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L’anno duemiladiciotto, il giorno ventotto 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 redazione e sottoscrizione del verbale dell’assemblea
della societa:

“‘AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A’

ed anche in forma abbreviata “AEVV S.p.A.”
con sede in Tirano (SO), via Sant’Agostino n. 13, capitale sociale eu-
ro 1.803.562,00, interamente versato, iscritta nel Registro delle Im-
prese di Sondrio 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 la Sala conferenze della
Banca Popolare di Sondrio s.c.p.a. “Fabio Besta”.

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-
gli obblighi di deposito e pubblicazione, ai sensi dell'art. 2375 c.c.
L’assemblea si € svolta come segue.

* * % % %

Il 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 amministrazione, oltre a sé medesima, sono pre-
senti i consiglieri Marcello Parenti e Michela Gadaldi, mentre risulta-
no assenti giustificati i consiglieri Paride Menesatti, 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 amministrazione Manuela Ros-
si;

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

Prosegue dunque il presidente dando atto che, ai sensi dell’art. 10
dello statuto sociale, la presente assemblea é 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 quotidiano a diffusione locale “LA PROVINCIA DI SONDRIO” in

data 12 aprile 2018, oltre che sul sito web aziendale www.aevv.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.

Il 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. redatto ai sensi dell'articolo

2501-ter, Codice Civile.”

Il presidente, prima di iniziare la trattazione degli 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 S.r.l., ACEL Service S.r.l., AEVV Energie S.r.l., A-

SPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. 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:

— progetto di fusione, redatto ai sensi dell’art. 2501-ter c.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 societa 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 S.r.l., ACEL Service S.r.l.,
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 quanto occorrer possa, anche quali si-
tuazioni patrimoniali di fusione ai sensi dell’art. 2501-quater c.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-septies c.c.;

— relazione della societa di revisione sul rapporto di cambio delle
azioni, redatta dalla Societa Ernst & Young S.p.A.- nominata dal
Tribunale di Monza in data 28 dicembre 2017 - ai sensi dell’art.




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 liquidazione delle azioni di A-

zienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. in caso di re-
cesso ai sensi dell'articolo 2437-ter c.c., approvata dal consiglio
di amministrazione della societa in data 9 marzo 2018 e correla-
ta dai pareri del collegio sindacale e della societa 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 dunque il presidente comunicando che:

i suddetti documenti sono stati depositati presso la sede sociale
nei termini di legge ai sensi dell’art. 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 é stata depositata presso la sede sociale in data 19 mar-
z0 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 e sottoposta a procedura concorsuale, non € in li-
quidazione e non si trova nelle condizioni di cui agli artt. 2446 e
2447 c.c.;

che non ricorre alcuna delle condizioni 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 Idro” nella societa 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 & stata accertata la legittima-
zione dei presenti al diritto di intervento e al diritto di voto allassem-
blea e che é stata verificata la rispondenza alle vigenti norme di leg-
ge e di Statuto delle deleghe portate dagli intervenuti, informa che:

I'elenco nominativo di coloro che partecipano all’assemblea in
proprio o per delega, completo di tutti i dati richiesti dalla Con-
sob, con l'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 al’assem-




blea vengono raccolti e trattati dalla societa esclusivamente ai fi-
ni dellesecuzione 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, al’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.

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

in n. 1.803.562 azioni ordinarie da nominali Euro 1,00.

Il presidente dichiara di non essere a conoscenza dell’esistenza di

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

to o comunque relativi all’esercizio dei diritti inerenti le azioni ed il tra-
sferimento delle stesse.

Il 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 é soggetta all’attivita di direzione e coordinamento da parte

di altre societa.

Il 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 sospensione

del diritto di voto, ai sensi delle vigenti disposizioni di legge e dello
statuto, non conosciute dal presidente e dal collegio sindacale.

Il 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 e/o 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:

— gliintervenuti 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 dell'ora e quindi della pre-
senza;

— le votazioni sugli argomenti all'ordine del giorno avverranno per
alzata di mano e coloro che saranno contrari e/o 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;

—  l'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.

Il presidente, dunque, passando alla trattazione dell’'unico argomento

allordine del giorno, considerato che la documentazione relativa

alloperazione € stata depositata presso la sede legale e pubblicata
sul sito aziendale www.aevv.it — area soci, con facolta dei soci di otte-
nerne copia, omette la lettura testuale della stessa e procede ad illu-
strare i tratti essenziali dell’operazione di aggregazione societaria con

I'ausilio del direttore generale, il cui intervento viene effettuato me-

diante n. 10 slides di presentazione.

Il presidente chiede a me Notaio di dare lettura della proposta di deli-

berazione:

“I 'assemblea straordinaria,

- visto il progetto di fusione;

- vista la relazione illustrativa degli amministratori;

- vista la relazione dell’esperto sulla congruita del rapporto di

cambio;

- viste le situazioni patrimoniali di riferimento

- vista la relazione illustrativa sul valore di liquidazione delle a-

zioni;
- preso atto del decorso dei termini di legge;
DELIBERA
-1

1. 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.R.L.”, ‘ASPEM S.P.A.”, “AZIENDA ENERGETICA
VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A.” 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
dell’art. 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 (centodiecimilioninovecentosettemilaotto-
centocinque virgola zero zero) mediante emissione di mas-
sime n. 110.907.805 (centodiecimilioninovecentosettemi-
laottocentocinque) nuove azioni ordinarie;

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




nellart. 5 dello statuto sociale (tali rimaste per mero errore
materiale) con le parole “prive del valore nominale”, in coe-
renza col successivo art. 6;

c. didare atto che gli effetti giuridici della Fusione decorreran-
no dalla data che sara indicata nell’atto di Fusione, la quale
non potra essere anteriore alla data in cui sara esequita
presso il competente Registro delle Imprese l'ultima delle i-
scrizioni previste dagli articoli 2504 e 2506-quater del codi-
ce civile (“Data di Efficacia”), e che parimenti, ai fini contabili
e fiscali e per gli effetti di cui all’'articolo 2501-ter, comma 1,
n. 6, del codice civile le operazioni di ciascuna delle societa
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 nel para-
grafo 8 del Progetto di Fusione, nonché quanto ulteriormen-
te contenuto nella relazione degli amministratori e negli ul-
teriori avvisi ai SOCI;

e. di dare infine atto che la Fusione é subordinata al verificarsi
dei presupposti di legge e all’avveramento delle condizioni
previste nel paragrafo 9 del Progetto di Fusione.

Di conferire al consiglio di amministrazione, e per esso disgiun-

tamente a ciascun suo componente, i piu 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 speciali procuratori, il relativo at-
to di Fusione, stabilendone condizioni, modalita 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-
prese nel patrimonio delle societa incorporande, nonché ad ap-

portare al presente verbale ed allo statuto allegato al Progetto di

Fusione tutte le modifiche od integrazioni eventualmente richie-

ste dalle Autorita di Vigilanza, dal Registro delle Imprese e dalla

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.”

Il presidente apre dunque la discussione invitando gli intervenuti a
sottoporre eventuali domande.

Prende la parola Alcide Molteni, sindaco del Comune di Sondrio, il
quale riafferma il proprio sostegno al progetto di fusione sottolinean-
do come, a suo avviso, si tratti di un progetto sicuramente molto posi-
tivo come gia constatato nell’esperienza del Comune di Tirano, il




quale a seguito di una precedente operazione di aggregazione ha po-
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,
dunque, rappresenta un elemento fondamentale per il raggiungimen-
to di risultati positivi. Prosegue, inoltre, riferendo di avere avuto con-
ferma della bonta del percorso intrapreso anche in un recente incon-
tro a Monza con i sindaci dei comuni capoluoghi partecipanti al pre-
sente progetto e sostiene che I'operato dei rappresentanti degli enti
locali difficilmente vede contrasti su posizioni ideologiche, prevalendo
sempre linteresse 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 all’'interesse 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 I'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 qualitda ambientale del territorio. Sottolinea, inoltre,
che gia nelllassemblea di approvazione del bilancio il medesimo ave-
va evidenziato i punti forti dell'ingresso dell’A2A S.p.A., rappresentati,
da un lato, dal consolidamento del rapporto con ['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-
portante storia territoriale e, dall’altro 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, la 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 favorevole al progetto di fusione.

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

Prosegue sottolineando come i dati forniti dal direttore generale Fran-
cesco Conforti 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 ¢ e-
spressione ancor piu 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 & la capacita di recu-
perare l'efficacia e I'efficienza 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 solo
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 suo parere,
non bisogna sottovalutare che I'energia e i settori ad essa collegati
(quali, ad esempio, le telecomunicazioni e I'energia termica) sono
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 i settori energetici
strategici e fondamentali, diventi opportuno che vi sia un controllo
pubblico al fine di avere produttivita e sviluppo anche in particolari a-
ree che risultano non redditizie. Sottolinea come abbia sempre chia-
ramente apprezzato e sposato la scelta 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 'amministrazio-
ne per il lavoro svolto.

Prende la parola I'azionista Ettore Boffi il quale chiede se ed in quali
modalita la societa 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 I'e-
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 21 RETE GAS
S.P.A,, il quale legge un intervento scritto di cui chiede I'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 fusio-




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 relazione al
progetto di fusione e, dall’altro lato, hanno anche sottolineato che la
determina del’lANAC, a cui Agulini faceva riferimento nel suo inter-
vento, si riferisce, in realta, 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 I'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, a 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 piu piccole. Au-
spica, dunque, che quanto si € creato e costruito con le aziende spe-
ciali e municipalizzate del passato possa continuare anche in una
prospettiva di mercato molto piu ampia. A suo parere, I'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 I'utile distribuito piuttosto che accantonare ri-
sorse a riserva, ricevendo opposizione da parte del Comune di Son-
drio, il quale, in quelloccasione, aveva deciso di rendere I'azienda
piu solida dal punto di vista patrimoniale. Per concludere, ringrazia la
societa per il 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 societa che si andra a costituire dopo la fu-
sione sara indubbiamente una societa importante per dimensioni, per
struttura territoriale e per i servizi prestati. Il 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
societa e maggiori investimenti. Sottolinea il ruolo importante e critico
di A2A S.p.A. nel progetto dal momento che, essendo un partner 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-




10

la societa risultante dalla fusione. Infine, pone una domanda relativa
alle condizioni per il perfezionamento 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-
cieta non portano a prevedere spostamenti dell’efficacia dell’opera-
zione dal punto di vista temporale. Quindi, a suo avviso, la data di ef-
ficacia della fusione, rimarra quella al momento prevista per il giorno
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 societa 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 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 Re-
ti Gas S.r.l. in ACSM-AGAM S.p.A. redatto ai sensi dell’articolo
2501-ter, c.c.

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

Il presidente, dunque, apre la votazione alle ore 12:29, pregando chi
e 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);

— non votanti: nessuno,

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

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

Trattamento Tributario.

Il presente atto € soggetto all'imposta di registro in misura fissa, ai
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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 (tremilioniduecentosettantaseimi-

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-ter, c.c.

C Relazione del consiglio di amministrazione ai sensi dell’art.
2501-quinquies 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-ter c.c., correlata dai
pareri del collegio sindacale e della societa di revisione redatti
ai sensi dell'art. 2437-ter, comma 2, c.c.
F Intervento redatto per iscritto del socio 21 RETE GAS S.P.A.
Trattamento Tributario.
Il presente atto € soggetto all'imposta 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 societda ammonta ad euro 21.777.765,00
(ventunomilionisettecentosettantasettemilasettecentosessantacinque
virgola zero zero), sulla base del bilancio di esercizio al 31 dicembre
2017.
Il presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore 16,55 di
questo giorno ventotto maggio duemiladiciotto.
Scritto con sistema elettronico 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 Mottola Lucano
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 11.10.07
VALCHIAVENNA S.P.A.

' awll = Y
Assemblea Straordinaria del 16 maggio 2018 ﬂ‘gg?am?ngs-. Zalé?%o

Fal M 1 A
(2~ Convocazione del 17 maggio 2018 ) n.({! 63_9/222;3 rep.

SITUAZIONE ALL'ATTO DELLA COSTITUZIONE

Sono ora rappresentate in aula numero 1.326.852 azioni ordinarie
pari al 73,568416% del capitale sociale, tutte ammesse al voto.
Sono presenti in aula numero 12 azionisti , di cui

numero 6 presenti in proprio € numero 6

rappresentati per delega.

Pagina 1

Azionisti in proprio: 6
Azionisti in delega: 6
Teste: 12 Azionisti. :12
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 11.12.01
VALCHIAVENNA S.P.A.

Assemblea Straordinaria del 16 maggio 2018
(2" Convocazione del 17 maggio 2018 )

AGGIORNAMENTO SITUAZIONE PRESENTE

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 soctale interamente sottoscritto

e versato alla data odierna.

Azjonisti: 13 Teste: 13
Azionisti in proprio; 7 Arzionisti in delega: 6

Pagina 1
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A.

Elenco Intervenuti (Tutti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

16/05/2018 12:34:45

Badge Titolare
Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Straordinaria
1 SIRI EUGENIOC 0
1 D A2ASPA. 169.433
Totale azioni 169.433
9,364354
10 NEGRINI PIETRO 0
1 D BANCA POPOLARE DI SONDRIO - SOC, COOP. P.A, 61,182
Totale azioni 61.182
3.392287
11 SPADA FRANCO 0
1 R COMUNE DI TIRANO 206.475
Totale azioni| . 206.475
11,448179
12 MOLTENI ALCIDE 0
1 R COMUNE DI SONDRIO 728.311
Totale azioni 728.311
[ 40,381811
13 PEDRINI ALESSANDRO j 0
1 R COMUNE DI VALDISOTTO . 118.487
Totale azioni N 118,487
\i 6,569611
I P
2 AGULINI SIMONE \§
I D 2IRETE GAS S.P.A. 60, 720
Totale azioni \x 60.720
§ 3,366671
™
3 CURTI GIOVANNI =~ 0
1 D COMUNE DI GROSIO 18.981
Totale azioni \ J 18.981
1,052417
4 DE GIOVANETTI ELVEZIO 1.320
0,073189%
S5 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
Totale azioni 11.128
0,617001
7 QUADRIO ENZO 0
1 R COMUNE DI VERVIO 3.632
Totale azioni J.632
0,201379
8 BOFFI ETTORE 132
o 0,007319%
9 FALDARINI ATTILIO 0
1 D CREDITO VALTELLINESE S.C. 61.260

Pagina 1
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S P.A.

Badge Titolare

Elenco Intervenuti (‘Tutti ordinati cronologicamente)

Assemblea Straordinaria

16/05/2018 12:34:45

Tipo Rap. Deleganti / Rappresentati legalmente Straordinaria
Totale azioni 61.260

3.396612

Totale azioni in proprio 1.452

Totale azioni in delega 375.854

Totale azioni in rappresentanza legale 1.068.033

TOTALE AZIONI 1.445.339

80.138027%

Totale azionisti in proprio 2

Totale azionisti in delega 6

Totale azionisti in rappresentanza legale 5

TOTALE AZIONISTI 13

TOTALE PERSONE INTERVENUTE 13

.,
Legenda:
D; Delegante

R: Rappresentato legalmente

Pagina 2
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA 16 maggio 2018 12.30.34
VALCHIAVENNA S.P.A.

Assemblea 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 ammesse al voto,

pari al 80,138027% del capitale sociale.

