazivne dellé inaleric dy deliberere a mgglerana qualifients da pore del

2%
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vongigho di-opninistrzione,
- Acdenlo 21 Elimingziong telle motesie da sotpporre 111:&\{::n(i_\,{umc_n_tc Al gzembler del socl,
Istroduziane delli possihilild difistigire w comitaty perle opeiazlon? coppirt] corglaie,
- Artlenliag o2y, Coordinamentudelle clausole relativeslla remunerazions, _
- Avtleslo 25, Modifisn della claisoly sulla preseditazione delle Msle per la dedlprnziona (el
gamponenti del ollegio sidnenle, Agglormaniento nomativen,
- ARtldolo 32, Blimlnakidne della nofma tringilorn,
T nuova vessione delly statito ociale dulln Soclétd Tncorpdranle, che= dati Punitprietd dél Piogslo
4 Aggregazione ~ inelude anche Pyumento. dl capitale-deferminato. por effetio della Seisstone, ¢
allagnen soto Ja lesters BA sal progento progello, com evidenza delle modiliche-apporiate,
inling, In delibéimzione dell nssembled stnerdinaria. df ACSM-ACAM chirnmla.ad upprovars |4
Fisloag. poled eventiubnonte ddottae ui dlversa denoniinazione soolnle-dolla Seeletd Incorparante, i
sanst o pee gli-effn del'arl 2502, conmvi 2, del Codiee Clvile,

3. RAFSGRUO B CAMID

Gli oppant wmmlnlstativ] detle stieleld pirgeipanil] Blla Fuslone soio pérvénuil d)ln detorniingzlorie duf

seguentl ppect] di eorblo deile sipniguote deliy Boclad Indorperando. i Azlbnl delly Socield
Ingorporunte.come deserltio d sepulioy _ ' '

0, A2A ldrod $r1,2.391,61 nzdonl df ACSM-AGAM per cluscurn queta df e 1

() ACEL Service. Sl 8,68 nzlont di ACSM-AGAM per ¢lustuna guet di Fira 1

(i) AEVY Energie S.rl.: 6,15 axlont di ACEM-AGAM per chaseunn quots i Burg |3 :
(V) ASPEM $..A 148,98 izloni di ACSM-AGAM per clascuny nzione dLASPEM 8 A 5

(V) Aziedida BEnergetica Valtelling Valshlavenmi S.p.A0 6,64 azloni di ACSM-AGAM por cinscuna

azione di Aziénda Enérficllea Vihelling Yalchinveniu S.5A
(vi)  Lario RétGus-$aila 120 dzloll df ACSM-AGAM pigf ciascinn guatd di o 1,
[ rnpport] di cembio sopra indient! sono wreotondu! il secdndd deeimale. In bgni ciish, nél'suéeessivo
pirageale 4 sono riportad- b numertdi pzion! da asseunare at soei detle Socield Digarporande per ffedio
ddila Fusione colealas con mpporto di camblo noe wprolondsate,
Non sone previst gonguagli in denare:
Come deserdyio v segulre, nel chso db un eventunle eseroeizio del diritto di regesso da parte det soci 4
ACSM-AGAM v delle Sociud Incarporande: df cul al syceessivo punla 8, 1 suddeltl rapporti di
caiiblo rimarranno inviriad, _ _ o '
Al seirsl dell'ant: 2501 -guiorer, Codice Clvile, le societd pertecipuntl lla Fuslone hanne deciso di
wilizzaire (2 $lodeion! patrimonialt ¢ riferimentd al 30 settembite 2017, Con vcFinntd sd AZA Kred
8.l 81 preclsa che fo socleld € st costiniild 6 dicembre 2017 o rjeevErd-pli Asser Idrolettrldd dn
AZA S.pA. trmmlie conferimento con effelto olte ditd ¢l oftjeacin deltn Fusione: Perunls,
refativamento ad A2A ldrod Sl sono state ulilizzate (1) yna situazicne patdnionialewl 31 dicembre
2077 e (1) in cocrenza con 'impostazione ndottata daile altre societd partecipanti gl Fusione, wig
siluagione putrimoniile pro-forma ai 30 seltembre 2017 che dene conte degli Asset droeletsriel ad
oggi intitolarid dl A2A S.p.A. Dettd ducument] sona messi ¢ disposizione.dlel pubblico nel termini ¢
coi Jo madnlind prévistl 4 sénsi df leppde dl repolamento dpplicibili, '
Lo sireiol puitedipant olla Fustone st sono riservale i possiblith di soliopdrre alle rlapeitive
assembled 10 propostn di distribuzione: di dividendi el it concaidati af fint della definizlone del
rapporio A1 enmbie _
La gomaradtl dlel wpporto df eantbio & st sottoposia slln valufazione di Reconia Frnst & Yoting
8.mAL guile espeno congiunto noiminulo dal Tribunnle Ji Monza I data 28 dicembre 2017, asepuiio
di depositn detllstanza conglunt dalle socield partecipant nlla Fusione ¢ ulia Selssiene 10 data 20
dicembre 2017 (il “Perlta™).

4 MODALITA D] ASSEGNAZIONE DELLE AZIONT DELLA SOCIETA INCORIORANTE
Lo Socletd ncorparame, per effeiio delta Fuslorie, relizzerd un sumento del proprio capliele soelale

di Euro 110.907.805,00 ¢ — conslderall anche gli effenl délln Seissione — il capltale sveiale verra
inerementalo da Buro 76,619,108,00 &d Bdro 197,343,805,00, con emissiéne di o, 110.007.805 nutve

{:/ p—
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azionl-dl ACSM-AQAM du agsegnurst al so0i defle Soeleld Incarposdnde sutla bage del rapporto di

eambjodl eyizal prec sdenie paraira b 3 ceonie meglin d_u[]t;gl Bt segulior o

) lsoel dl AZA Idrod Sl vrano assegnate . 33,815,068 dzloui deltu. Soeletd Incorporante;

i) i soel i ACEL Survied Sl veitanng asseganic W 214611 azionl delln Socled

Inaoypaibnte; '

iy 6l sost dl ABVY Lnevigie Sl vernng assepridle N 648050 azloal della Sdelel
© Incorpiiraites

Gyy  alsocl U ASPEM S p.A, verfitani fesednnie v, 25.859.769 g2land delly Soeletiv Snedrpaitiile;

(vj ol socidl Azlend B \

il A nergetiea Voleling Valekinvonnd Sap, Verrimho nsseghale i, 10,959,071
 udlonldella Seeleli ncarportes o ,
vy ai soeldli Larla Rell Gag 8.1l vermnna:nssepiule:a, 22633037 delia Soeloll Theorporanie;

Nun & previstd ta elvalutpzione i ‘bend delle Sovietd Incorporonde pspelin al vilore eontabife lora
dssegnate da delte speleld; pertanto non € necessarli ln relvzione d) st di el gloi)esle 2343 o di
eift alitarikeolo 2343 ter, Codlee Qivile: o i ,

A et del periealonumeiitd delln Fuslone, lemzloniyuoie rappreseotitive del cuplinle socinle-dells
Soeleid lnddrpatinde vermiiing iivillite e siraniid digaclo @l coneamiblo con wéipnt ordinre: deha
Thoorpasite, Del pirl, Sirunno evenfuiiments oggello db coiciimblo dachie le plFeelpaAlont i
riferimento elle quali i soel delle Socield igarpomnde aveing evenlidhiténte estieitito 11 diritio di

vetessa, seeondo quanta i ampiamente deserino.nel successiva paragrafo R,

Come-antledpatoy o sona previsty conguagh in deprro ¢ non SarAING Gnesss azloni frazlonuie.
Pestaitanel s tn et In applicezione del rappono di cambio, i soci delle Sapletd Incarporande nan
viptase et nsumest fmecy direfont ¢ﬁ,‘(\ﬁ‘iﬂ'M‘A(_‘u\rv1} i vestt sarannp. anngliad, fatis salva i
racalid dei sl di negosinee | resti ¢fo [y Tacalif di w0 phi soef di mettese b disposizione |e proprle
Wil pei-cfleluare & apsrazlanldi quadidtury,

L nuove gzionl delld Sacleld Tneomoritie, ofuedsc ui servizio de! concambio, suanne messe A
dispostalony deall wzionisl defle Socletd Incorparindé sesondo le madalith profirie “delle azioni
demteriglizzale accentinle neili -Maontd Titall S.p.A, #-partive ddlliv o ol effieaeis dellh Fusione, il
sensl dol supcessiva paengrafv 6,

5, DATA BALLA QUALE TALL AZIONTPARTECIFAND AGLI UL

Le dzioni mnesse dalfa Societd Incorporante & soddisfziong del rapporto il eamble avranno
geidiment ripolare, delie azion orditrieIn eireofnzione,

6, DECORRENZA DEGLT EFEETITOBLLA FUSTONE

Cili effoiti gluridic! delia Fuslone decarrergnna duliit datn che s0ed idictta nelitaue di Fustorie o quudi
non potrh essere unieriare gl duta Iy evl s esepuith pressa Il conipelente Registto delio. Imprese
Pyt dedle Tserzionf previste dol ["artientn 2304, Cadlee Clvlle.

A partire dulla dota dt efficpein delln Fusion, la Socletd ncorppranie subenireit di pleno dirltio in
fulto 3 patrimonio, aUivia ¢ pnssf\flm,_ di claseuna delle Speicth fneorporands e in tate le ragiond,
azionl e diclitl, eome fi i gli obblighl, Tnpegni ¢ dover! dj qoaisiest natumy feentd cnpo e
fitedesiine, W conformild 4 quanto previsto Jultranleaio 2504-bly, comma 1, Codiee Clvile,

Al lnl coittabili ¢ fiseudl e pef pllefed di cul ali*urticolo 2301 fen, primb comma, n. 6, Codice Clvile,
le operazioni di eluseuna delle Socidth Incorpurande sataning imputate ol bllncda deilp Societd
Tnearporanie o decoirerd dalin data Elfienula dethe Fusione,

7, THATTAMENTD RUSERVATO A PA REICOLARE CATEGORIE 31 50CHED AGLL AMMEINISTRATOR!

Non esistong partieelar categorie di soei in alcuna delie socletd parieelpanti ally Fusiope e nan sono
previst vantiggi parileninrl favore degi-smminisirator] deile socletd pariecipant! plia Fosiong,
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8, DUTCTTO.01 RECERR)

Per eflntle dello Fusione, I*Artiiolo 3 delio stanio of ACSM-AGAM velnivo allngpeitn seclale verrt
maditieatn,. consertendo w camblamentp gpnillentive dell’auivid delia Socloty Incorporante. In
puiticolare, Pogpello soctald della Sociclh hewrparante verrd dnregratg al fne di caiiprantere, Iw
[attro, Pattivitd i gestione i farmieie ¢ ol piicheggl nonchd le frlative sul teritons 8
(o sisizioris Sabblen, s oify ¢ efficintamentt snargdtied.

Pertnto; & faits sdtva per gl aziohist Jt ACSM-AGAM, jsgantl; asteniti o dissendontt, fn froolid &
osereftare 31 dirlllo di recesso ni sensi delind, 2437, Tl ), Cadlee Clvite {Le. “la modiflea dalla
olawsalet defl ‘oggelty Favlele, qramds consente un camblamenio. signifleativo dell "atiivitd delie
sorlord™) N o N

Tale madificw dell opgetio sociale di ACSM-AGAM, perdliro, comporty che anche | sagi nssent,
pstanisti o disserizien] & ASPEM SipA. possiine stereltare | dlilito df recesso nt sens! dell at, 2437,
lett 1), Codied Civile, I quanto le attlvitd soelui vitedar non snan ad ogl previste nell oigello.
suglofe della stessiASPEM, ‘ '

Al contempo, st illeva che 1"ogpelia suctile df ACSM-AGAM includie iitivid che, nd oggl, noi sono
comprese nell'oppetio soehile U ABVV: §.piA, e, in pvticolive, § servizl di gestiong dui Pl Per
I'etfietto, anehe ] socf assont, pstenwil o dissenzienli dE AEVY S.p.A bvianiib la Freolin i esersiinrg i)
dirltte di revesso algensl deli'in, 2437, ded, o), Crdice Civile,

Aleuna deile socletd partecipanti alln Fusione gene soclogd o responsabilltd Jimista, A questo viganrdo,
sl vileva cho ai sengi detl!m, 2473, Cudige Civile, 1l dirligo di recessp spella al soclehe non hanno
sansentito alls delibern di fusiong, Pertiinto, eventunti soci assentl, astenuti o dissenzlenti di ACEL
Service Sl & ABVV Energie Sl potrebbero vsereiivre {f divitto di recesso. Llurtlpala 2473 del
Codleo Civile & astrttamante tpplicabile anche ad AZA [dsos Sl e Lisdo Reli Gas Sl wittivia,
dal ihoinenia che i sacleld sonn Tieratienie doteiniie, dspertivamontd, da AZA SpAce Lario Ret
Holding 8.l take ipotesi hon rlleva nod tiso conérets.

W viore ¢ ligifdazione delle izloni delte Socieli [néorpartnde wostituito el forma 4 sooketd per
priont per de quoi sarl esercintor 1 dirito ] recesso sued determingto’ dal Consiglio di
Amminigirazione delle socield parteelpant cap applicazlong del erilerio previsto dall’wl, 21371y,
Codice. Civile, wsard rese npky weitmodi e el eemind d Togge, o) part Joi suegessivi alementi del
procedimento di-tecesso. ‘ )

Il vatore i Hguiddzione delle goaie delle Sodie: Ingorporinde costiuite nella forma 41 socid
Fognonsablitd Timlta pée e guali serd oserciiato 1 dirfito di recesso sord delermingt dall*Organa
Aninilinlstrative delle medesine socterd con dpieazicie del vriterid provista datl’ant, 2473, Cadice
Civile, & sl rosa nolo 1él niodi e nel ol i legire, -l peri del suecessivl elememi del
procadimenta i rieesso,

Al sensl delbort, 2437-ten, comima 3 dél Codice Clvile, It vaiore di Nyuidaziaie delle szloni dl ACSM-
AGAM, essendo quotnle in b mereato regolainentato, dovil essere deferminalo Facendo riferiniznto
alla medin geltmetica dei prezzd di chivsura ndd sei mest precedent] I pubblicazione dell‘avviso di
eonvaenzione delllngsemblen.

in ognl euse, i1 recesso legitimamente esercituto sard efficove-subordinntamente al perfezionamento
detia Fusione, -

Cuanlors 1 procedura & Hquidizang ol senst del Codize Civile, v inelust PPafTera In opedone ¢
Pevgrituale esercizio del diring di prehudine, non dovesse completsl pidma del perfézlonnmento
deli Fusione, e panecipiziont netle Socterd nearporande.nggetto di réedsso verrnneg cancunthiize in
aziont ordingde delln Seciett fneorporanie g datd di efticels della Fusione, [ eseendone del
relutiva rapposio ¢ cambin previsio Aal presenie Progéito b Fuslene, Resta inteso che (1,1 soul
reaudent] deile Socled Incormapmde continugrnno ad uvere diritlo o rigevere i felativo valore i
Jiquidazione, emne sppre deterssinito, n refazione alle purrecipazion] per le quali abbitno eserclato il
diritto di recesso {lole vakire di liguidazione, per ehiarezan, polrebbe essere diverso da valore di
Hlguidazione alla cul correspanslane nvene dirltio Tsocl recedenti di ACSM-AGAMY; e (ii) le uziond
ordiniirie ¢l ACSM-AGAM ustignate In concambio al soel retedentl delle Socleth theorporande
sarannn soggelte x) vineoto di indisponibliling fino olle chiusurd della proceduors di recesso.

Mo
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%, CONDIZIONE ALLPERFEZIONANENTO DELLA FUSIONE

11 perfesivnimiento dell operazivne di Frsione (nohelid -af Sélsaloie) & suboithiato, Bl olie
allappravidoticc di prcto. deile rispbltive rasenihlde. stradidinade delle -soelofl portestpanti,
i nyverirciito-di witfe feicguenil tond Faionii siispenglvel
) Tintegrite sécizlone ¢ adesione da parte-del Ceinune di Caidy del Coniuie di Monze, del

Comung di Sondria e det Comino.dl Varese ¢ all.aecord] regolaitl I} Progeétio i Appregazione

sotoseriiti:da A2 LA, Lario Reil Holdiag SpA. i Socleil Ingerporonte, AEVY S.pA, ¢
ASIIEM BipA.

(i) Tonenimeng df wna deeislons ul- sensi deiln Legge 10 oughre 1990, 2, 287, da parte
Al Atosilh Garantd, dellt-Coneofraie ¢ del Mereato dlmuneato pyvio deliistrariorda g i
elshusura dell strutiorl ehe nusnrizz Tireondizionatuninie o Fusione, honelie b enniplesgliva
aperiziciie derivante dal Prigetfo di Apgregialinio o senga inpasizione dizaleun onere, Impogno
ail. hbiligi su ACSM-AGAM o wletia delle Soctotd lieorpaande, gvvero, nfing, Ja formaziaie
del silenzio nssenso Ty cnso’di decprse del termine previsto gemds aperudh del procediment
fstndoriey _ '

(i 0 maneato verifioarl i aloun Bvento. Pregiudizievale Rifevante (come Identificato ai sensi
puctrdi di avil nf precedente punty (1)) 42 la dasav-dled presente Progeto ¢ Dt di sottnserizlong
dell'atto di Fuslone non nolo a una o pith delle society partectponli alle Pfusione efo-llg altee

- paitl deill actord] di euf il precedeitie punto (13 ' . ‘

(iv) Con riféimento alla Fusioie, posliivo Eruéc'sr'so del tersriloe ¢l 6O glamf di-cul ol aeticeio 2503 ¢,
dve pplicabite, deli’drtiivlo 2503-his, Codlee Clvile géizs aleuna oppasiziond da parte del
eioditon (¢ degli evEnluintl obbligizionistl; se ciisiem]) dellessstiott portoeipaml atld Fusiond,
avver o tuso dl o opposizione, offeAbiients di i provvedimeiite  fuvorevale
aifimplemeniaziome della Fustone d pirte dell Autorid cofpetemte o posittv delinfzione
dell‘apposiziane medestma; . )

(v} can riferimento alla Sefsstone, posliivo decorso del yerming di 60 glornt di cul ail'artleolo 2503
¢; ove applicabile, dell’priicolp 2503-bis, Cadice Clyile senz lounn epposizione du pare dei
creditor (o degli aventyail ebblipaziopisti, se eslstentd) dl AUSM-AGAM ed AZA Energin
SpAL Ovvero tn easor dll -opposiziong, olenimenty: dl un - provvedimento Tavorevale
all’implementazions délla Selssione du phite delllAtorit competenie .o pasitva delintzlone
dell*oppasizione wedesin; ‘ _

(of) il rilaselo det parere posiUivo del Perlty sul rapparty dl érinbio délla Pusiond e delly Selssione,
espresso nelly relizione sutla congrulid del rapporio d1 cainible db cut allaicola 2501-keviey,
Codlee Civile;

{uli)  ln stipule, da parie deghl ergant amminisirativi ¢ ACEM-AGAM ¢ A2A Energin S04

o dell'ao.di Selsslone, _ _

(viil) Uapprovizdone dell*aumento i capitale ta parie el ussembien del soel .dl AZA Tdrgd Surloo
serviAo ddl conferinwnto da parte di AZA AL nelli stessy A2A Tdrod Sl deplt Assal
[drocloriel ¢ Vesceviziong def confrimente da pane di AZA S.pA.

1 neesrinmentd del verl s degh eventi dedotli felle eondizlonl sospensive di eul Sopri ¢ rimasse

alla eommpeteis delie pord intercssale,

¥ 4%

Allgiatg As nuove stitue d1 ACSM-AGAM S.p.A,

W ok K
‘23 pennaio 2018

per ACSM-AGAM Sip.A per A2A Llrod Bk
(Presidente del Conslglio di Amminisiazione) {Ammintstratere Unien)
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per Avel Sprviee 8.,

perATNY Energle S,

{Dreskdente el Gonsliglio I Aniministraziorne)

per ASPEM Sp\

(Pregitieniedel Consigho 4 ';(\mmin!s{mfiioné)

per Larle Retl Gig Sat,

{Amminisirstore Unico)

zrechivio ufflciale delle C.C.ILAA.

{Prestdentede) Consigho'dl Amininisteiaiong
Y

el Azitinda Energéticn Vileening
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ALLESATS -G AT -G R D E6L2633 353 -AEPERTGRIS

T AT Y T 0
Axk. 1
Coskituilnng
' copbituila una soglekd pre aslend dedomdnaton
AAGEHREM [0] 5P AL
ATk, 2
fidg

1o soslobi ba peds in Momma.

L TEGeREs Aniiketrativd pud Ll pituire WEELGE, Filiall, succunw
J ,-.' pgaiaie 0 reppresénianzg: gnehe  albrovs, 4k Ttalla e,
Helltanbiitd Helld SrBoBrUnlond Buiopes, & gsopprimere quelle
walsbenid,

Art, 3
Oggabto soclale
La sooletd; al Elne di asgiourare il governo dategrato @ il
riﬁpﬂrmiﬂ:ﬁallm ripdrée naturgli pes da tuGeldd i A1 migliopa-
fente deila qualitd amblentale nel terniborio su cul opera, ha
e Gt
a) ‘trasporto; trathemento efo distribuzivae del gus per e
demestine & par alted ushs vl dnaluga Aubobraziond) @
b] quetiome del ssrvizie ldrdee costituiky dalitinslgme del
garvizl di captaiions, mdduzions e distrlbuzione di -sogue per
sl wivili e produttlvi, df foghatura o di depurdzions delle
acijug. kéflua;
o) gestions xifiutl onelle varle Fasd di racoolta, brasphrto,
anthe pu? gonto babzl, Teéoupars a wialtimento, por termodi-
&l;nulerla alo __al’c-ri- mebndi, servizl di manutoneions el verds
pubblicd & sgomboro nevel
0y produsions, distribuzlene e gestions energiag
a} obefazidni & parvizl di valerlzbhazione anblentalery
£] svolglmento di attivitd volta_allfefficentamsity 8 alln
atilipraziofid otvlmale dells zirorse energubiche ed sl nispar—
min, rerlenallzzazione g trasformozione delle gidsse, nonchd
Molferta dl eervizi integretl per la veallzzaziene 6 sucoea-
zlva gastione dl dintverventl di rleparmlio pergetlico:
g) gestione gal calors, seqgli impiantl i rfscaldamento, bele-
risgaldamento, condlziowamenkso, collimatliziazlons, del gas, ez
pirazlione par ambienti cdvili, industzlall, ageieoll, sanche
nel rugle di térze regponvabile, nonfché Ll relative studio e
progettazione @ direziens Laveri.,
n) reallieasions ed egercizio & awmetori o implankd di illu-
minazioens puplilicay
q)_ indiviguazione, sviluppo, ead gabrolzio dl attivitd di inno-
vazione nellfambito delle ¢, “citva dnkellidenti’ {(smark cf-
e
i} gestiopa dedi parvehegyl o, in particolare: ia realluzawione
o gestions di servizl ol mobillra sestanibile: la costrusions L/ﬂ
Z,

] ﬁeation& con o panza custodia di parchsggl, garvage, aubogi-
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Lo, arxed ol seala e sindll: la progettadlionm, odutruslond, go-
shiong degll dmplantd steadali e la loro mangbengiona: Lo
wiolgliiente Jdf atbivitd di donbhelld  (dd ebeniple, ausiliazio
del trafflco, avsiliazie dells sonta, controllprs dl wiaggle,
ahl,
1) ssercizis dalle atelviid connosse alla gestione del sdryis
a1 Farmdbeukled e; 4n phpbicoeldres la goakiona di farmacis o
1a dlsbribuztons di  fapmaci & parafarpaul  dnche a  Farmacis
pubibhlichée 6 pedvats, woddha dla distilbeslong di Farmacd o T
rafarmect alle Aslende Sanitorie Loonld, calls Axiande Oopada-
limbe, ailé rwaidahél sdndberie per anvland, &lle vase of xi-
posg, alle ease dif curo od al peniteniisri od altkd dluoghl) @i
detenzidney  Liaradaelons  di  ognd  aléro prodebbe o servislo

aolloveabile per loegys otbieverse Ll cansle dalla disgtribislons

al detbagldo o all’ingfosss nel galleors Tarmaceutiog o para- ;

£ rnacERidoy Manfermazlons e ) educazioni saidtaria

1! agglornamento professionale e Ll ricercay Limlbstenenkte a

quanto fdl compétenya, Jla parktecipazieony dlle inledacdva degli

Bnti Logali in wibbto sandtaric o soolnley

) geabibind #4 reti & safvisd telambblel, difermmnisl oo 4l ba-

leqcomunicazions a,. in partioolare: dnstallesiene, oablatura, '
manukenziene ed ssdrozi di opdtl e barzvisi telemitiecl, informa- '

tici o di telscomunicaziond per gualsiasi pso; preogettasionsg,

"y

ke

raaldspaziong ¢ manubeidions delle dnfragimichire comilensnba-.
£, resiiezavione g mangtenzlons di sofbwars gestienali. & ser-

vied via web,

Ly souletd pud ineltre svelgezs attdvitd 41 forndburz di aluwd
garvizd & mele, dondhE csdguire egul aleia oparabiitng o sérvi-
zlo, anche di au;:pue:c.ia,ti::za?:»ﬂ.one',, markating, peomorlotie, Gon-
trattualivsazions del plidnle Findle e 'actmisi.':ione dati, ga=-
stione della relazions won 11 eldente, Fabturszions, alshord-
mivneg  eletbronica ¢  postalizsazidne, gestions tecpnlca  a
dfincassi), atbinents o gonneyso Aalle abtivitd -dl eid Sepza,
nessuna esclung, dvl compraede lo wiadie, la progettazicns @ la
poaldzeazione i dpplantl spepdficd, sia glrsttanente ohe in-
divebtaments,

La sociebd pud reslizpare & gestire fale attivitd dirvattamen-
td, Mpéar conto", in concessione; Mn appalio, a mexzo di gon-
trallate, collegata e parbedipatsa, o o qualslasi alted fTorma,
potende altresl sffetbusre detta athivitd a seguitc ol richie-
aika di teeri, slano sasi Entl pubblici ¢ privabl anche non so-

ol

La digtribuzione dol gay naturale coastltulisce ahblvltd sogget-
ta g geparazione funslonale  (wnbdaddngunbundling) secdndo la
normatliva appllesbile, La socilatd, hel rispetto del principi
di sconomicivh e redditivitd e dells riservatezua dod dati
aziandsli, persegue la finalitd di pronuoveres la concorrenza,
Vefficienza od adeguntl livelll di gualled nallo wvolfinenio
dell!atbivicd di distribuziene de) gas nsburale, garantends la
aeutrabitd della gestions dielle infrastrubiure assgnziali per /47
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fo sviivppe di wi Jibero mevesto snergetles, impndends dingri~
filAgEiont nallvaccassn hd informesioni commercialmgnte -sengl-
blli ad ilwpedendo { twasterimgntl dncroclawi di. fisorse Lrd
sognonti dulle £illekw.

L4 sowiebd puf iweliroe complere tubbte le opafazionl cemmebela-
4, tnenatriald; Finaszdarie; mabiliard ed Lrmeblllayd vitenus
e nggessarie ed ublli -oper A3 congegalienty dalltdguatto sdas
rjaLa GO J'eavluﬂiuna dalio ﬂvmlglmﬁnfu di attlvj A fdnanzia=
pim pEdh amfrontl del plibhlice - delle dlire artivled ogydtte
B J._tiJe::v@. <l legoe al sanat del Dilys. 3 §/109% —e —del B,
Lgs, SB/1ARE & pud, doltite, il itare gdrinall. réid. & persos
nald.

Arty 4
Durata

Ln Gocletd b dursti TLAG 21 30 giogne 20487 dosh pobid GHHALE

prorogats una o pil volke o gubiclpatansnte polplta oon Llogs

servahind elld disposlziond ol ledoe 4 tile momento. vhgenti,
Art B
Capitale Soulale
11 gapltale soodalp & &l Bupe FECEAS5197.343, 808,00 (g

sasbalalnilanisatosnbediak agenbeubnaaconfopovanta-

,mnhtamilimnitmaaanLQQLarautatremilaéttoaanﬁacinqumfﬂﬂ) divisn

in nuineko FEERE-E5197,348 . H05 arioni dsl valora neminale di
Euro 1 (uno) clascuna.

Ark, 6

heduind

Té apiond, sono nominative, prive di wvalore nomingle, & confa-

rigpong &i lope pocnsssobi ujuall dizithl

Le azloni sone indlvisibili e ognuna di ease d3 diritto ad un
vobo i Asdemlylea,

La SBesiesdeocictd petrd altreol smathere eabugorle di axiond
Formlbte i dirltbl cdiversi setondo ié dispoglziont ol leggs
e/o vegolamsmtari tempo par Lempo vigenii e applicabiil.,

TL dirlbto di opulond uthLahLe al gped sulle azfonl ordinaris
Al puova emblsglonz pud esgers esclugo, al sensd delllarticolo

2441, comua 4, secobda frage; del wodice eivile, nei limltl

del 108 (diesl pex sento) del capitale sockale pressisteots, &

candizioia the 31 prazeo di #nddsione corrfdaponds al valowe i
mereabo dalle azxlond w ey riguitl confermake in appdalta Peo-

lavione di una gocletd di ravisiona Yegale o di un vevisora.

Art. 7
ééﬁéﬁﬁ%ﬁ&b—g&eaeaﬁﬁym&ﬁéeﬁhWﬁém
ARROGINME
Aanbr—F-hiy
‘Bhnenit--wes-gofd
AHRGEALE
A8
Orgqand. della Soelabd
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= U'nnsambles del Soels
-~ L Consiglic di Avmintatrazlone;
~ 11 Loldmgls Slndacalae,

Art, B

Asseables
L'aggumblen, regolacihonto odstdtudbe, rappPkvanta Lunlvéersa-
Litd dei soci e le sve deliborpzioni, prese in oonformitd, glla
laige ed Al produdibe dbkdtatse, obbligaiio tutel i séad,
I hasemilea & oxdinarie 2 straordinaria ad. pensd ol legge.
Baaq pud sssdre donvobatd dnche fuord dealla sede sooliéle; pur-
phi dn Ttelia; ewspuvabe le dispbaleient @l lagye AL Lemis TH
i i ad applisakill.