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie % Azioni Ammesse %Cap. Soc.
Rappresentate al vote
: (Quorum deliberative)
Favorevoli 1.383.167 95,698449 95,6984495 76,690848
Contrari 60.720 4,201091 4,201091 3,366071
Sub Totale 1.443.887 99,898539 93,898539 80,057520
Astenuti 1.452 0,10G461 0,100461 0,080507
Non Votanti 0 0,000000 0,000000C 0,000000
Sub totale 1.452 0,100461 0,100461 0,080507
Totale 1.445.339 10C, 000000 100, 000000 80,138027
Pag. 1

Azionisti in proprio: 7
Azionisti in delega: 6
Teste: 13 Azionisti. :13
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AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA V  Assemblea Straordinaria del 16/05/2018

ELENCO PARTECIPANTI

RISULTATI ALLE YOTAZION]

NOMINATIVO PARTECIPANTE Straordinaria
DELEGANTIE RAPPRESENTATI Parziale Totale 1
AGULINI SIMONE 0
- PER DELEGA DI
21 RETE GAS S.P.A, 60.720 c
) 60.720
BOFFI ETTORE 132 A
132
CURTI GIOYANNI 0
- PER DELEGA DI
COMUNE DI GROSIO i8.981 F
18,981
DE GIOVANETTI ELVEZIO 1.320 A
1.320
FALDARINI ATTILIO 0
- PER DELEGA DI
CREDITO VALTELLINESE S.C, 61,260 F
61,260
MOLTENI ALCIDE ]
-IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI SONDRIO 7283141
728.311
NEGRINI PIETRO 0
- PER DELEGA DI
BANCA POPOLARE DI SONDRIO - SOC. COOP. P.A. 61.182
61.182
PATELLI GUIDO 0
- IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI GROSOTTO 11.128
) 11,128
PEDRINI ALESSANDRO ) 0
- IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI VALDISOTTO 118487
118,487
QUADRIO ENZO 0
- IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI VERVIO 3.632
3.632
SIRI EUGENIO 0
- PER DELEGA DI
A2A S.PA. 169.433
169.433
SPADA FRANCO 0
- IN RAPPRESENTANZA DI
COMUNE DI TIRANO ' 206.475 F
206475
TOGNELA SARA 0
- PER DELEGA DI
COMUNE D1 VILLA DI TIRANO 4278 F
4278
Legenda:
1 PROGETTO COMUNE DI FUSIONE PER INCORPORAZICNE
Pagina: 1
F: Favorevole; C; Contrarioy A: Astenutoy 1: Lista 1; 2; Lista 27y -: Non Votantey ®: Assente alla votazions; H: Voii non

computati; R: Votl revocati; Q: Votl esclusi dal guorum
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PROGETTO COMUNE D1 FUSIONE PER INCORPORAZIONE

|
A2ZA Lrod Sonl, AGEL Sorvice 8l ABVY Energic 8inL, ASPEM 8p A, Asiendy Energetion
Vilteling Valehiavenna 8, ¢ Lario Retl Gas S.vl,

[N
ACSMAAGAM SiA

Redatto i sensi del"articoln 2501 Iry' Codlee Civile

B s 22-/ 23 geniialo 2018, g1l orpani siominisicativi di ACSM-AGAM Sy A, CACSMAGAM™ ¢
fa “Socletd Tachrporantt} A2A Tired S.nd, ACEL Svivice $,ml, AEVY Envrgie Sl ASPEM
SipeAs, AZienda Endrgeticn Valteling Valchlavennn Sip A: (ARVY SpaA”) nonché Lario Retl
Gag 8.l (1¢Socletd Tweorporaide™) hinho pridisposto ¢ uppl()\'m() il seguente progelto camuie di

fuglone Iri confbiinita & quinto previsio dallarticolo 2501-1er del Codicé Civile,
Premesse

ACSM-AGAM, Je Socfetd Incorporande ¢ A2A Baergla $.p.A. seno, socletd, direltamenie g
indireitamente, parieeipate o controllate da enti locali, ed witive - < anchie aliraverso sociotd pmeumtc o
ngl setrori dell*energia, dell*atiibicnts, detbidrico &, ity genetals; della fornitnea dei. servizi pubblic
focali, prévalentements nelld Loinbardia settentrioinle (¢, in particolare, nelle province Al Conio,
Monza, Varese, Sondrio e Letea),
L4 Societd incorporante-¢ le Socied Incorporaide hafne deciso di intraprendere un progetlo coniing

di sviluppo, avente come obleltive principale T condivisione di linge stratepiche di creseiia volie -

qnmvuso fa valovizzazione delle sl rag,nlc societh i settore, del Joro brand e del loro attuale pr sidio

territoriale - allattivazione di sinergie-conmierciali, indusirinli ed operative, tramite un*pguregazione

industriale e gocletaria (i1 l‘mgeuo di Aggregazione™,

N Progetie i Aggregazione st compone, ta Palto, delle sepuenti inseindibill fasi ¢ connesse

deliberaziont; S o . ) i

{iy il conforimeiito da parte di A2A S.p,A. sedio unico di AZA Tdrod Sl nelly stessa AZA Ldrgd
560, det rairio A hzienda ostiLaito da quatteo centrgh Rroelelteiehe in proprieth di AZA S.p.A.
inglemé ai rapperll, Aivitd ¢ passivitd ad esde relativi (B1i “Asset Idroeledtrici”);

(1o fusioni in ACSM-AGAM per incorporazione di AZA Idrod 811, ASPEM 5, ﬁ'A ALVY
S.pA. ACEL Service Sl ABVV Energie S.rl, e Lario Red (;aa Sl di it al presente
Progetta comune di fusione (Iﬂ *Fuslone™);

fiy  la scissione pargiate del ramo cogtituite dat mpport; contrattuall, attivith e passivitd relative ai
clienti nel settore erergetlco i A2A. Brcrgia SpA. I favere di ACSM-AGAM (la
“Seissione™). _

Corsiderain Punitmietd & Pirscindibilitd detle vande fisi del Progétg dt Aggregazlone, come meglio

i pricisilo, Ta eventunic mdricati approveziove dn parte degli organi sociall eompetentt di aleuna

dellé suddette. fasgi preciuderebbe 1 perfezionumento del Progetto di Aggreguzione ¢, pertanto. della

Fusiong medesinia,

Tutto ¢in premesso

Gli Organi Amministrativi i ACSM-AGAM ¢ delle Societd I[ncorporande  softopongono
all'dpprovazione delle rispettive assemblee dei socl il presente progetto comine di Faslone,

Archivio ufficiale delle C.C.1.A.A, Pag 141 26
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-

b

[, SOCIErA PARTECIANTI ALLA FUSTONT

al  SeRieln egrnuring o ) -
ACSM-AGAM 8. p.A., dveiiie sele tegale I Vi Canava n, 3, Gap 20900, Monza { M8, Iserittanel
Régistéo delle Tmiprésé &1 Milano-Monzi-Brignzh Lasdh codige fiscale . GI01TAOLIT P, b,
GLUTSS001 32 e-clipitalesdelale dellBerto, versals ¢ sotaseiitto parl #d Buf 76,6191 05.00,

L a7ioit di ACSM-ACAM rappiesentant 1interd apitale sociale della S1ES4E BONG (bt préssd il
Mereato Telemmtlen Azinario arganizzalo ¢ gestito da Doisa [ETITER '

i

b Socletd Incorporande ,

A2A Tdrod 8.l avente:seds legale-in Corso di Porta Vittorfa i 4, Cap 20122, Milano (M1), iscriin
né] Reglstro delleimprese ti Milana-Monza-Brianza-liodi, eodice fiseale:e P, lva ni 10131890963 ¢
capltale sociale interamente versao di Furo 10,000,600, soggetta allaiivila dl direzlong ¢
caordliigmenta di A2A S.pA. '

ACEL Scrviee Sk, uvcrie sedé 1égale in Vin Atieridola 1 4, Cap 23900, Leceo (LO), dscritta nel

Regisfro délle Tiprese di Ledeo, eodice fiscale’e: P v 102686430138 ¢ capltalé sodiale intégratiagiie
i Buro 2.473:194,00,

' Energie Sk avenle sede fegale In Via Ragdwad <del *99 n. 19, Cap 23100, Sondiis (SO}

Iscritta ned Registrordelle Tmorese df Spndrie, codiee fiscale-e P, Tvd n. DOBOGES0145 ¢ Capieaiesdeiae

fneramente versato di Burg. 100000000, sopgetie allwttivity di divezione e coordingmento i

Azienida Briergetica Valteliina Valghiavenna S.p.A, _

ASPEM S, avenie sede legale dn Via San Giuste n .6, Cap 21100, Varese (VAY, Tseriita nel

Regigire delie mpresedl Varese, codive fiscale e P tvan, 02450540125 e capliale spcialg Interamente

veréato di Furo 173:785,00, sopgeita sl attiviuy & divezlone e coordinamento di AZA R p.A.

Aziendy Energétici Valtellina Valchinvonna S.p.A., avente sidle legiale In Vid Sant* Agostine n. 13,

Cap 23037, Tiako (SO), iscritta-nel Répisto delle Imprese df Sondrio, wodice Nsenld: e 1, Tva n,

0743600140 € capilalé sociale frtéramente vérsato di Bura 1.803.563,00.

Lario Reti Gas S.rd., avenie sede leghle In Via Fidadra n. 13, Cap 23900, Liécctd (1.C), Jscritta nel

Registro delie Imprese di Lereo, codice fisente e P lva n, 02849940131 ¢ ¢apitale secinlédnteramierie

varsato di-Turo 18.91 1.850,00.

2 STATUTO DELEA SOCIETA INCORPORANTE

A seguito della Fusione Jo statufodelia-Societd Incorgorante subhid leseguent! modifiehe:

< Agticalo 3, tegraziona dell’oggetta soctdle al fine @ eofprendere, tra Paltro, hi gestiong de
gervizi di iumldaziong pubblied, lo svilippo defie od. sman clly ¢ detieMMigientamenta
energetico, Iy pestione di pircheggi @ farmacle ¢ ld gostione di retl & servizl teldmatici, informaticl
g diHtelecomunicazione.

Artleolo 8. Aumerito del capitale soclale a servizio della Fusione e delld Seisslons (considérata.
Prunitariety delle operazioni di aumento di capitale 4 serviZio della Fusione e della Selssiofi},

- Anllgolo 6. Indicazione chie lg azioni song prive di valore nontinale. Introduzione delia possibilid
digsclusiong del dirito di opzione spettante oi spel sulle aziani ordinatie di nuova emissione ai
sensi dellarticolo 2441, comma 4, seconda frase, Codice Civile,

. Anticoli e 7 bls. Tall articoli vengono eliminati, in quanto entrambi gid prevismente abrogat,
cah eonsegienie rinumarazione degli Articoli suptessivi, ,

- Artieolg 12 Introduzione delld modalita di liitetvento inassemblea in forma telematica,

o Articoli 13..]7.20 & 24. Introduzione di-due vice presidenti,

- Artleols 16, Modifica del numero dei membrt del consiglio di armministrazion ed aggiornamento
Hormative, Modifica della clausala sulla presentazione delle liste per In designazione dei
componenti del consiglio di amministizione, Ridwzone del numero Al amministratod da
dosignare dalla lisa dl ntineraza da 2 g 1. Modilica detis clausole sulla cooptarione ¢ sulla
desadénzit del consiglio & mminisirizione. _ .

Anicolo_18. Modifica della clausola telativa alln modaligd di convocazione del consiglio i
anmministazione od elimisazione della clausola di parecipazione del divettore genarale,

- Adicalo 19, Eliminazione delle materie da defiberave 8 maggicranza qualificats da parte dél
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318 fi-anministrazone,

- g,\wug,njg 21, Bliminazione nlnl[a mglerie da sotpporre preventivamente alP'ngsemblea del soch.
Infrody fone dell pcmlbl i1 dtisttuive un comitat perle operazlont corpart correlate,

. gmgﬁL Coordfimmento defle clausole relative.alla remunerazione.

- .A| igplo. 25, Muodifica della clavsola sulla preseitazione delle liste per Ja destpnazione del
:wn‘;pmlm‘li[ del collegio sindnedle, f\,g,gm nafiento nofiativen

- Aftlcoln 32, Efiminazione della norma transitoria.

L miova versione deflo statito sociale defla Societd Incorporanie; che ~data Funitarietd del Progelto

di ‘Aggregaziang - elude zmchu Paumento- di capitale delerminato per effétio- della Seissione, &

allepata sono Ja Jeiera SA al progente progelio, con evidenza.delie modiflche-appoftate:

lafine, fa délibermziope. dell>asseniblea straordinaria, dif ACSM-AUAM chiamata ad approvare la

Fiistone-potrd everitualmente fdottare i diversa denominazions soclale delia Societd Incorparanie, ai

sensl @ per pli effeier detl arl, 2502, comma 2, dél Codies Clidle.

3o RAFFORTO DN CANMBIO

G ovgant amminlstrativi detle sveield parfpeipanti lla Pusione sono pervinutlalla deterivingzionie def

seguentt rapperti di cambio delle azionilguote della Bocletd ncorporande. fit aziont delly. Soietd

Ingotpormnte ome deseritio-di m,uno

(0 AZA drod $.r1.0 2,381,610 azioni di ACSM-AGAM per cinscuna quota di Furo 1

(). ACEL Service. Sl 8,68zl oni di ACSM. _AC}AM per ¢lnseuns quota di Furo 1

(i)  ABVV Energe 8.r.l.: 6,15 azioni di ACSM-AGAM per chageuns guiota di Eurg 1;

(iv)  ASPEM $.p.A.0 148,98 w#ioni di ACSM-ACGAM per clascnia aziong dLASPEM S, ok A

(v)  Azieiida Bhergetita Valtelling Valchiavenia S.nAz 6,64 azioni di ACSM-AGAM per cingcona
azioné di Azienda Enerfietica Valielling Valehiavénna 8. pAg

(vi)  Lario Reti Gas Sl 120 dziodl 4l ACSM-AGAM per ciagtimn gudta di Euro 1,

[ rapporti<li combio sopra fnclicat sone arrotondatl al sectndd decimale: [n bghi daso, nel suecessivy

pnmgmm 4 sono riportall- | numert di aziond da assegnare &l soei delle Socteld Incorporande per effetto

della Fustone caleolati von rapporto di cambio nan arratondsto.

Naon sona previsi eong ua;ﬁ i in denaro;

Come deseritio s seguire, nel gaso df b un eventuale eserclzio del diritto di recesso da parte dei soel di

ACSM-AGAM efo-delle Societd Incorporande di cui al successivo punto 8, 1 suddetti rapporti di

cafibio Mmaridnno fnveciatl, _ }

Al senisl dellart: 2301-guater, Codice: Civile, te societd partecipanii alla Fusione harno deciso df

utilizzare fe-Sltudzionl patrimontali di dferimentd al 30 settembre 2017, Cont rifefimentd ad A2A 1drod

8.1, s procisa che 1o societd & staty costituitd 11 6 didembre 2017 ¢ riceverd gli Asset Idroglettric] da

AEA S.pA. framite conferimento con effétto alla datd di efficacia della Fusioné. Perfants,

relafivamente ad A2A Tdrod Sr), sono state utilizzate (1) una situazione patrimonialé al 31 dicembre

2017 & (1i) in coerenza con P'impostazione adottata dalle altre societd partecipanti ally Fusione, um

situazione putrimoniale pro“fnmm al 30 seftembre 2017 che tiene conto degli Asset Kroelettrici ad

oggi in titolaritd di AZA S.p.AL Disttl docuinent! sono messi a disposizione.dal. pubb]mo nel terming ¢

con Je maktaliah prévistl ai senst di Tegpd e di regolamento gpplicabili.

Le sociéft panadipantl alla Fusione si sona riservile la pogsibiliey di soltoporre alle rispeitive

assemblee 4 proposta di distibuzione di dividenidi ned limid coneaidati al fini della definizione del

rapporto di cambio:

La congruitd del rapporto di cambio & stata sottoposta alla valufazione di Reconta Ernst & Young

S, quale esperto congiunto nominato dal Tribunede of Monza Lt data 28 dicembre 2017, a segufto

di deposito dellistanza conglunta datle socictd partecipanti alla Fusione ¢ alld Scissione in data 20

digembre 2017 (it “Perito™),

A, MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZION] DELLA SOCTETA INCORPORANTE

l.a Soeletd Incokpofante, per vifette della Fustore, realizzerd un aumento del proprio capltale sociale
di Euro 110.907.805,00 e ~ consideratl anche gli effeni della Scissione — 1 capitale Sociale verra
incrementato da Euro 76:619.105,00 ad Burfo 197.343.805,00, con emissicne di n, t10.907.805 auove

3

Ta
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aziont, df ACSMEAGAM da agsegnarst ai gogf delle Socield Ingorporands silla bage del:rappoto
cambiordi autal precedente paragrafi 3 g.come meglie dettnglivto dl seguitar
) aisoel dLAZA Idrod §.riL vermnhoassegnute o, 23.816.068 azioni delly Socield Incorporante; |
(i) ai soel di ACEL Servieé Salo veitanio assegnate n. 2LAGLS14 azioni delld Sovisty
gdrpardnite; B i |
() of sod Al ARVV Dheiic Sid vémanno assegidie n 648050 azipil dalla Socldn
 Iheofporing '
(ivy  aisocl df ASPEM S
(vi ol i

A verfiling asdegnate n, 25,889,769 ¢Zidni della Soetetiinetpdrinle:

al soor di Azl nergetica Valtoling Valchiavonnd S.s.A. Veranhe assegriate-n. 10,954,071
azlpnl delle Sogietd Incarporanic; 7 ) ]

(vi) b soel dll Tarin Reti Gas 8,1, verranno nssegnaten. 22.633.333 della Socield licorporante,
Non & previstd la vlvalutazione ] beni delle Stivlers Incorporande rispeito al valore ¢ e loro
agseghato du delfe sooietd; pertariio non & necessarty o relwzione di stima dizeul allartivolo 2343 o d
el all attieolo 2343 -1er, Cadice Civlle, o _ o

A seguiter del perfezionamento dells Fuslone, le-azionifguote rappresentative del capitale sociale delié
Societh Tncarporands verriime aimullate & siranio dggetto i coneainblo con azloni ordimarie deila
Tpsorporante. Del parf, saranno evenfualmente oggelto 4 concaniblo @hiche le paitecipazladi con
riferimento alle quali ¥ socl delle’Soeietd Incorporande aveinno evenfidlmente eseicitato i1 diritto di
recesse, secondo quant plh amplamente deseritto.nel suceessivo paragrati 8,

Came anficipato, sion sono provist congunglt in denarg ¢ non saranne gmesse azion! frazionarie,
Pertiito. nel edso (o cut in applicazione del rppiorg di cambio, 6 sogl delle Societd Incarporande non
venigse atnibuilo un numers inters i artond di ACSM-AGAM, { resti serarmp anmallat, fatta salva [n
ricolts dei soct di negoziare | eest] ofo Ta Tacolth df une o pid soel di metiare A dispusizione le propyle
Aot peretfenuird le opdrazionidi quadrdtura, ' ‘

Le nuove azoni delld Societd lncorporanile, emesse al servizio del coricambio, sarnno messe a
disposizloriy deall nzigivist -delle Socistd Iworpuratide secondo le madalitd proprie delle azioni
dematerializzate acceitrate nella Monté Titoll S.p.A. wepartiie dalla data di efficacia della Fusione, 4l
senst del successivo paragrafo 6.

5, DATA DALLA QUALE TALI AZIONI PARTECIPANG AGLIUTILL

Le azioni emesve dalla Societd fngorporante soddisfazlong del rapporto di cambio avranno
podimentd regolare, delie azioni ordinarie. in tircolazione.

6, DECORRENZA G L EFFETTLORLLA FUSIONE

G elfetti gluridiel della Fustone decarreranno datla data che saed fidicata nel a4 Fusione | quale
non potrd essere anteriore alla daia fn ¢ul sard eseguila presso il coimpeteinte Registro delie Inmprese
[uitina deble Tseriziont previste dall‘asticola 2504, Codiee Clvile,

A pantire dalla dala i efficacia della Fusione, la Socletd [ncorporante subentreid di pleno diritlo in
ttty 31 patrimontio, attivitd & passtvitd, di claseuna delle Spcieth Incorporande e in tulle Ie ragiond,
arionl e dirltd, come [ et gli obblighl, impegnt e doverl di gualsiasi natury ficenti capo nlle
inedesinie, i1 confornitd @ quitto previsto dall anicolo 2504-biy, comma 1, Codice Civile;

Al lind contabili e fiscali € pef gt efferti-di cul all*articolo 2301 -fer, privo comma; n. §, Codice Civile,
le dporazionl di claseuna delle Societd Incofporande sasaning imputate al hilancio della Soaierd
Incorporaiile o decorrere dalla data di éftoacia della Fusione,

W

T TRATTAMENTO RISERVATO A PARTICOLARL CATEGORIE DI SOCHED AGLE AMMINISTRATOR]

Non esistong particolant categorie i goct In aleuna delle soctetd partecipanti alla Fusione ¢ non sono
previsti vantaggh parilcotart a favore deglt araminisiratert delle socicld partecipanti aila Fusione,
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8, IMRITTO. M RECESS0.

Per eftetior della Fisfone, Articole 3 dello stanng of ACSM-AGAM relativo 4ll ngpelo socialg verrd
wiodifleats,. conseftenda o camhmmuuo gignilicalive dell’attivite dulla Sociera Thearporanie; lu
pmiu.ul*uc Poggetto soclale della Socleldl eorparante: verr integrato al fine di eoifiprendere, i
Paltroy Pattlvitd (i pestlony di- farmdcie ¢ di parcheggl nonchd’ lo fiilztative sul tefritodio di
fHumindzione: pubblwa, S mlyueff lenfainents nargetica.

Pertanto; ¢ fatta salva per gl aziokisth J AGSMEACGAM, iissent], astenufi o disseivlent, la faccha di
esercitare il dirlfto di recesso i sensi deli®nrt, 2437, lett. #), Codlee Chvite {Le modifiea delta
elensala dellogyetto. soclali, quonde consente wn cambiguento. sianificativo. dell aliivitg dells
speiers A

Tale madifica dell oggetto socinte di ACSM-AGAM, perdliro, romportg che anche 1 soei assenil,

asteniiti ‘o disserizient! i ASPEM S.p.A. possano esercitare {l @riio di recesso al sensi dell aet, 2437,
Jétt 0); Codied Chvile, it quaito fe gUivitd soeladt vlieried noit sone ad e_g_;:l previste nell sggetio.
soctule délla stesgi-ASPEM: '

Al cottempo, s fildva che dgpetia. sociale df ACSM-AGAM mL!u( ta wttivitd che, ad og,{,h 110N SO
comprese m,!l‘ngg.,um soeiale i AEVV S, e, i particolare, § servizi di qe%t:one lel rifiali, Per
Pelfetio, anche | soui-assentl, astenuti o dmuwmn 4 di AEVV SpAL avianio 1 Beoltddi esereitare 1)

diritto di vecesso algensi detPart. 2437, let, 1), Codice Civile

Aloung delle sueietd partesipanti alla Fusiome sono sncmlfi a responsabifild limitata,, A questo riguardo,
sl rileva che ai sendt delltart, 2473, Codice Civile, 1l (lu tto di recesso spetta &l soct che non hanno
cansentite alla delibern di fusione, Pertanto, gveniunli soci assenti, astenuli o dissenzlenti di ACEL

Service Srloe AEVV Energle Sl potrehbero ssereliare it diritto di recesso. Larticolo 2473 el
Codice Givile &astrattamente applicabile niche ad A2A [drod Sl € Lado Reti Gas 820 witavia,
dal wommento che tli saciety song inferatitehie detentte, rispettivamenité, s A2A S.pA, ¢ L;ai"in Reli
Holding 8.r.L., lale Ipotesi mon rileva nel tiso concreto.

Il valore di lguidazione delle aztoni delle Societd Incorporinde vostituite neila forma di soeieta per
aziond per e quall sard eservitato il divitto i recesso swd determinato dal Consiglio di
Amministrazione delle socield pdnccspatm oon dppllusﬂom del critorio previsto dafl®ar., 2437.1er,
Codice Civile, vsard reso ot net madi e el termind di I\,g_z.,‘a. al part dei successivi element) del
procedimento di-peesso.

Il vatore di Jiguidazione delie quate delle Societd neorparande costhuite nella Torma i sociats
iesponsabilitd Timltaa pér fe gushi sard asercilato 11 dirlio di recesso sard determindts dall*Or gani
Ambilnistrdtivo detle medesime socied con ipplicaziong del ritério pfwmo dallart, 2473, Codice
Civile, & said Teso noto nél middi & hel térmaini di lepie, o pari del suedessivi lemeni del
procedimenia di récesso,

Al sensi dell*art. 2437-fer, comma 3 del Codice Civile, it valore di liquidaziote delle azioni dl ACSM-

AGAM, essendo quotaie in ub mereato reg_,olamemmo dovrd essere determinato Tacendo Mferimento
alfa- medin-aritmetica dei prezzl di chiusura nél set mesl precedenti lu pubblicazioie deli*avvise di
convocazione dell assemblea, o

fn ogni easo, 1 recesso legitimamenie eserciiato sard efficace-subordingtamente al perfezionamento
detla Fusione. _ _

Qualora la procedura di liquidazione al sensi del Codice Civile, ivt inelusi [Poffertd in opzione ¢
Pevertuale esereizio dcl diritto di pretazione, non dovesse completirsi prima del perfézionamerto
dulla Fusinne, le pareeipazioni nelle Soct¢d Iiicorporande ogdelto df recesso verranng cancaimhiate in
azioni ordinndie: dofld Societd Iacorporante alla duta di effleadia delld Pusions, in esecizione del
selative rapporio df cambio previsto da) p:c?;ente Progetto df Fusione, Resta inteso ehe (i) | smi
recedent] delle Societh Incorparande continueranno ad avere dintto n rigevere il relativo valore di

liguidazione, come'sopra determinato, in refazione alle pmcupa/mnl per le quali abbizno eserciato 1!
dirito di recesso (talt, valore di liquidazione, per th’il‘uz::h polacLbL essere diverso dal valore di

liquidazione alla cui corresponsione avranno diritto i soci recedenti di ACSM-AGAM); e (il) le azioni

ordinarie dl ACSM-AGAM assegoate In concambio al soci retedent delle Soetetd bicorporande

saranno sogieite 4] vincolo di indisponibilita fimo alla chivsurd della procedira di recesso.

L _/////ﬁ

e
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9; CONDIZIONLAL PERFEZIONAMENTO DELLA FUSIONE

1) pertericinmientos deiPoperazione dl Fusiong (notichd i Sclssloe) & suboringo, vitre: olie
@l dppravizioie di parte: delle vispittive fissenibliee: stndidinadie delle societd partecipanti;

it

(i

(v)

D)

(vil)

{viii)

Al ayvardiento di tdtte fe'Seguénl condzloni saspent

delfAttoritd Garanié della Concorrenza e del Mercdto df maneato ayvio e

11 mancato vesificarst df aloun Evento Pregiudizievole R

Tintegrale acogttazione ¢ adestone da pire-del “Conune i Comoy; del Conrie dl Mgnda, del

Comune di Sondrio ¢ diel Comuie.dt Varese deghi accord] regolant! 1) Progétte di Aggregazione

sottoseriitida AZA Sp.A., Laro Red Hokling S:p.Au Soeield ncorporants, AEVY SpA, o
ASIPEM S - 7 B - o
Fofgnimenty di add decislont uf sengi della Legge 1D guobre 1980, 11, 287, da pare
truglo o df

tieondizionataninte lo Pusione, ionchié la tomplegsiva

ehiUstira dell isieittors ol autos

Gperizioie defvinte dat Progeito di Aggregazione e senza impasizione dileun onefe, impegno

o abbligd #u ACSM-AGAM o alediia dol(e Soctetd Indotpdrands, ovvern, Iifing la-formazivie
del silérizio assehso In caso di decorso del terming previsfo Sénze upditus del progedimenta
fstruitorio; ) '

_ _ Tovante: (come idertiticato ai sensi
aceordi di eul al precedante punto (1)) tra la data-del presente Progetto ¢ la Data ¢i sotloserizlong
dell'atty di Fusione non nofo a wna o pitl delle socictd partecipantl alia Fusione e/o-alle alire

- it deithi actordi di cui 4l précedente punto (1);

con riferinento allin Fusione, positive decorso-del termiine di 60 giomi-di-cul alifaiticdlo 2303 &,
ove applicabite, deli'riolo 2503-biy, Codied Civile senza dleuna dpposiziong da pare de
eteditor] (o depli evantlali obbligizionisti; st esistent!) détle-societd paitecipanii aila Fusione,
ovvefs  in caso  dl Oppdsizione, oftedimentor i un provvedimeiite  faverevile
ail fmplementzione della Fugione da parte dell’Autoritd competenie o positiva delinizione
dell"opposizione medesima; _

con riferimento alla Seissione, positivo decorso del terming di 60 giorni-di eul all’articolo 2503
¢, ave applicabile, dell’articols 2303-bls, Codice Civile senza gleuna opposizione da parte dei
creditort (¢ degli eventunli obbligazionisti, se esistenti) di ACSM-AGAM ed A2A Fnergla
Sp.A. Ovvero fin caso i opposizione, otenimento dl bn pravvedimento  favorevale
all*tmplementazione della Scisstone di parle dell’Autorith competente .0 positivar definizione
dellopposizione medesima;, ' _ _

il ritassio del parere pesitivo del Perit sul rappoitd di-éaiiibio della Fusione e della Stissione,
espresso nélla relaziond sulta congruitd del wapporto Ul catitblo di eul all’aiticala 250 1-sexies,
Cadige Civile,

fa stipula, da parte deghi organi amministrativi i ACSM-ACGAM ¢ ARA Bnergin SpA.,
dell*atto i Selsstone; , _
Fapproviczione dell aumento i capiale da parte dell’agsemblen del soct di AZA Tdrod AN
servizio del conferimento da parte di A2A S AL nelif stesst AZA Tdrod Sirl., degll Askel

Idroclotriel @ Deseetziong dof ednlerimarte da parte di A2A §.p.A.

L wcceiimenta el vericarsi degh event! dedottl nelle condiztoni sospensive di eui sopra & tinesso
alla compétenz delfe parti interessate,

Allepiato A: nuove stalutd d ACSM-AGAM S.p.A,

® ROk
23 gennaio 2018
per ACSM-AGAM S.p.A per A2A Tdrod Sl
{Presidene del Consigho di Amministraziene) TAmmiriistratore LUnico)

)
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{Pregidente dal Consiglio i Anaministrazione)

per ASPEM S.p.A.

(Presiden ta-:dcx-i.:Gu_h,s;_igl'iq_"dl Amminlstrazione)

per Larke Ret Gig Sl

{(Amminisiratore Unicoy

Archivio ufficiale delle C.C.I.A.A,

perAEVY Energie S.,],

(Presidente dil Consigliodt Amministrazione)

free Azienda Energética Valtéllina
Valchtavenig 8.0,A« .