! ordinarly per §lapprovaziong dol bilangts, quendo
partieslairt. gdigenze To richiedand, pud enggre gonvocaba anchs
gnhro 180 (pmotoptﬁbﬂta} giitni dalli chivdura Adgllbesssiieis,
in quante sdeletd Bénbta aLla redazlene del bllancio vonspli-

e

dake, ‘
Lingpewblen & disciplinets dal vegolamento ol Apsemblps,

A¥t. 289
tanvocaziong deli'Asasuilea
La gonvogaziong dell'Asgorbled & Eatba con avvisg - Sontensibe
Irindleazione del glorns, del luogo & dell'gra dells riunione,
L'Oprcdine del Glorno g gld zliri elomentd ziohlescd dalla nor-
mativa di legge /o vegoipnenkare di banpo 1n et vigente ed
applicabile = da publilicscdl s=ul zice Internel dolla Sedle—
thsooiebd, nonché oon le altre modalitd previste Halle dispe-
glziori di legye o/o ssdoldmentari gl tempe din Lempo vigentd e

applicablli.
Mello stugsn avviwd pud egséro Flefakoe albtro ylarno, diveraeo
dal prime, bRy 1‘awmnhmalu seaonda wonvocazidni,
L'Assenililes Htraordindiria pud sbsors convogabs per adunanze
gucteasiva alla segpnda, secondu le progedura previlatd. dalle
digpastedont di legge e/ regolamphtard df tempo In Lampo vi-
gentl & appliosbiil,
Gong tuttavia validé le Assenbles anche nen convocsbe comg so-
pra; quando & presante o vi & rpappressintatd L'intere capitale
sociale e ¢l asslatano la wagylorsnza <dei componentd del (on-
gigiio i Amnindistrazione ¢ del Collegio Slidacalsa,

| Art. 2410

Ammileslony all'Asgenblea

Poggono dntervenire in Assemblea 4 mocd oud spettd 1l diritto

| di woto per 1 quall 14 Seedésdsocishd abbla ricevute la comu-
nieuzions delltintermedisrio deppositarin, seconde le condizio-
i oed 1 temmind previstl cdalle rorme di leogee &/o regolamenta- L™y
obodi tempo in kempo vigentd o applicabild,
Art. 11
honf—1R

Inkabvente & raporesentanza nell!issonbles

Arvchivie ufficiale delle C.C.I1.A.R, Pag THi 28
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qun,h speie vhe atbia Adritho di futesvenlye 211 Ak sanin LR pas
Firnl Eabpiesantava cal sbosd dél Lla dib:n:ialmui i legge efo
:ogulnmuniﬁm Wi beupe dn tempo vigenti & pppliealiili,

T Galeli PUS eesefe noplfivats alla fonieviposiotd ancdhe per
wia Glcttronira wediante {nvie melllapposita peglons tlol  Hito

Tnbarnet dellis Sesbsidsocistd sesonde Je modslitd spendfizabs

'unlL‘dvvim: di epniognzdone. o nediapta miggagagin Lnduriwﬂatﬂ

&lln cadella «i pesta elabbronica certlficata ripertaty

‘uﬁleuvviuc mideaing., Il 'madesimo dyyiss di panddtaziona pud

altresl indigape, nel rlspetto delle dlaposizdonl dt legge wlo
yapplanghtarl oL berps b bembd vigend 8 appllmhlu, il

wlord moddlits i notifiea in wia, elatt1on;ua dolia delega

utiiiz?ah1lt néatla qpph Floy amdEibdas ol YUECLES Btadpd dl
rlferigaa.

Bpetta &l Premidents delllAazénplas constalbire da Tegoli il
dnile wingele delughe od lp gonprg 41 dirste A lokenvento E
31 wigh Sh alisdmblaa.

E oscluss la designazlens da paris della feeietdhdoglotd di un
Faporedentaits lnearicabo &l Fipaveis 1o deloghe @ le relakiva
fetruziond di yois,

L agsemblea pud sveldersi Lo godqeetel Antervenutd ¢he risul-

vino dislocati in pid luoghd, contvigul .o digkantl, sudio/vidan

fallegatd, a dundizicike cha siano riapottati i1 netods colle-

uisle v i prlhcipt di bugna fede dd varikd di trabtanento

tlei soal, &d in particolace 8 condizions cher (a) 8ia sonssns

tito xl Presidants dell’/hasembles di agpérfare 1Y identitd ¢ la

Yeblttimazlone degli  Infervenuti, regolars le sgvelyimento

dell’ adunnnua, constatabe @ proglendre: 3 ristitati dells vota-

wione; (b} sih gonsantika al soggetto verballozanta di perce-

pira afdequaiadents gli eventi gusembleard oggmbbto 4L varballs~

gazlona; la) sla consontlto agli intervenuti di parteolpare

alla disopszisne w slly vebazione simultanes  sagll Argonentd

all'Ordine del  Glornoy  (d)  Gale modalitd  sia  wravisto

dall ! avvlsg df convaraslong dell! hgsembles cha indichi, altre-

gi, i luoghd presso el prasgnbarsi. Le rinniord wi considera

Fenuta nel lungs ove soho presdnti, Fimilvangaments, 11 Presi-

dente ad 1] soqgatio verbalizzante,
Art. 12
At
Piasidenza dell'Asgelblas
I Assenblea & presiagcduta dal Presidente del Conslglio di Andnd -
nistrasiona; ovverd, in case di suad assenza o impedimento dal
Yice-Prealdenke el Consiglio di Rumbniistraeionsr, presente,
Al anzidno AL atA. In casd df assanza o impedimento anche di
Feapludbde gopespleaantrambt 1 Vice-Prasgldenti, 1'Aguem-
blea & presieduta dalla porsona nlelta dalln esssss—hmsenblea
1 Presldsnbe & sssistite da un Segretario pnche non —aoola,

designale su_sua proposta dall'Assembles e, nel casd edpravi-

ati dalla legge, do yn Notais.
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Art, 13
Fnbipml-g
Tellberasloni dell VAsgumdlon.

Le dolibérazioni sla doll ‘Ansembles Ordizisria che cioll ! Rageme
blea Stranrdinarla, sone valide se bress oon le presgnze e ¢on
di maggioranse previste dulle dléposizioni di lagge afo rego-
Lamontard di temap. in temnps wigentd o applicablbli.

Aet,. 1814

Verbdala daile ddliberazidnd dell'Adseirhlen

Le delibaraziond 'élm:;ll'Agfi;;g[ttbl-ea seno .gonmkakabe da verbalo
Elemabo da) Proslilsante ¢ dal Sagdetario.
Mol cagl poeviebl dalla legye ol inolbre quandg il Prasidents
lo rlténgu obpbrkiung, 11 vérdale & Fedabrd fa Motdlo scelio
dal Presidente stegseo.

AL, £815
Gongigiio di Amministrazicme
Ld Bbedesdgivletd & wmdiblsbPace daoud Cdnsdiglio 4 Ammdal-
strazione compesto da diesdn, 13 [tredicl) meahrl, Lwl sonpras
46 11 Preéwidsnty, pominatd siila Pase di Likte. prasantate dad
gogl; nells goeli 1 gondicdatd deveno esserd Iidiontd con un
nuinery proyravédve Pard 41 gosti ds riooprive.
Tii c;omgﬁmsi.zica!m del Oonsiglio i Ammdnlstrazicid deve geapba
conforms a guanio wrabllite della normatlve o vatesis 1
aquilibric fra 1 generi. 811 egponenti rel gendrg meny rappre-

santato dévodce psseie allweny pufl ad 1/3 {un tezae) del tolba-

le, pon arrgtondamento, 4dn paso di mmgro frazdondeio, allru-

nitd superiore, Dedbe-—giubiy—88ie—per—il-peine-nasdako—puanes—
bt ertrariedipe b g oardadda e vl

i e e R e R oot o—- e R i e padearbma s —ad 0

ot Fpmem i —— S R S R ST i oo RS ] e LR e 1
d-bpaptor—abln i i-sepesdere

L liste poayoro essdro prasentate da sbol die fappronentiio -~
de sall od inslems ad slbxd avlenistl - almenz i1 2% (due pay
egnbo) dells azicod avandi Jdirdtto di wvobo nelllAspemblisg ol-

dinaxia, e <devono easere deppaihate presgo la seds sociale pls

meno 28  (venbicihque)] yiecsnd pRing dell'ddunsnza dell'Assam-
hiaan chismata a deliberare sully nowina degli amnlolstreatosi,
e di old deve sakenrs fatia menzione nalltaveiso 4l convosanlo-
ne, Le liste dovranno inolize ssserve maude z digpoflzlone del
pubbllicy - con le modnlitd pieelsite dalle dispralsioni dl lag-
ge o/c regelamentard di tenpo in tompo vigenkl ed applicablli
~ almena 21 (vantune) gloghi prims della sichlamata adunanaza
dalltAssemblea,

Al Fine @) comprovare la titolaritd del ouvmere di azioni ne-
ceanarley alla presentazions delle liste, almaho 21 {vantuno}
givrnd prime dellt'Asaemblea doved essere deposibaba copia ek~
la cowmunicazions rilasclata, 4 tal Fine, dall'intemiediario
abilitate sadondo le dispoalzionl ol leyge e/v regoelamenbari
di tempo dn tempo vigentd od dpplicablili,

agni azionlots pud pregsnbare o coucerrors o proSentard § vo-
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tare uns soly liata.

4 soct adererli af uke atagps pabto di sindacate pussong pre-

wEnlarg ¢ vobaze unn S018 MEta, Li adeslond &l 1 votl deprda-
41 %h viotazisne di fule dlvlets non sono atbribaiblll sd gl-
gufm lidta.

Undtamente alle Jdsts, alwong A5 fvenbidingue). ghixzal prima
dellAassriilesd, davbug gpasere 7d¢-x;:'c‘r=11,k.hn-, a. Hudd deyld aklent-
gl presenkaborls

@y I8 acgstbazlond  Lrrevamubili. §elltintarlod da- parta  dal
candtiatl {vondizionate slie lorve noming):

TI} Travtiatarions dellt dnavedigtanza di gedsa di ideleggibl-
1453 e/v di decadenza, ilattestgeione del posspssn ded. Tegul-

Biki HI phbordhIlitd prastrigti flalie lafgl \figul!.“ nnnehd 4L
a;qj:rd-cuz.gm vitae _\,li;_. ciapeun ;:a,rm_c!_m,r:, guncanantes un ' swancian-
w5 4AFdrmativa sulle cararvablaclend peroonall @ pirafeselong-
1i,

Kessinn. pud ggsrid dzndldilte In PO di uns iteta, Ltaccstha-
wiong delia sendldatipre in pi‘a di una 1ista, coal ooms k) aEns
Ga¥o tapogite dei dobwddntd &% rui al n:-r:rst_adir'nri puntt 1) e
IFH & causa dl doelsgoibilitd,

11 privo candidato claisemia lista deve possaders, tacendone
vggatto 4l apposita dichfargeione da depositandi Uitd bamenké
41la Lista @i appertenanwa, 4 regudslil di indlpendenza stabl-
1itd par i gindaci dall'articsly 148, pomma 3, del B, Lgs.
S86/1998,

In ofnl cadg almena 2 (dus) stiembrd del Somalgqlioc dl Ammini-
straziong devono posscdesn i raquisdtd ol tndipendanua di gus

all'arbiopia 148, odiga 3 de) D.Dgh, 5871298,

{malora venga prasentats una gole Idsba, contenente 1'111dir:a-
zibge of dgieedll (teedivd) candidatd, 1 candifdali In edes in-
divati risvitsranne elnttd con delibers assunta dell’assembled
@ magyglordned.

gualora vengano presaentata pli Listw, risulteranne elattd [(at

i primd Ekel? (dedipl) cendidail della ldsta che aved obbanu-
te il maggior nomere di votl sebm [ prdmd—due-grndbiabi, o, Lo
Iigta di maggldranza) e (by 11 piime candldato della _:ﬂ»c.quda
rigta—dmbaoranss ohe aved ottenuts il magglor numero i wotl
(L.e 14 lista di minorariza) e che non sia collegata in aleun
mede, neppure dndirettamente, con 1 sowi che hahno prasantotoe
o volato ia lista risorbata prima per numero di vorl.

Atteao 11 meecanjamg di vote sopra riportalto, &l Fine di ga-

rentird 31 yigpatte sostanziale dells nommative in matevia di
equilibrio tra 1 genari, gli deponent:d del genere menn rappre-
gankato dovraoné in ognl cago esasers inseriti plmens ned priml
ettel? ldodici) poghi di elascima liasta.

gl
pat—tlaltomm g —dassaop—dallaiate- bt d e RappaLe
dadirebienstbe——obesgano—adraat na——ma—;}metwe—di—ha—%—ﬁuﬁmz*}—

5 A LR pad Lrinyds
TP b .,m.m_ EREe et bt —rpos

PE W IUNNETIL S e W 3 FI TN TR P L) ThOye IR R LT = P pronnd forn Yo -a‘ﬁ'l
B — e PR F U A - PR SR ekt ‘-‘-‘i- Gedathd-br—£H

A N PR VT JUE SPSTE T O [ A TN W= | TW IO, 38 W BB CTTE 12} P T M I SPEE P LN L
SRSttt i R e S POy SR R S O B
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Fhaa k#cm-ru-mw-a 54 - —tiasitde .H—ﬁ}m——:hzrmsau—?urtéefi-m:é—i—né«-}m
trbirpd—a Sk it s S n-ucx{_.&r—-r}—aegnri-ﬁ——é i et sy
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e R T b e
dddid-—prarendonbh—eealusienneaio-—da - dus—bho ke SeREEanD g

Al Giino—ahiadgi-disi—gati--Shpb et b s—alda-140 r—‘—-—f-i-ws—.a»a—-,‘——u-b-
EEREe—i -;negg——as_aamemmmﬂ—;—&L—Lmv et

3 7 oy 2 pit Lo -kt o o irs 'ti«n. PPN TE I . e
sad—aerar e deege et — o d i A g e A R et R R S
[Un LN R E

pusiors pe éslto delle votaelowl e delli opéraziond df sorutd-
nio di ecul ogepra, non risulbl rispettabto Ilsgquilibrily bea i
génari, % candidiat! che ciatlobérahbsro elebil nello varloe 1.1_;-—-
atevangono dlopostd in natuniog graduntovrds deordivints, for—
mats sdodndo 11 sloviéfa ey gudmienti, #i provede quindl alia
sostituzieone del candidoto del gemene pidt rappiesentato, avernits
11 yuezlentd pin basde in tale graduatoria, gon il prime dei
{.:a:a:‘;did_ﬂt;j’. del genEre mano rappregentaby che @bsultspehberd
Lhen Blethd e appartencnte wlla wedosima lista,

gg in tale l.ist!,i nen risuliane alvel candidabd, la gostdtuiblo-
ne di cul dopra vieng pffetbuats 4%—1»—&—'—&%&%1&14—.—* ail'Agaemblan
con lg megglsrenze di o Jegge e uel elspeabbo el princlpia di
una proporzlonale fapprusentanze dalle minovanze nel eonslglde
Gonslglio di smebedsbesidesedmiinivtruzions. In case di pailead
thats nel contronti

dai guozisnti, la sostituzione viene e.f:i{
del candidate Lidtteo dalla liste che rlsulti avelb ottedute 41
ragyler nugero Jdi wvobi,

Qualera la deostituzione wel pandidéte del genera pill rappre-

sentate avenks il guesiente pdd basso In gradustoria non gon-

senta, tubtbdvie, i1 raggiunginmente della sogliz mindma
_prestaliliva dalle normaliva vigenhe per L'eguilibrio fra i
geiert, l'aperazitne di goitituzions sopra indicata viens ese~
gulbs anche con riferimeabto al candidato del gofiery pid rdp-
prasgntate avantd il penultime quoziente, & cosi via rizalendo
dal basso dn grﬂduatsnﬁia.

in egnl caso di parled di Vol tra liste, si procederd a nuove

votazlone da parte dell'Asgémblen rolativawerte alle liste éh

risulberanno avey cansegelte lo stesso nomere di vobi,

Mel cago in cul non vanga presenkats alouna lista, gli ammind-
gtratorl a4ranno elethl dall'Assapblea con la 1’(|fxgcji.urm1;:;a di
Jegye, ned rvlypeite della normativa In meberia Ji equilibrilo
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L fransed.

He vengonn A MANGHRG sine a sreh !
Zallonsie ilio AL mmeidndsbepstdsehmilnd gt tasidng
-u;ionﬁ l‘lﬂl numb b o dod nwnbr.i. urls‘sals. st—‘t‘l Is-n\lnlj

ged), aministratori, L1 ees-
veddard

ey

ey cotf
PPATALE ﬂ-'»

e Y

yarFE wlntell dti Msta.
Ly prima Aggentiley el geoul guncegsiva alla ngaptazdony dedi=

Bararsd con la r'né.g'c'gi-o":-am.zm- oo l'at]rrna, noidnands 1 fwredd amalni-
shratori B&ééd—anb..w .!.uii 4

oo .’;a :_::;L_';;Lu:::‘m:—‘ tH—taage '.:er;":'.a vingola di ldata.

GLli ammlnlatzatozl cesl elehtl weaberdrmin in carida £ing al
ternlno del. mandakn oirj.g{.tmr.l.a;m'nta- pravisto par g4 ammini=
atratorl che hafho fgaiitulte,

La sostituzions dellfanminimtratora o degll ammlnistrsbosd
petsatd della caripa dovrd dvere luege, #ia in sade i doopha-
uione che i pugcesadive nomlnag assombleace, garantends Ll ogni
pdgd 1& prasensa nel Consiglio df Ammldistrazdone di almeno
due ponpenentl in poasesso ded raguipitd di dndlpendenza ata-
PilEEL per 4 sindaci dull'articvdlo 148, domma -3, bl D.Lys,
5871998, © el slopebtg delle on_m.rluani in matorla 4 equl-
Librio treda I geérérd.

Be vangono a mangare guakkeel  lsekie) o pll compmhentl del
eeidgiiaConiiglip di ssssdsbzaslenbiuninistrazione di nonlon
assembloara, 3 testantl consiglierl dii amddnlstrazions gt dn~
taridond dimldsiondrd @ la lord cassazionn ha efZfetts dal me-
mente in cui Ll Conniglic 4 state riosatlitnlio dald-lasedudrieds
dunll'Asdanbléa del socl., Hleosgembleal'hssewblea peor la nomina
del rmuove ﬁ&ﬁ&b;f:l—i—ﬁ[?unsiglid di mmebpbstresdsnopmiinishrarionsd
dove emsera convocaba d'urgenza dagli amsinistratord rimestl
in carlea,

8¢ wvengono 4 cessare wetititd gl amministratorl, IHueaem-
bizal'bogemhilea per la somlna —del nudvo sersdgldaonslgllo i
ammbndesrardenehnuinistrazlons deva ssgere ounvoraba d'argenia
dal sellegle—sindaasleboullegio Sindscaley, 11 qiale pud complo-
re ~nal frabbempo gli attl di ordinarie amministrearions.

w(li  Dimdadstesbestanniiisbratori duranc in cerica 3 (tre)
esercizi, seadone  wll'epprovazlona  del  Dbllancio  welabivo
A1l ulEime egerclzin della lore darida, sone rlelegyibill ad
ganai, delltartiosla 23834 C.C,, & po¥song 2sdere anchie rmont so-

ol
L'Asasmblea dellbera dd—ooanpengo--globalo—desbi-—Tomdnigiaatoe
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Bl Mdporld vompleseivo par la remimneraszione i tubbi gll am~
migletrarprl  (Lnelusi quelll investdsi di partionlazsl, gapd-
Gha), Téle compenno restd Invariabo sino a pueva diversa delis
horazicne o vieng ripgrvite: tro 1 sioagoli hdanbii dd)l Codnsidglio
L Amminiebasione in conformitd a guanbo slabllito dalle
Alanso.

I Coneiglio df Amdlndistrazdone debemnina; sentito i) CalLoglo.
Sindagile, la remtnplrdagions dugli Aaewidndabedsond--Hediy :
nistratord delegatd e di quolli ehe rlecprone pertletlsst on-

rlohs.

Ark—ld
Il tdneiglin, aalvi cha hol vl provvada dizettanante 1rAssai
Dlea, elwggs fra L suoi membrd 11 Breaidente o £k, 2 (dud}
ViCe-BeeeddshbePrasidentd o Hud elbggére un gegrefavio anche
gatruneo ol Canmlyglio. y paso i _a'ﬂ's_enza 6. dl up iRpwdingato.
dal Preaidenti—e—debkbdp-Ressidenber—di—Consdgiio-d-praskethi-
Lo dad i Limriabatatens, 11 Conslgliv Wi nwninistrdzigne . Dro-
dinduto Azl Yiea-~frégldente presante wiy anesiano di etdy in
paso dl assenza o dmpedimente 4L @nltombl i VEICHSPraslddibi;
i1 Gonalglin & prégiedube: dal)'amwinistratore pily araiano di

Bl

Art, 17
Aeb—18
Rluniond del Conulglio

Il consigliio i radoba sila fella sode sdolale sié altrdve ogii
volta sla ritenuto opportuns dal Frogldenbe gyvero dadele uno
dal Vice—keedddasbe-Presiduntl,  sdoovide guEnbs Stabilito al
Comma  ENSCRASive; OPRUTS #Rscesgualors ne venpga fattn deomgnda
seidhta dooalisnn 2(due) ded suel meéntri.
11 Consiglio vine copvowste dal Prasidente, in via autonomi
asiyaro. su ricnissta deddi une del Viee—Reéstdeste-Presidentd
cppure di almenc Fldoe) dal sued, memhri, contengnte L'Ingdlod-
zlone  ded sdiaddell 'Ording  <del  giexne@lgrne, ocon lettara
ragromandata telefax o posta elettronica da, spadizgl almens
absnb  {olbque) giornl prima deliladunansa & elasoun AR
et _;rfe;gg}gg,_pi‘.._.{-.ltr_g_l_g_gl_:_e_z ad a2 wolasdun Sdedssesindaco offettdvo
s—ned, Nel cesl di urgenza; la gonvocazolne del Consiglio av-

oppurs di almeno 2 {dua) dei suoi membed, di opd Al presedente

eomag, L7invin delltavelse di ceonvoecazions, contenénte 1lordi-
nn del giorno indicato ewdkda bale Vice——Prepidente o da 2{due)
auoi wmembrl, deve sssere effottusve dal Prasidente entro le 48
{quarantobto) ore succesaive al rieevimente della proadebta rl-

chlesta,
11 Consiglio pud altresl sosers convecatn dsl Collegle Sinda-
gale, o da almeno 2 {due) mewbii dello skesso, seconds le ci-
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-Li_p_qﬂi".‘-:ipn-ﬁ!-. di logge s_a_/ o regelasmankard di temnpe I tewmpo Vigen-
tl. 4. appricaliid.,
1 ammasoa. la powsibilltd che le rluntond del Consiflic ol Aw-
mEnlErazicns sl tongune per telecsnfarenza o videpacnfatenns
a copdleiong ehe tabid 4 parteeipdntl poeeino @doarng Ldeitlf i_—
c:'a‘.i, ida lobo congentito di ssguire la, dissuy salone ed inter-
venive 1 tempo tpale ally tralbtekidne degli argomsutl affrion-
tatl, novdhd di wiguvere, fpasmettors 9. wlaipnaze deogmentd e
ain fargitits a4 denbabpludliba wretlfabolie. 8 d6lle délibEnmnion
neg, T1 tonsigiio di Amminiafrazions al gensidern Lemdto nel
Thogo dove 3 akale convdealt, ovd dévranno Lrbvarss. {1l Preai~
dente (o in sus agyenza Ahunp dod Vieo-Speatdenke-Brunidentd)
g 41 gsegreitaria.

R T ¥ Y N ONT P o LD

L T e )

Y- e i pen b sl po gt e —sdiie

Ar:L. 18
B A
palihesaelant dal Condiglio
by In ‘vzz,].ﬂ:dit-l;.?‘x delle n'i‘eﬂhr:;:{a'.?.—iun-i del Consiglde el rilichiade
va dalld maggisvanza dei suol meubrl in ea-

14 prosenzd offetd]
riga,

the deliberdziond sono prese. & maggisvanza asseluta del vobl
dad prasentl,

D SR -t L e S St S RS R R G S e~ lal——&0%
Jgaity Tym g TE TR EWT Y I I BT T A TR T (0 F SO PR ) cleal dlne Lyiin n{ e
Jaosaaiba—pai-aunieb-deir- okl g el ta-aidbie-re el i
sl gonehierist

Y @ ey Ll ey pfeecid pyge e g
TR T

Sy atameymo e anabonasn. g
P a1 53 EE S p e & £
P B TP EIE A N WY
RSO RS T P aBEnEHICH At
hoael qr\n Fa¥a) fat sy e nat b
LT TR s &
PRPTEER RERCR TN LY BE PP 1Y SY TR TR -t PRy N PO ST T TP T 08 O |
G e T SR T BT MR S R P P A R “
. £ TR T N TN OIS ICWN TP T plad oy rae i 4 R ETT CPEN N T PP T A
derilbpd-tnnelld praasip e -— R B R £ S TR i RO T

FFCIA-SRRE P VU PR SC e EY .
W%&M&Wﬁgtwew—lﬂ~-cmﬂﬁi—s~rm—+1iwpm+»&ézf)gmiﬂm——dww
gl ey

el vr.«-m-t Ll W |
= Ty R e e e A e

. E dpll-lassctia—grgand oagbv - d—ain-

miplobpabdug . -&Wdci%,—a——sﬁe&e{-a.-awwmg*wﬁa—awna%wwﬁan

‘sente-Rge—breidiposte--degli-fmnbnlobrabori—-betagati

I yeaut-pbo—a-la-sorgkena-h—portesipasien et e gy

-‘;—évr-&liw&aiaﬂcla—n-d!maeat.ni——e{vmm Lo lgetedf-genesale-d-ta EF okl ad-
sbi—thopostddai—au—abtdviidephrabegloha——akbeventd:

P“F—-Lrwadﬁ%——-kﬁ-ﬂeéﬁ Ldtnadapoetddolade it r—t—araneps b

il bsnnar—als—eomiessbre—tir—-tapaghe—pleptainake—porda—an-

S - GO G B e S G R — e BT OB SR P ke — il —Bure

258400, D0 —tduaaenboalnguankotbond ha-brgela—pasesorats
at—ta namkna—t-daestesdgnalana—ti-rapp oot —del-ta s aladzd
e pERO—aE D gand—Rmnderkseahd apd e et g et edbar—ekb—bra b et
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el madeaapdbade—tn— -ra:‘m-‘{n&:—'#—-pwne Gerdpay-

O e e b - Be b e g

Il Conslglleo di pmmdndabrgzions adetva pepesdure the aswléhri-
ne la bbaspaksnsd & la cofrebiezza sostmnzlals e procsdurale
_da];-lﬂ opgrazigni Sofl paEti cormelate, Lo Sonfotwiltd sllie k-
pposizion) di legge efo wegolamgstazi o tempo in tempe vigan=
i e applisabill, L Prethdure poagonc pimeedenl -J[{.Je‘:’n;’i‘fi‘c;‘m
daroghe; laddoye consentilbo pur le aperssloni - raplizrare di-
roetkdandthe. o par L1 efanite di g6clebd Centrollatd - dvdptd
coacgbboepe dl urgenza ¢ gpmungue i suekbl 4 wnai previscd dalle
normativa @l degds 2/o rroqtl'l‘runmhue d4i tanipd 48 Lebpo Vigents
gd  appligabile, nonchi apeaiflohe modalitd deliberative, 41
rabbo wal Limitl ed 411é sondizlani praviste delle disposlzio-
nd i legge w/o regplamentard i teope G0 benpo vigentio gel oap-
plicabili,

01 Memdndsbrakestonninlitratori riferigceno &l Colledln Sin-
dacale Canpoatliiamentd B, conuique; ocon poriodiecltd  almens
frdimestraie -~ df vegols in ssde ol rlundone del Consiglio i
srnihistrozitne wa, 9uooklendo, dnche direbiamente - Bull'at-
tlvikd avolia e &ulle operazieni df waggiowés rlliasvo svchomi-
gd, FARANSLANLE ¢ patrinonialé effettuate dafla sogletd s dal-
le smoolavd fc:‘,cxnl;.rcfll“a'l:,e,‘ gll ammifilstratord in pirticolarg i~
feriacoto sulle opapazionl in poteneiale conFlitito dl ingeres-

ge,

Axk, 15

Arb—30

Verbile delle delibaraziond del gonsfallo

La deliberazicni wone cohatabdbe fon verbale firmate dal Pre-
sidente (ovvers in cage ol sgua @ssenma all'gdunanzp dadd ang
dul Vice-feesidanbelog J.dunb.i) e ol Begratario.

Ax‘t 20

Poterd del (.unﬂ*ql’-i.m

71 tongigllo di Amministrayiénée & dnvestlto in via esclugive
dolle gentione dell'lmpress ¢ quindd del pll anpl poteri per
Dramuiniatrrzions  ordigaria e straordinaria  dells  aocchend,
sepza eccarione di sorta sd ha fagoltd i complare tubbl oli
abrl che pitenga opportunl pey 4l ragglungimento dsll'oggeibo
apeiale, wselusi ssltanke gli abti chm la lefgus in modo tagéd-
tive rlierva all'Asgenillea.
Batrir i B A e AP e S R e

2 3 —ded—eepd-tale—aeadaler

1 mmiqlio di dmmindscrezions pud codtitniie une o pllt comi-
tatd aventi Funziond ¢4 paburae gensultlva s/o propoalidiva,
guall, « Elvole eapmptificative, un comibato per la remupara-
zlone de gil fur‘;nérailﬁ%ﬁﬁ}mﬁ:—geéeéj&&&nm inlsbratori dslsgatd,
degll  Msmedadosestestanmnlpdstratord che ricoprono parbicolard
cariche o, eventualmente, dall'alky Pirexlone della socletd &d
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LI Ct‘jmii;{lif_,ﬂ por L1 wpntrelle intewno & per la cbrponite goveks
Halidiee, 1 Odmlbato par lo dperazionl cen partl corxalate; Il
Cengtglio pud mncha postituize un coptbatoe ehn gttoibusiond di

BETAVE Ava o aehsi del gucoessivo axtlaolo 230 I pre-
dektd combhatd
bri del Cofsiglio di Amministyaziena.

CngEt uliima e 3rli\j.'ri.‘1; w1l atbo della énstituziond del cimit-
‘tate, il pumere del mepbrd ad 4 genpitd ad ense abkribud
71 Gonuigliv ol Awulriatrudlone, previdb poréke -obbllgatobio
del Gollmglo Sindugale, provveds eltresl, pl sensi doll'avtds
Bl T84 Dig del RohES. G8/108F, alldH nbnlna ed alla reveoos di
un. diclgente proposto allg wadasione el documentd contalizll
mhchatard,

Tl dirlgenta preposto alld zoedamione del doowenti eontabill
sootelsrl dews podsddems 1 reqifisitl A1 enorablilitd, di cul
1tartivole 18, gomma 4 del Plgs. 50798, stabilivd ber gt
ant ol centioils.

i1 dizlgents preposhe slig roduplong dal documenti contabill
aopiotarl deve avap Ainvlbrd matursbo un'esperienzs  almens

presono naacts oompedtl waelusivawente du i

Lyiennale nell'esercizio e

- EERILILY & Anminiwtrawivie o di centrollo ovvere funzioeni
divigeneinll gon cewmpateize in materia fisanslaids, conbdbile
6 di éontralle, presso addiekd di capitall che abhiane un ca-=
pliale seeldle non dnfariore & dud milidnl di Euro, ‘ovvels!

~ atbiviid professlonali ¢ di insegnamento univergitario in
materie givcidiend, adonomichs Finsnziaries o LeosileHs aclentd-
ficha strettamente ablbinenti all'atbivitd della soglatl, ovva-
e !

- fansiont dirtgensdali presso antl pulblizt o pubbliche amamis
nistraiionl operdnti nei sbibori crdddtizio, fisanvlarle ed
assloorative o comungue dn mebbesl  strettomentw  aktinentd
slitatiivitd della soviebd, zon dommpmtinsg nal setbore. finan-
zlario, contabile o ¢del contrelle.

Per materie o #sbhdcd i atblvibd  atrettsiwnts  attlnentd
alllackivicd delila soglesd ad dntendono lp matarie ed 1 sstho-
i gl ottivitd connesal ed inerentd alle ablbivitda Indicate
nelltarkloolo 3 dal presonts Shabaio.

IL Congiglio conferidca aon delibeka, al dieigente propodto
alla redaziene dei tdogumsnti conbtabili. moeclebarl, adgqiiatl pe-
bekl e mosyel per ltésdreizio del complti attribultigli al sun-
gl di Ieggs e ol regolamanto.

Art, 2421
Amndnistrabarl Delegant
Il Tomalélie df Amministrazione pud delegare le proprils anted-

buziond o partd di essd, ndd Jimitd delle vigenti disposiziont
di legge, ad uno. o pidl fembadelbesstort—Detesetdanministratord

dolegati, ovvero, ad un cemlLabd esscuklva.
Hemr—gonn—dalsgabilde-bowpaberda—dioaud—ab-berkdsake—3-0 —Eebna

" ESEHRM

Par la loro apera yll Msebbdassstestb—belegutdammlnisbratord
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Helegdtd aveanne diritto a compensd uvibteridil sdepebioeggmielde
Fi-previoti-dindkd bariaohe--28gecondy quanto pravisto 8l précys
donte artleols 5.

Art, 2822
Rimborigb spesd deg,l.if Amiidniabratord
Agll  AmmdsHaweabesdamelni ord  sphtito 11 rimborss  delle
spase dosbantie per le raglonl dell'ufidloior—dthesenhiea—puds
Apelbaapee-Riieqiinrte-d6 fo--tihbedonin: Eaa s N TR TyY e o B Ta R Lo T
wEmir-tedtlariit b gl o 38 fedid-Sadbag-dankde
Art. 2423
Rappregentanze soclale

J
LA rappreventanzs Jélly ectlEtd di frapntd ail ferid oed tn o glu-
&

ahid  Vieo-Bredhdenabrg ntd, nell'eddrodzic ded petard dl

sogtltusiong del Prosidente od easo gpettantd, oou: Frooled i

dronuovere axion! ad isbdnze glidizddild dd amministrative in

oynt grade ed in guplungue seds, anche ooy gludlzd oL Gagsd-

wling @ Tevochelong, ndmlnando dvvodnti o photurabori alle 1i-

£,

L& rpepprésertanva. teilp dociefd, nsil Mdel del poterd lowe

copferipd, spa:»i:{;a purg, disgivntementa tra ooy 6 geharalansi-

v dal Prosidenta, al o agll deesdebebsabosd—Rebegnddanmind-

stvatori delagabl aa nominaci, -

Il Conaiglio pokrd dnoltre nominare, anche Fra perspng estra-
nee ai Consiglio, un Diracvtore Generale, procurgbori apediali
e mandatard in genere pexn determinati atvbl o gategorie di at-
i, deverminandons i poterd e gll siolumentd,
l nrt, 2574

Collégis Sindavels

Kavlslons Legale
11 Callagle Sintacele gb corpone ol 3 (tie) méubni effettivd,
ivi compriose 41 Frepidente, @ Md}{@l mamb_xri supplenti cha Ha-
ne &@lettl dallthasémblon adlla bDass ol ifldte prosentsiie digll
azionisti nelie quall i eandidatl dovranne essers olencati me-
dhante un humere progressivo pati al péscl da cdprise;
La conposizione del Collegio Sindacale deve wusers senforis a
guante scabildto dalla normdtiva in matords d equilibnfe tra
4 generd,
Gli guponanti del genere neno -re:i;p.rus.'slarl'lzia%;o devone assers ale-
nane pard ad 3/3 (un terzo) del totale, deof arkobondamente, din
vasé i pumerg frdzionarie, all'unltd superlors, —Pekba—gusdar

X

S et e b SR E RS i e e B S R s i
bl e v s e e B A B a e e b - T g g e R g b — 0 e
T dper e het gt i g b e e adnaesabend e r et —tR
sare—th—Rhne e -fea sk enitit—at- b sapo st ese

A tal fing l'Assemblias dovid esusie convocdts epoonds guinto
ptevisto dall'art, ££1% ¢ le liste polranno sassre progentate,
sampre In contermitd @ quanbe previsto dll'arolcole 3615, da
azionisti che rappresentine Individualmente o congluntaménte

almano l'ung per eeépto delle aslond aventd divitte i voto /2/7
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anll!Ronenblesn ordinskda,

In agflunta & quanto prescritbo cIei'J,.l_"a_.t!.:t L4 dn prdine
Alla prossntazione delle ligte, e pofigivgqud ned Faiminl previe
skl da ktale d,‘L.&I[JOH,'J'.‘.ZiQ}’LE;‘-' a eomrodo dello sbasse dovEanno as-
jara fornite:

Ty Je inflenmaslond palubive alltidentitd dod agel prenenkygtord
teldn Liste dop IMindle fong della parcdntiale ol partecipa-
zione complegsd vamen pota o 4i una pertdilaadioves dalle
quale EvEnltd 1a ticolafied @i tald pRELadlpantoni;

i) nna dichiaraaione. dul st diversl da yualll che d@tengd-
Be, anshE cenglunlanents, ina paktesipazlene dl pontro,
ma;gt_;j:cjx_:an:{a. relatlvp, Al sante Llagsgizd i regponil 4l ools

legamérito B gul alllarnidold Tdi-quingueles del Regolamanto

Ell‘l'ttqhtlv

tynl azippigta pud proasentare O CONLDIIWrE A preganbare una
aola Miska.

1a Lieste dovona asslcuraze la presengza i sntpani 1 gensrl.
Unftamonte Aalle liste dovisnns ssdire depositate g adoglta-
slonl {ipevoeanili della candidatura e dell'lngarics da parts
ded. cancldati, Llatbestazions dell'insugsiestenza di eangn ol
inaleggibllitd e/o decndenza o/e incowpakibllivd, 1!esistensa
el regulsiyl prescrithd dalls normativa wigunke pii la nomd-
fia; e oqnid mitsa wlterlore n diversa dichlarazions, dnformatl-
va_a/fp dgeunento provistl datla lapge o donllis novme Fagolamnen-
tarl applicabili, nonchd l'elsnco. gdegili incarichi odi  gmodnd-
skraglene ® o) controlle dagll steddd rlcopertd presso alkle
sociabd: tele sleneco doved masere. reso. noto, =l momento della
nemina e prins  dell’adeskiazidne dall! tncaried, anehs  ally

Congoh ed al pubblico, al sensl dell'artioplo 148 bis, geconde
cowing, aal, O,Lgs. n, 58/10498,
nonehb—dlestaseneudod—rasgpdedtid—pressritl—dadia—Hprna iy
whgeite-fep—da—Sebaa-lon podiong Asgumars 1o caricn i adndla-
ey 8, 9e alebtd, docsdono. dalla perica, colora che 3l trevarg
gl dyvera superate 4 limibd a) cumads degld inearichi previsid
dilllartieclo 148 bis del D, Lgg 5871658,

Keasuro pud esgere candidate An pda diouna ddsta, 4 pand i
inelaggibilivd, Ognl azionista bha diricto di ve:ql:ﬂm una #nla
Jdata.

Balla linka cha gved riportake 11 maggior numersn df vobl sa-
panno  trnthd, mnelliscdine progressivo in oul  sono Indioati

nella lisita, 2 ldua) sindacd effettivi & 1 (un] aindioo sup-
plenta.

11 restente sindaco sffettivo, che dard nominste Presidenke
dal Collegiv Sincddcale, wessd-krabieg 1) ruabanke sindaco sup-
plepte, verranno Lrabnd dalla Limta ai minokanga ghe abbia
radiglte 11 maggior wwdero di vebki o ohe abfeatd 1'asganna i
qualslosid collegawento direkle o Inditetto, di oul alltarkleo-
1o 144 - guinguiss del RERsgblamsnio Bmitienti, eon i soci che
hanno prasentato o vebalo la lista nisultata prims per nunarto
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i vpbd,

Alla alerionsg del dibdack si procede come sagua:

(s{) Halla lista gl & pdanliats peing per humers dl wolbil doiio
trathd, in bawge all'ordine Prograsaivo con L1 guale sono shatd
alungutl  nklle corrispondenii sezlend dellh Ylets, 2 idie)
sindaci effettlvi o 1 lune} :ﬂnrlac‘ mlp[.I{aanew-ew%Lﬁ.}r—f=€~l—~t=ytﬁa
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(b) galla riste whe, tea le altxs liske divezrse da quella o
el alla lettera (a) ohé prodede; bd obbenvtd 11 mbiglor nunws
rao i vo:t’i @ ala shata i)_r:ranan'{:a_ta q vobiba da w@osd ¢hd neh
alaio eolldgitd In alciy Widdd, neppure dndirebttamente; con j
Wk o yobato la Lidta paEultdtd prisia

socd ohe hanno preser
pan nimest di vérd, @old tratti -~ id hase all'ordine progross
wlvo gon 41 aunle sond ghatd eleneatd nedle corrlspondenti Ge-
zlonl dellid listh -~ 1 (on) wlndaos effestdve o 1 (ugl singace
supplento, ’

Pegr la nomindg dei alndacl, per qualsiasl raglone non slethkd -ai
zansi dal procadimento scpra previsto, ItAsschblaa delibara
con 1é maaglorinze di legge, ssslencends 1) sispebio dol ro-
quilsttl i iwegge inmaterls (i -pguilibeic tra 1 generl.

Quuleora Vengane & mancara uno u pli dai simmﬂmi. nel  corao
delltesoroizio, la sgatlbueione avvarri d nozma delltart, 2401
ded Codinme Givile wediante subsnbro, se possibile, «del sindgeo
gupplante Ledtby dalla medesing Lista di proveniesrzd del sih-
daeo oezsato, gyarantendo, as peasibile; 11 rigpetto tgellt~
gulibxle btra L genarcl.

I sestituti dureranno ln garica fino alla suscpdsiva Assemblea
the dslibsrers con le mdgglordned i legga, nominando i nuovi
sindaci nellvembite degll ﬁppartguﬁnti alla wadesims 1148td eud
appartenovana 1 glidacl casssti, garanbendo 11 clspetie
dolllequilbris tra 1 yenurl.
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I Sindaci restano in corice tre egsercizi e Sono rieleggibili.
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La revisione legals del coptd @ eswrmitatp da un pogaebto
avante 4 ragidaitl previshd delly dlscipiina b Yompo Ln Cempo
vigente ed applicabile,

' Art, 2828

sapnlrl secdali

B1f mserelil Hosiall wi ehlidena wi 31 dicemhre dl ognd -wnne.
Rla fina df gaul essrcizdo A0 pensdglie of deodndetiaaldhe
‘pradads alle foritaeionsd dA63 bilanalo a sorna 4 lagpe.
Fualera partizolerd enigenze 1o rdehiedune,. i1 bilanald 4l oud
sopbi povra wassne conpilato enbro LED  (eentoobiania) ydonnd:
'daiiu éhiuaqrg dell’ﬁséx: zio sooiale: e, corrdgpondentbienbz,
pobia Gaibbd elovito 4l rermine per la corvogazlene della re-
Tativa Assemblea.

Avty 2926

Riparkloione degli ubidd
1iukild wEkbe ¢l bidimeio, aprd ripartifo cowe sague:
« 41 8% alla rigprva legdld £ino a4 ohe la apdsds non Jbbid
raggilinko A1 guinto del capltale socldle, oppuze, s in
va b disvesa al di mobto di quésto importn, finc alla e
grazione dalla stessag
ﬁ,ﬁl einshsnite 4 apdstviond delltAgeomiilen par Tlastegnanlo-
ne del dividendo ayii azfonistl, salve 1 teventuals dellbira-
sigae di deutinara Lratile, ia butke o in garts, al fowdy dd
rigprye ordlmarla, a fondi ol aceanbonamepto spectale, nd oro-
gardeadl arraordinariy od sl TInvie a naovo.
Il Conslglin di  Amministrazion patrd, durante 11l corfso
doll'e@saredzio, disbribuire 4gld adioninsti actontl  sul divi-
dendl, nei wmasl o gecondo lu disposiziond di lagge. w/a régolae
mefbarid di Bdmpe In cedpd vigdnil e applicahili.

 Act, 2827

Payamenth dei. dlvidend)
Ti pagmmanto ded diviﬁandi o pEfobtuate preasn ls Casse desis
ghats dal Cona¥glie i Amuindsbraslone - decorrere tal ygiorno
f£isgato nnngglmgntq“dnil'A$ﬂamhlﬁqu

T dividendi men rTiscossi sntro it quinguennio dal glorno do

eud divepnero saigibili sl preserivenc d favdrd della saclebs,

a
Addivenandosd in gualungue tempo e pax gualsinsl cause allo
salogtinento deilp Soodletd, L'Assambles detarning la modalltd
dalla liquidazlone e nomina une o pla Llguidacori fissandone i
potard.
Arf, 3829
Blapasiziond generall

Foontuali versamentl del sond in conto caplbale sono infrutti-
Tert di interessl o sono rimborsablli sole in relazione alle
pousaibilitd dells soclatd e uon su richlesta del aingoli =oéci.
Lia soeletd pud adguislve fondl con obbligo di rimborse preago
i soml, asenza corpssponsione di intersssl, nel caxi e akcondo
le digposiziond di legge efo régoelamentard i tempo in Lempo
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vigenti e applicabill (C.I.G.R.).
Art: 8230
Rimvio alla Lecpge
Far tubtd quaito bon & espraspanente pontepplato rn_a'l pragpnks
ntakuto, st fa elfelimunto 4lle fleppelrlont fopbenuba nel oo-
dice cividd o nalls altye leggl vigenti in paterls:
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ID: 1583879482 24/05/2018

Copia su supporto informaticoe conforme all'orlginale cartaceo
ai sensl dell'art. 22 D.lgs, 7 marzc 2005 n, B2, che sl tra-
smette ad uso Registro delle Imprese.

Milane, data dell’apposizione della firma digitale

Imposta di bollo aseolta in mode virtuale tramite la Camera di
Commercio dl Scndrio prot. n. 14806/89 del 5 gennaio 1990
estepa con nota 39849/0%L del 2 febbrailo 2001.
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Allegato “ C. “ all'atto
In data 22 Zagl 8
UBSY ~ 2293 rep.
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE [N MERITO A

FUSIONI PER INCORPORAZIONE DI
AZA Idrod S.r:.l., ACEL Service S.r.L, AEVV Energle S.r.l., ASPEM S.p.A., Azicnda Energetics
Vallellina Valchiavenna S.p.:\‘ ¢ Lario Reli Gas S.r.L (I8 “Socicta Incorporande™)

E

SCISSIONE PARZIALE DI
AZA Evergis 5.p.A. (fa *Socief Scissa")

TUTTE IN
ACSM-AGAM S.p.A. (la “Societd Incorporuute™, la “Societd Beneficiaria” o “ACSM-AGAM")

Redatta ai sensi degli artt. 250 1-guinguies ¢ 2506-ter del Codice Civile

Signori Soci,

soltoponiama alla Vostra attenzione la presente relazione (la “Relozione INustrativa™) volta ad {llustrare
e piustificare, sotto il prefilo giuridico ed economica, il progetto comune di fusione per incorporazione di
A2A Idro4 Srl, ACEL Service S.rl, AEVV Energie Srl, ASPEM 8.p.A., Azienda Energetica
Valtellina Valchiavenna S.p.A. e Lario Reti Gas S.r.l, in ACSM-AGAM (la “Fusione™ e il progetta di
scissione parziale di AZA Energia 8.p.A, in ACSM-AGAM (la “Scissione™), nonché ad indicars le ragioni
delle due operazioni ¢ la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Si precisa che ACSM-AGAM, in quanto societd quotara sy un mereato regolamentato, almeno 30 giomn
prima delle data prevista per I'assemblea chiamala ad approvare la Fusione e la Scissione, pubblicherd una
propria relezione illustrativa la quale, oltre a ripontare le informazion! contenute nel presents documento,
sard integrata con le ulteriori informazioni richieste dall’articolo 70 del Regolamento Emittenti nonché
dall’ Allegato 3A al metusimo regolamenta,

L, SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA SCISSIONE

a) Secieta Incorporante/Sociela Beneficiaria

ACSM-AGAM S.p.A., avente sede Jegale in Via Canova n. 3, Cap 20900, Monza (MB), iscrita nel

Repistro delle Imprese di Mileno-Monza-Brignza-Lodi, codice fiscale n. 95012280137, P. [va w

01978800132 e capitale sociale deliberato, versate e sottoseritto pari ad Eoro 76.619.105,00. Le aziond di

ACSM-AGAM mppresentanti 'intero capitale sociale della stessa sono quotate sul Mercato Telematico
Azionario orpanizzate e gestito da Borsa [talfana,

&) Svcieta Incorporande che partecipanc iramite fisione

A2A Idrod S.riL, avente sede |egale in Corso di Porta Vittoria n. 4, Cap 20122, Milana (M), iscritia nel
Registro delle Imprese dj Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale ¢ P. Iva n, 10131890963 ¢ capitale
sociale interamente versato di Buro 10.000,00, soggetta all'attivitd di direzione ¢ coordinamento di AZA
S.p.A. ("A2A Tdrod"),

ACEL Service S.r.l., avenle sede legale in Via Amendola n. 4, Cap 23900, Lecco (LC), iscritta nel
Registro delle Imprese di Lecco, codice fiscale ¢ P, Iva n. 02686430139 e capitale sosiale interamente
versato di Euro 2.473.184,00 ("ACEL Service™).

J

ke . —
Iraim e it e e

ACIEMDA THERGIE TV A
YAl TELLRA Va LUTH WA

-~ LA
E_Lf GEb G

HUOH

et ot et s




AEVY Epergie S.rl, avente sede legale in Vi Ragazzi del ‘99 i, 19, Cap 23100, Sondrio (S0), Iscritta
nel Registro defle fmprese di Sondrio, codice fiscale © P. lva n. DO80GB3D145 e capitale sociale
interarnente versato ¢i Euro 1.000,000,00, soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di Azienda
Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. ("AEVY Energie™).

ASPEM S.p.A., avente sede legale in Via San Giusto n. 6, Cap 21100, Varcse (VA), iseritts nel Registro
delle Imprese di Varese, codive fiscale & P Iva n. (12480540125 ¢ capitale sosiale interamente versata di
Euro 173.785,00, soggetta all'attivith di direzione ¢ coordinamento di A2A S.p.A. (“ASPEM"). -
Azienda Enerpetica Valtellina Yalchiaveona S.p.A., avente sede jegalz in Via Sant’Agostivo n. 13, Cap
23037, Tiraro (S0O), iscritta nel Registro delle Imprese di Sondrio, codice fiscale e P, Tva r. 00743600140
& capitale sociale interamente versato 4i Burp 1.803.562,00 (“AEVV™),

Lario Reti Gas S.rl, svante sede legale in Via Fiandra n. i3, Cap 23900, Lecco. (LC), iscritta nel
Registro delle Imprese di Lecoag, codice fiscale e P. Iva n. 02849940131 e capitale sociale interamente
versaio di Eure 18.011.850,00 ('LRG").

b) Societa Scissa che partecipa tramite scissione parzicle

A2A Energia 5.p.A., avento sede legale in Corso di Pora Vittoria n. 4, Cap 20122, Milano (MI), iscritla
nel Registra deile Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, Codice Fiscale e Partiva IVA n. 12883420135
e capitale sociale interamente versato di Ewra 2.000.000,00, soggettn all’ttivitd di direzione e
coordinamenta di AZA S.p.A. (*A2A Eaergia”).

1.1 DESCRIZIONE DELLE SOCIETA OGGETTO DELL’OTERAZIONE
a) Societd [Heorporanie ~ ACBM-AGAM

ACSM-AGAM & una societd quotdta in un mercato regolamentate, & partecipazione pubblica e privata,
rientrante nella nozlone di PMI di cui all’art. 1, comma ), lett. w—guater.1 del D.lgs. n. 58/98 (“TU¥F"),
attiva principalmente nelle province di Como ¢ di Monza-Brianza e nelle province di Venezia ed Udine
tramite societd del proprie gruppa.

CAPITALE SOCIALE

il capitale sociale di ACSM-AGAM ¢ pari ad Euro 76.619.105, interaments versalo @ suddiviso in n.
76.619.105 azioni def valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. Nello specifico:

- 11 Comune di Como detiene n. 18.972.000 azioni, pari &l 24,8% del capitale sociale di ACSM-

AGAM;

- il Comune di Monza detiene n, 20.781,952 azioni, pari ol 27,1% del capitale sociale di ACSM-
AGAM;

. AZA SpA. (“A2A") detienc n, 18.340.652 azion, pari al 23,9% del capitale socinle di ACSM-
AGAM;

- il flotiante & pari al 24,2% del capitale sociale di ACSM-AGAM.

ATTIVITA DI ACSM-ACAM
La Socicti Incorporante opera nel seitare dni servizi pubblici Imegratl ed in particolare net sefuenti

setiori:
. distribuzione gas con cirea 180.000 PdR gestiti di cui 140,000 in Lombardia;

. servizio idrica con cirea 16,000 olicatl servitl;

. vendlta energia eletirica £ gas con circa 16.000 elienti di energia elettrica e 160.000 clienti gas;

. cogenerazione, teleriscaldamento e gestione calore con 430 clienti serviti dafla rete di TLR;

. smaltimento tramite termovalorizzazione con olire 80.000 tonnellatz di rifinti urbani smaltiti
gli’anno.
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OGGETTO SOCIALE ' s ‘ ’

Aj sensi dell'art, 3 detlo statuto di ACSM-AGAM, la societd wol fine di asvicurare il governa integrato e
il risparmic delle risorse naturali per Ia tutela ed it miglioramento della quafitd ambientole nel territorio
su cuf opera ha per ogeeiio;

a) il trasporto, trattamento e/o distribuzione del pas per uso domestico e per altyi usi;

b) la gestione del =ervido idrico coditulio dall’indeme dd serviz di captadone, addizione e
distribuzione di aequa per nsi civill e produttivi, di foguatura e di depurasione delle acque reflve;

¢} la gestione rifluti nelle varie fasi di raccolia, trasporto, recupero e smaltimento, per termodistruzione
&/o altri metodi;

d} la produzione, distribuziong e gestione energia;

. ¢} operazioni.e servizi di valorizzpzione anbientale;

7 lo svolgimento di aitivitd volte afla wiliz=azione offimale delle risorse erzergenehe ed al r:sparnno,
razionalizzazione e trasformazione delle stesse, nonché l'offerta di servizl integrati per la realizzazione e
successiva gestione di interventi di risparimio energetico,

g} gestione degli impianti di riscaldamento, condicionamento, climatizzazione, del gas, depurazione per
ambienti civili, industriali, agricoli, anche nel ruolo di terzo responsabile, nonché il relative studio e
progettazione e direzione lavori,

La societd puo ioltre svolgere anivitd di fornitura di altri servizi a rete, nonché eseguire ogni altra
operazione o servizio, anche di commercializzazione, altinente o connesso alle aftivita di cui sopra,
nessunp eschiso, tvi comprese lo studio, lo progetiazione e la realizazione di implanti specificl, sia
direttamente che indirettamente,

La societd pud reslizzare e gestire tals attivits d%rettarmnte, per conto” , In concessiong, in appaltg, a
mezzo di controflnte, collegale € partecipate, o in qualsiasi altra forma, pofs.’ndo altresi effettnare detta
arivitd e seguito di richiesta di terzl, siano essi Enti pubblici o privati anche non socl.

La distribuzione del gos naturole costitvisce attivitd soggetta a separazione funzionole (unbinding)
secondo [o normativa applicabile. la societd, nal rispetto dei principi di economicita e redditivits e delin
riservatezza dei dati aziendali, persegue la finatita di promuaovere la concorrenza, Vefficienza ed odeguati
livellt di qualite nello svolgimento dell'ottivitd di distribuzione del gas naturale, garantendo la neutralila
della gestione delle infrastrulture essenziali per lo sviluppo di un libero mercato energetico, impedendo
discriminazionl nall' aecesso ad informazioni commercialmente sensibill ed impedendo | trasferiment
incrociati di risorse tra segmenti delle filiere,

La societd pud inolire compiere tunte le opsrazioni commerciali, industriali, finmnziarie, mobiliori ed
immobiliori ritenute necessatie ed utili per il conssguimento dell’ ogoetto sociale con ' esclusione dello
svolgimento di attivitd finanziarie nei confronti del pubblico e delle altre attivitd vggeito di riserva di
legge ai sens! del D.Lgs. 385/1993 e del D Lgs. 58/1898 & pud inoltre rilascigre goronzie reali e

personalin.

ORUANI SOCIALL
It Cansiglio di Amministrazione di ACSM-AGAM, nominato doll’ussemblea del 29 aprile 2013 per il
periodo di 3 esercizi, e dunque fine nll'approvazione del bilancio di esercizio che si chiuderd al 31

dicembre 2017, & composto dal seguenti membri:

Caricn Nome e Cognome Lauopo e data i npscifa

Presidente Hovanni Orsenigo Coma, 22 otiobre 1947

Vice Presidenta Annamaria Di Ruseio Ascoli Piceno, 18 luglio 1967
Amministratore Delepato Paolo Soldani Varese, 7 mapgio 1974

Consipliere Umberio D' Alessandro Nocera Inferiore (SA), 22 settembre 1942
Consigliere Florung Beretla Como, 13 aposie 1956

Consigliere Pier Gluseppe Biandring Vercelli, 26 febbraio 1957

Consigliere Franco Carmine Munna Monza, 20 luglio 1957

Cansigliere Antonio Moglia Como, 30 agosto 1360

yr
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Consigllere

Giuseppe Ferrl Piacenza, 23 aposto 1956
Consigliere Francesco Becehelli Trepnano (VR), 21 novembre [973

Il collegio sindacate di ACSM-AGAM, nominato dall'assemblea degli azionlsti del 28 aprile 2006 per il
periodo di 3 esercizl, con sordenza fissata alla data di assemblea di approvazione del bilancio d'esercizio

al 3] dicembre 2018, & composto dai seguenti membri:

Carlea Nome e Copnoine Luogo e data di nascita
Prosidente Giulio Augusto Baldi Pistoiz, 24 novembre 1946
Sindaco effettivo Marco Maria Lombardi Monza, 3 glugno 1964
-Sindaco efettivo <~ i Danieia Travelia - | Lenoe (CO), 5 settembre 1967
Sindaco supplentc Franca Poliani Monza, 26 aprile 1948

Sindaco supplenie Anna Tanturf Firenze, 14 febbraio 1977

b) Secietd Incorporanda — A2ZA Idrod S.r.l,

AZA ldrod S.rl. & una societd costituita in data 6 dicembre 2017 ed interamente contrellata da A2A,
sacieth quest'tltima quotsta in un mercato regolamentato & a partecipazione pubblica e privata.
Preliminarmente alla realizzazione della Fusione ¢ della Scissione, A2A conferih in AZA Idrod il ramo
d’azienda costituito da quattro centrali idroclettriche in proprietd di A2A, insteme al rapporti, attivith e
passivita ad esse relativi (gli “Asset Idroelettriei”), con sffetto dalla data di cfficacia della Fusione ¢ della
Scissione, '

CAPITALE SOCIALE
1l capltale sociale di A2A ldro4 & pari ad Evro 10,000, interamente versato.

ATTIVITA DI AZA (DRO4
A2A Idrod allo stato risulta inattiva, trattandosi di una Newco appositamente castituita da A2A al find del

Progetio di Aggregnzione (come di seguito definite),

OGQETTO SOCIALE

Al scusi dellart. 2 dello statuto di A2A Idrod, la socleld ha per aggetto welle sue diverse forme e
tipologie e quale che via la fonte (eletirica, idroeletrica, fonti rinnovabili, ecc), comprensivo delle
attivita di produzions, importazione ed esportazione, distribuzione e vendita, nonche di trasmissione, nel
lirritl delle normative vigentl; nonché |'eserclzio di attivita in altri setiord aventl comunque attinenza o
contiguita con le attivitd svolte nel settore sopra considerato, Lo societd potrd compiere tulte le
operazioni che risulleranno necessarie o utili per il conseguimento degli scopi soclally tra Ualtra, potra
stipulare contrarti di servizi, porve in essere aperazioni inmaobiliart, mobiliari, comnierciall e industriali e
guindi qualunque atto collegato al raggiungimento delio scopo sociale, Per il medesimo fine pud
compiere - non nel confronti del pubblica - operazioni finanziarie, prestare avatli, ed ogni alira garanzia
resle e per sorale, anche a favore di debitl di terd, inclusa I"assunzone di parlecipazion) in secietd aventi
oggelto analogo, affine o complementare al proprion.

ORGANI SOCIALL . ,
Lorenzo Giorgio Giussani, nato a Milano il 1° aprle 1978, ricopre la carica di Amministratore Unico. E
stzto nominato con atto del 6 dicembre 2017 e resterd in cariea fino alla revoca.

¢) Sacietd Incorporands — ACEL Service S.rl.