: ¥
mmiristrazione)

(Promaente Hel Conslglio iy
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AlEaRTo Yy

Ark, 1
Do bitusl vive

il nite una soclebd per arlend deneminaia;

AAGR-AGAEY (] 5 A"
Are, 2
i@ poeletd ba seds fn Menma.
LAGEgEhE Pumkiksteefive Pud lévdtuiee WEEIGE, Fildall, suooups

gali, @pyensis p rappresdpbanse’ gachs  allravs, in Tteldd »

A1l tansits delida Gel-BerUplond Buropes, e sopprimers guelle
waiatenti,

Art, 3
Ougerty meoiala
fa mocletd, al fine <) asglourare :_L'J.' governe integnsto s L
rispar:miti. delle rigargs natirali per la buBeld e/ 1l migilora-

mente della qualidd anblentale el territordo su cul opera, ba

pEr aggetta:

a) trasporto, trattemente e/fo distribusione del gus per vew
domgstine & pod altil uels vl dnclusa Aubolrasions) ;

b} gestione del wsevvizlo idrice costituito dall'insliswe del
gervizld di captaigions, addufione s distribuzions di -gogué per
usl wlvili e produtbivi, di Fognatura ¢ @i depurezione dells
aouue refluw;

) .g‘e_z.ati_mna_ rdfiotl nelle varlise fasl i racooity, Lrasporto,
Anche per gdnto Lerel, recupers & #altimento, per Lermodi-
struzione efo altel mebodi, servizi 84 menutenzione del verds
pubhliod & sgonbibrd neved

d) predugions, cii,*st,rlhuziuna & gesbions enesrgia;

e} operaziinl s sarvizl di valorlziakione anblentaleer

£) syolgimente di attivita volve all’sfficentamefts e alla
wtilizzaziohs cttimale deils risorse energetiche od al rlapar-—
wio, ravienalizzaziong e trasformazigne dalle stasde, donghd
L'ofrarta ol servizl integratl per la vealizzazione ¢ sycoes—

Aiva gestione di dnterventi di -risparnlo Snerdetlai;

risgaldanento, cehdizionanente, ollmatisgagzione, del gag, de-
purazlone per amblenti oivili, dndustriall, sgvicell, anche
nel ruoly di térzo responaabile, nonihd 11 rélative studie e
progettaziense @ dire_azioimv Lavord,

h) reallzzazlone &d sgeveizio dl shmaford e lopianti di i) lag-
minazione pubblica;

q) individuaziene, svlilupps, eod eséerclzico di atkbivitd di inno~
vaziane nell’arnbito delle o, Sedttd intelligenti? (smart gi-
i) gestione del parcheggl o, in sartieolare: la realizzeszlone
o gagtlona di servizli dl wmobilltd sesteniblie; ls& costruzione
53 6msti{ina pon o wenza custodla di perehegel, garage, autesi-
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Lo, #rew di seata e nilily Ta progettagione; ooutruslons, ge-
stione degli implanid  stredali e la Tors meactenziens; Lo
wueldinentd di attiviid df donthalle [dd anempio, aidlliario
del trafflco, eusiiiaric della gosta, eontrollpre di vlaggio,

1) eserclein delle athiviid conpesss alls gegbions del ospyi«
z2ig farmiceunbled e, ip Partloalares .la gagtione di farmacie o
ia Hstriburzione &l fawmaci e perefarmaci dnche o Farmacie
puliidche & brivabe, Woadns la Wistyibuilond di Farnaed e pa-
rafarmocl alle Brxlende Sandtarie Ieosll, alle Awisnde Oepdda-
limte, allé resldenid s&hit&rié.pér anziand, 4lle case di ri-
poso, Alle csse di eura sd al peniteniiayd od altrd lvoghdl o3
detaizioney  Iferadaglons  di oghi alfro prodotto o servizio
callumabﬁlagpar Ledgue altbrabvirsg 41 caidle della distribuzlons

gl dettalio o all’ingrossse nel deftors Tapmaceutino o nara-

farmacention;  irinformaziene a1/ sducapions  mafitaria,
I aggiernamente professionale e la  riceresay Ilimdtatanente a
guanty di compdtenda, la partedipdziond allé inielarivée degli
Bkt Docali dn apblie sandtaric o sooddlioy '

m) geatiope A1 Peti o safvizd telemabicd, Informaciel o di ta-
lecomuntcagions &, i particolare: installazione, paklatura,

manubenzione ad ésercki di vatl e servizi telematlel, informs-

tigl e di btelecomunicaziong per qualsimsi use; progettazions,
realizzazione o wahubenziens delle dnfristnittare coiploneibe-
rdy realiwzawlope 2 menutenzions di software westionall. & sep-
vhat via wol,

La socletd pud ineltre svolgers attivitd 41 foraitura di aloei
sarvisi & oete, dondhd egdduire ogui d1tTa operavion: o servi-
zlo, anche i cuwm&rciaiizzgzmaﬂat marketing, promogione, Gon-
brattuallzzazions del oliénts Tinale & secguisizione datl, ge-
stione della velazione epn 41 cliiente, Fartweazrions, alebors-
ghore  elettronich e bbatslizzesicdne, gestionse teonica a
df incased) gttinentg O connesst #lle sbtivitd dd gbd dopia,

hegsuno escluso, lvl sompreso lo studie, 1a progettazices e la

realizzaszions di Implanti spevdficl, &in divetbaments ehs fi-
direttamsnbs,

La sonietd pud reallziare o geéstire tale attivitd divattanen-
te, "psr conto", iIn concessione; in appalto, @ mezze di gon-
trollate, collegate e partécipats, o in gualélesd altra Torma,
potende altreel effettusre detta atbivied a seguite di richie-
sta di terzi, sleno sdsi Entl pubblici o privasl anche non so-
o,

La distrlbuzione del gas haturale costitulsee abtbivitd sogget-
ta a separazions funzlonale (wbdeddmgunbundling) seconge la
pormativa applicabile, La socletd, Hsl rispeito del principi
di econemicitd e reddiiivitd o dalla riservatezza del dats

ariendali, persegue la finalitd di prowuovere ls concorrenza;

Ltefficienza ed adeguatl ldvelll 41 gualitd nello gyolinanto
dell'sttivicd di distribozione del gas naturale, garsntendo la
nevtralitd dells gestione delle infrastrutiure sssehziali par
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To svlivppe &4 wo libers memrosta eneigevics, Lhpsdstde digeri-
finAE N nelllasdisia B infordasiont commercislments senal-
bili ad impedsndo { trss¥orinmentl ipcrosiavl di Fiketke Lra
segmentl delle Tillevs,

L4 gocletd pud duoltrs cowmplare Tubte la opsfizion dolneiel -
1i; tndusteiali; finasziarie; mebiliest ed fmmobiliayd eibenus
te dEressaiie el uilli cper 41 CohgSgolmentd dell'ogebbty Ewe-
elafe gon 1lescluaione dello svolgimerie di atiiwii
whe hud camfrontd del pubblide s delle d@ltre atvdvind bdghettoe
Wi pissrva 4l leuyys sl sansd de

1 balge. 3B5/1893 e —lal ¥,
Lygs. HB/1998 & pud ddolize, ¥ Glafs gardnsil. resll & perio-
nali-.

Axrt. 4
Duraty
Lo Gocietd ha dHurabh FLAY al 30 giadns 2048 BsEa pobPd andere

prorogats wne o pif volte o snbleipatanents arioliy con L'og-

dufvaiizd WaILE Alspheslsiord df ladge 4 bdle momento wigenti,
Ark, B
Capitald feoclale
ale ¢ @l Bupo FahSe306197,343,

BOH, 0wk

sationdlionirredentoguardntatraniladt tostntooingue/ 01 divisn

foatin

Buto 1 {(unol oiagouna,

Lé geiond sone nominstive, prive di valere pominale, & m;zsf‘&-
rlagonn Al lore pospénanti yualil disithi,

Le azloni meno indivisibili o oegnpna di esse 43 diritts ad un
volo 1n Audembhlés,

La Fesketdsoaieti }jmtrél altresl emptbere eategorle i azdond
Tormlte i dioittd divérsi sedondd le digposiziond di legge
/o regolamenfari tempo par tempo vigentld e applicabili.

T diritto ¢f opaiond spattabte al socl sulle azlond ordinaris
di nuova emlssions pud emsere wacluge, al sensi gdelllartieslo
2443, womna 4, saconda frake, del codics eivile, nei limitd
ded 10% (dieci per econto) del ocapitale soclale pressistents, .o

cendizicie dhe 11 prezzo di dnidsione corrvisponda al valore di

mercats delle aziond e odd risultl confermato In spbosita fo-
Jaziong di una soplebd d ravislons Tegale o di un revisore.

F YT e e Y
‘Airaertb-n e goid

AEROGAES
b8
Organi della Sgaietd

Archivio uffieclale delle C.C.I.A.A.

finanzies

"2,

241052018

pag 1031 26




I

153879492

applisabll
Nelleo dfedse svviss pud awsere flddabo alire glorne, diverse

29

Home ovgant. della Boed
= 1ingsembles del Soels
» A1l Tenaiglio di mmindabrazioner
= 11 Lolimygld Slhdagdis.

Brt. 8
hsaemblineg
L' Aswenbled, vegelivhente odmbltulta, bubpressnta Dluniverag-
Tied ded soed e lo aue deliberazioni, prese in sonformdtd «lla
légge e a2l proudite statiats, obbligaro futcd i aded,
I apsenbien & srdinnria e sbyaovdinaria al wehsd di lsage.
Bda puid edsare wonvobita Anche fuord dalla sade socliale, pup-
e dn Italia, ewsepvaiw lo dispysizioni di lagys 4L temps in
Lempd: Vigenti ad applisebili,
L'@Bﬁemblga-ﬂﬁdinari§_pmr Thapprovazione gal Ilandie, quatde
particolarl. sdigeire Io rdchisdane, pud sssere convovata anghe
gnbre 180 ({pestoottantal gioeni dalld shiusura déliv ageriisis,
in quanto sdcintd ténita alla vedazlene del bilangio vensoli-
dako.
L'Agsonbles & dipciplinata dal vegolamento di Assenmblas.
Art. 209
Convacazione dell!Assemblaa
Lo ponyoiaziens dell'hAsseibled 8 fatha oon awist - Sontenonbs
Ltindicazione del glorno, del luego e dell'ora dells riunione,
oreding g8l Glorac e gli wludd elemantd riohiestd ddlis nor-
mativa ¢l legge e/o reuolamentare di fampo in vewpo wigente ed
applicalbie = da pubBlidacdl sul site Internet della Socké
wdsooietd, wnonchd ocon Je sltre nodelitd previste tfalle diwpes
gleioni di legye &/0 sadolamantari @l tempo in tempe vigenti e
Bl

dal, prime, per ll'sventualy sesonds poniocazlone,

LtAgssnbilea Brraordindria pod eb¥ers copvocaba per  adunanze

suczeasive alla savonda, secondo la procedurs previstd dalle
disposizionl 4l legge &/o réegolamshbari di tempo in Lempy vie
gentl e appliaabiii,
donis Luttavia validé le Assemblow anshe non vonvocels goms Sow
wra; guands & presente o vi & rdppregshtats i'intero gapitale
gocidle o vi asslstane le maggiorsnza dei samponenti dal Con-
giglio di Ammindstrazione e del Collegin Siidacals.

Art, #4410

Armissiend all 'Assenbles

Pogsono Intervenire in Assembles 4, smoci oud spettl £1 dizitto
di ¥Voto per 1 ogquali ld Besdssdspoletd abbia ricevuto la comue
micazione delltintermediario depositaric, ssconde le. condlzio-
pi oed i tefmini previsti dalle Horme di legge é&/o regolanenta-
vl di bempo in cempo wvigentl a applicabili,

Arb——L2

Intarvanto & rappreséntanza nell'Azsenbles
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Bgnd sooie wha abbla dleitie ) lubenvenire 11 Ansenihl e, s
frpl fepprosentive ad seasi délle dispesizlonl db lagge /o
romolamentard i tempo ln benpe wvigenkl & applicdkili,

T delayh PO asserfe fohificavs alle Sewkéviuoiierd anche per
win glatbtronics wedlsnte fovio melld spposita pdrions del dits
Intarnet dellia Sesksbdsopietd seconde Je medalita spevificabe

seiitaveise 41 convosaszlone. o Rediente nusssgyin Andiizsats
A11n  casslla <l pogta elebfronics  certiflcats  wrdoortabam

u:s}_L gvvige mededing. 11 medesing svvies 43 conbutaiiofié Bud,

ATtrasy fndlcare, nel rispetlo delle disposiztopi di legge @i
regalanehlard 4 tespe dn tongd Vigeutd € ﬁpplgaﬁhill, HAK T

zlori modalitd dl notifice dn wia slentryoniga dolla deleyd

wtibizgabili nélls speclfich aswenbles ool YYReEES ptessc &1
niferdsoe,

Bpetta 4l Prewidonte dell'Assentiles vomstatare Jda wegolarita
della wingole deleghe =d in geowre 41 dirdvte di dntervento @
A1 vukd 1h alsemblea,

& wsciuss la deslybaxlons da parts della Sestewdsocletd 4 un
Faporedentants incarluarh @1 Fioévers 1o deleghs ¢ le relative
gsgruzigni dd wotls,

LfAdsamblen fnd svolgersl ten sodgettl Interveniti ¢he rxlsul-
tins diglowati in pid luoghi, contigui o distanti, sudio/vides
aollegatd, & corplizldhe dhe slane rispettatt 11 metods cglle~

yiale e 4 writieipl @l bugns fede @ di paritd df trabtakento

dei soal, &% in pavticelare a condizicne che:r {a) sis copsesn-

bt ml Presidente delltAssembles di agueprfsrs 1/ Identiltd ¢ la

iGgitbimaslane dagli infervenutd, regolara lo  svolglments

dell’sdunsnus, constatare e procldmare § risultavd dells vobs-

zionag (bl =mis consantite al soggetto verballzeante di verco-

pirg ademistanents gli evehti susewmbleard oggebto di veribaliz~

warloney  {¢)  sia consentiteo agll dntervenuti i partacipare
alls discuszlone % alla Votsedione sidltines sdgld argomentd
nll’ Ovddne  del Glownos  (d)  fale wodalitd sis  prevists

dalliaveise di convocaziony dellfAsssnbles ohe indichl, altre-

al, 4 luoghi prossce oul presenbarsil, La ridnions al. cmnsiéerﬁ
henuta nel Anogs ove sono pragantl, Flmiltanéaméhbe, 11 Presis~

dente ad 1l soggebto verbalizzante,

Art, 12

Fo L ]

Piwsldenza dell'hssenblen

L' Aspenbles & prasiedoka dal Presidente del Conslgiio di Rmmi-
whstrazions; ovesio, in case dl sua sassnua o impedimento dal
Vice-Bragidente del Consiglico 4 Amudnistrasions-, presente,
pill anwiapo df etd, Iu casb di assenza o lmpedimento anche di
: g sheasntranbi 1 Vioe-Predgidenti, 1'Asswi-

,b]ea & pz bladuta dﬂiia parsona slebia dalla ﬂ%&ﬁ&¢~Aaﬁemble

Ii Presidente & esssistito da un Segreterio anche non —yoGio,
designato gu sua proposta dallfAzsembles e, nel dasl ddprevi-
L Iagge, da un Notaio,
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Art, 13
Al
Helibernsiond dell’Asuenbles

Le. dalibéragionl sia dall ‘Aasewblés Ordifiarie ohe dell? Asgame
blea Stracedinarin, sonoe valide se press oon 16 pProsanze ¢ oon
L magyioraness previete dalle dlsposizioni 4l lagga a/o rago-
lamantard 4l téRpo in ténps wigentd b appltalydili.

Avt, WHL4

Verbale delle diliberaziond dell'Adsénblea

L delibarasiont &all'kﬁsemblga gone constatake da  verbale
Edlymato dal Presitdente v dal Segfebiris.
Nal cagl previstl dalla legye ed inolbre quands il Prasidente
do wltengs Oppordonn, 41 Yerbale B redatio da Netale scelio
dal Presidente stessao,

Aft. 4615
Congigliv di Amminigtrarivne
La Beerekdgovkebd o ailifistYata de ud Censidlio &l Ammini-

straziony cemposto da déeedn, 13 (lredict) membel, ivl conpras
0 13 Presidentd, nominati suile basé 4% lidte  presentabe dal
sogl; nelle goali 1 candidat]l devont esserd Indicavi con un
nume o progresslve FErl &l poetl da riscpiizeé.