ACEL Service & una socletd attiva nelia province di Lecco e Como, controllata da Lario Reti Holding
S.p.A. (“LRH™), societd quest'ultima a copitale interamente pubblico,
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CAPITALE SDCIALE

1 cepitale socinle di ACEL Service ¢ pari ad Euro 2.473.194, interatmente versato e suddiviso in quote

come di seguite:

- LRH detlene una quota di Euro 2 286,825,232, pari ai 52,46% del capitale sociale di ACEL Service;

- Azienda Unica Servizi Municipalizzati S.r.1. di Caloziocorte detiene una quota di Euro 112,172,96,
pari al 4,54% de! capitale socinle di ACEL Servicer

- AEVY detiene una quota di Euro 74.195,82, pari al 3% de] capitale sociale di ACEL Service.

ATTIVITA DI ACEL SERVICE

La socleta opera.nei settori della vendita di gas nafurale. (melano) per st civili e industriali, della vendita
dell’ecergia clettrica anche mediante produzione da impianti fofovoltaicl e della gestione di calore.
Aftuafmente Ja sosietd gestisce olire 75.000 clienti gas ¢ 7.000 clienii energia elettrica.

OGGETTG SOCIALE

Ad sensi dell’art. 2 dello statuto di ACEL Service, la societd ha per oggetto le seguenti ahivita:

«a) I' approvvigionamento di risoree energetiche di ognl natura per lavendita all' uterea civile, indusiriale
ed istitizionale;

b) la gestione e la vendita df ogni risorsa energetica con particolare riferimento a gas e associabili,
energia eletirica e fornitura di calore alle wtenze civill, industriali ed istituzionali;

¢} la gestione di altri servizi locali di rilevanza economica nel limiti cousentiti dalla legge e dalle
normative applicabili; ' .

d) ' approntarrento all'esercizio di impiantl per I'eroyazione all' ulenza di risorse energetiche e per le
forniture all' utenza in genere; 1a realizzazione d [nterventi e I'instaltazione di impiandi per il risparmio
energetico;

&) la produzione di energia elettrlea da font! ripnovabilf,

La societd pud compiere tutte le operazioni commerciali, industriali, mobiliari (con esclusione delle
attiviti previste dal decreto legislative 24 febbraio 1998 n. 38) ed immobiliari ritenute necessarie od wili
dall' organo amminigtrativo per il conseguimento dell’ oggetto sodale di oui al precedente comima.

Al fine di svolgere le attivita facenti parte dell' oggetio sociale, 12 socletd pud assimers, diretamente o
indirentemente, in via non prevalente, purtecipuzioni in alire imprese aventi scopl analogh,
complementari, affini o conneisi al proprio e, nei limiti indicati, pud complere gqualsinyi operazione
industriale, commerciale, mobiliare, immobiliare e finanziaria, compresg {l rilascio di fideiussioni e
gararzie, anche a favore di ferzi, conungue connessa, strumentale o complementare al raggiungimento,
anche indiretlo, degll scopi sodiall, fatta ecoszione delia raccolta del pubblico risparmio e dal eserdizio
delle attivitd disciplinate dalla normativa in materia di intermedinzione finanziarion,

ORGANI SO0TALL
Il Consiglio di Amministrazione di ACEL Service, nominate dall*assemblea del 30 maggio 2016 per il
periode di due esercizi, & danque fino all'approvazione del bilancio di esercizio che si chiuderd al 31

dicembre 2018, & composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Giovanni Priore Ascoli Satriano (FQ), 4 settembre 1545
Consigliere Domenico Salvadore Leoco, 15 dicembre 1549

Consipliere Emilia Maria Coni Casatenovo (L.C), 2 febbraio 1954

It collegio sindacale di ACEL Service, noominalo dall'assemblea degli azionisti del 30 maggio 2016 per il
periodo di due eserciz, con scadenza fissata alla data di assemblea di appravazions del bilancio
d'esercizio al 31 dicembre 2018, & composto dai seguenti membri:

¥ SRR YT
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| Carlea

Nomdé'e Cognome

Luogo e data di nascita

Prasidente

Bugenio Mascheroni

Milane, 10 agosto 1938

Sindaco effettive

Elena Vaccheti

Lecco, 2 agosto 1960

Sindaco elfetivo

Apostino Pelleprino

Marsala (TF), 7 {cbbraio 1850

Sindaco supplente

Nicoda Fumagalli

Leceo, 21 piugno 1933

Sindaco supplente

Daniela Paruscio

S(’Jﬂdﬁ?, 26 luglio 1965

d) Soeietd Mncorporanda — AEVV Energie S.r.lL

AEVYV Energie & una societa di vendits di energia clettrica di pas metano del gruppe AEVV.

CAPITALE SOCIALE ' o ' :
Tl capitale sociale di AEVV Energie & pari ad Euro 1,000.000, interamente versato. Nello specifica!
- LRH deticne una parlecipazione pari al 49% del capitale sociale di AEVV Energie; e

- AEVV detizne una pertecipazione pari al 51% del capitale sociale di AEVV Energie.

ATTIVITA DI AEVV ENERGIE
AEVYV Enecgie svolge atiivita di vendita dell'energia elettrica e del gas servendo circa 23.60Q clientt di

energia elettrica e cirea 7.800 clienti gas,

OGGETTO SOCIALE . ‘
Al sensi della statuto di AEVV Energle, Ia societd ha ad oggelto ol attivita dit &) vendita al ciienti finall

nel settore gos naturale e derivati ed ogni aftivitd complementare ed opere ad £35a connessa o, CORUMQLE,
strumeniale o sinergica, subordinando tale aitivita alle previa eworizzazsione (anche con il ricorso
all'lstitute del silenzio assenso informato) da parte del Ministero delle attivita produttive, glusto il
contenuto del D.Lgs. 164/2000 e 8.L; In tale conlesta & In ogni caso vietata afla societa la gestione del
servizio pubblico locale di distribuzione gas raturale, La societd pud svolgere altrest le ulteriori attivita
previste dal D.Lgs. 1642000 previo ottenimento delle necessarie autorizazioni; b) la vendito
del)’ energia dettrica e dell‘ energia termica da qualdas fonte prodotta.
Rientra nelle attivita principali della societd sviluppare servizi e Sforniture ai destinaari finali di ufenze
che per legge, non siano espressamente riservali a prafissati, diversi soggentf. Lo stesso dicasi versa
" comungue | consumatori finali diversi dagli utenti pzr agni attivita efo fornitura che trovi spazio sul
mercalo in linea con la soddisfazione dei bisogni di questi ultimi».

ORGANI S0CIALL
1l Consiglio di Amministrazione di AEVY Energie nominato dall’assemblea del 10 aprile 2017 per il
periodo di tre eserclzl, e dunque fina all'approvazione del bilancio di csercizio cha si chindera ol 3

dicembre 2019, & composto dai seguenti membri:

Carlea Nome e Cognome Luogo e data di nascita
Presidente Brunn Di Giacomo Russo Sondrio, 20 luplio 1975
Consigliere Michele Nigriello Napoli, 16 aprile 1983
Consigliere Silvia Bettini Sondrio, [9 maggio 1967

I Collegio Sindacal

poriodo di tre esercizi, ¢ dunque fino all'approvazion

dicembre 2018, & composto dai segusnti membri:

e di AEVV Energic, nominato dall'assemblea dei saci del 22 giugno 2016 per il
= del bilaocio di esercizio che si chiuderd al 31

Carijca

Nome ¢ Cognome

Lupgo e data di npscita

Presidents

Elena Vaccheri

Lecca, 2 febbraio 1960




Sindaco effotiivo - " Aldo Cottion Tirano (30), 23 offobre 1939

Sindaco effettivo Angelo Peluechi Caolica (LC), 23 luglio 1951
Sindaco supplente Alessandro Coftica Sondrig, 26 marzo 1967
Sindzco supplente Sara Pelucchi Lecea, 19 dicembre 1979

-

_¢e) Societd Incorporanda — ASPLM S.p.A.

ASPEM & la multi-urility stiiva in Provinciz di Varese, controllate da AZA, operante, direttamente e
artraverso altre societd del proprio gruppa. . '

CAPITALE SOCIALE - - -~ = T . e . L
Il capitale sociale di ASPEM ¢ pari ad Euro 173.785, interemente versato e suddiviso in n. 173.785 azioni
del valore nominale di Furo 1,00 ciascuna. In particolare:

- AZA detlene n. 156.407 azioni pari al 90% del capilale sociale di ASFEM; e

- il Comune di Varese detiene n, 17,044 azioni pari al 9,81% del capitale sociale di ASPEM.

ATTIVITA DI ASPEM

ASPEM opern, dircttamente e attraverso altre soctetd del proprio gruppo, nei seguent settori:
servizio idrico con circa 220.000 abitanti serviti nel Comune di Varese e in aftri 33 comuni della
provincia di Varese;

[ilservizi. di igiens ambientale con circa 150.000 abitanti serviti net Comuni di Varese e in alte 17
gomuni nelle province di Varese e di Como; :

(] distribuzione gas con circa 43.000 PAR attivi nel Comune di Varese e in altri 3 comuni della provincia
di Varese; ‘

[teleriscaldnmento con 147 punti di riconsegna attiva sulla refe,

infine, per quanto rigunrda [2 nuova istanza tariffarin di ASPEM per i periodi dal 2012 al 2019, ["Autoritd

(“*AEEGSI™, nggi "ARERA™) deve nacora emettere 1a propria pronuncis in merita.

OGGETTO SOCIALE
Al sensi def'urt, 4 dello statulo di ASPEM, 1a socistd ha ad oggetio «..] lo prestazione di servizi
pubblici, in proprio e/o per comto tergi, sia in via diretia sia attraverso In costituzione, l'acquisizione e il
possesso di partecipazioni in alire societd, pubbliche a/o privare,
In particolare, la Societd ha per oggeifa:
- attivita di promozione in ambito locale dello sviluppo delle piit moderne tecnologie finalizzate al
risparmio energeifico;
- ativila relative &, e concernentli il, dioto integrato dell'acqual...]
- attivita di prestazione def senvid energatici .. )
- attivitg connesse all'igiens ambientale{.. ]
- Installazione, cablatura, manutenziong ed esercizio di reli e di servisf telematici, informatici e di
telecomunicazione per qualsiasi uso destinati;

. - gestione di servizi pubblici relativl ad impianti sportivi, turistici e ricreativi, compresi gli impianti
natalori ed attivitd collaterali connesse o complementari;
- servizio di manutenzione verde pubblico;
- servido sgombero neve; [
La Societd pud, inclire, swoigere gualsiasi attivitd comungue connessa, complementare o affine a guelle
sopra indicate, quali quelle di studio, di consulenza, di asststenza, di progettazione, di costruzione e di
gestione degli impianti necessari da chingue cammissionate,
Con particolare riferimento alle aivita nel setiore energefica oggetlo di separazione jfunzionale,
persegue lu finalita di:
aj favorire lo sviluppo della concorrenza nei settor! del'energia detirica e del gas natural g
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b) garantire la nestralild della gesifone delle infra strutture essenziali per lo sviluppo del libere mercato
energetico, )
¢) impedire discriminazioni nell’ acoesse e hell'uso di In formazi oni commercial mente sensibili,
d} impedire trasferiment! incrociali di risorse tra i segmenti delie filiere [

ORGANI SOCIALL

1 Consiglio di Amministrazione di ASPEM nominato dali'assemblea dei soci del 14 aprile 2015 per il

periodo di 3 esercizi e dunque fino all'spprovazione del bilancio di esercizio che si chiuderd al 31

dicembre 2017, era composto dei seguenti membri: Maddalena Benedettl, Plerpaclo Torelli, Emilio

Magnl, Paole Soldani, Rita Danicla Giupponi, William Malnati, Fabio Franco.

) . . NPT A . .

'La}composiziune del Consiglio di Amministrazione di ASPEM éome gopra nominalo ¢ stata in seguilo

modificate come segue: '

() 112 Juglio 2015, Paclo Soldani ¢ state sostituito per cooptazione dall’ ing. Francesco Forleo;

(liy il 31 aposto 2016, a segulln di decadenzm, { componenti Wiltiam Malnati & Fabio Franco sono stati
sostituiti rispettivamente da Alessandro Azzali e Luea Ferrari;

(i) 1l 14 novembre 2016, Rita Giuppani & stata sostituita per cooptazione da Daniela Martinazzi Detto
Bartter.

Le scadenze sono state allineate ¢ I'intero Consighio di Amministrazione scadrd con I'approvazione del
hilancio al 31 dicembre 2017.

Ad opgt, pertanta, il Consiglio di Amministrazione & composto dai seguenti membri:

Carlea Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Alessandro Azzali Luino (VA), 1° marzo 1951
Amministratore Delegato | Francesca Forleo Perupis, 25 aprile 1970

Consiglicre Plerpaolo Torelli Modena, |8 giugna 1965

Consigllere Maddalens Benedetti Brescia, 21 novembre 1964
Consigliere Danicla Martinazzl Detto Botter | Milano, 21 giugmo 1972

Consigliere Emitio Magni Cazrzapo Brabbia (VA), |7 marzo 1947
Consigliere Luca Ferrori Limbiate (MB), 31 aposto 1564

fl Collegio Sindacale di ASPEM nominato dall‘assemblea del 14 aprile 2015 per il pedodo di 3 esersizi, ¢
dunque fino all'approvazione del bilancio di escreizio che st chiudera al 31 dicembre 2017, & enmposio

dai scguenti membri:

Carieca Nome e Copnome Lnogeo € data di nascita

Presidente Roberto Cassader Milana, |16 setiemnbre 1965

Sindaco effettivo Daniela Rugmero Prola (C8), 19 luglio 1972

Sindaco effetiivo Fabio Bonicalzi Varcse, 16 luglio 1969 )
Sindaco supplente Agnese Natalina Cantis Cusano Milanine (M), 25 dicembre 1955
Sindaco Supplents Bopatella Cinelil Pisa, 13 piugno 1957

) Societi Incorporanda — Azienda Energetics Valtellina Valchiavenna S.p.A.

AEVYV & una socleta emittente strument] finanzari diffust tra il pubblico in rmisura rilevante, al sensi
dell’art. 2-bis de} Regolamento Emittenti, a partecipazione pubblica e privaia, artva nella provincia di
Sondrio, AEVY & stata costitulla 1] 1® gennaio 2011 a seguito di scissione parziale non proporzionale di
tultl § rami d’azienda di Aziends Sondriese Multiservizi 8.p.A.
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CAPITALE SOCIALE

[t capitale sociale di AEVV & pari nd Euro 1.803.562, interamente versato e suddiviso in n. 1.803.562

azioni del valare nominale di Euro 1,00 ciascuna, In particalare:

- if Comune di Sondrio detiene n. 728,311 azioni pari af 40,38% del capitale sociale di AEVV;

- il Comune di Tirano detiene n, 206.473 azjoni pari al 1{,45% del capitale socinle di AEVV,

- A2A debiene n, 169,433 azioni pari 8] 9,39% del capitale sociale di AEVV. ) ~

ATTIVITA DI AEVY
La societd opera noi seguenti settori:
distribuzione gas con eirea 9.500 PdR serviti;

(i1 gestione calore e altr] servizi energeticl;
[ldistribuzione energia elettrica su 4 Comuni;
Eﬂgcstmne farmacie (3 farmacie);
(B)illuminazione pubblica (8.000 punti luce in 4 Comuni);
gestione parcheggi (2 parcheggi).

OGGETTC SOCIALE

Al sensi dell'art. 4 dello statuto di AEVV, ln societd ha gd opgetto,

¢~ la reglizzazione degli implant! e le aftlvita connesse af ddi defl’ energla;

- [a realizzazione deglf impianti e le attivita connesse al ciclo idrico integrato;

- la gestiona dei parcheggi;

- lesercizio delle aftivita cannesse allo gestione del servizio farmaceutico;

- la gestione di servizi g rete di manwtenzione, quelificezione e valorizzazions del territorio e delle
infrastrutture;

- la geytione di servizi alla persona nell'area sociale, assistenziale e soclo-assistenziole;

- il caommercip, sia in proprio che per conie di terzi, di proderti (alimentari e non) e/a servici ingrenti e/lo
vollegati a tutte le artivitd indicate of precedent] puntin., '

ORGANI SOCIALI
[ Consiglio di Amministraziene di AEVV nominate doll’assemblea del 28 aprlie 2017 per i} periodo di 3
esercizi, e dunque fino all"approvazione del bilancic di esercizio che si chiuderd al 3t dicembre 2019, ¢

composte dai sepuent! membri;

Carica Nome e Cogneme Luogo e data di nascita
Presidente Nicolz Giugni Sandrio, 13 aprile 1970
Vice Presidente Liana Fozzd Grosio (SO, 1 setternbrs 1971
Consigliere Edoarde Semeria Sondro, 7 dicembre 1960
Consioliere Paride Menesatti Sondrio, 8§ novembre 1951
Consigliere Tatiana Parolo Sandrio, 13 marzo 1979
Consigliere Diepo Ushani Valdisotto (SO), 13 giugno 1952
Consigliere Marcelly Parentl Milane, 3 pennaio 1973

Il collegio sindacale di AEVYV, nominate dall’ assembles degli azionisti del 28 aprile 2017 per i periedo di
3 esercizi, con scadenza fissata alla data di assemblea di approvazinne del bilancio d'esercizio al 31

dicemnbre 2019, & camposto dai seguenti membri:

Carica Name e Cognonie Luego ¢ data di naseita
Presidente Agostino Pellegrine Mursala (TP), 7 febbraio 1950
Sindaco effettivo Laura Vitali Sondrio, & aprile 1983
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Sindaco effettive Bruno Garbellini ’ Tireno (30), 28 giugna 1967

Sindaco supplente Francesco Grimaldi Sondrio, 2] gennaio 1964
Sindaco supplente Lina Frangi Talamona {(SO), 23 agosto 1954

gl Secletér incorporanda — Lario Reti Gas S.r.l,

LRG & il principale operatere nell’erogazione™d; servizi di distribuzione di gas della provincia di Lecco. La
societi & conirollata af 100% da LRH dal 2012 a seguito dell*acquisto della partecipazione di minoranza
detenuta dulla societd Ausm S.p Al

. CAPITALE SQCIALE. o, e e e
1! capitale saciale di LRG & pari ad Euro 18.911,850, interamente versati.

ATTIVITA DI LRG
LRG opera prevalentemente nel scttore della distribuzione del gas naturale con circa 180 milioni di m’ di

gas naturale distribuiti sul territorio e con oltre 70.000 PdR in gestione.

QOGETTO S50CIALE

Al sensi dell'art, 2 deflo statuto di LRG, fa societd ha ad oggetto wtutte le attivita inerenti la distribuzionz
del gas naturale, comprese lo costruzione, lo sviluppo ¢ la sostituzione, la manutenzione ordinaria e
draordinaria e la gestione della rete e degli inplanti di distribuzone del gas, I'attivita di miswae
qualdad altra atiivita connessa o strurrentale, nel rispettn della normative e delle delibore dell’ Autorita
per I'energla deltricaell gas

La socieid ha per oggetio altrest tutte le antivitd inarenti if vettoriamento e la distribuzigne di ensrgia
fermica, comprese ld costrizione, lo sviluppo e fa sostituzione, la manutenzione ordinaria e siraordinaria
e la gestione delle relative retf e degli implanti, ' attivita di misura di gualsiag alira atlivita connessa o
strumentales.

QOROANI SOCIALL

Maurizio Crppa, nato a Lecco il [8 agosto 1948, ricopre la corioa di Amministratore Unico. B statp
nominato con atto del 24 mapgio 2016 e resterd in carica fino alla data df approveziane del bilancio
d'csercizio che si chiuder al 31 dicembre 2013. .

Nicola Furnagalil, nato a Merate (LC) il 21 giugno 1983, ricopre Iz carica dj sindaco. E stato nominato con
alto del 24 maggio 2016 o resterd in carica fino alla date di appravazione de] bilancio d’esercizio che si
chiuders al 3! dicembre 2018,

) Sacictd Scissa ~ A2A Energia S.p.A.

AZA Energia & una socistd interamente cantrellats da A2A, attiva nel territorio nazionale e, in particolare,
nelle province di Breseia, Milano, Cremona, Ladi ¢ Mantova ¢ operante nel settore dell’energia clettrica
di altri vettori energetiei.

CAPITALE SOCIALE
1l capitale sociale di A2A Energia & pari ed Eure 2.000.000, interamente versato ¢ suddiviso in n.

2.000.000 azioni del valore nominale di Buro 1,00 ciascuna,

ATTIVITA DF AZA BENERGIA

A2A Energia opera nel settore della vendita di energia gietirica ¢ gas a grandi client] industriali, PMI,
condomini e clienti-domestici, con in pestione circa | milione di clienti gns e 1 milionc di clienti energin
eletirica. 11 rimo opgetto di Scissione include ca. 30,000 utenzs gas e ca. 2.500 ulenze cnergia efettrica
attive neil’area urbana del comune di Varese.

10
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OGGETTO SOCIALE

Al seosi dell'art. 4 delio statuto di AZA Energia, la socictd ha ad oggetio «l’acquisio, la vendita e lo
scambio di energia elettrica di gas e di altri vetfori energelidi, In italia e all' ederg, con particolars
riguardo all' atlivita di * diente grossista” | ela fornitura di servid, compresa I offerta ¢ servizi integrati
per a reallzzzzione e |'sveniuale successiva gestione di Interventi 4i risparmio energetico, nonché la
prestazione in generale di servizi a rete e/p di pubblica wtilita, il tutto nei Umitl consentiti dalle
disposizioni di leggen.

ORGANL SOCIALI

1. Consiglic. di Amministrazione di A2A Energie nominato doll*assemblea del. 29 marzo 2017 per il
perindo di tre esercizi (salvo 1 dott.ssa Rita Daniela Giupponi nominata in data 22 mapgio 2017 e da
confermare alln prima assembles utile), e dunque fino all’approvazione del bilancie di esercizio che si
chiudera a} 31 dicembre 2019, ¢ composto dai sepuenti membri:

Carica Nome e Cogaome Lutogo e data di nugcita

Presidente Andrea Cavalling Mitang, 30 setiembye 1969

Consigliere Giovanni Perrone San Giovanni Rotondo (F@), 17 agosto 1976
Consigliers Rita Danicla Giupponi Milano, 7 marzo 1959

Il collegio sindacale i A2A Energia, nominato dall'assemblea degli azionisti del.29 marzo 2017 per i
periodo di tre esercizi, con scadenza fissata alla date di assemblea di approvazione del bilancio d’esercizio
al 31 dicembre 2019, & composto dai seguenti membri;

Carica

Nome ¢ Cosnome

Luagoe e deis di nascila

Presidenie

Edo Codenotti

Paderno Franciacoria (BS), 9 aprile 1959

Sindaco effettivo

Gian Paolo Perrotti

Brescig, 25 ottobre 1965

Sindaco effettiva

Paola Castiglioni

Busio Arsizio (VA), 24 luglio 1961

Sindaco supplente

Daniela Gosio

Milang, 31 gennaio 1967

Sindaco supplente

L Di Marco

Pescarg, 19 gennaio 15084

2, ILLUSTRAZIONE DELL'OFERAZIONE
2.1 MOTIVAZIONE DELL'OPERAZIONE E OBIETTIV]

ACSM-AGAM, le Societd Incorporande ¢ A2A Energia sono societd, direttamnente o indirettamente,
partecipate o controliate da enti [ocali, che svolgono Ja propria artivith ~ anche attraverso societd
partecipate — nel settore delle Utilities ¢ segnetamente nei settori deli'cnergia, dell’ambiente, del ciclo
idrica, fornendo servizi pubblicl loceli, prevalentemente nella Lombardia settentrionale {province di

Como, Lecco, Monzs, Sondrio ¢ Varese).

In data I° aprile 2017, tenuto conto dell'evoluzione del contesto regolamentare ¢ deli’assetto industriale
nel settore delle wilies, ACSM-AGAM, ASPEM, AEVV (anche in qualith di detentrice della
parteclpazione di meggioranza di AEVV Energie), Lario Reti Holding 8.p.A. (in qualita di soggetto
controllante di Lario Reti Gas ¢ ACEL Service nonché socio é] AEVV Energic) ¢ AZA (in qualitd di
controllante di ASPEM e detentrice di una pariecipazione nel capitale soclale di ACSM-AGAM pari al
23,94% c nel capitale sociale di AEVV pard a il 9,394%) (congiunlamente, le “Parti”), hanna sottoseritio
una letters d'intenli non vincolante al fine di valutare una possibile operazione di aggregazione che
contempli, tra 1'altro, ’epportunita di adottare unz «soluzione industrialen in grado di escludere il rischio
di una progressiva perdita del presidio territoriale nel medio-lungo termine, conservando
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conseguentemente la presenza degli enti locali nella pgestione delle wrilitfes verso la callettivitd o in
galvaguardia dei livelli occupazionali,

Le Parti, in data 23 pennaio 2018, hanne, qeindi, sotteseritto wn acecordo quadro disciplinante termini e
candizioni.di una parnership industriale e socmtana, avente come obiettivo principale la condivisione di
linee -strategiche di crescita e 1'attivazione di sinergie commerciali, industrali ed opemative (il "Progetto

di Apgregazione™). -
In particolare, il Progetto di Aggregazione intende perseguire i seguenti obisttivi:

g) , con riferimento 2l segpmento della distribuzione _Basi V'otlimizzazipne, 1'efficicnlamento e lo
sviluppo del servizio erogato nelle ares servite;

b)  con rigearde al segmenta della. vendita del gas e dell’energia clettrica: it mantenimento ¢ lo
sviluppo dei presidi territoriali, la valorizzazione dei brand esistenti, Ia valorizzszione e lo sviluppo
della base clienti attuale, |'integrarione e la azionalizzazione degli approvyigionamenti;

c)  per il segmenlo wsmart el e servial innovativi: Investimenti nel settore ICT zgevolando lo
sviluppo del modello smart city tramite incremento del business dell'illuminazions pubblica e di
soluzioni per il settore pubblico, avvio di progetti innovativi (ad es. e-mobility) con particoture
riferimento alle tecnologie «greem;

d) in relazione al segmentp dell’efficienza energetica TLR e gestioni calore: lo sviluppo di offerte
come ESCO, dei servizi di efficienza energetion ¢ della microgenerazione;

g)  per il settore dell’ambiente: il consolidemento e lo sviluppo delle attivita'di raccoltz anche per

" valorizzare 1'sssetto impiantistice esistente ed § nuovi impiant;

f) con riguarde alla distribuzione dell’energia elettrica: |'otlimizzazione ¢ l'cfficientamento del
servizio erogato in Valchiavenna e Valtalling;

g)  per il segimento del clglo idrico integrato: la gestione del servizio idrico fino alla scadenza delle
concessionl di ACSM-AGAM e di ASPEM.

Sulla base del conteniuto degli accordi contrattuali tra le Parti, il Progetto di Aggregazione si nrticala nelle
seguenti aperazioni:

() il conferimenio da parie di A2A S.p.A., socio tnico di AZA Idro4, nelia stessa A2A Idred degli
Aasset Idroelettricl;

(ii} JaFusjonz;

(iif) la Sclssioue;

{iv) la costituzione delle NewCo in cui ACSM-AGAM confericd aleuni rami di business ricevuti dalle
societd fuse ed alcuni rami gia delenuli dalla stessa ACSM-AGAM:

(v) il conferimento in natura di alouni rami di aziends da parte di ACSM-AGAM nelle NewCo g in
societd preesistonti controllate da ACSM-AGAM o in sacietd ricevute dalla stessa ACSM-AGAM

per effetio della Fusione.

La realta risultante all'esito del Progetto di Aggregazione costituird un operatore quatato, con la presenza,
quale azlonista, di un parrmer industriale di rilevanza nazionsle ¢ a panecipazione pubblica quale A2A.

Il perimetre della realtd aggregats comprende socield che conseguono ricavi parl a Euro 421 milioni
apgregati 2016 ¢ EBITDA pari o Buro 83 milioni. L'emittente quotato ACSM-AGAM potrebbe perdere
nel tempe pertanto lo status di PM, ai sensi defl’ant, 1, comma 1, lett. w-guater.)) del TUF.

Il perfezionamento del conferimento degli Asset Idroeletrici, della Fusione e deila Scissione @
subardinato all’avveramento di alcune condizioni sospensive indicate nel relativi progetii ¢ negli accondi

contrattuali, tra coit
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I'integzale sccettaziane e adesiope da parte del Comune di Come, del Comune di Monza, del
Comune di Sondrio, ¢ dcl Comune dl Varese degli accardi regolanti 1] Progetto di Aggregazione
soltoscritti da A2A, LRE, la Societa Incorporante, AEVV ¢ ASPEM;

V'attenimento di uns decisione aj sensi dellp Legge 10 attobre 1950, n, 287, da parte dell' Autoritd
Garunte della Concorrenza © del Mercato di mancato avvio dell'istrutforia o di chiusurz
dell"ishuttoria che autorizzi incondizionstamente 14 Fusione, nonché la complessiva operazione’
derivante dal Progetto di Aggregazione e senza imposizione di alcun onere, lmpegno od obbligo su
aleuna delle Partl (efo societd o enti appartenenti al Joro Hspettivo gruppe) e/ delle sooiatd
partecipanti alla Fusione, ovvero, infine, la formazione del silenzio assensa in caso di decorso del
termine previsto senza apertura del procedimento istruttorio; e e

il mancato verificarsi di aleun evento pregiudizicvole rilevante alfa ddth di esecuione della Fustone
e alla Snissione, secondo la definizione prevista nei relativi progetti;

con riferimento alla Fusione, il positivo decorso del termine di 60 giomi di cui all'articolo 2503,
ove applicabile dell‘atticolo 2503-bis, Codies Civile senza aleuna opposizione da parte dei creditori
e degli eventuali obbligazionisti esistenti delle societa partecipanti alla Fustone, avvero in caso di
opposizione, I'oltenimento di un provvedimento favarevole all'implementazione della Fusione da
parte dell’ Autorita competente o positiva definiziono dell'opposizione medesima;

con riferimento alla Scissioge, 1} positivo decorso del termine di 60 giorni di cui all'articolo 2503 ¢
2503-bis, Codice Civile senza slouna opposizione da parte dei creditori ¢ degli eventuali
obbligazionisti esistenti di ACSM-AGAM ed AZA Energia, ovvero in caso di opposizione,
I’ottenimento di un provvedimento favorevole allimplementazione della Scissione da parie
dell’Autorita competente o pasitiva definizione dell oppasizione medesima;

il rilaseio del parere positivo del perito sul rapporto di cambio della Fusione e della Scissione,
espresso nells relaziona sulla congruitd del rapporto di cambia,

1.2 PIANO INDUSTRIALE

li piano strategico sulla cui base verra definite il plano industriale della realtd aggregata & stato costruito
secondo tre pilastri: (i) business tradizianali come base'per lo sviluppo ed il consolidamento della nuova
realtd ngprepata, (if) rafforzamento delle intenzioni strategiche per quanto concerme i progetti per il
territorio e (jif) ricerca & sinergie per rendere le nuovn realtd pit efficace ed efficiente.