L qamﬁmﬁizi@ﬂ@ del conszgito di Ammdndstrezicie deve osiere
confforne @ quanko stabilile délle nermative in dakeria Jdi
souilibric fva 1 generd, GILL esponenti del genera mens rApprE-
sentato deveido essere almeno perl ad 1/3 {un terzo) del toba-
e, pon arrotondamentn, dn cass 4 manbro Fraedonarie, alltu-
alrd superiove . Belba-giebi-sete—per—ddoprims-nandete—snonas—

whenapder—abblondbd-superdeves
Le liste possond essere prasentate da ool olie rappreseftine -
da soull od Ineleng ad altrd avlonisti ~ alwene i1 2% (dus per
eante) dells azlondl avenki dibkitte 4 vwots nelllAmsenblisa ore

diparia, ¢ devono easere deppsitabte presso la sede sociale alw

werid 25 (venticindue} glofal piilmae dell'sduninzd dell'Asgen-—
blea chizmatx a deliberare auwlis wonina degli ampinistratord,
a di old deve wisere fablha menzidne nelltaveiso 4l convocanlo-
ne. Le 1iate doveanno inalice sasere messe a digpesliziona dal
pubblice - aon le modalitd previsie dalle disposizioni di leg-
ge /0 regolamentari di Lempo in gempo vigentl od applicabili
= almeno 21 (vemtuno) gidrnl prime della zichiamata adunanza
dell'Assemblsa,

Al Eite i covprovere la ritelaritd del nunere di azieni ne~
ceasarly alla presentezions delle Liate, almens 21 {ventuho)
giorni prima dell'Assembles dovrd essers deposibtata copia del-
la eomunicazicne rilasciata, a Gal Fine, dall'intermediario
abilitate segondo le disposiziond 4l legge w»/n regolamenbari
di kempo in tempo vigenti ed dpplicabili,

Ggni azionista pud pressnbare O CONCOTEeTe 8 Presenturé § vo-
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tare una woln 1ists,

¥ oword aderenti ad uno Bikédo patto di sindacaro pogoonn pres
wEnEary & vobare unn gela llsta, 3 sdeslond @l L VbRl guptes-
w3 %n vidlazidme @l Uiale dlviete non wone atbrileiiili af al-
o Iasta.

Ondbameite alle llste, almeno A5 €
Aall Asedriiles, devony epboré @&pmira &
sEL praseniabords

Iy LB aogattazlond ferdvosablili el tincsrilds #i- parte. déd
candidatd {vondizfonate alls lore noming):

Th) Iraveeats; dall igdaglabanes Wl oudess 4L Ldgléggilie
iit8 efo 91 devadenza, llaitestavions dpl possesas ded. reguls
Bibd @5 oporekildnd brEssdrittl delle leggl vigebtl, honchd il
syrpfoulun vitae i ciagoun candidata, etntehante n'esadsisn-
te AAfdrmative Eolle ddrattarletiché personali & proféssiong-
1.

Heasino pod gssdérd candidate in PN 44 wna lieta, Flacostba-
zione delld oendidaturs in pli g3 une Jists, oobl aotwme L1 wans
fats dépodito 281 dotwnanti di wei al precedenti punti 1) e
111 & caups di Snslegoibilicd,

71 prite eEsdidato dl clascund llsta deve posseders; Bapondpng
vggetie A apposiba difhldarazione da gepositirsl dfidtanents
#lid Lista di Appartensuze, ¥ veguisiti 4l indlpesdenwa sktabi-
Titd per 1 sindani dalltarvtieels 148, folde 3, del D, Igs.
58/1098,

In ool cadg almenc Zo fdue) diembrl dél Genelglid db Anmind-
strazione dévono possedere i regquislti di indipendenwa di e
allfartioola 148, odimma 3 del DL, 58/1898.

gualors venga presentats una guls ITistae, contenents .I',i’nd_iqw
pione df sddeedil ttredicd) earfdldatd, 4 capdlidati in eswe in-
dicatl risultaranne sivbii gon delibera gesunta dallfassenhies
4 magylaranzs.

falora vengans pregenipbs plit liste, risulteranno eletll fay
i primit Seeell (dodivi) eandldabl deldla llstda che aved ottanu-
to 11 maggior numexo di yoil ede{leselededue--condldatd, o, la
Iiaba ol wdggicranza) & (bl 4l prine csndidets dells seconda
lista—dbmdnosenss che aved ofbsnube il magglor bumere i vokl
(.o, L& lista 234 miboranza) 2 che non sia collsgata in aloun

‘medds, neppure dndiretimmente, cop L oso@l ehe hahno prosantate

o votato la llsta rdwultata pring per numere di votd.

Attese 11 meeeanjsme dl voto sobra kiportabo, al fine di ga~
vapbird 11 rispetto sostanzlale dellsa normativa In materia i
aquilibrio tra 1 genmri, ¢li depounsntl del gdnere méeno Taphres
gentato dovranmé in ogni ceso sgsere lpseritl almewnn nel primd
ekl 2 gdodis,i pmll di masmrm Lisia.

Wmmwmmw' : il :

% 2 MMWW

m%%éﬁﬂmﬁﬁw{%ﬁe—ma MWM&M@-
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wihpie- bbb paato-prosorsdanbe-di- gt to-gog st b b

Frmripleoe oy b ln g don. @a«w&ﬁn@M&&w&w&m& b e e Er R GRS B
G R B Ty B o B2 - it »F}f«qm ek depaiieig-ded

éﬁﬂ%ﬁ:ﬁf&%* R

M%—av—wea%m:lm wiiﬂf}wﬁ&«w%&&ﬁw&%mm&ﬁiﬁﬂﬂmu&%ﬂ@é}i}&i‘»ﬁr

Bdaratad el $h kot G driple dik Lo

Tede ey paridad. sy G2,
LR A lis-tu-.u DJ.I.S. AR A AL B L

Mi}sﬂ S i

Qualors ad dsite delle vdtapiend 2 delle operazionl df soputi-
mio €l oul meprd, non wisultl rispettate Lragidliboio tia 4
ganari, 4 candiditi ehe visultéfelibero alettl nelle varle 1i-
stevengone dilspostl in an'unics gradustoriz deoregtanta, Fopr-
mata sdadnds 11 sidtefie ded gdddiéntl, 81 prosede guindi all:
gostlituzione del candidato del geners pill rappresentato avents
21 quorients pid bésgs In balé jgr.anm'att::-ria,- gon 1l primo diad
vandidati del gensre meno rapprefentatyd che viael Lerebbesd
Jnon glettl e appactenenta awlle medising 1ista,

g in tale Liszt:a non rizultano Altrd candidatbl, la soatitaisdo-
ne di oul dopra wviene effettuata dedi-tonsesbleadall'Busenblea

con le meggloranze di legée e mel rispebho el prindipis Wi
una propotzionale fapproge entanza dells minoranze nel sepsdslde

Conglglio di swmbedsbeaddsbsinnintistrarsione, In caso 4l paritd
dal quozienti, la socstituzions wiene .efi"si:!:qata Hal confronti
del candidsatd Lpatto dalla lista che visulti aver obttefuts 11
magglor nunere 45 vorl.

Qualora la Hevtlturiche del pendidato del génere pilt rdippre-
suntato avente Il guozientw pid bassy in graduataria nén oon-
senlta, buthavid, 11 reggionglments dslla goglia whrolna
_preatablilita dalla normativa vigente per Pegquiliprio tra i
geieri, l'oporazidne dil soatituzione sopra lndicata viepe ose-
guiba anche eon riferimgnte al candidato del gesere pidb rap-
presgntato hveiita il penultthe guoziente, o cosd vwia risalendo
dal basso in graduatoria,

In ognd caso di parded di vobi tra liste, si procederd a nuova

votazions da perte dellAsgémblea prelativamerite alle liaste ¢ha
rigultérando aver conspguite lo steswo numare gl vobi,

Nel caso in cul nen vangs pressnbata alouna lista, gli Bominie-
gtratorl saranno eletbl dall'Assenmblea con le maggloranzs di
legge, nel rispetto della normmtiva In meieria di équilibrio
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T g,
e vengono a mancure irm o «1~m§ wif aministratosd, Il ees

w&r&gﬂcd-ecs,}ns.u 1iv rh

i zx:muiniﬁ;tmzisané m f)‘ﬁ’?é’d‘:&i’“’x.

N:rey rieu gout Hth‘t:‘@‘jﬁsi:V& alle neeptarions dEli=
bemr& cain- la maggiﬁmnm End lagga, pofthande 1 Mio¥d  anminis
F ks ded -"i A %

vpte R .‘.wws&m

e
'3 Taavsrey b

: et 3 ¥ Perm BT 4L virwnim H llfﬁ*a.

HLi ampinldtratorl cosl elelil resterdims An caridés fing &l
tarmine del mandsto orlginsrdaments. preyvisto per gl apminls
atratorl che haifio sdastituito.

La  sostituzions dell'smnminlstratere o decld ammindistrabord
cefgatl dalla cerdins dovrd dvere ludge, 8la in sede d1 Coopiha-
ziong vhe di gurecasediva nomlna assembleana, ga._rantendc:r-_ir_i Ogni
pagb 14 phaietza mel Consiglio Jdi Amminidstrazdons di oalmeno
dus gompenentl in possesso ded rwagudsitl QL dndipeddenza sbas
Bt per J Eindacl dalllarticoolo 148, dowmma 3, del DhBgss
A87159%, & pel uispelty deile prescrizioni i meteria di equl-
Vibrie tre 1 génaerdi.

B¢ wvehgold & nangals q&a%—;fta ette) o pld Lonpopentd del
sodulgitatoniglin i dekabrambenddmulnistrarlone di nenbna
agsembleare, 1 restantl c:mmiglivm i, apmindistrazions st in-
tendand dimidsiénard e la loro cessasions ha eitetta ci}a], m-_::~
mento in cut f1 Consiglie & state rifostlituiio ded
dallAssenbl e dal aool. hlacsscuileal' dssenblea per ]a numlna
du) nuevo sesskgkdeCongiolic di swebekstreekéfelmiinistrazions
deve essers convocets d'urgenza dagll smministratori plmmsid
in gariga.

S8 vengono a4 cessare ~tuttd gli  amnindstratord, Sediti st
bleal wples per la vomina -del nudve sesstgideConsigiio di
am-im-i-&%mz\mnimwrrwmn@ deve sasara gonvoodta 4 urgenns
clal settegde—s svadelollegio Sihdacale, 11 dghale pud compla-
re —nsl fmttempa gli attl di orvdinaria amministrazlone.

«~GLi  Siedsketrsberbgiministiatord duvane An cawich 3 (tre)
asercisl, sscze’gdonr.) alltapprovazione del bllasgio relativo
allteltins ederdlzio della loro #Fairildéa, sono rielegoiblli ail
gansd delltarticola 2383 f:_.ﬁ., 2 pOESONO esdare anthe o -
el

L' Agsemblea delibera  db—eotpoldt-gbobato—dogbddmmind dsadge
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Bhael " LlpoEle tonplensive per la rebunerazions A1 buttl gli ame
miidshrakbrl  (lnelisl guelil  fovestdti i pairtieolach caei-
Chid) ., Ydle compouno pedta Inbiriabo sine a nueva diversa deli-
herazions e viege riparcits tva 1 wingoli henbri dél Cansigiio
di  Amieigtrazione in  conformitd & gquanto  staldlibs dalle
ALenEe.

Il Consiglio di Amministrazione debemmina, sentibo 41 Collegio.
findacale, 4 remmebdzione dagll dmitfiobedbesd-Helegablamiil-
nbsteatord delegatd e ol quelll che ricoprone particolacd ca-
ylohs.

Prb. 46
A1
Cariche soviali
I1 gonzddlie, salid che ndd ¥ proveeda divetranmgnte 1tAssen-
bBles, elesqqa fra 1 syed memtiel 11l Prewidente o $ln, 2 (dus)
Vice-Peevidearefresidait] e {Ud ¢lmggere un segretario anche

estranso a.l melglw. Tn ;Jaao 4 damgenza & 81 4n inpedinsito,
rlﬁL I?ramdantn. ST

5 D TS s P O R O & Lo ety

: e B S s o

: ; e, 1 C*@r:aaigli& di pmilndstrazione & Hre-
si@dute dal v1ue~?r@sir§omp presante it anzisnc di ebtdr in
pasy fl assenza o Anpedivente. Al éntrambi 4 Vies~Prae] danti;
i1, Consiglin & prédiedube dall'smmimdstrators pily ansiang S84
ehd,

Art, 17
RBiunioni wel Conalylio

IL Sonsiglio si raduns wla nelld sede sbulale 3ld altrdve Doni
volta wla r.Lu,EmuL(} opportune dal Presldente gvvero _é&%-_da Hne
del Vioé-peedidenee-Presiduntl, sscondo  dqudnte stabilite al
CROTEE  SUOCRas iV, Dppuke BRsesagualora ne venga fatts demends
gokibba de aliens 2 {dos) del suol némbii,

Il Consiglic vigne Q?@—r&i’{;'ﬁ;ﬁ‘tq dal Pmﬁi&grrt_@, o via autonoma
obvérg. gu kithissta dekdi uny dei Vice—Prédidenbe-Preosidenti
GDDULEE da. almena 2{due) del sucl membri, contendgrite l'in;{:lif:-a@
zlohe  de aiaadell Ordine del gdedde@liorno, con lebhers
rac*cc:mantiata telefaw o postas elettrenica da spadlrsl  almens
abeed  (clhgue) glorid primd deliladunanza a clascoun Ammdnde

etpebopsampindabeatere ed 2 clascun Sdedseesindace effettivo

sr-nob, Nel casi di urgonsa, la convecazolne del Consiglic ave
vieng ogn telegramme o telefex ¢ mgediahte postd elebtironica da
J'baﬂil‘ni almeno 7 {due) gioznd prlmd del""adunanza

e e e Erten et atie ulenuhir ik

oppuza di almaru) ?(duaj dei suol _mambri, di oni al pm_ced_enta
aprmdg, 1Tinvin dell'avvlso di tonvocazions, cohténante 1tordi-
ne del glorno indicato dedda tale Vice—Presidents p da 2 {duw)

guod membrl, deve esaery effsttuard dal Presidente entro ls 48

{(quarantobto) ore suscessive al ricevimente della predetta ri-
chiesta.

Il Consiglio pud altresl wssere comvesnto dal Colleglo Sinds-
cale, o da almeno 2 {due) menbri dello stesso, secondd le di-
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upasizdenl df legge 0/0 egolamaatari 9b twmpo In Lewpd vigdn-
i & wpplidanlil.