Con riferimento &l punto (i), le lince del piano prevedono:

|

Hi

nel seftore della distribuzione del gas, it consolidamento negli ambiti di maggior presidio
incrementando i PdR In gestione, l'incremento attraverso ulteriori pare d’ambito per effetto delle
economie [egate allz massa critica conseguita e per I'ncquisita maggiore capaciti finanziaria;

nel settore detla vendita enerpia elettrica e pos, il consolidamento e la valorizzazione delln base
clienti attuale, il mantenimento del presidi territoriali ¢ la valorizzazione dei brand esistenti, la
creazione di un polo agprepante per societd di dimensionl medio-piccole nei territori di riferimento,
lintegrazione e la razionalizzazione degli approvvigionamenti di energia elettrica e gas;

nel settore dell'ambiente, la saturazione Impientistica WTE e il mantenimento del servizio di raceolta
(arca di Varese), il consolidumento e lo sviluppo della mccelts in altre arce attraverso gare
concessarie nel rispetto dell’esigenza di presidiare i alcuni territori o la gastione del servizo igiene
urbana Varese fino a scadenza nalurale dalle concessioni; ¢

nel settore della distribuzione dell'energia eletirica, i) passibile consolidamenio a livello provinciale
in Valchiavenna e Valtellina;

nel settore del eicly idrica, 1a gestione del servizio fino afla scadenza delle concessioni di ACSM-
AGAM e glla scedenza naturale delle concessiaoni di ASPEM,
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nel sottore delle rinnovabili, 1"incrementd detla generazione di Energia elettrica da fonti rinnovabili e
fo sviluppo del territorio in ambito «greenn.

Con riferimento al punto (11}, il plano contienc le seguenti lince guida di sviluppo strategico:

(B8] nel settore dell'cfficienza energetica teledscaldamento e della pestione di calore, o sviluppo della
rate di telerisoaldamento a Monzas, la costruzione di offerte come ESCO per consentire un
significativo sviluppo del servizi sul territoria, lo sviluppo dl servizi di efficienza energetica anthe
atiraverso potitiche di cross-sefling, to svituppo diricrogenerazione e iniziative di recupero di calore
da processi produttivi, la pestione del servizio TLR Varese fino alla scadenza naturale delle
concessionis e

PRI s [B) el settore smart city & servizl innovativi, lo sviluppo di offerte per il settore- pubblico; investimenti-

nel settors ICT per sviluppare le opportunitda del modelle wsmarr citin, lo sviluppo business
illuminazione pubblice, lo svliuppo progetti innovativi (ad es. e-mobility) con partlcolare riferimento
alle teenologie wgreenn,

3, SITUAZIONI PATRIMONIALL DI RIFERIMENTO E RELAZIONI DEGLI ESPERT]

Il propetio di fusione ¢ il progetto di scissione sono stati redattd sulla base delle situazioni patrimoniali
delle societd partecipanti all’operazione riferdte al 30 settembre 2017.

Con riferimento ad A2A Idrod, si precisa che la societd & stata costituita nel mese di dicembre 2017 &
ricavera gli Assct Idroclettrici da A2A tramite conferimento con effetio a decorrere dalla data di efficacia
della Fusione. Peranto, relativamente ad AZA Idrod sono state utilizzate (i) una situazione patrimaniale al
31 dicembre 2017 di AZA Idrod4 e (ji) in coerenza con ['imposiazione adottata dalle altre societd
partecipant alla Fusione e alla Scissione, una situazione patrimoniale pro-forma af 30 setternbre 2017 che
tiene conto degli Asset Idroelettrici ad oggi in titolarita di AZA,

In data 28 dicembre 2017, i} Tribunale di Monza ha nominato la societd Reconta Emst & Young S.p.a.
quale esperto comune incaricato di redigere Ia relazione sulla congruita del rapponto di cambio delle azioni
ai sensi dell’ari, 250 -sexfes, comma 3, det Codice Civile.

4. RAPPORTO DI CAMBIO
4.1, CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Le valutazioni dells sacicta sono state effettvata sulla base di una plusalitd di metodologie ¢ di parametr
{ajora differenti, che evidenziano conclusioni coerentt tra lora.

In considerazione deil’obiettivo della valutazione aell'ambito di una fusione, cio® la determinazione dei
valor relativi delle societa che vi partecipane, nella scetta del metadi di valutazione si sono adottati criteri
omogenei con l'iotento di identificare valori raffrontabili correttamente piuttosto che quantificati

opgettivamente,

Le metodologie prescelte, pur rappresentando criteri riconosciuti e wtilizzati neila prassi internazionale,
non devono essere anallzzate singolarmente bensi considerate come parte imprescindibile di un processo
valutativo unitario, L'analisi dei risultati ottenuti da cinscuna metadologia in modo indipendente e non alla
luce del mpporto di complementarith che si crea con gli altrl criterd, comporie infatti la perdita di
significativita dell'intero processo di valutazione.
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Al fine di ottenere una valutazione comparativa del wvalore’ economico dellé societd partecipant]
all'operazione, per la determinazions del rapporto di cambio si & ritenuto opportuno adottare due different!
metodelogie di vahulazione consalidate nellg prassi di settore ¢ amplamenie utilizzate:

1}~ Metodo dello sconto dei flussi di cossa o Discounted Cash Flow (“"DCF™)

2)  Metodo della somma delle parti o Sum of the pares ("SOTP™)

Metpdo dello sconto dei flusst di cassa

I metodo analitico del DCF consents la valutazione dei capitale ceonomico delle secletd attraverso
I'attualizzazione dei flussi di cassa attesi dalla soeietd.

PR

TS T L T O SR IR T SRV PR “l R R e T L T SR A A
I eriterio & stato applicato considerando i business plan elaborati dalle societd partecipanti alia Fusione e
alla Scissiane, ed organizzat per businass gestitl. Nell'elaborazione del business plan sono statl condivisi i
principali assunti attraverse tavoli di lavoro specifict per business,

Il valore di Enterprise value (EV), ovvero il valore attuale delln successtone di flussi di cassa opemtivi
futuri generati dalle societd, & sialo calcolnto attraverso un approceio unlevered FCF (Asset Side) per ogni
singolo busiress pestita,

[n particolaore, tale criterio si basa sull'ipotesi che il valore di un’nzienda o di un'ativitd economica sia
puri al vaiore attuale dei flussi di cassa penerati in futero. If valore del capitale economico di un'azicnda o
di un’attivitd economica & pertanto pari plla somma (i) del valore dei fluss] di cassa atesi attualizzati e (ii)
di un valore terminale dell'azienda o dell*attivitd economica, al netto di (ifi) debito finansiario netto,
 interessi di terzl ed cventuali ulterior aggiustamenti,

z FC, T

W= - - DF
fg(l«-rmccy (1-IF4CC )" <

Dova:

W = valore del capitale economice

FCt = flusso di cossa annuale del deposita t

VT = valore terminale

DF10 = debito finanzario nelio, interessi di lerzi & alt aggiustamenti al momento t=0

N = numeri di periodi di proiezione

WACC = costo medio ponderata det capitale

Il valare terminale rzppresenta il valore dell’azienda o dell’attivitd cconomica oggetto di valutazione al
termine de] periedo delle proiezioni.

Ai fini del caleolo del valore terminale sono di norma utilizzate metodologle quali Ja c.d. crescita
perpetug, secondo le formula’
_ _FCx{l+g
(WACC - g)
Dove VT = valore terminale
FC = flusso di cassa normalizzato

E = tasso di crescita perpetua
WACC = costo media ponderato del capitale
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_ o altre metodolagie, inclusi i moltiplicatori di grandezze economiche o finanziarie ¢/o teeniche & Ja stima
de] valare dl zsset patrimoniali (es. RAB nel caso di business rcgolati, o valore riconosciuto all’operatore
uscente in caso di business con concessloni a vita utile definitay, in funzione delle peculiaritd dei business
ogpatto di anulisi ¢ della prassi valutatlva,

11 valore terminale ottenuta & poi battato slia stregun di un fusso di casss addizionale e quindi attuallzzato
comne tust li eliri fiussi di cassa, al costo media ponderato del capitala.

1 criterio & staro applicato considerando | business plan eleborati dalle societa partecipanti alla Fusiono ¢
alla Scissione, ed organizzati per business gestiti, Nell'elaberazione del business plun sono stati candivisi
. | principali assunti attraverso tavoli di lavoro specifici per business. . :

¢

La metodologia del DCF riflette in particofare le seguenti ipotesi:

(]  valorizzazione dell'orizzonte di piano esplicito: la valutazione fa riferimento principalmente ai flussi
di cassa stimati nei business plan delle socicta per il periodo esplicito 2017-2021 attualizzati al 30
settembre 2017, ad eccezione  dei business relativi  agli asset regolati  {distribuzione  ges,
distribuzione elettrica, ciclo idrico, igiene urbana} per i quall sono stati considernti 1 flussi di cassa
fino alla scadenza deli’attuale concessionz o della nuova assegnazione in sedo di gare d’ambito e
del business dell'idroelettrico i cui Anssi sono stati cansiderati sino alla scadenza della concessione;

[E  valore terminale (rerminal value): per 1a delerminazione del valore terminale si & fatto riferlmenta:

(5 per i business regolati, ad un valore di rimborso a scadenza per le singole cancessioni secondo
la norrontiva vigente o al valore contabile a scadenza delle poste patrimoniali;

[B] per il business della vendita, al multiplo di uscita EVIEBITDA derivante dalle stime
di consensus degli analisti; '

per 1 restanti business, alla perpetuity del flusso di cassa normalizzato.

11 valore del capitale economica (equiry value) & stato claborato considerando, oltre &ll’ Enterprise Value:
(i) la posizione finanziaria netta ¢ il fondo TFR alla data di riferimento, (i) le Minorities valutate in
coerenza al fafr value sulls base del DCF e (iii) Associates valutate al book value salvo ove diversamente
indicato®, (iv) le rsultanze omerse dall’atfvild di financial due diligence, (v} dividendi relativi
all’eserpizio 2017 da distribulre prima della Fusione.

Neli"appticazione del metodo del DCF sono stati altrest determinati i cosli medi ponderafi del capitale
(WACC) delle socleta partecipanti all'operazione. Sulla base di tali tassi di sconto, calcolati in funzione
delle specificitd di ogni business, sono slati attualizzatl 1 flussi di cassa; per alcuni business, ove non
configurabile un WACC di settore si & proceduto ad utillzzare |a stima piti compaeabile.

1 Lo souied montroliatn Mestal Plinovedi & stata vohntala sulla base del valere di cesstene fornita dai Manngement mente s
pattecipazions del 3% in ACEL Service detenuta da AEVV & staia valutata In cosrenzn con il DCK 6 eon i multipll.
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Sulla base delle ipoiesi in precedenza descritte, 'applicazione delia metadalogia DCF, tenuto eonta anche
delle usuali analisi di sensitivitd relative alle ipotesi finanziarie, ba consentite di slimare 1 valori
detl’Enterprise Value ¢ del"Equity Value per le societi riportati nella mbella seguente:

; Enterprise
Mealodo DCF - €m Vale Equity Vailue
ACSM-AGAI 290,5 1854
LRG 50,8 56,0
Acel Service 52,2 54,8
AEVV SpA* 274 24,7
ARVV Energle 124 16,0
ABVV frrpiant] 1% 1.7
AEVV Farmacie 4,0 4.5
ASFEM 75,8 &4,0
A2A Energia - Ramo Clientl scisso 256 254
A2A - Krod 50,0 58,8

‘lclude valorizzazione parlecipazions in Agel Servige

Metodo della somma delle parti

A seguito delle prime evidenze emerse in fase di valuiazione stiraverso i metode dei DCF si & provveduto
ad individugre, per alcuni business, degli ulieriori metodi che potessero costituire uno scenario valutativo
allernativa o pil rappresentative nella fattispecic.

La metodelogia analitica §OTP permette di apprezzare i valori delle societd sulla base dei relativi piant di
sviluppa e delle caratteristiche intrinsache.

H# eriteric SOTP caleela dungue i valari econemici delle socierd come somma dei valori di capitale
cconomive attribuibili alie diverse Jince di business presenti nell’ambito dells medesima struttera
sociztaria. || valore economico di una societd € dalo dalla sormma dei valori attribuibili a clascuna linca di
business che la compone sulla base del profilo di rischio e del conseguente rendimento atteso nonché del
capitale zllocato alle medesime.

Nello specilice, il criterio & stato sviluppato come di sepuite:
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-per i business infrastruttueali (distribuzione gas, distribuzione energin elettrica; servizio idrics

integrnto) la valorizazione & stata effeftuata attraverso il criterio patrimoniale (RAB per
distribuzione gas ed Energia elettrica, patrimoniale semplice per SI7);

per i business di servizio, & stato utilizzato il metodo DCF in quanto & stala valutata soltanto
Iattivith di pestione;

per il business della vendila, in seguito alle dsulianze emerse dal metoda DCF che restituisce valori
non in linea con parmmetri di settore (quali EViclienli ed EV/EBITDA), & stato utilizzato il metodo
 del multipli (il vatore del muitiplo 2017 per le attivita di vendita df energia considerata & pari a 6,9X
cosi come desunto dai principali brokers report dispanlbill).

Per i business infrastrutturali di ASPEM, non essendo quest'ultima proprietaria dogli asser, & stato

. Uzzalo 1| metodo dei DCF ed & stata valorizzata soltanfo Vativid di gestione,

Il valore economico (eguity value) & stuto claborato considerando, oltre all'Enterprise Value: (i) la
posizione finanziaria neita ¢ it fondo TFR alla data di riferimento, (i) Minarities valutate al Jair valus
sults base dello stesso criterio wtilizzato per valutare la quota di maggioranza, (1) Associates valutate al
book value?, (iv) lo risultanze emerse dall'attivith di financial due diligence, ¢ (v) dividendi relativi
all'esercizio 2017 da distribuire prima delia fusicne,

Sulla base delle ipotesi in precedenza descritte, I'applicazione della metodologla SOTP, he consentite di
stimare i valori dell’Enterprise Value e dell’Equity Value per le societa riportati nella tabella seguente:

Enterpriso

Malodo SOTP « €m Valuo Equity Valuo
ACSM-AGAM 2088,1 1833
LRG 50,7 559
Acel Servica 48,7 51,3
AERVV Bpa” 23,1 202
AEVV Enargie 10,8 14,4
ABVY Irpiantl 1.6 1,7
ABVV Farmacle 4.0 4.5
ASFEM 75,8 84,0
A2A Energia - Ramn Clienti s cliso 233 33
A2A - kiro4 8.0 58,9

"nclude valorizzez ene partscipazione in Agel Service

4.2. VALORI ATTRIBUITLI ALLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE £ ALLA SOCIETA SCIS5A

Sulla base delle matodologie applicate risulta quante seguc:

B EEE B

|

al Gruppo ACSM-AGAM sonv swati attibuitl valori d1 eguity compresi tra Euro 185,4 e 193,3
milioni;

ad ACEL Service sono stati attribuiti valed di equity compresi tra Euro 51,3 e 54,8 milioni;

a LRG sono stati attribuiti valorl di equity compresi tra Euro 55,9 e 56 milioni;

a LRH (per {z partecipazione del 49% in AEVY Enerple) sono stetl attribuiti valeri di equity
campresi tra Euro 7,1 e 7,8 milioni;

al Gruppo AEVYV sono stati attribuiti valord di eqgueigy compresi tra Euro 33,8 e 39,0 milioni,
comprensivi dei valori attribuiti per la partecipazione di AEVV Energie de) 5% compresi tra Euro
7.4 e 8,2 milioni;

ad ASPEM ¢ stato attribuito un valere di eguity pori a Euro 64,0 milioni;

1 5i veda lant. 1.

iB



a AZA ldrod & sturo attribuito un valore di ey pari a Euro 58,9 milioni;
@ AZA Energia (ramo clienri scisso) sono stati atiribuiti valori di equity compresi tra Eurg 23, e 254
milioni,

L’analisi valutativa evidenzia una raelty dggregata con un conlributo del gruppo ACSM-AGAM fra il
37.9-39,8%, del gruppo LRH 22,7-23 4%, di A2A Ira il 16,9-17,2%, del gruppo ASPEM fra il 13,1-
13.2%, def groppe AEVY fra il 7,0 ed 1'8,0%% ¢ di AUSM del 0.5%. N

In termini di nssetto societario, A2A rappresenterebbe il 38,8%0-39.0%, LRHM il 22,7%4-23,4%, il Comune
di Manza 10,3%-10,8%%, il Comurie di Comao ©,4%5-9,0%, il Comune di Sondria 3,1%-3,5%, il Comune di
Varese I'1,3%, I'attunle fottante di ACSM-AGAM =i calleca tra i1 9,2%-8,6%, il Comune di Tirano 12 Io
0.8% e I'1%, AUSM lo 0,5% mentre gli altri Soei rappresenierebbero fra il 2,3% e il 2,6%.

In sintesi, considerando I"anzliticits def metodo DCF e della SOTP, e registrundo una sosianziele
convergenza nella configurazione dell'azionariata, §a wedia dei ue criteri pud ritenersi rappresentativa
dei valori economici e delle rispetiive quote azianarie delle parti ponendosi i valori cosi formutali alla
base della determinazione del rappario @i cambio delie arionifguoie.

4.3. DETERMINAZIONE DEL RAPFORTO DI CAMEIQ

Sulla base degli intervalli dei valori economici sopra esposti, determinati con le modalitd descritte nel
paragrafo 4.1., gli organi amministrativi defle societd partecipanti afla Fusione ¢ alla Scissione sano
pervenuti alla determinazione del rapporto di cambio delle azioni/quote delle Sociatd Incorporande e delle
azioni della Societd Seissa con azioni della Societd Incorperanie e alla consepuente determinazione del
numere di azioni di ACSM-AGAM da emetters ed assegnare ai soci delle Societa incorporande & al socio
unice della Socletd Scissa.

fn particolare, gli amminisiratori hanno individuato, coerentemente con Ic risulranze dell applicazione dei
metodi considerati ed in particolare tenendo conla dellz media degli intervalli di rapporto di cambio
risultanti con il criterio del DCF e del SOTP, un rapporto di cambio da sontoporre alla rispentive asseimblee
dei soci, deseritio come di seguito:

{1} per A2A Idrod: il socio unico ricevers in concambio n. 238161 azion di ACSM-AGAM per ogni
quata pari a Euro 1 nel capitale sociale di A2A ldrod; .

(it} per ACEL Service; ciascun socio ricevera in concambio n. 8.68 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quota pari a Curo [ nel capitale sociale di ACEL Service; ]

(iti) per AEVV Energie: ciascun socio ricevers in concambio a. 6.15 azioni di ACSM-AGAM per cgni
quota pari a Euro | nef capitale sociale di AEVY Energie;

19

e




64

{iv) per ASPEM: ‘clascun socio riceverd fn concambio n. 148,98 azioni di ACSM-AGAM per ogni
azione di ASPEM;
(v} per AEVV; ciascun socio riceverd in concambio n, 6,64 azioni dl ACSM-AGAM per ogni azione di
AEVY;
‘(vi} per LRG: il gocio unico ricevera in concambio n. 1,20 azioni df ACSM-AGAM per ogni quota pari
a Euro ! nel capitale sociale di LRG.

I rapporti di cambio sopra indicati sono arrotondati al secando decimale. In ogni caso, nel successivo
parngrafa 5(i) sono riportati i numeri di nzioni da assegnare ai socl delle Societd Incorporande per effetto
della Fusione calcolati con rapponto di cambio non aroiondato,

Con riferimento a A2A Energia il socio unica-riéevcr& in concambio n. 9,8l16.895 ﬁziani d1 ACSl\‘rI-—‘
AGAM a fronte, come precisato al successivo paragrafo 5, della riduzione del patrimonio detla Societd
Scissa esclusivamente mediante riduzione di riserve dispornibili

La congruita del rapporto di cambio & stata sattopasta alla valutazione di un esperto congiunto nominato
in data 28 dicembre 2017 dal Tribunale di Monza, ¢he redigerd una reladione ai sensi dell’art, 250]-sexies,
comma 4 del Codice Civile.

Le socletd partecipanti alla Fusione e alla Scissione si sono riservate la possibilitd di sottoporre alle
rispettive nssemblee la proposta di distribuzione di dividendi anteriormente al perfezionamento della
Fusiooe nei limiti concordati a1 fini della definizione def rapporto di cambia,

4.4, DIFFICOLTA E LIMITL RISCONTRATI NELLA VALUTAZIONE DEL RAFPORTO D1 CAMBIO

Le valutazioni, soro state effettuate utilizzando i dati cconomico-finanziari previsionali deriventi dai
business plan di ACSM AGAM e delle societd partecipanti alla fusione e alla scissione. Tali dati
presentano per loro namr profili di incertezza ¢ in aggiunta essi ipotizzana In contnuitd dell'altuale
quadro legislativo; pertanto eventuali evoluzioni potrebbero avere un impatio significativo sui risultati
attesi,

In particolare i business plan relativi alle atlivitd in concessione considerati nell'analisi valutativa
includono aleune ipotesi che potrebbero differire in sede di gara per 1'assegnozione delle concessioni sia
nel caso di rinnovo delle stesse sia nell'ipotesi di incasso di un indennizzo du parte del gestore
suhentranie.

Inoltre in conseguenza dell’sspasizione di aloune societd al business della peneraziono {idroelettrica o
cogenerazione), § flussi prospettici ipotizeati nei business plan sono dipendenti dallo seenario di prezzi
dell‘energin eletirica ipatizzato,

4,5 ELEMENTI PATRIMONIALT OGGET10 D) SCISSIONE

L'oggetto della Scissione & rappresentato dal ramo d'azienda relativo ai clicati encrgia di AZA Energia,
che sarh trasferito da A?A Energia ad ACSM-AGAM unitamente ai relativi rapporti contrattuali, quale
Societd Beneficiarla

Ii vatore effattivo del patrimonio netto attribuita alla Sacietd Beneficiaria, ai sensi e per ghl effetti dell’art.

2506-bis, comma 3 del Codice Civile, & pari ad Euro 1280,150,00 mentre il valoro effettivo del
patrimonio netto che rimane nella Societd Beissa & pari ad Eure 179.239,242,00.
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L’;.allz_:gnto ul progetto di Scissione contiene una descrizione “degli elementi ‘patrimoniali oggetto di
Scissione e degli elementi patrimoniali che Hmangono nefla Socicts Seissa,

5. MODALETA D1 ASSEGNAZIONE DELLE AZION] DI ACSM-AGAME DATA DI GODIMENTO DELLE STESSE

{1 Fusiona

La Socictd [ncorporante, per effetto della Fusione, realizzerd un aumento del proprio capiiele sociale di

Euro 110,907.805 da Euro 76.619.105 a Euro 187.526,910, tramite emissione di n. 110,507,805 azioni da

assegnarsi ai soci delle Societd Incorporande sulla basa del rapporto di cambic, come specificato gl

precedente paragrafo 4.3. In pardicolare: . o .

{i} aisocidi A2A ldrod verranno assegnate n. 23.816,068 azioni delfa Socictd Incorporante;

(if)  aifsooi di ACEL Service verranno assegnaie n. 21.461.514 azioni dellz Societa Incorporante;

(lii) «of soci di AEVV Energie vermanno assepnate n, 6.148.050 azioti dells Societd Incorporante,
Considerato che uno dei soci di AEVV Ensrgie & AEVV, anch'essa pariccipante alla Fusiong, le
azioni da ussegnare n AEVV samnno atiribuite ai socl della stessa in misura proporzionale alla
partecipazione al capitale di AEVY;

(iv) aisoci di ASPEM verranno assegnate n. 25.889.769 aziani della Societd Incorperante;

(v) aisocidl AEVV verranne assegnate n. 10.959,071 azioni della Societs [nzorporante;

(vi) aisocidi LRG verranno assegnate n. 22.633.333 della Societh Incorporante.

A seguito del perfezionamenta della Fusione, Je azioni e le quote rappresentative del capitale sociale detle
Societd Incorporande verranao annullate e coneambiase con nzioni ordinarie di ACSM-AGAM.

Nell'zmbito delle modalitd di assegnazione delle azioni non sono previsti conguagli in denaro e non
saranng emesse azieni frazionarie. Pertanto, nel caso in oui in applicazione del mpporto di cambio, bgli
azicnisti delle Societa Incorporande rton venisse attribuito un numero intero di azioni di ACSM-AGAM, }
resti saranno anoullati, fatta salva fa facolta dei soci di negoziare i resti e/o la facaltd di vno o pid soci di
mettere a disposizione Ie proprie azioni por effetuare le operazioni di quadratura.

Le azioni di nuova emissione della Societd Incorporants, da ammettere a quotazione sull’MTA, saranno
ernesse — subordinatamente al rilascio da parle di CONSOB del giudizio di equivalenza sulla relezione
sulle Fusione & sulla Scissione, in reglme di detnnterializzazione e consegnate agli azionisti delle Societd
Incorporande sccondo le modalitd prepric defle azioni dematerinlizzate acoentrate nella Monte Titoli
S.p.A. —alla data di efflicacia delia Fusiane.

(i} Scissione

La Societa Beneficiaria, per effetto della Scissione, realizzerd un aumento del proprio capitale saciale di
Euro 9.816.895, tramite emmissione di n. 9.816.8D5 nzioni da assegnarsi al socio unico della Societd Scissa
sulla hase del mpparto dl cambio, come specificato al precedente paragrafo 4.3. Pertanto, per effetto della
Fusiore ¢ della Scissione, il capitals sociale dif ACSM-AGAM sard guindi aumentato di complessivi Euro
120,724,700 dugli athuali Euro 76.619.105 a Buro 197.343.805, tramite emissione di o 120.724.700

azioni,

Non & prevista la rivalutazione di beni oggetto di Seissione rispetto al valore contabile loro assegnato dalla
Socield Scissa; pertanta pon & necessada la relazione di stima di cui all articolo 2343 o di cui all'articolo

2343-rer, Codice Civile.

Le azioni emesse dalla Societa Beneficiara che sarsnno emesse ed assegnate in concembio all'uzionista
unico della Socletd Scissa avranne podimento regolare. In particolare, la azioni ordinade di nuova
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concambic al soc! recedenti delle Societd lnéorpomndc saranno soggetie al vincolo di indisponibilita fino
alta chiusura della procedura di racesso

12.1 CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL YALORE DELLE AZIONI

Come iilustrato sopra, avranno diritto di recedere: (i) gli azionisti dt ACSM-AGAM, ASPEM e AEVV
che non abbiano concorso all*approvaziane della delibera di Fusione saranno tilolari del diritto di recedere

. -dalla rispettiva societd. ai sensi dell’ast. 2437, comma 1, lett. a) det Codice Civile;. g (ii)i soci di ACEL |

Service e AEVV Enerpie che parimenti non abblano concorso ali’spprovazione della delibera di Fusiane,
ai sensi dell'art, 2473 Codice Civile.

La relaziane sul valors di liquidazione delle azioni — stabilito nei modi di fegge & con i criteri precisali di
seguito — sard messa a disposizione di eventuali soci recedenti almeno 15 giomi prima della assemblea
chiamata ad approvare la Fusione, previo parere dei collegi sindacali e dei soggetti incaricati delia
revisione legale dei conti, fermo restando che il valore di liquidazione delle azioni di ACSM-AGAM sard
invece messo a disposizione alla data di convacazione dellassembiea di Fusione, ovvero almeno 30 giorni
prima della data prevista per I'adunanza assembleare, -

I valore di Hquidazione delle azioni dolle Societa Incorparande sard determinato tenenda conto della
consistenza patrimoniale delle socield e detle loro prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di
mercain delle azioni stesse.

Invece, ai sensi deli’ant, 2437-ter, comma 3 del Codice Civile, il valore di liquidazione delle azioni di
ACSM-AGAM, cssendo quotate in un mercato regolementato, dovra essere delerminato facendo
riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi precedenti Ia pubblicazione
del'avvigo di convocaziont dell’assemblea di Fusione.

'ER

Tutto cid premesso, ciascuno degli organi amministrativi di AZA Energia S.p.A., AZA Idro4 5.0, ACEL
Service S.r.l., AEVY Energic S.rl, ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Vaitalling Valehiavenna S.p.A.,
Lario Reti Gas S.r.l. s ACSM-AGAM 8.p.A. propone, rispettivarente:

(a) ak socio unico di A2A Encrgia S.p.A. di deliberare in merito all'spprovaziote della Scissione, nei
termini e alle condizioni illusteate nella presente relazione e, in particolare, di approvare il Progetto
di Scissione - unitamente alla documentazione connessa- ivi compreso il rapporto di cambio ivi
indicato;

(b} =i soci di AZA Idrod 8.1, ACEL Service S.r.l., AEVY Encrgie S.r.l, ASPEM S.p.A., Azienda
Energetica Valtellina Vaichiavenna S.p.A. ¢ Laro Reti Gas Sl di deliberare in marito
all*approvazione della Fusione, net termini e alle condizioni illustrate nella preseate relazione e, o
pariicolare, di approvare il Progetto dl Fusicne - unitamente alia docvmentazione connessa- ivi
compreso i} rapporto di cambio ivi indicato;

(¢) e soci di ACSM-AGAM S.p.A. di approvare (i) il progetto di Fuslone, unitamente alla
documentazione connessa, ivi compreso il rapporto di cambio tvi indicate; (i) il progetio di
Scissione, unitamente alla documentazione connesss, ivi comgpresa il rapporto di cambio ivi
indicato; (iil) subordinatamente ali'approvazione delle delibere di cui ai punti {i} e (if): (A) un
aumento di capitale a servizio del rapporto di cambio di Fusione e di Scissione, in via scindibile per
massimi Bure 120.724.700, di cui massimi Eura 110.907.805 a servizio de! rapporto di cambio
della Fusione e massimi Buro 9.816.895 a servizio del rapporto dl carnbio dalla Seissione, mediante

a6
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" emissione di complessive massima n. 120.724.700 azional ordinarle, da assegnare In concambie, dit
cui massime n. 110.507.805 nzioni ordinarie da assegnars in concambio nef contesto delta Fusionz e
massime n. 9.816.895 azioni ordinarle da assegnara in cancambio nel contesto della Scissione; e (B)
con decorrenza della deta di efficacia della Fusione, i} nuovo statuto nel testa ailegato al progetta di
Fusione, fermo restando che le proposte di delibere di cui ai punti (i) e (i} saranno messe in
votazione congiuntamente e il mancato rappiungimento del quorem deliberative con riferimento od
una sollanto di esse comporterd la mancata approvazione di enframbe.

Q_Egahnnio 2018

IENOA EHERGETICA
\'A!Jéﬁlﬂﬂ VALCHIAVENKA 8 pA.
{L PRESIDENTE
(Nlcols Glugni) <
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1 Consiplio di Amministmzione di Azienda Energetica Vahellina VYeolchisvenna S p.A. (“AEVV” o
1a “Socsetk™), in data 23 gennaio 2018 ha approvato il progetto redatio ai sensi dell'articolo 2501-ter
del Codice Civile relativo alla fusione per incorporazione di A2A Idro4 S.rl., ACEL Serviee S.r1,
AEVV Enegie 5.1, ASPEM S.p.A., Azienda Encrgetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. ¢ Lario
Ret Gas S.r.1., in ACSM-AGAM S.p.A. (rispettivamentz, il “Progetto di Fosione" e la “Fusione™).

Consideraio che Ia Fusione prevede uss modifica della clausola dell'oggetto sociale di ACSM-
AGAM S.p.A. comportante un cambiamento significativo dell’attivitd della Societh (v. infra),
ricorrono i presupposti i cui all’srticolo 2437, comma 1, lest. &) del Cedice Civile,

Per cfittto della Fusione, infatli, 1"Asticolo 3
all'oggetto sociale verrd modificato, copsentendo

A
dello statuto di ACSM-AGAM S.p.A. relativo
v cambiemento significativo della sua attivitd. In

particolare, 1'oggetto sociale di ACSM-AGAM S.p.A. verd integrato al fine di comprendere, tra
T'altrn, I'aivith di gestioné di farmdcie e di parchegg, nonché le inizative sul territorio di
iltuminazione pubblica, smart city ed efficientamento entrgetico.

Gli azionisti dells Socicld che non concomTeranno

alla delibera dell’assemblea detla Socicla relativa

alta Fusione ¢ all'approvazione del relativo progetio aviaino quindi la facolta di esercitare 31 diritto
di recesso, in quanto il nuovo oggelto sociale della gocieth incorporante (i.e. ACSM-AGAM S.p.A.)
inclnderd siivith che, ad oggi, non so00 comprese nell’oggetto sociale della Societh, In particolare il

servizio di gestione rifiutl.

1 Consighio di Amministrazione della Socict ha guindi proceduto alla determinazione del valore di
liquidazicne delle azioni da liquidsre ni soci recedenti, come {Hustrato nella presente rlazione,
secondo quanto previsto dal Codice Civile in materia di recesso, . :

Tn particolare, sirileva che— in assenza di disposizioni specifiche in tema di criteri di determinazione
- del valore delle azioni in caso di recesso all’inierno dello Siatoto di AEVY - troverd applicazione la
 disciplina prevista dall’articolo 2437-fer, comma 2, Codice Civile &, pertanta, il valore di liquidazione

delle azioni di AEVV dovra esserc delcrminato tenendo conto della comsistenza patrimoniale della’

Socicth e delle sue prospettive redditaali, nonché dell”eventuale valore di mercato detle azioni.. :

' /DR segiiito vengono llustrate'fe ‘modalita di calcolo e le relative conclusioni in ‘mqilo"é,]'.vallom di-
Yiquidazioni delle aziopi dir AEVYV in‘caso di recesso, L R

" P smagigior infosmazions sul Progetto di Fosione e, in generale,in merilo ella Fusione s rnvia alla .

" documentazione consaltabile sul sito intermet della Socicth ell'indirizzo wirh.aevv.lt

.2. :CRITERI D} DETERMINAZIONE DEL YALORE M LIQUIDAZIONE

" . T pasticolere, il processo di determingzions del, valore di liquidazjone derivante, dall'gsercizio del ...

o o Gifitte df repesso deve cansiderare le disposizion detiate dal Cndiw,(;uﬂlbrpﬂ'}hmﬂﬁ@mc.,- E '.‘...-;e'.'r.a.»l ma

© I dnnque in applicazione del comma 2 dell"articolo 2437-ter del Codice Civile; che dispong: ¥/ pilore
"} di“liguidazione delle .azioni & determinato dagli, amministralor], sentito il parere ‘del collegio *
" sinddeale e-del Soggetlo Incaricato della revisione contabile, lemuto conto della. consistenza

e

-, ‘patrimoninle.della societd e delle sue prospetiive reddituali, nonché dell 'evcnruale valorédimercaty - .

U delleagionit .
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La configurazione di valore di riferimento nel caso di valutezioni ai fini del recesso & 11 valore
intrinseco o valare fondamentale che, rifletiendo § benefici economici attesi dalle szioni deterte,
rnpwcsmm cid cui rinuncia I'azionista che recede. Ii valore intrinseco deve riferirsi all'impresa “as
is* & non riflettere i benefici altesi dalle decisioni che possono fir scstiere il recesso. 11 valore
intringeco, quindi, deve cs;mrm:r\: la realth opcmuva della societd come &, con i propsi ponti-di forza
¢ di debolezza, € come € gestita al momento in cui scatta il presupposto del recesso, fonzione dells
redditivita degli “asset in ploce” e delle opportunith di investimento future a disposizione dall’atiale
management.

La dottrina aziendalistica ¢ la prassi professionale concordana nel ritenere che 1a scelta ded eriterio
vahuntivo risult in funzione della finalith dell’ npc:monc che he richiesto la valutazione (i.e. i
recesso), della natura delln societd, del seftore di sttiviid in cui essa opera & dcllc mfnnm:aom a

- disposizione.

I considerazions di guento sopra esposio ¢ di gquanto previsto dall'srticolo 2437-ter del Codice
Civile, & fini della stima di un valore per la singols azione, cono state considerste una pluralitk dj
metodologie.

In particolare, nelja fattispecie, al fine di ottenere une valutarione def valore economico delle societd
sano State adottate due differenti metodologie di velutrzione:

1)  Metodo deli’atnlizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™)
2)  Meclodo della somma delle pani o Slam of the parts (“SOTP™)

Le metodologie prescelie sono eriter consolidati e utilizzati dalla prassi € dalla dottrina internazionale
e di setiore, nooché adottate per Je tipologie di analisi in oggetto,

Entrambe le meiodologie tengono conto della consistenza pammumnia e delle prospettive redditnali
della Socicth. Nono & dispoaibile un valore di mercato delle azioni in quamo ln Societk non & quotsta
€ nog vi sono transazioni comparabili recenti sipnificative. ‘

Vista la struttura del gruppo di cui A.Equpme, il valore di Imdmone delle azoni di AEVV in
cago di recesso include anche il valore delle societh p.mﬂcapam dalla stwsa AEVV {Ic “Sudet&

Partecipale”) ¢ in particolare:

) AEVVEn,c:ng:J., . " . S PO
{if). AEVYV lmpiantj Srl,; . ‘ C et Ty
. (i) - AEVV Farmacic S1.1.; . S R
"{iv) ACEL Service Sr.L
et ‘gltualizzazions dei flussi di . .
T Ilmciodo analitico ded DCF consente }a valntazioné. ded caplm]n'mmm dumaéomctﬁm
oy g b .J.mmﬂ;w;mm.dm;ﬁmndacm BIESE: urs et oo po oy WJQ\&M#WWiMH}%H‘L L ,,.-m.

]] critr:nb & stato mpplicsto considerando § busfnz:s plan di AEW e dellc Somcui Pm‘lac:pale
"1t valore di Enterprive value (EV), ovvero il valore attuale defla monc dj flussi di cnssaopcratm
- fituri gmm dn AEVV £ stnlo calaolal.o atlnmn'so tm appmcmp mdewr’éd DGF pa ogm smgolc

bu.rm:.ssze:tm.
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1o particolare, tale critesio si basa sull'ipotesi che il valare di un'azienda o di un’ettivitd economica
sia pari al valore attuale dei flussi di casea genereti in futuro, 11 valore del capitale cconomico di
tn'aziends o di n’attivith economica 2 pestanto pari alla soama (i) del valore dei flussi di cassa
attesi attoalizzati ¢ (ii) di m valore terminale dell’aziends o dell'attivith economica, sl petto di (iii)
debito finanziario netlo, interessi di terzi ed eventuali ulteriori apgiustamenti.

x FC, ¥

T = i -DF
§(1-.*mccy a-maccy: °

Dove:

W = valore de] capitale economico

FCp = flusso di cassa anmuale al momento t

VT = valore lerminale ’

DFi0 = debito finanziario neito, interess di terzi ¢ altri aggivstamenti al momenio =0

N = numeri di anni di projezions

WACC = costo medio ponderato del capitale

1t valore terminsle rappresenta il valore dell'azienda o dell 'attivith economica opgetto di vahutazione
al tcrmine del periodo delle proiezioni. )

Aj fini del calcolo del valore terminale sono di norma utilizzate metodologie quali la ¢.d. crescita
perpetua, secondo 1a formula :

_ FCxprg
. (WACC- g

Dove V = velore terminale

FC = flusse di cassa pormalizzato

g = tasso 4l crescita 3

WACC = costo medio ponderato del capitale

o altre metodologis, inclusi i moltiplicatori di grandezze economiche o.finenzitrie efo tecniche ¢ ln
stima ded valare di asset patrimoniali (es. RAB ncl cnso di business regolnti, o il valore incustrinle
yesiduo' (*VIR™) corrispondente 2l valore riconoscinto 21’ operstore uscenie i caso di business con
concessioni a vita ntile definits), in funzione delle-peculiarith dei business oggetio di abalisi ¢ della

. prassi valulativa. _ _
1i valore {erminale otteauto & pot aftuslizzato come tmtJ“ Jids! n]tnﬂum di cassa, al costo medio

panderato de! capitale.

fiussi di, cassa stimati ei business-plan di AEVV e dellé Societt Partecipate per il pericdo
esplicito 2017-202) attualizzati 2l 30 settembre 2017, ad eceezione dei business relativi figli

"' msset regolatl (distribuzione gos £ distrituzionc, eletiriea) per i-quali.sono stati comsiderati i
+ flusw di cassa'.ﬁn’c’:‘élllh,wadaqza:dcﬂ'anqnl_a.cp‘ncegfsioue o fella'tyova assegnazione in sede

.
gt iyl fle ey

P N e l"'.'v'u'i:" e LR A R AL by A e ety e A L gl (2 Cl )t g )4
“a s ValorigRaions SNt i pinio eplicito! Th valblazione fa rifenmentd prinGPAlEEEnte A

IUPL I
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di gara d'ambito. Tali business plan nan includono sinergle atiese dall'aggregazione, i finea
con le finalith dell’apalisi in oggeito;
v valare terminale (terminal value): per la delerminazione del valore terminale si & fatto

riferimento;

] per i business regolati, ed un valore di rimboerso » scadenzna per le singole concessioni
seconda la normativa vigente o al valore conlabile a scedenza delle poste patrimoniali;

. per il business della vendila, »! multiplo di uscita EV/EBITDA derivante dalle stime
degli avalist];

| per i restanti business, alln valorizzazione del flusso di casss normalizzato secondo la
forrmula della rendita perpetua.

1! valore del capitale economico {eguity value) & siato elaborato considerando, ove presenti, oltre
!l "Enterprise Velue: (i) 1a posizione finanziaria netiz e il fondo TFR alla data di riferimento, (i) 1¢
minoranze (Minorities) vahitate in cosrenzz ul fair value sulla base del DCF e (iii) le partecipazion
pon consolidate (Associates) valutate al baok value, (iv) le risuhanze emerse dall’attivita di financial
due diligence effettuats su AEVV e sulle Societd Partecipate, (v) dividendi relativi all*esercizio 2017
da distribuire prima della Fusione.

Neli'applicazione del metedo ddDCF sono stati altrest determinati § costi medi ponderati del capitale
(WACQC) di AEVV e delle Bocieth an:mpa!c. Sulla basc di tali tassi di sconto, calcolati in funzione
delle specificitd di ognd business, sono steti attualizzati i fussi di casss; per alourd business, ove non
conﬁgxmbﬂc wn WACC & settore si & proceduto ad utilizeare 1n stima pil comparabile, di oo qui di

saguito 1 principali parametri:

»  Peril tasso risk fre= & stata adottats Ja media ded rendimenti dei BTP a 10 anni, slla data del
30/09/17; .

» 1! Beta Unlevered & sinto ottenuto dall’analisi di societh guotate cvmpamb‘lr

» E' pialo considerato un premio per il rischio sddizionale {small size premium) per riflettere
la differenza di dimensioni econcaiche trn gli- asset/societd del perimetro rispetio ai

arabili congiderati;

+* 1 costo dgldebknéstmoomﬂuwcomammaﬁnla media & 12 mesi del rendimento di

IRS a 10 anni (alla dmn dd 30/09/17) e un credit spread ottermto dall'spalisi di azmndn
. comparabili;
» Come strutturs ﬂmz:!arln target s e adottata I strottars finanziaris delle aziende -
", comparabili. Per il business veodita s1& deciso dxuuhmcnuamumaﬁdieguuyal fine di-

tmumm cunmdm:nane!c spmﬁm& dsnematimpmm:tmnpcmnhm questo s::ttm-:. e

H
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- nonché del capitale allopato alle medesime., ...

ot -.-.A._._‘.._... B _.‘."l.“...:_ -, e .',:,I'._’:. .,"_;;_.:‘r.';'- N
Nello spacifico, il criterio Estato svifuppato coma di seguite: |

B8

Yondiin)

Waic- Mal-Tax Blatrivamene o oL Rulliatibiy
Rish free Bala [ ¥ "l (X3
Ena by Bl Prom hm 4% BiSN 4%
Barhel Msd Preminm AN “arn

2asi g preminm L L :‘1:
G E
“Loan ded Lahltn - KA nntaTowpast 9% (Y33 105
Adogani s 3R 4,05 34,05 24,0%
Sendo Boale LR s 5%

1¥

vied PALEESIREI LG LR Ay

o-d_o-ut«J Ak Booimans

s [ eax

Sulla base ddile ipotesi in precedenza descrilte, 1'applicezione della metodologia DCF ha consentito
di stimare il valare economico (Equity Value) dells societd AEVY riportato nella tabella seguente:

Matioda DCF Fquity v'::: Valore axiope

ABVV SpA* - Cepopruppo 24,7

AEVV Enagie {51°%) 8z

AV frpiand 1,7

ARV Foyacia 4,5 .
Totzts ARYY SpA 38,0 2.7
*ietude veEorizzazions pariecipazions i\ Acel Service ‘

Metodo della somma delle parti
In accordo con Ia prassi m'dndafo'gica, a seguito delle prime evidenze emense in fase i valutazione .
attraverso il-metodo dei DCF & & provveduto ad individuare, per aleuni business, degli ulteriom

- metodi che potessero costituirs uno scenario valutativo altemativo o pit rappresentativo nella.

fattispecie::

. La metodologia anstitica SOTP permette i apprezzare { yalod di AEVYV ¢ defle Socicta Partecipale R

sulla base dei Telativi piani-di svilappo &' delle caratterisliche intrinseche, . M

T criteri6 SOTP caleola dunque i valon economici delle societh come somma dei valord di capitale .
economico attribuibili alla diverse lines di business preseati nell’ambito delia medesima sttt - -
societarda; 1 valore economico di una socicth ¢ dalo dalla somma dei valard attritraibili o cinscuna” -
linea di business che la compone sulla base del profila & rischio e del conscgugitc resdimento atteso:

per i bisiness infmstrutturali (distribuzione gas ¢ distibuzione energia ‘elettrica) la ;-
- valanizzazicos & stata offetthata attraverso 1l criterio patrimoniale (RAB); e

aitivith & geatione;

o peri Dbusiness di.servizio, &'5tato ntilizzato il metodo DCF in quanto business caratierizzati _éa Tt
- R S . e “.:‘,‘,: ‘. “‘-,' - -._. . K Lt ". R -. .

. .

. ATEWDAEMERRETICA .



89

- per il business della vendita ¢ stato utilizeato il metodo dei muhipli (snalogamente a quanto
fetto per la determinazione de] Terminal Velve nell’smbito deli’ pplicazione della metodologia
del DCF in o ¢ stato epplicato wm exit multiple).

Il valore economico (eguity value) & stato elaborato considerando, ove preseati, oltre all'Enterprise
Value; (i) la posizione finanziaria nctts e il fondo TFR alla data di riferimento, (ii) le minarenze
(Minorities) vahuate al fair value sulla base delio stesso criterio vtilizzato por valotare la quots di
maggioranza, (iii) le patecipazioni noo consolidate: (Associafes) vahnaie 8] book value, (iv) le
risultanze emerse dall'attivit di financial due diligence effettusta su AEVV e sulle Societd

' Partecipate, e (v) dividendi relativi all'esercizio 2017 da distribuire prima della Fusione.

Suila bass delle ipofesi in precedenza descritte, 'applicazione della metodologin SOTP, ba comsentilo
di stimare il valore ecanomica (Equity Velue) dells sacietd AEVYV riporteto nella tabella seguents:

Matado SOTP ‘ | Fauty V";; Vilare €azions
AEVV SpA™ - Capogruppo 20,2

ABVV Erergle (81%) 13 .

ABVV Irplari] 17 .

ABVV Faratis a5

Totsia REVV SpA 18

*chida valorizzazione parlecipazione in Acel Service

Al Gruppo AEVV pertznto sono stati attribuiti valori di equify compresi tra Exro 33,8 e 39,0 milioni,
comprensivi dei valord attribuiti per la partecipazione di AEVV Energie del 51%.

In sintesi, considerando 'analitieitd del metodo DCF s della SOTP, ¢ registrando wna sostanzinicl

- convergenza di valnn, un valore prossimo alla media dei due criteri pud ritenersi rappresentetivo dm

velori ccunom.im dellp Societh.

" Pertanto, onmadcmndo un numcm di azioni, ol netto delle azioni propeie, parie 1. 649.545 il valore

pernmonemultammpxmnell mlcrvallothumZU,Schmn?.:i‘? aonuuva!mt:c:nlm]cpmad L

.Euro221

al ammmmtmicn detla Somcik, tenulo conto dcl quadro nurmanvo 3 fwu.nlehnnno ddnrmmato o
Furo 22, il valere unitario di hqmda.zmu:dcll azione della Socwﬁmﬁmdcldmnodxmcasm,m. L

- linea con qunnm stabilita zu Fini dell’ opérazione di Fusione.
3. 'mmcm:r,l o1 vuurmom: . O
- Le velutazioni pono state cﬁ‘:ttua!e ut:hzznndm dati economico-finanziari pm:vxmnnah derivanti dni -

business plasi &i ABEVV ¢é delle Sccietd Partecipate. Tel datf presentanc per loro natirs pepfili,di oo, ‘

. .‘I‘:mcc:{m:m aggiunt essi ipolizzano la continuitd-dell ‘atuale. qunckuﬂcgiﬁnmmymw em:ﬁtuah%. sttt .,f,rl..;. :
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Gl azionigi i AEVV, ricorrendo § presupposti di legge ¢ quindl qualora ghi stessi non abliano
concorso all’spprovazione del Progetio di Fusione ~ In quanto assent, astermti ‘o disseazienti —
avranno facol1d di esercitare il diritto di recesso ai sensi dell 'articolo 2437-bis del Codice Civile nei
limii ¢ con le modalitd di seguito indicati.

5i segnala che I’evento previsto dall’articolo 2437, comuma 1, letiern a), Codice Givile, che legittima

Pesercizio del recesso (ossia il cambiamento significativo dellattivitd di AEVV) i verificherd solo

in caso di perfezionamento della Fusione; pertanto, I'efficacia del recesso & subordinata all'efficacia
. della Fusione, fermi restando i termini previsti dall’articolo 2437-bis, commmpa 1, Codice Civile.

T termini ¢ e modalith per P'escrcizio del diriito di recesso e di svolgimento del procedimenta di
liquidazione sano quelli stabiliti aj sensi degli articoli 2437-bis e 2437-guater del Codice Civile.

In particolare, il diritto di recesso poira cesers esercitato dagh azionisti legittimati, ai sensi
dell’zrticolo 2437-bis del Codice Civile, mediante letiera raccomendata con ricevula di ritoroo da
spedire alla Socictd g scguente indirizzo via Ragszzi del 99 n. 1% 23100 Sondrio (SO), entro 15
(quindici) giorni dall'iscrizione nel competente Registro delle Imprese della ddibera assembleare di

approvazione del Progetio di Fusione,

La commuicazione di recesso dovri conlenere le seguent nformazioni:

(i) dati anagrafici (nome, cognome, luogo e datn di nescita in caso di persopa fisica ovvero

denominazione socinle ¢ sede legale in caso di persona ghiridica), codice fiscale, demicilio (e,
ove possibile, il recapito telefonico) per le conmmicazioni inarent al dirito di recesso;

(ii) il oumero di azioni per le quali & esercitato i} dirilto di recesso;

(i} gli estremi # le coordinate del conto corrente dell’azionista recedente su cui dovid essers

_ gecreditato i valore di liquidazione delle azion] stesse;

(v) una dichiarazione del socio recedente che tali azioni sono Kbere da pegni o da aliri vipcoli in

favore di terzi, ‘ . _ .

*+ Qualdra le prioni oggetto di fecesso siano invece gravate da vincoli, il socio recedente dovrd, altres],
allegare alla conmgicazione di recesso una dichiarazone del soggetto & cui favore &ia spposto il -
" yincolo, cori la quale tale soggetto presti il proprio ¢onscnso imevocabile ed incondizicoato alla -
liquidazione delle aziori oggetto di Tecesso, in conformitd alle istruzioni del socio reedente.. . -~ - -

" Nel

casd in cui vno 0 il arionisti esercitino il dinitto di recesso, lnpmci:d‘&mdi_hjqﬁidhz:imsi. '

svolgerh secondo quanto previsto dall’articolo 2437-quater del Codice Civile. .

AL T
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"¢ azioni che sian rishaae inoptate (" Offerta In Prelszione™),” "

s

Gl ammimmm della Socigth, offiirenng Je szion per le quali hmmmoﬂ dmnoim e
ionr a8t azicisttiven daegloro chy abblano. cxercitato 4, din i ;

2] mimern delle szioni possediteda quest ultimi (I™Offexta in Oprloar™. Per | esereizia del diritto .
df opzione-verd concesso un teomine che non sard inferiore a 30 giomi dal deposito dell'Offeta fn ",

" Qpziote’ 1 soci di AEVV che eserciteranmo it diritte di opzicne nell'smbito dell’Offerta io Opzions, . -

purch® ne facdiano contestuale richiests, avranno, dltresd, diritto dxprcin’aone nd]-jncl;tnsln dc.l]c i
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AEVV comunichera in tempo utile tutte le informazioni necessarie in merito all’Offerta in Opzicne
e comunicherd le modalitd di adesione all’Offerta in Opzione ed ogni ulteriore informazione relativa
alla stessa nell’avviso che sard depositato presso it Registro delle Imprese di Sondrio ai sensi
dell’articolo 2437-quater, Codice Civile,

Nel caso in cui, ad esito delle predeite procedure di Offerta in Oprione ed Qfferta in Prelazione,
residuino azioni oggetto del diritto di recesso, troverd applicazione I"ulteriore forma di liquidazione
prevista dall’articolo 2437-quater del Codice Civile, con Ia conseguenza che tali azioni verranno
prontamente collocate presso terz,

In aggiunta, qualora la procedura di liquidazione ai sensi del Codice Civile, ivi inctusi 'Offerta in
opzione e 'Offertz in Prelazione, non dovesse completarsi prims del perfezionamento della Fusiope,
- le azioni oggetto di recesso verranno concambiate in azioni ordinarie di ACSM-AGAM alla data di
efficacia della Fusione, in esecuzione del relativo rapporto di cambio previsto nel Progetto di Fusione.

Resta inteso che; ‘

(i)  al five di garantire ai soci recedenti della Societd un corrispettivo finale pari al valore che
avrebbero ricevuto qualora la procedura di liquidazione si fosse perfezionats prima
dell’efficacia della Fusione, ghi stessi soci recedenti continueranno ad avere diritto a ricevere il
relativo valore di liquidazione, in relazione alle partecipazioni per le quali abbiano esercitato il
diritto di recesso come segue:
per ogni azione di ACSM-AGAM ricevuta in concambio per le azioni di AEVV il valore unitario
di liguidazione sara pari ad Euro 3,326;

(ii) le azioni ordinaric di ACSM-AGAM assepnate in concambio ai soci recedenti della Socictd
saranno soggette al vincolo di indisponibilitd fino alla chiusura defla procedura di recesso.

In caso di mancato collocamento delle azioni dei soci recedenti entro 180 (centoottanta) giorni dalla
comunicazione di recesso, le azioni saranno rimborsate mediante acquisto da parte di ACSM-AGAM.

- Tale acquisto di azioni proprie dovra avvenire nel rispetto de) limite dellé riserve disponibili, fermo
restando la derogabitita del limite previsto dallarticolo 2357, comma 3 del Codice Civile.

Considerato che il valore di liquidazione delle azioni di AEVV in caso di recesso include anche la
valorizzazione delle Societd Partecipate, i soci recedenti non riceveranno alcuna ulteriore azione di
ACSM-AGAM derivante dal concambio delle azioni detenute da: AEVV in AEVY Encrgie Srl e
ACEL Service S.r.l. : . S
e ‘ , '

- Alla Ivce di quanio sopra, il Consiglio di Amministrazions, tenuto conto di’ quanto disposto
‘dall’articolo 2437-fer del Codice Civile, ha determinato in Euro 22,1 il valore unitario di liquidazione
delle azioni ai fini del recesso spettante agli azionisti della Societd che non avranno concorso alla
deliberezione assembleare di approvezione del Progetto di Fusione, ' '

. Sondrio, 9 marzo 2018

Nicela &%J

TS presante Relraziona & stata definltivamente approvata d siglio di Amministrazons in data
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19 marzo 2018, cormelata dai pareri del Collegio Sindacele e delta Socteth di Revizione legale Trevor
| quali hanno conformalo la cometiazza

s.r.l. redatt ai sensi delfart, 2437-ter c. 2 del Codica Civila,,
dei criter @ metodi di valulaziona utiiizzati dal Consiglio di Amministrazione i AEVV S.p.A peria
deterrninazione dei valore unitario di ciascuna azione di AEVV S.p.A. opgatto dl esercizio del diritto

di recesso’.

Sondrio, 19 marzo 2018
IL PRESIDENTE
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

icola Giugni)
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Adesds Energetics Veltefiina Valchiavenns S.p.A,
Sede in Via Sant’ Agostino 13, Tirano (SO)
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Registro delle Imprese di Sondrio
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Signor Aziondstl,

il Consiglio di Amministraziooe di Azienda Encrgetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. (“"AEVV™),

in data 23 gennalo 2018 ha spprovato il progetto redatto ai sensi dell'articolo 2501-ter del Codice

Civile relativo alla fusione per incorporazione di A2A Idrod S.r.l., ACEL Service S.x.l, AEVV

. Enpergie S.r.L,-ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. ¢ Lario Reti Gas
S'r.L, in ACSM-AGAM S.p.A. (rispettivamente, il “Progetto di Fustone™ ¢ Ia “Fusione”),

Conmdcmln che la; i’!usiom prevede una modifica della clausola dell’oggetto sociale di ACSM-
* 'AGAM $.p.A. comportante un cambiamento significativo dell’attivitd della Societd, ricorrona i
presupposti di cui all’ articolo 2437, comma 1, lett, a) del Codice Clvile.

-t

. Gli azionisti della:Societd che non CONCOTErENN0 alla deliber dell'assemblea della Socleta relativa
alla Fusione ¢ all’approvazione del relativo progetto avranno quindi 1a facolth di esercitare il diritto
di recesso, in quanto il nuovo oggetto sociale della societd incorporante (ACSM-AGAM S.p.A.)
includera attivita che, ad oggi, non sono comprese nell’oggetto sociale della Societd.

YT
1l Consiglio di Amministrazione ha formalmente provvedato alla determinazione preliminare del
valore del capitale economico della Socletd in tonformitd a fuaitto prescritto dell’articolo 2437-ter,
camma 2, del Codice Civile, al fine di consentite I*attivith richiesta al Collegio Sindacale ai sensi
dello stesso articolo, ed ha messo & disposizione del Collegio stesso la documentazione necessaria
alio svolgimento dell’incarico, in particolare: :

. Ia relazione illustrativa approvata del Codsiglio-di Amministrazione del 9 marzo 2018 sul
valore di liquidazitne delle azioni di Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.a. in
caso di recedso ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice Civile;

- il parere della societd di revisione incaricata della revisione legale dei conti della Socletd,
datato 19 marzo 2018, in merito alla ragionevolezza ¢ non arbitrarietd del metodi di
valutazione adottati dall’organo amministrativo per determinate if valore di liquidazione delle
azioni della Societd, nonché in merito alla corretta applicazione di tali metodi;

. s documentazione sottostante le determinazioni di cul ai punti precedenti, riferendosi in
particolare alla situazione patrimoniale di AEVV al 30,09.2017, sottostante la Fusione, ed ai
business plan utilizzati per la determinazione del valore della Societd in applicazione del
metodo “DCF”,

Tl valore di liquidazione delle azioni di AEVY in caso di recesso, in assenza di specifiche disposizioni

statutarie al riguardo, & stato determinato dall’organo amministrativo, sulla base dei criteri indicati

ﬁl’ﬂm!o 9437-ter, comma 2, del Codice Civile, utilizzando le seguenti metodologie di
utazione:

1)  Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow ("DXCEF™);
2)  Metodo della sonma delle parti o Sum of the parts (“SOTE").

Le metodologie prescelte sona criteri consolidati e utilizzati dalla prassi ¢ dalla dottrina internazionale
e di gettore, nonché adottate per le tipologie di analisi in oggetto,

Entrambe le metodologic tengono conto della consistenza patrimoniale e delle prospettive reddituali

della Societd. Non & disponibile un valore di mercato delle azioni in quanto la Secietd non & quotata
& non vi sono transazioni comparabili recenti significative.

P
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Sulla base delle metodologie sopra riportate, il Consiglio di Amministrazione di AEVV —
coansiderando |"analiticita del metodo DCF e della SOTP, e registrando una sostanziale convergenza
di valori — ha ritenuto rappresentativo dei valori economici della Socletd un valore prossimo alla
media dei due criteri sopra riportati.