Y smowsss. la poasibilltd che ls rlodiosd del Comsdiglic Of Am-
aifilEtrazions sl tdngane por telacenferenza o videovonfouvenia
s gondizdons ghe tubil 4 pErbaniydntl possiny edsare ldeitifis
gably wia lors condéniito g seguire la disgusglone ad b
ventre M Retps feale alld treitapiode dugll argomimti affy
tatl, nonehd di rigovere, trasmellere o waionare deomen ;t {23
wia garaitita o donbestuslibd SelkTébanie & della deliberaniin
ney T1 Consiglie df Amelnloteazfons sl congldera beoubo gedl
Taoge dove £ abtetd cobVsats, o dovranno DrBvarsi 41 Presi-
dente {o in sua asgenzg $hung del Vice-Ppastdeske-Pronidenti)
gl AL Sepratearka,

Att. 18
Dliberaniont del Dondiglio
Per In wallditd delle del ibﬂz‘l dond del Sonsiyglic sl rdchisde
18 prosenzd affettlvd delld mdqg;ﬁxmlxa dei sued manlrd In ea-

rioa,

L deéliberazioni song prese & meggloranza asseoluts ded veotd
del prasentd,

D B S A A S R G G G G R B G e S G i B O

M’-ﬂ-&é{&&ﬁ—{@wﬂw ia %ﬁﬁ%ﬁiﬁ%ﬁ-&%ﬁu Seerkrd: " “k;i,.‘(.*.\,. i
BB i-w&mrm}&a?—*e»éﬂ«gm& -+»!~za’£s"f R

T i%' st

Bt - HEHELRL HE W&m& %@%Wmﬁé«»hw
%&«%%&Wa%minq&a%%ﬁ&-ﬁ%wﬁawww
fu}«-)»&—fﬁ%&é—ﬁduﬂm&ﬁwé}migﬁw«b e e d@k«;w%m
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LIRS 'tL;i4@»4ﬁ~ﬁﬂe$a@&mﬁﬁyheed@aﬁ

%’}Mm&nﬁ B e R T e

IY Consiolio di Mimindstrdzlona. ztdm,m propniiice thi asyloiri-
no la L:,ass_yar.cm,,m & la correbtgzza sostanzlais o procedurale
dellla operazioni oon pErtl corralake, in SnFormitd wlle di-
sposiziond di legge e/e regolamentari di bempo in tempe vigen-

s aphlitabili,. Te Preppdure piabéne Dievederls pécifiche:

deroghe, inddove penmentlto par le operazienl - realizmare i~
rettydAndibe o pagr L1 bramite di S60iebd SunErSllatd ~ aventi

waratbere 41 uwrgensza o commeue ix tutbki | casil provistd dalls

npfmativa Gl deagde ofo dgolanentard di venipd 4n bumpo. vigernte
ed applizabile, nonchd apeoifldhe modalitd deliberstive, 41
tutto el limitd ed alie ciondiziend proviste dulle disposizio-
ni di legye elo rogolamentart di tempoe LN bempo vigenti og ap~
plicablli,

GUL Smmbnlebrekercaniinl stratord siferlscono al Collegls Sin-
dagule tEmpestiiafiontd &, oomoique; con perfodicitd almeno
frdmeserale = df vegels in ssde di wluniome el Consiglis i
Amminiatrazione nma, dvcorrends, anche direttamente - snlltat-
piwlibd svelta e sulle operawdent il maggiors rilisvs peoiomi-
¢o, fipanziarid e patrimonlale effettuate dalla sopietd e dal-
Le goelerd comtrellate; gli ammifistratont in parttdslare @l
ferldgeons sulle opepazioni in potengiale cen¥litto di interess-
HE

Art, 18
Hplee—30
Verbale delle deliberamioni del donsigiio
Lg deliberaarion] sime cofistabalte con Verbald Firiigts dal Tre-
sidents. {OWM:} in ceapo di sus sssenzg all'adunanza dadds uno
apvelrdgldenti) o dal Segretario.
Aﬁ%r%}k
Ark, 20
Poterl «al Coms igliu

11 Consiglin di Asministraviend 4 ifnvestito in via esclusiva
dellia gesthone deil'impress e quindl del plb atnpi poteri Yy
lamnindstrgzione  ordivaria e strsordinaria  delle socletd,
sepza seeerions di sorta ed ha faunlbd i complere tubel gli
al:el che ritengs opportund per 4l ragglungimento dsll'oggatie
sociale, wselusi soltanto gli atti ohe 14 legge in modo tagsd-
tivt riserva all'Assemnblea.

11 Conaiglio df Ammindstidziond pud costitaiie ofio o pla comi-
tatdi avenvi funzloni dl natura consultiva /o propositiva,
guakl, @ tltolo asempl Efmatxvo, un 'c*bmﬁ"atta par la remunera-

zlone  degli wdammindatratord  deledgatid,
degli ﬁmxﬁ%e&w@wrunmini gtratiori c<he ricoprono parbicelari

variche e, eventunlmentae, dell'alts Dirszione della socletd ed
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un Copdgato per i1 emntrollo i’r‘;_’t__e.;:ri-o & pEr la obrpondie govels
vt Comlidbe phr le operaelond son partl comselate ¥l
wnsbglio pud anche tostitulre un comibato ofi atépibuziend dai
hatuza ededptiva #@h sensi del wuocesssivo avbioolo 22,
debtd comitatd posioio Gasere Ronpodtl Bselusiveientd oy dealv-
b del Corisfgldio 41 Anministeazdioms.

2

i owoepltd ad esw abtedba
L Geosiglie Ol Amudnisbregdang, JESHEATANS et Fa abhl g&t:{)i:‘il:fa
del tollegho Sipducale, pyovesds witeesh, al senel dalllarei=

anlo 154 hid del Bohos. SE/1D0H, alid nhinlng éd alla révocs &l

un dirlgenks proposho alla rodezione oel documantl  cobbabiill

#oeluai .
11 dirigents preposto alld redazlung del documentl wondEhily
Feio .

i deva pobadders 1 regifbsinl A1 onorabllitd, 41 oul
wllrtartiecls 148, coma 4 del Dologs. 58798, #Labilitd ber ol

origanl di donfrollis.
Il ddwlgente prepesho alli reduziond del docmentd  combabili

dociatarl deve avéar Ilnoibtre matarate wn'esperienza  almeno
triennale nelleseroindo dir
- ERETEICA 1 dmminieirazivie o dl centrolis ovvaxo funzioni
divigeneiall oun cpppetenge in meterle finsheiavis, contehils
& df éonlrolls, presso soclebd 4l gapitall whe dbblane un ca-
pliale soviale non Infarloxe § dud miliond 4l Bure, gvvars:
- abbivivd profesilonall o di insegnamento universibarie in
ngterie giluridiche, econdndshs Finanziaris o teeniché acieritis
Floehd strebtemente sttinentd alllattivitsdy dells socletd, ovve-
O
- funziont dirigenziali presso anti pudbilied o pubbliche amnis
piateesionl operdptl nel setiori opréditiele, Tlsanziarla -ed
agaioirative o comungue In  asthord stretiaments abbissnb)
allvartivitd dells soelotd, ton Gohwpéibhzs nal settore. Eluan-
eharlo, contabile e del contzollo.
Pai materis @ Bettdrd 41 athlvitd  strethements  attinentd
allimceivicd della soolebd sl intendono le matorie ed i sehté-
FLodd atiivitd cobnashl ed dnerenti alle abitivitad indlogte
nallfartloolo 3 del preserts Statulo.
13 Condgiglio vonferidde ©on delibera, al dirigents preposto
alls redezions del dogomentd oontabili soodetari, adwgqiari po-
tari & mberd per 1'ésdreinio del compltl attribuitigli al sen-
gi di Togye e di regolsmento.

' Art, 2831

Ammoinistratorl Delegabi

1t Conslglio di Ammindstrazlone pud delegars la propris abbed-
buzdont o partd di ewsg, a¢l limitd dells vigoetd disposizieni
dl déegdge, ad unn o pid mwiﬁwwwmwmmmmrmmm
delegatd, ovvero, ad iy donltato esecukbive.

Par 1a loro opera gll sssdadstssaberd—hedoegetdanninlatratord
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_tieicnc;(m aviahie dirivie a compensl ulterldnl adepabieet-gaake
W 3 PUNER %&amvﬁsﬂamndw quamtd previsha sl pwmm
dentea i-ltﬁii*ﬂ;ﬂ:‘(i‘.lﬁ? 18,

Brt. #4822

Rimbardo anase desld Amwindetraboni
Agld ﬂmﬁ%@ﬂ@f&k&%amnini%i“v‘a?"c,u?.i spbttas 1l Ploborsd dslie
spase abskendte per le ragiond dell'w: i 2R b

e 338 0det-BadioeGiambie,

Art, 2423
Rappresentanza :ﬁ!t—){':i,aléa
Lo rappresenianne Jdelln wodlatd WL froevte al farzl wd in glu-
dizdo spetta al Presidentn sl Consiglic #1 Amministrazions o
sl Vica-Preetdentalroident], N@ll'eddraizic ded poteri ai
sogtitusione el Pmuidante z:ad anse apettantl, oo fagolbd o4
promuavers asloni ed lesbtenze gliciiziatis od ampindistrative in
weng grade ed In guelungued sade, snohe per glodipd @i guasse
widn & revashilong; nonlhdando avvodstl e provurateri alle 1i-
bds '
T4 rappreserffancsa dells doédebd, del 1lnitl del poterd loxs
wonferitd, speltla purs, dlsgiubitamentes t}:a Tord @ mpaa:aLamim-
wi dal Prewidente, 4l o agll 4 :
stratori delegatl we nomdinatl,
Ti Cefmiglin pohrd ihdbltre nomdnare, anche fra pessong ssbra-
nee al Consiglio, uwn Diretiore Gemsvdle, pfoouretérd spadiali
@ ndndatard In genere per «determinati atkl o cabegorie di mu-
tl, deperminandons i poterd s gll soldmenti.
Gollsgly Sindacaly
Kevisione lLegale
1L Collegia Sintdcale si odnpone L 3. (bié) indhibnd effebbivi,
lvi comprese il Fresidente, o 2 (due) wmenbed supplenti che se-
ne élattd dall'Assembled sulla bass di lidte presentate digll
azfionisti nelle quali 4 candidatd dovranne essere slsncati me-
digfite un humgre pregressive pafl al pdstl da coprite.
La eouposizione del Collegio Sindacale deve wasers conforme a
guante stabilitvo dalla normativa in matbrla 31 egquilibrio tra
1 genierd,
Gli 4sponkoti del genere meno rappreséntato devono essers ale
mene pari ad 173 {un terzg) del totaleg, doh drepotondamsntée, in
eakd ol nummﬁ fraymna.r.i,.o, allfunits aupefiore wﬁ&#«h&*—q%#;r

A tal fing L'Assemblen dovid essere convocata  sesondo Gusnto
previsto dall'art, 615 e le liste pobramnu sassre presentate,
gampre in oopformitd a goanto previsto alltavrticelo 4618, da
azionisti che rappresentino individuplmente o congluntansnta
almenc L'uno per ecéntd fdelle aslond aventd dirlitbe ol woto
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ell Aruerblen okdinsria,

In aggiunta e guante preseritbeo delllsrtledlo $8105. 3n ordire
Alla prosdntazions delle llate, e ponitiigue nel Cedbmiswl prévi-

skl da tale dipposizions; a corpade delle shegse deoveanne eg-

gare Loarnitas
I7 Je Infonm
Bl hlgta

guate. & u].ti la tibﬁia- i Laiia pari'é’" pafimm,

IT una dichiaraeions. del apet, dlversl s wwelli che. datengsd-
b, andhi K.GEit‘,f'f.—l;lhi:.i%imGnt}E , Cima partedipazions i contwollo o Wl
maggloransa nyl asbawhe 1laksenzd 91 vaAppdnvl &l volw

legaménto i gut sl arridoeld Tid~gidngules del  Regolamnnbo

Emdthant
Ognk azdenists pud presentiads o congorrers & pregentars unn
sols Lista.

ho Tiste devone assicurare ls presenza <1 entrambi § gewerl.

Debtgients alle liste doveahns ssdhrd depbsitdta 16 augeoti-
wioni dvrevoesblli della gandidatnrs e dell’incarico dn parte
dot candidari, Llatisstazione SEL] dnsussistenza o danse A4
ineleguibliied é/o decndenza o/o incempatibilits, BN
dad —ra'quissi.i::}. pradurited dells oSrsativa vigenbe pér o fomi-
A, & eghl altrs ulberiorve o diverass dichisrszions, dnfomngti-
ya _a/o decumente provistd deile leggd o dalle norke Fegélamen
tarl applicabili, nonché 1lelepco. degli invariehi di zomini-
stradione e i controllo dagli stdésdd oidoberti oresso albre
soclebd; tale elenco doved BRBELE. raus noto, al monentd della
nomiia e priwmd  dell/Adeebbtazione. dell!incariec, anche alldg

Conack ed al pubblice, ai sensi dell'arcicplo 148 bls, secondoe

comng, el 1, Lgs. n. BB/Lean,
rir—ghod —pegnbadid - Srecneiit

Hof possong assumare ,La Cdlﬁ("ﬁ fl“i sinuaw

oG B, Be alett-i, <ﬁar‘adam diila carioa, oolore cha 21 trovigd

Gl dvare superste 4 1initi al ewmslo degli incarichi praviseid

Aslllarticolo 148 kis del D, Los 58/1908,

l%ti%ﬁf“‘}’ié :H-sa i;‘,

Heasurno pud esaere candlidate An pif di uda Jista, & pena 81
:meisggihiuté‘ Ognd azionista he dirivte votere wna sola
lista.

Malla lista che aved riportabo 11 maggior numers db vell sa-
raney travtd, wpell'oiding progréssiveo iv cul sono indlcaki
nella ligta, 2  (dae) alndacl effettivi e ) {wn)] sindsgco sup-
planteg.

Il gestante sindace affettlve, che sard nominabo Preaidednte
dinl Collegio Sindacals, sessd-begtion 11 rogtante sindago sup-
plente, verrannoe tratti dalla Llista 48 minovanga fhe abbia
radoulie 11 Raggior pumero 9l vokl e che attestid l'assenza di
gualsiesl colleganmento diretio o indiretto, i cul all'arbido-
To 144 - guinguigs del RBRegolansnto Bmittanti, con i socl che
hanho pragentatoe o votalo la liata ypdsultata prims per numers
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a4 wotdl,

Alla blasiond ded dindacd 1 procede ConE gep!

fa) dalla lleta Shig 2 dsgltatd primd pel humerd di YL goko
trabtl, 48 base all'ordine prograssivo con 11 quale sono sbatil
sloncaci nelle dorrispondenti ssslont dells dimta, @ (duw)
ﬁiﬂdaci'effattivi @ 1 {une) windaco supplent ewewwpes —aeb-ree
St . L g T ,
Dbt il aui ﬁiﬁ&wﬁﬁéﬂe
%%~¢%ﬁﬁn&¢ﬂ«”f

topso——oantbdato ol onpats ﬁw%ie S
ey

(b} dalie liste ohe, bra le altxe liste diverse da tguaila @i
ol wkla JEttera (a) che provede, ha oftenuts 11 magglor nuue~
ro i vetl = #ia sratw preventaba e votata da soni ché nbh
atany eoblegati Ao sletn wmdds, néppure Indirettsmente; wen 4
gpcd ohie hanno presentato o wvotats la Lista risulbdts ¥ Lmd
por numert (Il ¢orl, $ohd trattl « i base all'srdine progreg-
wvo con 1l wonle sonG wbatd eledcatd selle cderispondantl Ge-
plond delld Tdstd - 1 (un] sinddeo effettive o I (wn) singdaco
syipplantey, ’

Bér lé nomind del slindaci, per qualsiagl ragione nen sletbi al

mianal §a1 prooedimento  appra previsto, ItAssenblsa gelibéra

con. 1é fagaloranze di Tegge, sssjourands 11 xilspelbto del re-

guisiti di l¥gge in materis 4 aguilibrie tred 1 generd.

Qunlora vengane a mapcare wuno o pil del singdacl nel norso
dell'masancizle, la-sdstituzions avverrd a noems delltart, 2401
ded Codice Clvile mediante subsntxo, se possibile, «lal sindseo
supplents tratho dalla wedewima lista d4f provepierzd del sin-
daco cessabe, garantendo, we pessibile, 11 rispetts dell's-
gquilbrils bty L gensrd.

T sestituti duf@ranﬁq in earipa fine alla succadsive Absenblsa
che delibererda gon. le Maggloranze di legge, nominando 1 nuovl
sindaci nall'ambito degli appartenenti alla medesima 1ista eud
apparténevano 4 windaal  Cessdbi, garantendo §1  rispetto
dell'equilbrio tra i genari.