In particolare, considerando un numero di azioni, al netto delle azioni proprie, pari a 1.649.545, il
valere per azione risulta compreso nell'intervallo tra Euro 20,5 {valorizzazionc risultante in
applicazione del metodo “SOTP") ed Euro 23,7 (velorizzazione risultanie in spplicazione del metodo
“DCF™), con un valore centrale quindi pari ad Euro 22,1,

Il Consiglic di Amministrazione di AEVV ha, quindi, determinato i} valore wnitario di liquidaziene
delle azioni della Societd in Euro 22,1,

Stante il rapporto di concambio determinato nel progetto di fusione redatio ai sensi dell’articolo 2501-
ter del Codice Civile, approvato in data 23 gennaio 2018 dal Consiglio di Amministrarione di AEVV,
in virtd del quale ciascun socio di AEVY riceverd in concambio n. 6,64 azioni ordinarie di ACSM-
AGAM per ogni azione di AEVYV, il valore unitario di liquidazione delle azioni di ACSM-AGAM
nel caso in cui lz liquidazione conseguente I'esercizic del diritto di recesso avvenisse dopo il
perfezionsmento della fusione stessa, ¢ stato conseguentemente determinato dal Consiglio di
Amministrazione in Buro 3,326,

Cid premesso, tenuto conto dell*articolo 2437-ter, comma 2, del Codice Civile, per poter esprimere

il parere sulla congruitd del valore di liquidazione delle azioni in caso di recesso determinato dal

Consiglio di Amministrazione, il Collegio Sindacale ha esaminato la documentazione predisposta

dall’organo amministrativo a supporto ed integrazione della delibera adottata, e precisamente:

- la situazione patrimoniale della Societd al 30 settembre 2017, sottostante I’operazione di
Fusione in premessa, che gli stessi Amministrelori hanno dichiarato non aver subito
cambiament: significativi alla data odierna;

- i business plan di AEVV e delle societh dalla stessa partecipate (i.e, AEVV Energie Sxl,
AEVYV Impianti S.r.l, e AEVY Farmacie S.r.1.);

1 Coliegio Sindacale ha anche preso visione della relazione della Societh di Revisione sul rapporto
di cambio delle azioni ai sensi dell’art. 2501 sexies e 2506 ter del Codice Civile - Societa di revisione
EY S.p.A. sul progetto di fusione per incorporazione di A2A Idrod s.x.1,, ACEL Service s.r.l, AEVV
Energie s.r.l., ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna 8.p.A. ¢ Lario Reti Gas
S.r.l. Progetto di Scissione Parziale di A2A Energia 8.p.A. tutte in ACSM-AGAM 8.p.a, nonché della
relazione del consulente finanziario di parte “ROTHSCHILD™ sul rapporto di concambio convenuto
in relazione a progetto di aggregazione delle multiutilities del Nord dells Lombardia,

A seguito delle analisi svolte, in costante collegamento con il soggetto incaricato della rovisions
legale dei conti, tenuto conto della consistenza patrimoniale della Societd e dell’eventuale valore di

mercato delle azion, i Collegio Sindacale:

- preso atto anche del parere favorevole espresso dal soggetto incaricato della revisione legale
dei conti, ai sensi dell’articolo 2437-fer, comma 2, del Codice Civile;

rilevato che non & venuto a conoscenza di fatti o situazioni tali da far ritenere che il metodo di
valutazione adottato dal Consiglio di Amministrazione per Ia determinazione del valore di
liquidazione delle nzioni in caso di recesso non sia, limitatamente alla finalitd per Ia quale €880




& staio determinato, udcgmm,ngionevoleenonubitnrioechcmnmmm
wtrﬁmmmmappﬁmodﬁnidcﬂ;wminuimcdelvﬂmdiuqtddadmddhtdmi;

eoprime
favorevole cirea i criteri adottati dai Consiglic di Amministrazione per 1a determinazions in
- Furo22,1 cadauna del valore di liquidazione delle azioni della Societh (ovvero in Euro 3,326 qualora
1a liquidazione avvenisse dopo il perfezionamento della fusione, quindi, fosse riferita alle azioni di
ACSM-AGAM ricevite in concambio), per I'esercizio del diritta di recesso, ai sensi dell’articolo
2437-ter, comma 2, del Codice Civile.

Sondrio, 19 marzo 2018

1l Collegio Sindacale

Pellegrino Agostino Presidente
Vitali Laura Sindaco effettivo

Garbellini Bruno
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Trevor S.r.l, Azienda Epergetica Valtellina Valchiavenna S.p.A.

PARERE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ART. 2437-TER, SECONDO COMMA, DEL CODICE CIVILE

Al Consiglio di Amministrazione di
Agenda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p-A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

Il Consiglio di Amministrazione di Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. (di
seguito, anche “AEVV S.p.A." 0’la “Societd™) ha approvato, in data 23 gennaio 2018, in
qualitd di “socictd incorporanda” il Progetfo Comune di Fusione per Incorporazione (di
seguito, anche “Progetto di Fusione™) in ACSM-AGAM S.p.A: (di seguito, anche “societa
incorporante™). .

Come indicato nel “Progetto di Fusione” (art. 8 “Diritto di recesso™), I'oggetto sociale di’

ACSM-AGAM S.p.A. include attivita che, ad oggi, non sono comprese nell'oggetto sociale
di AEVV S.p.A. ¢, in particolare, i servizi di gestione dei riffuti.

Di conseguenza, in sede di Assemblea di approvazione del “Progetto di Fusione”, i soci
assenti, sstenuti o dissenzienti di AEVV S.p.A. avranno la facoltd di esercitarc il diritto di
recesso ai sensi dell’art. 2437, lett. a), Codice Civile.

L’art, 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile stabilisce inoltre che il valore di
liquidazione delle azioni sia determinato dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere
del Collegio Sindacale e del soggetio incaricato delia revisione legale.

In data 9 marzo 2018, gli Amministratori hanno formalmente approvato la “Relazione
Mustrativa sul valore di liguidazione delle azioni di Azitenda Energetica Valtellina
Valchiavenna S.p.A. in caso di recesso ai sensi deil'articolo 2437-ter del Codice Civile” (di
seguito 1a “Relazione Ilustrativa®), provvedendo alla determinazione preliminare del valore
'di Yiquidazione delle azioni di AEVV S.p.A., individuato in Euro 22,1, al fine di consentire
P’attivitd & noi richiesta ai sensi dell’art. 2437-fer, secondo comma, dél Codice Civile ed
* hanno messo a nostra disposizione la documentazione necessaria allo svolgimento del nostro
incarico, ivi compresa la Joro “Relazione Tilustrativa”. -

Trevor S.r.l,, quale soggetto incaricato, ai sensi ¢ per ghi effetti del D.Lgs. 27/1/2010 n. 39,
della revisione legale del bilancio di esercizio e consolidato della Societd, ha ricevuto dal
Consiglio di Amministrazione della Societd, in data 5 marzo 2018, I'incarico di predisporre il
parere ex art, 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile. sul valore di ii;juidazionc delie

azioni di AEVV S.p.A,, cosi come espostd all’interno della. siimmenszivhita “Relazionie
ITlustrativa”. o e :
In tale contesto, abbiamo emesso il presente parere al fine di poter conscnure al Consiglio di _
- ‘ Amministrazione il completamento dell’iter previsto datl’art, 2437-fer del Codice Civile.
.o 2 : -

R . b
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Trevor S.rl, Arfenda Energetica Valtellina Vaichiavenna S.p. 4.

Ai sensi deli’art, 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, anche’il Collegio Sindacale
della Socicth ¢ stato contestualmente chiamato ad esprimere il proprio parere sul Valore di |
Liquidazione delle Azioni determinato dal Consiglio di Amministrazione.

2. NATURA E LIMITI DELL’INCARICO

1l presente documento ha il fine di fornire al Consiglio di Amministrazione di AEVV S.p.A.
il parere previsto dall’art, 2437-ter del Codice Civile in merito alla ragionevolezza ¢ non
arbitrarietd del metodo di vahitazione adotiato dagli Amministratori per determinare il valore
di liquidazione delle azioni, nonché in merito alla corretta applicazione di tale metodo.

Il presente documento illustra il metodo seguito-dal Consiglio di Amministrazione della
Socicta, unitamnente alle eventuali difficoltd da questi-incontrate per la determinazicne del
valore di liquidazione delle azioni, nonché le nostre considerazioni sull’adeguatezza, nelle
circostanze, di tale metodo sotto il profilo della sua ragionevolezza e non arbitrarietd, nonché
sugli eventuali limitj del metodo stesso e sulla sua corretta applicazione.

Nell’esccuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica
della Societs. Tale valutazione compete csclusivamente agli Amministratori che hanno
effettuato 1a valutazione della Societd in vista dell'eventuale esercizio del diritto di recesso da
partc degli azionisti della Societd che non concorreranno alla delibera dell’assemblea della
Societa relativa all’operazione di fusione descritta al paragrafo 1 della presente relazione,

3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto dalla Societd i documenti ¢ le
informazioni ritenuti utili nefla fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato la documentazione

messa a nostra disposizione ed in particolare:

a) Relazione Illustrativa approvata dal Consiglio di Amministraziong di AEVV S.p.A. in
data 9 marzo 2018, contenente le valutazioni effettuate con riguardo alla determinazione
del valore di liquidazione della Societd; o ’

b) Relazione Iltustrativa, approvata dal Consiglio di Amministrazione di AEVV 8,p.A. in
data 23 gennaio 2018, rcdatta ai sensi degli artt. 2501-quinquies ¢ 2506-ter del Codice
Civile, sul Progetto di Fusione per incorporazione di AEVV S.p.A. in ACSM-AGAM
S.p.A; ‘

¢) Metodologie di valutazione utilizzate dagli Ammin:i'smtori per. determinare, anche per il
tramite dell’attivita svolta dalla Direzione della Societd, il valore di liguidazione delle

Carioni déiTd Soctety; ¢t T T - s Tyt o

d) Business Plan della Societa e delle societa dalla stessa partecipate (AEVV Energie S.rl,

AEVV Impianti S.rl. ¢ AEVV Farmacie S.r1) i cul contenuti harmo fatto oggetto di

esame ¢ condivisione da parete del Consiglio di Amministrazione della Societd in data 23

gennaio 2018 (i “Business Plan™); R :

ki
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Trevor S.r.l Azienda Energetica Valtellinag Valchiovenna S.p.A.

¢) Bilancio di esercizio ¢ consolidato di AEVV Sp.A. al 31 dicembre 2016 redatti in
_conformita allc norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione ed in merito ai
quali abbiamo emesso le rispettive relazioni di revisione in data 12 aprile 2017.
f) Bilancio intermedio ¢ consolidato semestrale di AEVV S.p.A. al 30 giugno 2017 redatti a
titolo volontario dalla Societd, sui quali abbiamo cmesso le rispettive relazioni di
revisione limitata in data 21 settembre 2017;
g) Situazioni economiche e patrimoniali di AEVV S.p.A. ¢ delle societd dalla stessa
partecipate al 30 senembre 2017, i cui contenuti hanno fatto oggetto di esame ¢
condivisione da parete del Consiglio di Amministrazione della Societa in data 23 gennaio
2018, Si precisa che tali situazioni non sono state oggetto di attivitd di revisione da parie
nostra né ai sensi di legge né a titolo volontario e, pertanto, non abbiamo emesso alcuna
relazione di revisione con riferimento a tali situazioni; -
h) Informazioni contabili, extracontabili e gestionali ritenute utile per il raggiungimento
delle finalitd dell’incarico;
i) Statuto vigente della Societa;
j) Verbali del Consiglio di Amministrazione ¢ Collegio Sindacale intercorsi fino alla data
odierna;
k) Documentazione di supporto agli Amministratori per le riunioni dei Consigli di
Amministrazione che hanno esaminato 1'operazione di fusione, limitatamente ai fini
dell’emissione della presente relazione ed in particolare:
 Documento “Limited Due Diligence finanziaria” predisposto per AEVV S.p.A. da
PricewatherhouseCoopers Advisory (“PWC") e datato 15 dicembre 2017,

« Documento “Assessmeni valutativo al 30.09.2017 — Draft preliminare”’ predisposto
da PWC ¢ datato 17 gennaio 2018;

« Documento "Due Diligence Report — Project MNL — Aggiornamento 2017 Gruppo
AEVY" predisposto da PWC e datato 1B gennaio 2018; :

1) Parere favorevole det Colicgio Sindacale rilasciato in data 19 marzo 2018 in merito ai
criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione de! valore di
liquidazione delle azioni defla Societd per 'esercizio del diritto di recesso, ai sensi
dell’art. 2437-ter, cornma 2 del Cedice Civile,

Abbiamo preso inoltre visione della relazione rilasciata in data 26 febbraio 2018 dalla Socicta
di Revisione EY S.p.A. sul rapporto di cambio delle azioni-ai sensi dell'art. 2501 sexies e
2506 ter det Codice Civile sul progetto di fusione per incorporazione di A2A Idro4 S.rl,
ACEL Service Sx.l, AEVV Energie S.r.l., ASPEM Sp.A, Azienda Energetica Valtellina
Valchiavenna S.p.A. € Lario Reti Gas S.r.l. Progetto di Scissione Parziale di A2A Energia
Sp.A. tuttc in ACSM-AGAM S.p.A., nonché della relazione rilasciata in data 19 gennaio
2018 del consulente finanziario di parte.Rothschild S.p.A. sul rapporto di concambio
convenuto in relazione al progetto di aggregezione delle Multiutilities del Nord della

Lombardia. .
Abbiamo infine ottentto attestazione, mediante lettera inviata, anche in nome e per conto del
Consiglio di Amministrazione, dal Rappresentate Legale della Societd in data 1% marzo 2018,

che i.dati e l¢ informazioni messi a disposizione nello svolgimento del nostro incarico sono
compléti ¢ che non sono intervemite modifiche significative in rclazione agli stessi.
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4. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE ADOTTATE DAGLY
AMMINISTRATORI E RELATIVI RISULTATI

Come .prctj‘cdcntcmmto indicato, gli Amministratori dells Societd hanno proceduto alla
dcta'xmu‘az.lonc del valore del capitale economico della Socictd ¢, conseguentemente, del
valore di liquidazione deile azioni ai sensi dell’an, 2437-ter, secondo comma, del Codice
Civile,

4.1, Metodologie adottate
Come riportato nella loro Relazione, gli Amministratori hanno ritenuto di adottare, per le

finalitd di cui all’art. 2437-ter, sccondo comma, del Codice Civile, le seguenti metodologie
valutative: :

A. Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™).

B. Meiodo della somma delle narh 0 Sum of the parts (“SOTP™)

Le metodologie adottate, come di seguito in sintesi illustrate, sono state assunte dagli
Amministratori come criteri consolidati e utilizzati dalla prassi ¢ dalla dotirina
internarionale e di setiore, nonché adottate per le tipologie di analisi in oggetto.

Entrambe le metodologie tengono conto della consistenza patrimoniale e delle prospettive
reddituali della Societd. Gli Amministratori hanno dichiarato nella loro “Relazione
DNlustrativa™ che non ¢ disponibile un valore di mercato delle azioni in quanto la Socictd non
¢ quotata e non vi sono transazioni comparabili recenti significative.

Vista la struttura del gruppo di cui AEVV Sp.A. fa parte, il valore di liquidazione delle
azioni di AEVV S.p.A. in caso di recesso ha incluso anche il valore delle societd partecipate

dalla stessa AEVV S p.A.

A) Metodo di riferimento "DCF”

La metodologia del “DCF” ha riflesso in parﬁcolan: le seguenti ipotesi:

. valorizzazione dell'orizzonte di piano esplicito: la valutazione fa riferimento
principalmente ai flussi di cassa stimati nei business plan di AEVV Sp.A. ¢ delle
societd dalla stessa partecipate per il periodo esplicito 2017-2021 attualizzati al 30
settembre 2017, ad eccezione dei business relativi agli asset regolati (distribuzione
gas ¢ distribuzione elettrica) per i quali sono stati considerati i flussi di cassa fino alla
scadenza dell’attuale concessione o dells muova assegnazione in sede di para
d’ambito. Tali business plan non includone sinergie attese dall’aggregaziotie; in linea -
con Je finalitd dell'analisi in oggetto; ‘

. valore terminale (ferminal value): per la determinazione del valore terminale si & -

fatto riferimento: o N .
4 per i business regolati, ad un valore di rimborso a scadenza per le singole

5
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concessioni secondo fa normativa vigente o al valore contabile a scadenza delle
poste patrimoniali; .
a per il business della vendita, al multiplo di uscita EV/EBITDA derivante dalle
stime degli analisti;
4 per i restanti business, alla valorizzazione del flusso di cassa normalizzato
secondo la formula della rendita perpetua.
1l valore del capitale cconomico (equity value) & stato claborato dagli Amministratori
considerando, ove presenti, oltre all’Enterprise Value: (i} la posizione finanziaria nctta e il
fondo TFR alla data di riferimento, (if) le minoranze (Minorities) valutate in coercnza al fair
value sulla base del “DCF” e (iii) le partecipazioni non consolidate (4ssociafes) velutate al
book value, (iv) le risultanze emerse dall’attivitd di financial due diligence effcttuata su
AEVV S,p.A, ¢ sulle socictd dalla stessa partecipate, (v) dividendi relativi all’esercizio 2017
da distribuire prima della Fusione. -
Nell'applicazione del metodo del “DCF” sono stati altresi determinati i costi medi ponderati
del capitale (WACC) di AEVYV ¢ delle socicti dalla stessa partecipate.
Sulla base di tali tassi di sconto, calcolati in funzione delle specificitd di ogni business, sono
stati attualizzati i flussi di cassg; per alcuni business, ove non configurabile un WACC di
settore si & proceduto ad utilizzare la stima pi comparabile.

B) Metodo di riferimento "SOTP"

La metodolegia del “SOTP” calcola i valori economici delle societa come somma dei valori
di capitale economico attribuibili alle diverse linee di business presenti nell’ambito della
medesima struttura societaria. I valore economico di una societa ¢ dato dalla somma dei
valori attribuibili a ciascuna linea di business che la compone sulla basc del profilo di
rischio e del conseguente rendimento atteso nonché del capitale allocato alle medesime.
Nello specifico, il criterio ¢ stato sviluppato dagli Amministratori come di seguito deseritto:
- per i business infrastrutturali (distribuzione gas ¢ distribuzione energia clettrica) la
valorizzazione & stata effettuata attraverso il criterio patrimoniale (RAB);
- per i busineis di servizio, & stato utilizzato il metodo “DCF” in quanto business
caratterizzati da attivith di gestione; .
. per il business della vendita & stato utilizzato il mctodo dei multipli (analogamente a
quanto fatto per la-detcrminazione del Terminal Value nell’ambite dell’applicazione’
della metodologia del “DXCF™ in cui & stato applicato un exit multiple).

"1l valora economico {equity value) & stato elaborato considerando, ove presemti, oltre

all’ Enterprise Value: (i) 1a posizione finanziaria netta ¢ il fondo TFR alla data di riferimento,

" (if) le minoranze (Minorities) valutate al fair value sulla base dello stesso criterio utilizzato

per valutare la quots di- maggioranza, (iii) le partecipazioni non consolidate (Associates)
valutate 81 book value, (iv) le risultanze cmerse dall'attivitd di financial due diligence

effettuata su AEVV Sp.A. e sulle socleta dalla stessa partecipate, € (v) dividendi relativi -
* U ull’esercizie 2017 dd distribuire pritna ‘délla Fusione. T e

A R T
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42.  Risultat cul pervengono gt Amaministratori

L’applicazione delle metodologie mpﬁ menzionete hs portato gli Amministratori ad
individuare i seguenti valor del capitale economico della Societd (in miliooni di Furo):

»  Metodo A — Attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™) 39,0
¢ Mectodo B ~ Somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP™) 33,8
In sintesi, if Consiglio di Amministrazione di AEVV S.p.A. considerando I’analiticitd della

metodologia del "DCF” e della “SOTP”, ¢ registrando una sostanziale convergenza di valori,
ha ritenuto rappresentative dei valori economici della Societd un valore prossxmo alla media

- dei due metodi utilizzati, come sopra deseritti,

4.3.  Sintesi delle valutazioni eseguite dagli Amministratori

Di conseguenza, gli Amministratori defla Societd, in occasione della deliberazione del
Consiglio di Amministrazione del 9 marzo 2018, tenuto comto de! quadro normativo e
fattuale, considerande un pumero di azioni, al netto delle azioni propric, pari a 1.649.545,
hanno determinato il valore per szione compreso nell’intervallo tra Euro 20,5 ed Euro 23,7,
con un valore centrale pari a:

Eurp 22,1 per azione

come valore unitario di liquidazione deli’azione della Societd ai fini del diritto di recesso, in
linea con quanto stabilito ai fini deil’operazione di fusione,

Abbiamo altres] preso atto che, stante il rapporto di concambio determinato nel progetto di
fusione redatto ai sensi dell’articolo 2501-er del Codice Civile, approvato in data 23 gennaio
2018 dal Consiglio di Amministrazione di AEVV, in virty del quale clascun socio di AEVV
riceverd in concambio n. 6,64 azionj ordinarie di ACSM-AGAM per ogni azione di AEVY, il
valore unitario di liquidazione delle azioni di ACSM-AGAM nel caso in cui la Jiquidezione
conseguente 1"esercizio del diritto di recesso avvenisse dopo il perfezionamento della fusione
stessa, & stato conscgmmntemcnte determinato dal Conmgho di Anunuustramonc in Euro
3,326. < ‘

44, Difficolth di valutazione incontrate dagli Amministratori

Le valutazioni sono state effettiate dagli Amministratori utilizzando i dati economico-
finanziar previsionali derivanti dai Business Plan di AEVV Sp.A. ¢ delle socictd dalla stessa
pam:cnpa:e Come dichiarato dagli Amministratori nella loro Relazione, tali dati presentano

- per loro natura profili di iricertezza e in aggiunta’ esi ipotizzario la’continuitda’dell’attuale

quadm legistativo; pertanto eventuali evoluzioni potrebbera avere un 1mpatt0 significativo sui
risultati attesi, _

nai"s"
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5. LAVOROSVOLTO

Al fini dell’espletamento del nostro incarico abbigmo svolto le seguenti principali attivita:

+ esame della “Relazione llustrativa” redatta dagli Amministratori ¢ approvats dal
Consiglio di Amministrazione in data 9 marzo 2018, che espone il criterio di
valutazione adottato, le difficolta incontrate nel processo valutativo ¢ Ja determinazione
del valore di liquidazione delle azioni della Societd;

« esame critico dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori ¢ raccolta di
clementi utili per riscontrare che tall metodi fossero tecmicamente idonei, nelle
specifiche circostanze, sotto un profilo di mgionevolezza ¢ non arbitragietd, alla
determinazione del valore di liquidazione delle azioni;

« discussione con gli Amministratori della Societd sui criteri metodologici utilizzati ¢ le
considerazioni genecrali sviluppate per la determinazione del valore di liquidazione
delle azioni. ‘

« verifica della completezza ¢ non contraddittorietd delle motivazioni indicate dal
Consiglio di Amministrazione in ordine alla scelta dei suddetti metodi, '

« verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati mediante riscontro con le fonti ritenute
pitl opportunc;

+ discussioni ed approfondimenti con la Direzione della Societa.

« discussione con il Collegio Sindacale in ordine alle rispettive attivitd svolte ai sensi
deli*art. 2437-ter del Codice Civile.

« verifica della corrispondenza tra la documentazione ricevuta nel corso dell’incarico ¢ la
versione della “Relazione Nlustrativa” approvata dal Consiglio di Amministrazione
della Societa.

Per lo svolgimento deil'incarico in oggetto, abbiamo rcevuto dal Consiglio di
Amministrazione, la documentazione che fornisce evidenza del processo valutativo seguito
dagli stessi Amministratori e della determinazione del valore di liquidazione delle azioni.

Come ricordato, il bilancio di esercizio di AEVY Sp.A. ¢ delle ‘socictd dalla stessa
- partecipate ¢ consolidate (AEVV Energic S.rl, AEVV Impianti S.r.l. ¢ AEVV Farmacie
" §.r.1.) nonché il bilancio consolidato del Gruppe AEVV al 31 dicembre 2016, corredati delle
" Relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, sono’stati da noi a'suo

tempo assoggettati a revisione contabile ai sensi di legge.

Le situazioni patrimoniali ed cconomiche al 30 settembre 2017 di AEVYV SpA. ¢ delle
societd dalla stessa partecipate non sano state oggetto di attivita di revisione da parte nostra
né ai sensi di legge né a titole volontario ¢, pertanto, non abbiamo emesso aleuna relazione di
revisione con riferimento a tali situazioni, .

. Con rifefimento alle' situazioni patritioniali ed economiche 1 30 sétiembre 2017 di AEVV

'S.p.A. e delle societd dalla stessa partecipate ed ai relativi “Business Plan” predisposti dalla

Direzione. della Socictd a utilizzati dagli Amministratori a supporto delle metodologie

valutative sopra menzionate, fermi restando le incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo di

situazione previsionale, abbiamo analizzato le ipotesi ed i criteri utilizzati per la loro
8



105

Trevor S.r.l Arienda Energetica Veltellina Vaichiavenna §.p.A,

redszione, verificando ¢ discutendo la loro ragionevolezza con Ia Direzione della Societs.

Abbiamo infine raccolto, su base di discussione con la Direzione della Societd e limitats
analisi documentale, informazioni circa eventi successivi avvenuti dopo la data di
approvazione del bilancio di esercizio e consolidato at 31 dicembre 2016 ¢ del bilancio
intermedio ¢ consolidato semestrale al 30 giugno 2017 che avrebbero potuto avere un effetto
significativo sulla determinazione dei valori oggetto del presente parere.

6. COMMENTI SULL’ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE
ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI

Con riferimento al presente incarico, sottolineiamo che il procedimento valutativo seguito dal
Consiglio di Amministrazione ha avuto quale scopo la stima del valore di liquidazione delle
azioni per |'esercizio del diritto di recesso, in lines con il disposto dell’ articolo 2437-ter del
Codice Civile. Di conseguenza, il valore economico riferito alla Societd dal Consnglm di
Amministrazione e contenuto nella Valutazione non pud essere utilizzato per finalitd diverse.

Come ricordato, P'applicazione delle metodologie adottate dagli Amministratori ba condotto
questi ultimi a definire il valore di Euro 22,1 per azione {ovvero in Euro 3,326 qualora la
liquidazionc avvenisse dopo il perfezionamento della fusione, quindi, fosse riferita alle azioni
di ACSM-AGAM ricevute in concambio).

Cid premesso, le principali considerazioni in ordine all’adeguatezza, nelle circostanze, del
metodo valutative scelto dal Consiglio di Amministrazione della Societd, sotto il profilo della
sua ragionevolezza e non arbitrarieta, sono riportate di seguito:

i metodi di valutazione adottati, cosi come descritti dagli Amministratori nella loro
“Relagone llustrativa” e sopra richiamati, risultano comumemente accettati nella
prassi professionale ftaliana ed internazionale, hanno consolidate basi dottrinali ¢ si
basano su parametri determinati attraverso un percorso metodologico di generale
accettazione;

» tali metodi appaiono adeguati zlla fattispecic in q‘uanto confonnr al dettato dcl!‘

2347-ter del Codice Civile;
» i metodi sono stati sviluppati in oftica “stand alone”, ossia non prendono in

considerazione eventi esterni futuri straordinari o inattesi ed in ipotesi di continuitd
aziendale.

7. LIMITI E DIFFICOLTA INCONTRATI NELLO SVOLGIMENTO DEL
NOSTRO INCARICO - T ' AR

In merito alle difficolta ed ai limiti incontrati ‘neflo svolgimento del nostro incarico, si
richiama I'attenzione sugli elementi descritti al pmgrafo 44 della presente relazione circa le
difficolta di valutezione incontrate dagli Amministratori. ‘

9 .
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Come in precedenza evidenriato, nell’esecuzione del nostro incarico abbiamo utlizzato i
dati, documenti ed informazion forniti dalla Socicta, sssumendone Ia veridicita, comettezza ¢
completezza, senza svolgere verifiche al riguardo,

Parimenti non ebbiamo effettuato, perché estranee all’ambito del nostro incarico, una
valutazione economica della Societd, verifiche sull’operazione di fusione e sulle valutazioni
acquisite terzi dalla Societd a supporto delle decisioni assunte dagli Amministratori (Dve
Diligence, Assessment di natura finanziaria, ecc.), nonché valutarioni di natura legale circa la
congruita, le modalitd ¢ le tempistiche dell’ operazione di fusione.

8. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata ¢ delle procedurs sopra descritte, tenuto conto
della natura e della portata del nostro lavoro come illustrate nel presente parere, ¢ fermo
restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 7, non siamo venuti a conoscenza di fatti
o situazioni tali da farci ritenere che i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per
la determinazione del valore di liquidazione delle azioni di AEVV S.p.A. non siano,
limitatamente alla finalitd per la quale essi sono stati sviluppati, adeguati in guanto nelle
circostanze ragionevoli ¢ non arbitrari ¢ che essi non siano stati correttamente applicati ai fini
della determinazione del valore di liquidazione delle azioni.

1l presente parere & indirizzato al Consiglio d*Amministrazione di AEVV S.p.A. ed ¢ stato
predisposto esclusivamente per le finalitd di cui all'art. 2437-ter del Codice Civile. Tale
parere non potra pertanto essere divulgato a soggetti terzi, fatta eccezione per i soci di AEVV
S.p.A. che ne facciano richiesta, purché per lc finalitd ¢ nei limiti di cui al medesimo articolo
2437-ter del Codice Civile, o comunque utilizzato per altro scopo, senza il nostro preventivo
consenso scritto.

Milano, 19 marzo 2018

Amministrators
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Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Azienda Energetica Valtellina Valchiave
S.p.A. (di seguito “AEVV”) - Dichiarazione di voto che i’Azionista 2i Rete Gas S.p.A. chiede
venga espressamente trascritta e aliegata al verbale di seduta

2i Rete Gas S.p.A. esprime il propric voto contrarlo all‘operazione di fusione per incorporazione di,
inter alia, AEVV in ACSM AGAM S.p.A. proposta all'approvazione dell'odlerna Assemblea degll
Azion|stt,

21 Rete Gas osserva in primo luogo che ['operazione di fusione non realizza il miglior interesse ne di
AEVV né del suol azionist, né in ultima analisi della collettivita.