‘Lf%@ﬁ%*mﬁﬁi%iéfkﬁee%an&4%“%%&

I Sindaci restane in carica ire emerglzl ¢ sono rleleggibili.
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Lo revisions legals dul copti 4 opercituate da un pogyetlo
gvighte 1 rauiiialtd pedviskd della dideipliing df dHempo in t@mg-ic;
vigente ed spplicsbilia.,

Brt, 2628
fagroiyd secdall

Wii wEerclin sdadall si ohlidbng &l 31 dicenbre Al -sgnt -anso.
Alla £loe 41 vgndl ssescizic i1 Uesswlolie A1 Anndwdelsasione
procads ally férhadions do3 Bilatdie a normdg 41 legye.
fualora partloolact esigenze 1o richiedane, 431 bilanein ai wud
dopki povrd e8860% wonpilits entre 18D [centoobianika) glownd
dnile chivsws dell'esdrcizlo suolale &, corplspdniedtanentd,
potid GhEGEd elevito il veriiine per Ia convogazigne della wu~
farive Assembien.

Avt: 29264
Ripartleione degll dild

Lutild netto di Blansio, sexd ripartibe cone segug:

w h1 B% allas riserva lbgdld firo @ ol Lla ostésds abn BEBLE
ragyilinkd A4 guihte del capltale goeiale, oppuse, ae la wlsee
wa 8 ddsvess al di sHtto di QUeELO hDOrtoh, find 8lla FELile-
grazions della stewssa;

- 1 riwgherte 4 Wispoasivionsg dell Agesndilen Pay Lvasgegiaiion

me del dividendo agli apfonlskl, salvo 3 fevantuals dellbery-

wldne d1 degtinaré 1'atile, 0 butito © 1A parte, «l fonde di
wiserve ordimsele, a fondl 8 aceantunamentt speciabe, ad spoe-
gaglonl seraboilingie od al Finvie a nuovo.
11 Conglglic ¢l Amministraziome potrh, dungnbe 411 carso
dellTdgertdzie, disbribuire agli adxlenietli asoconbl sul divis
dendi, nei aarl o asconde le disposiziond #i legge w/o TEgolan
wentard dL tdunpid in telpo vigenti e applicabild,
Art, 2827

Paganente ded dividendi
71 pagamento del dividendl & effettusto preesy 1s dasse doydi-
ghats dal Cohiiglico di Arnidnistiazione a deoprrere dal glorno
fisgato annpalmente dall'Aspemblaa.

Todividendl nen rdepévesi entro 11 guinguennio dal gloyoo dn
cul divennary gailgibill el presivivene & fatvdra dallia aselobd.
Art, 2928
Seioglinento
addivensndest In qualungue tempo e pf*r qualsiasi <eusa allo
seioglinento della Bobletd;, 1'Asséobles detarming le mndalltd
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I: 153875492 2410572018

Copia su supporto informatice conforme all’originale cartaceo
ai sensi dell'art. 22 D.lgs. 7 marzo 2005 n. B2, che si tra-
smette ad uso Registro delle Imprese.

Milano, data dell'apposizione della firma digitale

Imposta di bollo assolta in modo virtuale tramite la Camera di
Commercio di Sondrio prot. n. 14806/89 del 5 genmaio 1990
estesa con nota 3989/01 del 2 febbraio 2001.

Archivio ufficiale delle C.C.I1.A.A, Pag 2631 26
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE IN MERITO A

FUSIONI PER INCORPORAZIONE DI
A2A [dro4 S.rd., ACEL Service S.r.l, AEVV Energie S.r.l., ASPEM S.p.A., Azienda Energetica
Valiellina Vaichiavenna S.p.A. ¢ Lario Reti Gas S.r.L (le “Societh Incorporande™)

E

SCISSIONE PARZIALE DI
AZA Energia S.p.A. (la “Societa Scissa”)

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

Redatta ai sensi degli artt. 250 |-guinguies ¢ 2506-ter del Codige Civile

Signori Soci,

sottoponiamo alls Vostra attenzione la presente relazione (la “Relazione Illustrativa™) vokta ad illustrare
¢ giustificare, sotto il profile giuridico ed economico, il progetto comune di fusione per incorporazione di
A2A IKdro4 S.rl, ACEL Service Sr.l, AEVV Energic Sr.l, ASPEM S.p.A., Azienda Energetica
Valtellina Valchiavenna S.p.A. e Lario Reti Gas S.rl, in ACSM-AGAM (la “Fusione™) ¢ il progetto di
scissione parziale di A2A Energia S.p.A. in ACSM-AGAM (lz “Scissione™), nonché ad indicare le ragioni
delle due operazioni ¢ la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Si precisa che ACSM-AGAM, in quanto societa quotata su un mercato regolamentato, almeno 30 giomni
prima della data prevista per I'assemblea chiamata ad approvare Ia Fusione e la Scissione, pubblicheri una
propria relazione illustrativa la quale, oltre a riportare le informazioni contenute nel presente documento,
sara integrata con le ulteriori informazioni richieste dail’articolo 70 del Regolamento Emittenti nonché
dall’ Allegato 3A al medesimo regolamento.

1. SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA SCISSIONE

a) Societa Incorporante/Societa Beneficiaria

ACSM-AGAM 8.p.A., avente sede legale in Via Canova n. 3, Cap 20900, Monza (MB), iscritta nel

Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale n. 95012280137, P. Iva n.

01978800132 e capitale sociale deliberato, versato e sottoscritto pari ad Enro 76.619.105,00. Le azioni di

ACSM-AGAM rappresentanti I’intero capitale sociale della stessa sono quotate sul Mercato Telematico
Azionario orpanizzato e gestito da Botsa Italiana,

b) Secieta Incarporande che partecipano tramile fusione

A2A Idro4 S.r.L, avente sede legale in Corso di Porta Vittoria n. 4, Cap 20122, Milano (MI), iscritta nel
Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale ¢ P. Iva n, 10131890963 ¢ capitale
sociale interamente versato di Euro 10.000,00, soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di AZA
S.p.A. (“A2A Idrod™),

ACEL Service S.r.l., avente sede legale in Via Amendola n. 4, Cap 23900, Lecco (LC), iscritta nel
Registre delle Imprese di Lecco, codice fiscale e P. Iva n. 02686430139 e capitale sociale interamente
versato di Euro 2.473.194,00 ("ACEL Service”).
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AEVV Energie S.r.),, avente sede legale in Via Ragazzi del *99 i1, 19, Cap 23100, Sondrio (80), Iscritta
nel Registro delle Imprese di Sondrio, codice fiscale e P. lva n. 00306850145 e capitale sooiale
interamente versato di Ewro }.000,000,00, soggetia all'attivitd di direzione e coordinamento di Azienda
Energetica Valiellina Valchiavenna S.p.A. (“AEVY Energie”).

ASPEM 8.p.A., avente sede legale in Via San Giusto n. 6, Cap 21100, Varese (VA), iscritta nel Registro
delle Imprese di Varese, codice fiscale e P, Iva n. 02480540125 e capitale sociale interamente versato di
Euro 173.785,00, soggetta al)’attivita di direzione e coordinamento di A2A S.p.A. (“ASPEM"), -
Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A., avente sede legale in Via Sant’ Agostino n. 13, Cap
23037, Tirano (SO), iscritta nel Registro delle Imprese di Sondrio, codice fiscale ¢ P. Iva n. 00743600140
¢ capitale sociale interamente versato di Euro 1.803.562,00 (“AEVV").

Lario Reti Gas S.r.l, avente sede legale in Via Fiandra n. 13, Cap 23900, Lecco. (LC), iscritta nel
Registro delle Imprese di Lecco, codice fiscale e P. Iva n, 02849940131 e capitale sociale interamente
versaio di Eure 18.911.850,00 (“LRG™).

b) Societd Scissa che partecipa tramite scissione parziale

A2A Energia S.p.A., avente sede legale in Corso di Porta Vittoria n. 4, Cap 20122, Milano (MI), iscritta
nel Registro delte Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, Codice Fiscale e Partiva IVA n. 12883420155
e capitale sociale interamente versate di Euro 2.000.000,00, soggetta all'sttivitd di direzione e
coordinamento di A2A S.p.A. (*A2A Energia”).

1.1 DESCRIZIONE DELLE SOCIETA OGGETTO DELL’OPERAZIONE
a) Societd Incorporante - ACSM-AGAM

ACSM-AGAM & una societd quotdta in un mercato regolamentato, a partecipazione pubblica e privata,
rientrante nella nozione di PMI di cui all’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1 del D.lgs. n. 58/98 (“TUF"),
attiva principalmente nelle province di Como e di Monza-Brianza e nelle province di Venezia ed Udine
tramite societd del proprio gruppo.

CAPITALE SQCIALE

il capitale sociale di ACSM-AGAM & pari ad Euro 76.619,105, interamente versato e suddiviso in n,
76.619.105 azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. Nello specifico:

- il Comune di Como detiene n. 18.972.000 azioni, pari al 24,8% del capitale sociale di ACSM-

AGAM;

- il Comune di Monza detiene n. 20,781,952 azioni, pari al 27,1% del capitale sociale di ACSM-
AGAM;

- A2A S.p.A. (“A2A") detiene n. 18.340.652 azioni, pari al 23,9% del capitale sociale di ACSM-
AGAM;

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

ATTIVITA DI ACSM-AGAM

La Societd Incorporante opera nel settare dei servizi pubblici integrati ed in particolare nei seguenti
settori:

. distribuzione gas con circa 180.000 PdR gestiti di cui 140.000 in Lombardia;

setvizio idrico con cirea 16.000 clienti serviti;

vendita energia elettrica £ gas con circa 16.000 clienti di energia elettrica e 160.000 clienti gas;
cogenerazione, teleriscaldamento e gestione calore con 430 clienti serviti dalla rete di TLR;
smaltimento tramite termovalorizzazione con oltre 80.000 tonnellate di rifinti urbani smaltiti

all’anno,

s & € »
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OGGETTO SOCIALE ' S : v

Al sensi dell’art, 3 dello statuto di ACSM-AGAM, la societa «al fine di assicurare il governo integrato e
il risparmio delle risorse naturali per la tutela ed if mighioramento della quality ambientale rel territorio
Su cuf operag ha per oggetio,

a) il frasporto, trattamento e/o distribuzione del gas per uso domestico e per altri usi;

b) la gestione ded servidio idrico codlitulto dall’indeme dd serviz di captezione, adduzione &
distribuzione di acqua per usi civil] e produttivi, df fognatura e di depurazione delle acque reflue;

¢) la gestione rifiuti nelle varie fasi di raccolta, trasporto, recupero € smaltimento, per termodistruzione
e/o altri metodi;

d} la produzione, distribuzione e gestione energia;

. €) operazioni e servizi di valorizzazione ambientale;

1} o svolgimento di attivita volte alla wiilizazione ottimale delle risorse energetiche ed al risparmio,
razionalizzazione e trasformazione delle stesse, nonché l'offerta di servizi integrati per la realizzazione e
successiva gestione di interventi di risparmio energetico;

&) gestione degii impianti di riscaldamento, condizionamento, climatizzazione, del gas, depurazione per
ambienti civili, industriali, agricoli, anche nel ruolo di terzo responsabile, nonché il relativo studio e
progetiazione e direzione lavori.

La societa pud inolire svolgere antivita di fornitura di altri servizi a rete, nonché eseguire ogni altra
operazione o servizio, anche di commercializzazione, attinente o connesso alle attivita di cui sopra,
nessuno escluso, ivi compreso lo studio, la progetiazione e la realizazione di impianti specifici, sia
direttamente che indirettamente, i ‘

La sodieta pud realizzare e gestire tale attivita direttamente, ° per conto” , in concessione, in appalto, a
mezzo di controllate, collegate e partecipate, o in qualsiasi altra forma, potendo altrest effettuare detta
attivita a seguito di richiesta di terzi, siano essi Enti pubblici o privati anche non soci,

La distribuzione del gas naturale costituisce attivité soggetta a separazione furzionale (unbinding)
secondo la normativa applicabile. la societd, nel rispetto dei principi di economicita e redditivita e della
riservatezza dei dati aziendali, persegue la finalita di promuovere la concorrenza, l'efficienza ed adeguati
livelli di qualita nello svolgimento dell'attivit di distribuzione de! gas naturale, garantendo la neutralita
della gestione delle infrastrutture essenziali per lo sviluppo di un libero mercato energetico, impedendo
discriminazioni nell’accesso ad informazioni commercialmente sensibili ed impedendo i trasferimenti
incrociati di risorse tra segmenti delle filiere.

La societd pud inoltre compiere tutte le operazioni commerciali, industriali, finanziarie, mobiliari ed
immobiliari ritenute necessarie ed utili per il conseguimento dell' ogaetto sociale con I'esclusione delio
svolgimento di attivita finanziarie nei confronti del pubblico e delle altre attivitd oggetto di riserva di
legge ai sensi del D.Lgs. 385/1993 e del D.Lgs. 58/1998 e pué inoltre rilasciare garanzie reali e
personalin.

ORGANI SOCIALI

It Consiglio di Amministrazione di ACSM-AGAM, nominato dall’assemblea del 29 aprile 2015 per il
periodo di 3 esercizi, ¢ dunque fino all’approvazione del bilantio di eserciio che si chiudera al 31
dicembre 2017, & composto dai seguenti membri:

Carica Nome ¢ Cognome Luogo e data di nascita
Presidente Giovanni Orsenigo Como, 22 ottobre 1947
Vice Presidente Annamaria Di Ruscio Ascoli Piceno, 18 tuglio 1967
Amministratore Delegato Paolo Soldani Varese, 7 magpio 1974
Consigliere Umberto D’ Alessandro Nocera Inferiore (SA), 22 settembre 1942
Consigliere Floriana Beretia Como, 13 agosto 1956
Consigliere Pier Giuseppe Biandring Vercelly, 26 febbraio 1957
Consigliere Franco Carmine Manna Monza, 20 luglio 1957
| Consigliere Antonio Moglia Cotmo, 30 agosto 1960

Y’
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Consigliere Giuseppe Ferri | Piacenza, 23 agosto 1956

Consiglicre Francesco Becchelli Trepnano (VR), 21 novembre (973

Ii collegio sindacale di ACSM-AGAM, nominato dall’assemblea degli azionisti del 28 aprile 2016 per i
periodo di 3 esercizi, con scadenza fissata alla data di assembiea di approvazione del bilancic d'esercizio
al 31 dicembre 2018, & composto daj seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luoge e data di nascita
Presidente Giulio Augusto Baldi Pistoia, 24 novembre 1946
Sindaco effeitivo Marco Maria Lombardi .1 Monza, 3 glugno 1964

- Sindaco effettivo - - Daniela Travella - - - © i Lenno (CO), 5-settembre 1967
Sindaco supplente Franco Poliani Monza, 26 aprile 1948

Sindaco supplente Anna Tanturli Firenze, 14 febbraio 1977

b) Societd Incorporanda — A2 A Idrod S.r.),

A2A Tdro4 S.rl. & una societd costituita in data 6 dicembre 2017 ed interamente controllata da A2A ,
societd quest’ultima quotata in un mercato regolamentato e a partecipazione pubblica e privata.
Prefiminarmente alla realizzazione della Fusione e della Scissione, A2ZA conferira in A2A Idro4 il ramo
d’azienda cosfituito da quattro centrali idroeletiriche in proprietd di A2A, insieme ai rapporti, attivitd e
passivitd ad esse relativi (gli “Asset Idroelettrici™), con effetto dalla data di efficacia della Fusione e della
Scissione. :

CAPITALE SOCIALE
Il capitale sociale di A2A Idro4 & pari ad Euro 10.000, interamente versato.

ATTIVITA DI AZA IDRO4
A2A Idro4 allo stato risulta inattiva, trattandosi di una Newco appositamente costituita da A2A ai fini del
Progetto di Aggregazione (come di seguito definito).