Quanto all'interesse degll azionlsti alla corretta valorizzazione dell'azienda, & evidente che | valor!
di conguaglio determinati nel progetto dl fusione non riflettono | fondamentali deil’azienda,
deprimendo il valore delle attlvita dl AEVV, sia di natura regolata sia In regime di mercato.

Tali attivith avrebbera potuto riscontrare sul mercato linteresse di primari investitorl, quall
Fesponente 2i Rete Gas S.p.A. nella sua veste di operatore del settore e non soltanto di azlonista di
AEVV, qualora oggetto di contestuali e separate procedure dismisslve pro-competitive, anziché
essere oggetto di cessione con un‘operazione unitaria che non valorizza adeguatamente | singoll
rami d‘azlenda, bensl comporta i! trasferimento delle risorse di AEVV a un prezzo favorevole al sol
azionlsti della societd mista incorporante ACSM AGAM, ovvero A2A S.p.A., Il Comune di Milano e il
Comune di Brescia, cul vengono cedute la governance e I contralio delia nuova entita giurldica
guotata. :

Nella nostra qualitd di azionlst! privati segnaliamo che una procedlira di dismissione competitiva
avrebbe consentito la miglior valorizzazione della nostra Societd e cio avrebbe garantito anche alle
amministrazionl. pubbliche locall azionist! di AEVV dl massimizzare i valori di dismissione, a tutto
vantagglo del reinvestimento per finl istituzionall sul territorlo di riferimento.

Nondimeno tali procedure, in forza delle discipline di legge gia applicabill ai servizi pubblici gestitl,
avrebbero comungue garantita la salvaguardla occupazionale ex fege del persanale di AEVY. Come
anche, sotto |l profilo della qualitd del servizio, tutti i settori oggette delle attivitd di AEVV fanno
riferlmento & stringentl norme che disciplinano [a qualita del servizio a garanzia del mantenimento
di adeguati livelli tecnici e commerciall delle prestazioni nel confronti della cittadinanza, e sempre
garantendo il ruclo di regolatore e controllore in capo alle Amminlstrazioni concedenti.

t & valorizzazione di AEVV presenta Inoltre profili di illegittimita ed erroneita dl merlto e di metodo,
in guanto '

(i) non tiene nella dovuta considerazione le specificitd e gli aspettl peculiari derivanti dalila
regolamentazione dei business in cui opera la societd (ad es., la resilienza dei business
e delle attlvitd regolate alle specificitd dimenslonali di AEVV, la mancata valorizzazione
de!l'eventuale sovrapprezzo del valore degll Impianti, c.d, VIR, rispetto alla Regulated
Asset Basis assunta come criterio di valutazione patrimoniale);

2] Rele Gag SpA - Sele legalo: Via Albetice Albricet 10, 20122 Milanc - Tel, +36 02 938991 - Fax, 138 02 p18e8901 Reglslm improse di Milano,
Codite Elscale e Paris IVA: 08724510338 R.E.A.: 1910484 - Capitale Soclale: Euro 3.638.518,80 (v.
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{if) contempla distorsioni valutative derlvanti dalle stesse assunzioni determinate per
I'applicazione dei metod| valutativi (ad es., I'erronec utilizzo di una struttura finsnziaria
cd. full equity per la valorizzazlone del business della vendita); non tiene altred
minimamente conto del valore di mercato di AEVV, come agevolmente determinabile
netle recenti operazioni di settore, né det prezzl medi disponibill al pubblico delle azien
dl settore quotate sul mercatl regolamentati (che dimostrano ad es. come il mercato dell

distribuzione del gas valarizzi un adeguato premio sulla RAB utilizzata guale criterio patrimoniate di
valutazione per i business infrastrutturali),

L'esercizio di valutazione effettuato conduce a una valorizzazlone ai fini delia liguldazione delle azlon|
in favore degli azionisti che dovesserc decidere di recedere da AEVV inadeguata e inferiore alle
metriche dl AEVV; sorprende, inoltre, che tale valutazione colnclda con i valori di conguaglio
determinati In sede d! fuslone, nonostante gli organl amministrativi abbiano sottolineato nelia
descrizlone dell’'operazione le ritevanti sinergie e | beneficl gestionall che deriverebbero dalla fusione,

Inoltre, un percorse autonomo e di valorlzzazione del singoll business avrebbe certamente costitulto
I‘'occaslone di valutare un eventuale business plan alternativo elaborato con assumptions diverse
rispetto a quelle del percorso di fusione, in cul eventualmente considerare una crescita commerciale
in tutta 'alta Lombardia, ad esemplio per le attivita di vendita dell'energla elettrica e per gas, la
partecipazione alle gare d'’Ambito per la distribuzione del gas, {a produzlone di energia idroelettrica
anche alla luce delle Imminenti gare per I'affidamento delle concessiont idroelettriche e una crescita
nella gestlone dl servizl energetlci a valore aggiunto.,

Per tall raglonl 2! Rete Gas preannuncia, contestualmente all’esercizio del dirftto di recesso, non
appena ne matureranno i presuppostl, |a contestazione del valore di liquidazione, che sara ailegata
alla dichlarazlone dl recesso e conterrd Vevidenziazione specifica di quanto sopra Indicato. In
allegato alla presente dichiarazione, con richiesta di verbalizzazione, produclamo comunque gia
I'analisi critlca della valorizzazione effettuata al fini del recesso dal CDA di AEVV.

Quanto sopra senza tacere il fatto che tadozlone di un modello alternativo di valorizzazlone delle
attivita, medlante dismissione dei singoli raml azlendali con un confronto concorrenziale ad evidenza
pubblica, avrebbe rappresentato un approccio di maggiore coerenza con limpianto normativo
attuale, come evidenziato anche dall’Autoritd Nazionale Anticorruzione nel pill recent

pronunciamentt.,

Si veda ad esempio in proposito quanto osservato dal’ANAC con propria Delibera n. 172 del 21
febbraio 2018, in riferimento all’Acquisizione da parte di A2A S.p.A. del 51% del capitale sociale
della multiutility Linea Group Holding 5.p.A., con la guale ["Autoritd ha chiaramente evidenzlato la
necessita che anche le socleta partecipate da amministrazlonl pubbliche locall sono tenute ad
osservare procedure ad evidenza pubblica ogniqualvolta debbano scegliere un soclo privato, anche
In occasione di operazionl stracrdinarie cul consegua il trasferlmento di servizi pubblicl locali gid in
gestione.

Non v'é& chi non veda affinita importanti con la fattlspecie in esame, nella quaie anche in presenza
di un‘operazione straordinaria di aggregazione e di rlorganizzazlone, la normativa pubblicistica
avrebbe dovuto consigliare le amministrazionl pubbliche e le socleta da queste parteclpate a un
confronto concorrenzlale prodromico alf'operazione, in esito alla quaie sl realizza |la successione dl
altro e dlverso soggetto glurldico nella gestione del servizi pubblict attualmente gestiti da AEVV,
nonché il trasferimento pressoche totale della governance &l soct di riferimento dell‘entita quotata




con diritti pressoche rislbili se non inesistenti in favore del socl di AEVV, con conseguente ed evidente
modifica del profilo soggettivo del gestore del sarvizic pubblico gia affldato e facoita di orientare le
scelte strategiche e gestionall della nuova ACSM AGAM a favore del soci dl riferimento.

LU'operazione dl fusione, che sostanzialmente reallzza la cessione delle risorse e dei contrattl di
servizio pubbiico di AEVV a favore dl ACSM AGAM, in assenza di un confronto concorrenziale
esplorativo sulla base di un bando e criter! di selezione predefinitl, & pertanto censurablle anche
sotte Il profilo normativo e gluridico, configurando tina possibile violazlone delle disposizionl del
Cadice del Contratt] Pubblici e 'affidamento illegittime dl un servizio con il rischio dl pregiudizio per
l'ecanomiclta e la qualita del servizio stesso. Inoltre, da ultimo, sl rileva come l'operazione configur!
sostanzialmente una vendita a fronte di un corrispettivo non in denaro ma in azioni di una societa,
che per lo scarso flottante che avra la nuova aggregazlone e in assenza di dirittl di governance, non
presentera alcuna caratteristica di commerciabllitd né potrd beneficiare dl una valorlzzazione
determinata dal corso del titolo sul mercato azionario.

A livello concerrenziale, si rifevano altresi profili di criticita in vista delle prossime indicende gare
per l'affidamento del servizlo dl distribuzione del gas sulla base d’Ambito territoriale individuata dai
decreti ministerlall di settore.

II progetto di aggregazione risulta perseguire quella che nella documentazione della fusione viene
definita come una “<<soluzione Industriale>> che eviti Il rischic di graduale perdita del presidio
territoriale” (dalla “Relazione del Consiglio di Amministrazione al Progetto di Fusiane” e dalle
Relazioni di presentazione della fusione zi Consigi Comunali delle amministrazion! pubbliche
interessate quali azionisti) e che, se anche formalmente non appare rivestire 1 possibllt profili di
censura da parte dell’Autorita della Concorrenza e del Mercato, mira comungue a realizzare una
concentrazione ancara pill suscettibile di limitare la concorrenza nelle gare d’Ambito,

Tale limitazione sara tanto pil forte ove si conslderi che il nuovo soggetto aggregatore verrebbe ad
essere parteclpato dalle amministrazioni pubbliche locali incarlcate dell'indizione del bandl come
stazlonl appaltantl, comportandoe una sltuazione di confiitto di interessi di difficile contemperamento
e con rischl per la trasparenza delle procedure; a tal proposito si evidenzia che nel piano Industriale
della nuova aggregazione si prevede che il nuove soggetto si aggiudichl le gare proprio negli Atem
in cul gl enti locali partecipanti rivestono It ruolo propric dl stazione appaltante.

L'acquisizione da ultlme a valore vantaggloso dl RAB da parte del soggetto aggregatore della
gestione di concessioni per la distribuzione del gas, a fronte di un VIR pit elevato quale valore
terminale di rimborso degli impiantl, potrebbe comportare inoltre effetti distorsivi della concorrenza
laddove consentirebbe al nuove soggetto dl essere magglormente aggressivo sia sulla gara
indicenda per I'Ambito interessato e per la riaggiudicazione del servizio, sia dl dirottare tale
vantagglo finanzlario su altri e diversl Ambitl territoriali a svantagglo dell’Ambito interessato dalla
gestlone e comunque con impatti distarsivi sulla concorrenza.

Quanto infine alle attivitd svolte In reglme di concorrenza e di libero mercato, & Importante
evidenzlare come la dismissione di queste attivitd da parte delle societa incorporande In luogo della
prospettata fusione, avrebbe in primo luogo consentito dl ademplere alle indicaziont provenlenti dal
quadro normativo che vorrebbe che gli enti locall dlsmettano le attivita non rientranti tra | propri
complti Istituzionali, come meglio sotto illustrato, nonché di cogliere in maniera definitiva e
sostanziale gli obiettivi del leglslatore quanto a separazione tra attivita dl distribuzione dl energia
eiettrica e gas dalla corrlspondente attlvita di vendita.

La dismissione di tali attivitd svolte in regime di libera concorrenza incontrerebbe inoltre di certo |l
favore del mercato, come dimoastrato dalle pld recenti transazlonl In realtad dl svariate dimensionl,
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anche plti limitate in termini di numero di client! di quelie del ramo d'azienda vendita di AEVV e d
altre socleta coinvolte nell‘operazione di fusione. Tale Interesse sarebbe stato ancora pit rafforzato,
creanda le condlzlonl per massimizzare la dismissione in termini di prezzo, dalla circostanza ¢he
{'acquislzione di tali attivith di vendita dl energla elettrica e di gas per gli operatori del settore
avrebbe rappresentato, praprio in presenza di una aggregazione volta a integrare pld realtd anche
in questo business, 'unica opportunitd per costitulre un nucleo di contratti e un presidio territorigle
nel mercati di riferirmento.

Si osserva Inoltre che, sotto il profilo pubblicistico, che le norme del D.Lgs. n.175/2016 Impongono
alle amministrazioni pubbtiche detentrici di partecipazioni societarie di valutare se le ridette
partecipazioni siano coerentl con il perseguimento delle finalita istituzionali e se le attivita svolte
daile societd controllate consistano In servizi di interesse generale, ai sens| degll artt, 2, comma 1,
lett. h), e 4, comma 2, lett. a), del d.lgs. n. 175/2016, pena l'obbligo di cesslone dl dette
partecipazionl. La disciplina legislativa succedutasl negll uitiml annl ha infatti come costante finalita
I'eliminazione dall'azione degli Enti locail delle attivitd economiche per interess| estranel alle finalita
istituzionali dell’Ente, o per finl escluslvamente commerclall.

Al riguardo & stato ritenuto! che |l servizio espletato tramite una socletd partecipata da ente
pubblico, qualora la partecipazione dell'ente pubblico sia minoritaria, non possa configurarsi come
servizio pubblico svolto a fini di interesse generale secondo le previsionl deliart. 2, comma 1, lett.
h), del d.lgs. n. 175 cit., non potendo esserne garantita la fruibllitd secondo le modalita richieste
dal ed. Decreto Madia.

L'operazione socletarla In questione, se esaminata sotto | profili sopra Indicatl, dara luego ad una
aggregazione societaria che non legittimerebbe quindi la permanenza delie partecipazioni degli ent!
pubblici soci cui reslduerebbe una posizione di minoranza (complessivamente Il 45%), priva dl
influenza determinante e di significetivi diritti di veto e di controllo nella socleta risultante
dall’'operazione stessa rispetto al socio privato dl maggloranza A2A S.p.A. e dunque in contrasto con
gli oblettlvi e le finalita istituzionali dl tali enti. Dette partecipazioni pubbllche risulterebbero quindi
in sostanza un sempiice sostegno finanziario ad un‘attivita dl Impresa a scopo lucrativo senza la
possibllita dl Indirizzare I'attivita stessa verso finalitd pubbliche e dunque con I'obbligo per gll entl
in questione di cedere comunque le proprie partecipazioni.

Tale conclusione trova canferma nelfla recente sentenza del Tar Veneto n.363/2018 che, nel valutare
fa leglttimitd deile scelte comunall di rforganizzazione dell'assetto defle societd partecipate in un
caso analogo a quello dell’operazione In oggetto, ha ritenuto da un lato che gili entl pubblicl slano
costrett] a cedere partecipazion] socletarle dl minoranza qualora le stesse non consentano {di per
sé o per mancanza dl altri elementi signlficativi quall diritti di veto, diritti speclall del socio pubblico,
ecc.) ai singoll soci pubblici di Infiulre sulle ceclsioni strategiche della socleta e, tantomeno, sulle
decision] attinent] aile modalitd dl accesso ai servizi e di erogazione dl guesti e dall’altro che non
possono comunque farsi rientrare tra | “servizi di interesse generale” di cul ail'art.2 D.lgs.
n.175/2016 né i‘attivita dl vendita del gas, né altri servizl aventi carattere puramente commerciale
(quali le telecomunicazioni) privi del requisito della “esclusivitd” dl cui all'art. 4, comma 2 del cd.
decreto Madla,

A livello concarrenzlale, st rilevano altresl profili di critlcitd dell'operazione di aggregazlane in vista
delle prossime indicende gare per affldamento del servizio di distribuzione del gas sulla base
d’Ambita territoriale individuata dal decretl ministeriali di settore. Ii progetto di aggregazione risulta
perseguire guella che nella documentazione della fuslone viene definita come una “"<<scluzione
industriale>> che eviti il rischio di graduale perdita del presidio territoriale” (dalla “Relazione del

| Corte del Conti della Lombardia - Sez. cantrollo con delibera n. 398 del 21 dicembre 2016
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Consigllo ¢! Amministrazione al Progetto di Fusione” e dalle Relaziani dl presentazione della fusion
al Consigli Comunali delle amministrazionl pubbliche Interessate quali szionisti) e che, se anch
formaimente non appare rivestire | possibili profili di censura sulla scorta del criter utillzzati da part
dellautorita della Concorrenza e del Mercate nelf valutare | mercati delle future gare, mira comunque
a realizzare una concentrazione ancora pil suscettlblle di limitare la concorrenza nelie gare'\

d'Ambito.

Tale limitazlone sara tanto pil forte ove sl considerl che Il nuovo soggetto aggregatore verrebbe ad \
essere partecipato dalle amministrazioni pubbliche locall Incaricate dell’indizione del bandi come
stazionl appaltant!, comportande una sltuazione di conflitto di interessl dl difficile contemperamento
e con rischi per |a trasparenza delle procedure; a tal proposito si evidenzia che ne! plano industriale
della nuova aggregazione si prevede che Il nuovo soggetto si aggiudichi le gare proprio negil Atem
in cul gll enti locall partecipantl rivestono il ruolo proprio di stazlone appaltante. Si ritiene che tale
circostanza, rinvenibile anche In altre situazionl e amblti territoriali, sia comungue meritevole di
conslderazione da parte dell’Autoritd della Concorrenza e del Mercato e possa costituire motivo e
argomento di segnalazione al Parlamento affinché venga posto rimedio attraverso una modiflca
normativa che garantisca la terzieta delle commissloni di gara laddove sussista un conflitto dl
interessi determinato dalla presenza di coipteressenze dl entl locali e stazieni appaltanti nei soggetti
distributori che partecipino alle gare d’Ambito.

A cid si aggiunga che I'acquisizione a valore vantaggioso di RAB da parte del soggetto aggregatore
della gestione di cancessloni per la distribuzione del gas, a fronte di un VIR plu elevato guale valore
terrninate di rimborso degll Implantl, potrebbe comportare inoltre effettl| distorsivl della concorrenza
laddove consentirebbe al nuovo soggetto di essere maggiormente aggressivo sla sulla gara
indicenda per I'Ambito Interessato e per la riaggiudicazione del servizio, sia di dirottare tale
vantagaio finanziario su altri e diversi Ambitl territoriali a svantaggio deli’Ambite Interessato dalla
gestlone e comunque con impatti distorsivi sulla concorrenza.

In conclusione si ritiene che |'operazione in oggetto, per plurlme ragioni, sia anche suscettibile di
alterare la concorrenza nel mercato delle gare d‘ambito per I'affidamento del servizio di distribuzione
del gas naturale e che solo procedure competitive di dismissione di tali asset, separate seppur
contestuali, possano eliminare tall distorsioni consentendo al contempo agll enti Interessati di
adempiere alle disposizioni normative applicabill sla in materla di obblighi di dismisslone di
partecipazionl non correlate a compltl Istituzionali degli entl locall medesimli, sia quanto alle modalita
e alle procedure attraverso cui e dismissioni stesse vengono realizzate,

Per | suddett! motivl, 2i Rete Gas, sla quale soggetto operante nel settore della distribuziane del gas
naturale negli amblti territoriall Interessatl daila acquisizione In oggetto, sla In qualitd di azionista
di AEVV, ha presentato in data 4 aprile 2018 le suddette osservazioni anche all’Autorita della
Concorrenza e del Mercato in riferimento al Procedimento C12159 aperto dalla medesima in
relazione all’'operazione di aggregazione.

Per completezza si informa che i'Autoritd delia Concorrenza e del Mercato ha comunlcato di aver
esaminato I'operazione in data 3 magglo 2018, ritenendo come noto di non avviare listruttorla e di
aver tuttavia trasmesso la segnalazione all’Autorita nazionale Anticorruzione per la valutazione dei
profili di competenza, quale soggetto deputato a valutare e a sanzionare eventuali violazioni del
Codice degli Appalti.



Allegato alla dichiarazione di voto di 21 Rete Gas 5.p.A. resa all’Assemblea degli Azionisti di AEVV S.p.A.
del 16 maggio 2018

VALORE DI LIQUIDAZIONE DELLE AZION! DI AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A,
CASO DI RECESSO Al SENSI DELL'ARTICOLO 2437-TER DEL CODICE CIVILE

Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa

Il metode dell’attualizzazione del flussi di cassa {DCF) utllizzato per la valutazione delle societa partecipate
da AEWV 5.p.A, ai finl dell'esercizio del diritta di recesso, considera i costi medi ponderati del capitale (WACC)
per |o sconto dei flussi rappresentati in tabella 1,

Tabella 1: WACC post tax utilizzato

Vendita/

WACC - Post - Tax Distribuzlane Gest. Calore Multiutility
Tasso free risk 2,0% 2,0% 2,0%
Equity Risk Premium 5,5% 5,5% 5,5%
Market Risk Premium 4,0% 2,7% 4,5%

2,7% 2,7%

Small Size Premium

Costo del Debito - Ksante imposte

2,3% 2,0% 2,1%
Aliquota IRES 26,0% 24,0% 24,0%
-0,6% -0,5% -0,5%

Scudo fiscale

38,5%
100,0% 61,5%

D/(D+}
E/(E+D) 59,4%

Per quanto riguarda lo “small size premiunt”, premio per il rischio addizionale “per riflettere la differenza di
dimensionl economiche tra gli asset/societd del perimetro rispetto al comparabill considerati”, e stato
considerato un valore del 2,7% indifferentemente per tutti | business di attivita del gruppo. Tuttavia, senza
entrare nel merlto della quantificazione del valore, relativamente a specifici mercati it grado di rischio &
impattato dalla dimensione aziendale in misura inferlore rispetto ad altri mercati o addirittura nulla.

Specificamente, per i settori della distribuzione del gas e la distribuzione elettrica, il grade di rischio non
dovrehbe essere differenziato a seconda deila dimensione aziendate in quanto si tratta dl settori regolati con
determinati sistem! di protezione per tutte le sacietd, indipendentemente dalla classe dimensionale.

Le attivita regolate sono infatti affidate tramite concessione con un contratto a lungo termine {30 anni per la
distribuzione elettrica e 12 anni per la distribuzione del gas) e pertanto sono protette dzl rischio di
competizione per tutto il perlodo di affidamento.
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|| settore della distribuzione prevede inoltre un sistema di protezione del valore alf termine della concessione.
Qualora il distributore non risulti I'assegnataric della nuova concessione, lo stesso operatore ha diritto ad un
indennizzo dal nuovo gestore ad un valore spessa superiore al valore delle immaobilizzazionl,

Infine, nello specifico settore della distribuzione del gas, la tariffa a copertura dei costl operativi di
distribuzione & differenziata In base alla classe dimensionale dell’azienda in favore delle societa piu piccofe
(Delibera ARERA 573/2013/R/gas e s.m.i). A paritd di densita dellazienda, per it 2017 le aziende di picedle
dimensioni hanno beneficiato infatti di una remunerazione di 42,47 Euro per Punto di Riconsegna, le aziende
di media dimensione hanno beneficiato di una remunerazione di 37,08 Euro per Punto di Riconsegna e

aziende di grande dimensione hanno beneficiato di una remunerazione di 33,44 Euro per Punto di Riconsegnh
i

Alla fuce di quanto sopra, tenendo conto di uno small size premium sulla distribuzione pari a zero, senza
variare le altre assunzioni il costo medio ponderato del capitale (WACC} da utilizzare per Fattualirzazione dei
flussi di cassa per il business della distribuzione doyrebbe essere paria 4,3% (tabella 2).

Per quanto riguarda la struttura finanziaria target, sebbene per | business distribuzione e multiutility sla stata
correttamente utilizzata la struttura finanziaria delle aziende comparabili, per il business vendita “si & deciso
di utilizzare una struttura full equity al fine di tenere in considerazione le specificita delle societa in perimetro
operanti questo settore”.

Tale approccio riporta innanzitutto una forte distorsione valutativa, in guanto la ieva finanziaria da
considerare per la valorizzazione di un’azienda dovrebbe rappresentare il target ottimale di settore con la
capacita intrinseca di accesso al credito delle aziende operanti nel medesimo settore. Al contrario, utilizzando
la leva finanziaria della singola azienda rilevata in un determinato momento, la valutazione sarebbe
fortemente influenzata dalla struttura finanziaria adottata e la stessa azienda potrebbe essere valutata in un
modo totalmente diverso a seconda della struttura finanziaria definita in un momento starico rispetto ad un

altro.

Inoltre, non & stata correttamente riflessa nel Cost of Equity |a riduzione del rischlo deil’azienda determinato
da una struttura full equity. Sebbene a parita di altre condizioni una riduzione di leva finanziaria riduce il beta
azionario di un’azienda, e di conseguenza il Cost of Equity, in una misura adeguata, in questo caso 1a riduzione
del costo del capitale viene riflessa in misura non sufficiente in quanto lo small size premium non viene in
nessun moda impattato dal grado di leva finanziaria.

In questo modo, un'azienda con una struttura full equity verrebbe valutata in misura significativamente
inferlore rispetto alla medesima azienda con indehitamento, dando lucgo ad una distorsione nelia
valutazione. A tal proposito si richiama la "legge di conservazione del valore” (Massari & Zanettl, 2004),
Questa afferma che, in assenza di imperfezioni o interferenze legate principalmente alla deducibillta fiscale
degli interessi passivi sul debito, il valore di un'Impresa & funzione esclusiva dei flussi operativi che essa @ in
grado di generare. Da questo consegue che & irrilevante quali siano | mezzi di finanziamento, cioé se capitale
di rischio o debita. In un contesto in cui tale regola & valida, il grado di leva finanziaria non rileva ai fini della
determinazione del valare degli assets.

Alla luce di quanto evidenziato, anche tenendo conto della natura distarsiva della small size premium ai fini
della legge conservazione del valore, occorre considerare una leva finanziaria per il business vendita in linea
con (e aziende comparabili, Utilizzando la medesima leva finanzlaria applicata per il business multiutility,

Lyalor riconosciutl per aziende di densita sita {cluster d| densita di AEVV 5.p.A.) nel 2017, approvati can delibera ARERA
775/2016/R/GAS .
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senza variare le altre assunzioni ]} costo _medioc ponderato del capitale [WACC) da utilizzare per

'attualizzazione del flussi di cassa per il business vendita dovrebbe essere paria 5,9% {tabella 2).

Tabella 2: WACC post tax da utilizzare

WACC - Post - Tax Distribuzione vendita/ Muitiutility
Gest. Calare
Tasso free risk 2,0% 2,0% 2,0%
Equity Rlsk Premium 5,5% 5,5% 5,5%
Market Risk Premium 4,0% 4,5%
It Slze Premium 2,7%

S

Costo del Debito - Kiante imposte 2,3% 2,0% 2,1%
Aliguota IRES 24,0% 24,0% 24,0%
Scudo fiscale 7 -0,5%

D/(D+E) 38,5%

| E/(E+D)

Metodo della somma delle parti

Con la metodologia di valutazione delia somma delle parti (SOTP) utilizzata, la valorizzazione sviluppata per |
business infrastrutturali (distribuzione gas e distribuzione elettrica) fa riferimento al criterio patrimoniale
{Regulated Asset Basis), senza peraltro indicare |a provenienza del dato di input utilizzato e soprattutto senza
Vapplicazione di alcun premio.

Tuttavia, la totalityd delle societd operanti nei settori regolati in Europa presenta attualmente una
valorizzazione notevolmente superiore alla RAB, con un premio medio del 18% {grafico 1).

Italgas, ['unica azienda di distribuzione gas in Italia quotata, & valutata ad un premlo sulla RAB del 28%,
considerando un Enterprise Value pari a 7,5 miliardi di Eure a valori di barsa? rispetto a 5,8 milioni di Eure di
previsione della RAB 2018 comunicata nel piano strategico dalla stessa societa.

Grafico 1: EV/RAR per fe utilities reqolate quotate al 30/03/2018

 Fgnte Bloomberg
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Anche considerando le recenti transazioni relative alle utilities regolate in Eurcpa, e operazioni rileva
hanno spesso riportato un premio sulla RAB significativo (grafico 2). L'ultima transazione rilevata in ltalia
riguardante il settere della distribuzione gas, I'acquisizione di Nedgia 5.p.A. da 2i Rete Gas nel febbraio 2018,
si @ conclusa con una valorizzazione ad un premio del 29% rispetto atla RAB (726 milioni di Euro a fronte di
una RAB 2017 dichiarata di 563 milioni di Euro).

Grafico 2: EV/RAB nelle transazioni df mercaoto
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infine, per gli asset di distribuzione gas, la valutazione dovrebbe tener conto anche di eventuali sovrapprezzi
del valore industriale residuo (ViR) rispetto alla RAB, in particolare poiché & stato considerato un Business
Plan che non prevede la riaggiudicazione delle concessioni tramite gara d’'Ambito Territoriale Minimo
(ATEM)].

Per gquanto riguarda il business vendita & stato utilizzato il metodo dei multipli, considerando un valere del
multiplo 2017 pari a 6,9 volte VEBITDA cosi come desunto dai principali brokers report disponibili.
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Anche in questo caso si ritiene eccessivamente basso il valore utilizzato per la valutazione, tenendo conto
delle recentl operazioni di M&A,

L'ultima operazione rilevata In [talia nel medesimo settore, Facquisizione di Gas Natural Vendita Italia da
parte di Edison, & stata conclusa nel 2018 con una valorizzazione sensibiimente superiore, pari a 13,2 volte
'EBITDA,







REGISTRAZIONE

Atto nei termini di registrazione e di assolvimento dell'imposta di ballo ex art. 1-bis
della Tariffa d.p.r. 642/1572.

IMPOSTA DI BOLLO

L'imposta di bollo per 'originale del presente atte e per la copia conforme ad uso registra-
zione, nonché per la copia conforme per 'esecuzione delle eventuali formalita ipoteca-
rie, comprese le note di trascrizione e le domande di annotazione e voltura, viene assolta,
ove dovufa, mediante Modello Unico informatico (M.U.L) aisensi dell'art. 1-bis, Tariffa
d.p.r. 642/1972.

La presente capia viene rilasciata:

[X] Inbollo: con assolvimento delfimposta mediante Modello Unico Informatico (M.U.1.).

[ '] Inbollo: con assolvimento dell'imposta in modo virtuale, In base ad Aulorizzazione
dell'Agenzia delle Entrate di Milano in data 9 febbraia 2007 n. 9836/2007.

[ ] Incartalibera: per gli usi consentiti dalla legge ovvero in quanto esente ai sensi di
legge.

COPIA CONFORME

[X] Copia su supporto informatico, il testo di cui alle precedenti pagine numerate &
conforme all'originale cartaceo, ai sensi dell'art, 22 d.lgs. B2/2005, da trasmettere
con modalita telematica per gli usi previsti dalia legge.

Milano, data registrata dal sistema al momento dell’apposizione della firma digitale

[ 1 Copia cartacea: la copia di cui alle precedenti pagine numerate & conforme all'arigi-
nale, munito delle prescritie sottoscrizioni.
Milano, data apposta in calce