OGGETTC SOCIALE

Ai sensi dell’art. 2 dello statuto di A2A Idrod, la societd ha per oggetto wrelle sue diverse forme e
tipologie e quale che sia la fonte (elettrica, idroeletrica, fonti rinnovabili, ecc.), comprensivo delle
attivita di produzione, importazione ed esportazione, distribuzione e vendita, nonché di trasmissione, nel
limiti delle normative vigenti; nonché |'esercizio di attivita in altri settori avent! comunque attinenza o
contiguiti con le aitivita svolte nel settore sopra considerato. La societc potra complere tutte le
operazioni che risulleranno necessarie o utili per il conseguimento degli scopi soctall; tra 'alfro, potra
stipulare contratti di servizi, porre in essere operazioni immabiliari, mobiliari, commaerciali e industriali e
quindi qualunque atto collegato al raggiungimento dello scopo sociale. Per il medesimo Jine pud
compiere - non nel confronti del pubblico - operazioni finanziarie, prestare avalli, ed ogni alira garanzia
reale e personale, anche a favore di debiti di terd, inclusa ' assunzone di partecipaziont in societd aventi
oggetto analogo, affine o complementare al proprion. :

ORGANT SOCIALL . .
Lorenzo Giorgio Giussani, nato a Milano il 1° aprile 1978, ricopre la carica di Amministratore Unico. E
stato niominato con atto del 6 dicembre 2017 e resterd in carica fino alla revoca.

¢) Sacietd Incorporanda — ACEY, Service S.rl.

ACEL Service & una societd aftiva nella province di Lecco ¢ Como, controllata da Lario Reti Holding
S.p.A. (“LRH"), sccietd quest’nitima a capitale interamente pubblico.
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CAPITALE SOCIALE

1l capitale sociale di ACEL Service & pari ad Euro 2.473.194, interamente versato e suddiviso in quote

come di seguito:

- LRH detlene una quota di Euro 2.286.825,22, pari al 92,46% del capitale sociale di ACEL Service;

- Azienda Unica Servizi Municipalizzati 8.r.l. di Caloziocorte detiene una quota di Euro 112.172,96,
pari al 4,54% de] capitale sociale di ACEL Servicer

- AEVYV detiene una quota di Euro 74.195,82, pari al 3% del capitale sociale di ACEL Service.

ATTIVITA DI ACEL SERVICE

-La.societd opera.nei settori della vendita di gas naturale. (metano) per usi-civili e industriali, della vendita

dcll'energla elettrica anche mediante produzione da impianti fotovoltaici e della gestmnc di calore,
Attualments la socletd gestisce olire 75.000 clienti gas ¢ 7.000 clienti energia elettrica.

OGGETTO SOCIALE

Al sensi dell’art. 2 delio statuto di ACEL Service, la societa ha per aggetto le seguenti attivita:

«a) |' approvvigionamento di risorse energetiche di ogni natura per la vendita all’ utenza civile, industriale
ed istituzionale;

b) ia gestione e la vendita di ogni risorsa energetica con particolare riferimento a gas e associabili,
energia elettrica e fornitura di calore alle utenze civili, Industriali ed istitizionali;

c) la gestione di altri servizi locali di rilevarza economica nei limiti consentiti dalla legge e dalle
normative applicabili;

d} I'approntamento all’esercizio di implanti per I'erogazione all’ utenza d; risorse energetiche e per le
forniture all’ utenza in genere; ia realizazione di interventi e I'inglallazione di impianti per il risparmio
energelico;

&) la produzione di energia eletivica da fonti rinnovabill,

La societa pud compiere tutte le operazioni commerciali, industriali, mobiliari {con esclusione delle
aitivita previste dal decreto legislativo 24 febbraic 1998 n, 38) ed immobiliari ritenute necessarie od urili
dall’ organo amministrativo per il conseguimento dell’ oggetto sodaledi cui al precedente commea.

Al fine di svoigere le attivita facenii parte del{’ oggetto sociale, 1a sodeta pud assumere, diretamente o
indirettamente, in via nmon prevalente, partecipazioni in altre imprese avemti scopi analoghi,
complementari, affini o connessi al proprio e, nei limiti indicati, pud compiere qualsiasi operazione
industriale, commerciale, mobiliare, immobiliare e finanziaria, compreso il rilascio di fidejussioni e
garanzie, anche a favore di terzi, comungue connessa, strumentale o complementare al raggiungimento,
anche indiretto, degli scopi sodiali, fatla ecoezione della raccolia del pubblico risparmio e ddl’ esercido
delle attivita disciplinate dalla normativa in materia di intermediazione finanziaria».,

ORGANI SOCIALI

11 Consiglio di Amministrazione di ACEL Sefvice, nominato dall’assemblea del 30 maggio 2016 per il
periodo di due esercizi, e dunque fino all'approvazione del bilancio di esercizio che si chinderd al 31
dicembre 2018, é composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Giovanni Priore Ascoli Satriano (FG), 4 settembre 1945
Consigliere Domenico Salvadore Leceo, 15 dicembre 1949

Consigliere Emilia Maria Corti Casateniovo (L.C), 2 fabbraio 1954

{I collegio sindacale di ACEL Service, nominato dall’assembiea depli azionisti del 30 maggio 2016 per il
pericdo di due esercizi, con scadenza fissata alla data di assetnblea di approvazione del bilancio
d’esercizio al 31 dicembre 2018, & composto dai seguenti membri;
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Nomé'e Cognome

| Carica Luogo e data di nasciia
Presidente Eugenio Mascheroni Milano, 10 agosto 1938
Sindaco effettivo Elena Vaccheri Lecco, 2 agosto 1960
Sindaco effettivo Agostino Pellegrino Marsala (TP), 7 febbraio 1950
Sindaco supplente Nicola Fumagalli Lecco, 21 piugne 1983
Sindaco supplente Dzniela Paruscio Sondrio, 26 luglio 1965

d) Secietd Mmcorporande — AEVV Energie S.r.l.

AEW Energle & una soclem d: vendita d| encrgm e[ertnca & dl gas meiano del gruppo AE‘.W
CAPITALE SOCIALE .

It capitale sociale di AEVV Energie & pari ad Euro 1.000.000, interamente versato. Nello specnﬁco.
- LRH detiene una partecipazione pari al 49% del capitale sociale di AEVV Energie; e

- AEVV detiene una partecipazione pari al 51% del capitale sociale di AEVV Energie.

ATTIVITA DI AEVV ENERGIE
AEVV Energie svolge atfivita di vendita dell’energia elettrica e del gas servendo circa 23.600 clienti di
energia elettrica e circa 7.300 clienti gas.

OGGETTO SOCIALE

Al sensi della statuto di AEVV Energie, ia societd ha ad oggetio «"attivita di: a) vmdlta al ci:entl finali
nel settore gas naturale e derivati ed ogni attivitd complementare ed opere ad essa connessa o, comumque,

strumentale o sinergica, subordinando tale altivité alia previa awtorizzazione (anche con il ricorso
all'istituto del silenzio assenso informato) da parte del Ministero delle attivita produttive, glusto il
contenuto del D.Lgs. 164/2000 ¢ .1, in tale contesto é In ogni caso vietata aiia societd la gestione del
servizio pubblico locale di distribuzione gas naturale. La sovietd pud svolgere altresi le ulteriori attivitd
previste dal D.Lgs. 164/2000 previo oftenimento delle necessarie autorizzazioni; b) la vendita
dell’ energia dldltrica e ddll’ energia termica da qualsiasi fonte prodotta.

Rientra nelle attivita principali della societd sviluppare servizi e forniture ai destinatari finali di utenze
che per legge, non siano espressamente riservati a prefissati, diversi soggetti. Lo stesso dicasi verso
" comungue | consumatori finali diversi dagli wtenti per ogni attivita e/o fornitura che trovi spazio sul
mercato in linea con la suddisfazione dei bisogni di questi uitimin.

ORGANI 50C1ALT

il Consiglio di Amministrazione di AEVV Energie nominato dall’assemblea del 10 aprile 2017 per il
periodo di tre esercizi, e dunque fino all’approvazione del bilancio di esercizio che si chindera al 31
dicembre 2019, & composto dai seguenti membri;

Luogo e data di nascita
Sondrio, 20 luglio 1975
Napoli, 16 aprile 1983
Sondrio, 19 maggio 1967

Carica Nome ¢ Cognome
Presidente Bruno Di Giacomo Russo
Consigliere Michele Nigrieflo
Consigliere Silvia Bettini

Il Collegio Sindacale di AEVV Energic, nominato dall’assemblea dei soci del 22 giugno 2016 per il
periodo di tre esercizi, e dunque fino all’approvazione del bilancio di esercizio che si chiudera al 31
dicembre 2018, & composto dai seguenti membri:

Luongo e data di nascita
Lecco, 2 febbraio 1960

Carlca Nome ¢ Cognome
Presldente Elena Vaccheri
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Sindaco effettivo - " [ Aldo Cottica Tirano (SO), 23 ottobre 1039

Sindaco effettivo Angelo Peluechi Colico (LC), 23 luglio 1951
Sindaco supplente Alessandro Coftica Sondrio, 26 marzo 1967
Sindaco supplente Sara Pelucchi Leceo, 19 dicembre 1979

_ &) Societd Incorporanda - ASPEM S.p.A.

-

ASPEM & la multi-wility attiva in Provincia di Varese, controllata da A2A, operante, d:rct!amente e
attraverso alire societa del proprio gruppo.

CAPITALE SOCIALE SR e
H capitale sociale di ASPEM & pari acl Euro 173 785, interamente versato suddlvlso inn. I73 785 azioni
del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, In particolare:

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

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

ATTIVITA DI ASPEM

ASPEM opera, direttamente e attraverso altre societd del proprio gruppo, nei seguenti settori:
servizio idrico con circa 220,000 abitanti serviti nel Comune di Varese e in aitri 33 comuni della
provincia di Varese;

[ilservizi_ di iglene ambientale con circa 150,000 abitanti serviti nei Comuni di Varese e in altri 17
comuni nelle province di Varese e di Como;

[(Eldistribuzione gas con circa 43,000 PdR attivi nel Comune di Varese e in altri 3 comuni deila provincia
di Varese;

[teleriscaldamento con 147 punti di riconsegna attiva sufla rete,

Infine, per quanto riguarda la nuova istanza tariffaria di ASPEM per i periodi dal 2012 al 2019, I' Autoriti

{“AEEGSI", oggi “ARERA"™) deve ancora emettere la propria pronunciz in merito.

OGGETTO SOCIALE

Al sepsi dell’art. 4 dello statuto di ASPEM, la societd ha ad oggetto «[..] la prestazione di servizi
pubblici, in proprio e/o per comto terzi, sia in via diretta sia attraverso la costituzione, I'acquisizione e il
possesso di partecipazioni in altre societd, pubbliche e/o private.

In particolare, la Societd ha per oggeito:

- attivita di promozione in ambito locale dello sviluppo delle piit moderne tecnologie finalizzate al
risparntio energetico;

- gttivita relative al, e concernenti il, cido integrato del'acqual...]

- attivita di prestazione del servia energetici [, )

- attivita connesse all'igiene ambientale] .. |

- installazione, cablatura, manutenczione ed esercizio di reti e di servizi telematici, informatici e di
telecomunicazione per qualsiasi uso destinati;

- - gestione di servizi pubblici relativi ad impianti sportivi, turistici e ricreativi, compresi gii impianti
natatori ed attivita collaterali connesse o complementari;

- servizio di marutenzione verde pubblico;

- servizio sgombero neve; { .. ]

La Societd pud, inoltre, svolgere qualsiasi attivitd comunque connessa, complementare o dffine a guelle
sopra indicate, quali quelle di studio, di consulenza, di assistenza, di progettazione, di cosiruzione e di
gestione degli impianti necessari da chiungue commissionate,

Con particolare riferimente alle attivita nel settore energetico oggetio di separazione funzionale,

persegue la finalita di:
a) favorire lo sviluppo della concorrenza nei settori dell’ enesgia detirica e del gas naturale;
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b} garvamtire la newrafita della gestione delfe infra struttnre esseriziali per lo sviluppe del libero mercaio
energetico, .

c} impedire discriminazioni nellaccesso e nell' uso di in formazioni commercial mente sensibili,

d} impedire frasferimenti incrociati di risorse ira i segmenti delle filiere [..]».

ORGANI SOCIAL1

Il Consiglio di Amministrazione di ASPEM nominato dall'assembiea dei soci del 14 aprile 2015 per il
periodo di 3 esercizi e dunque fino afl'approvazione del bilancio di esercizio che si chiuderd at 31
dicembre 2017, era composto dai seguenti membri: Maddalena Benedetti, Pierpaclo Torelli, Emilio
Magni, Paolo Soldani, Rita Daniela Giupponi, William Malnati, Fabio Franco,

La composizione del Consiglio di Amministrazione di ASPEM come sopra nominato & stata in seguito

modificata come segue: '

(i) il2 luglio 2015, Paolo Scidani ¢ state sostituito per cooptazione dall' ing. Francesco Forleo;

(if)y il 31 agosto 2016, a seguito di decadenza, i componenti William Malnati e Fabio Franco sono stati
sostituiti rispettivamente da Alessandro Azzali e Luca Ferrari;

(iii) 1l 14 novembre 2016, Rita Giupponi & stata sostituita per cooptazione da Daniela Martinazzi Detto
Baotter.

Le scadenze sono state allineate ¢ Iintero Consiglio di Amministrazione scadra con 1'approvazione del
bilancio al 31 dicembre 2017.

Ad oggi, pertanto, il Consiglic di Amministrazione & composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Alessandro Azzali Luing (VA), 1° marzo 1951
Amministratore Delepato | Francesco Forleo Perugia, 25 aprile 1970

Consigliere Pierpaolo Torelli Modens, 18 giugno 1963

Consigliere Maddalenas Benedetti Brescia, 21 novembre 1964
Consigliere Daniela Martinazzi Detto Botter | Milano, 21 giugno 1972

Consigliere Emilio Magni Cazzapo Brabbia (VA), 17 marzo 1947
Consigliere Luea Ferrari Limbiate (MB), 31 aposto 1964

Il Collegio Sindacale di ASPEM nominato dall’assemblea del 14 aprile 2015 per il periodo di 3 esercizi, e
dunque fino all’approvazione del bilancio di esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2017, & composto
dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Roberio Cassader Milano, 16 setiembre 1965

Sindaco effettivo Daniela Ruggiero Paola {C8), 19 luglio 1972

Sindaco effettive Fabio Bonicalzi Varese, 16 luglio 1969 ‘
Sindaco supplente Agnese Natalina Canti Cnsano Milanino (MI), 25 dicembre 1955
Sindaco Supplents Donatella Cinelli Pisa, 13 giugno 1957

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

AEVV & una societh emittente strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante, ai sensi
dell’art. 2-bis de} Regolamento Emittenti, a partecipazione pubblica e privata, atiiva nefla provincia di
Sondrio. AEVV & stata costituita il 1° gennaio 2011 a seguito di scissione parziale non proporzionale di
tutti i rami d’azienda di Azienda Sondriese Multiservizi S.p.A.
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CAPITALE SOCIALE

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

azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. In particolare:

- il Comune di Sondrio detiene n. 728.31 1 azioni pari al 40,38% del capitale sociale di AEVV;

- il Comune di Tirano detiene n., 206.475 azioni pari al 11,45% del capitale sociale di AEVV;

- AZA detiene n, 169.433 azioni pari al 9,39% del capitale sociale di AEVV. ‘ -

ATTIVITA DI AEVY

La socield opera nei seguenti settori:
{Bldistribuzione gas con circa 9.500 PdR serviti;
-gcstlone calore ¢ altr] servizi energetici;
[Bdistribuzione energia elettrica su 4 Comuni;
[flgestione farmacie (3 farmacie);
(5] illuminazione pubblica (8,000 punti luce in 4 Comuni);
@gesﬁone parcheggi (2 parcheggi).

OGGETTO SOCIALE

Ai sensi dell'art. 4 dello statuto di AEVV, la sacieth ha ad oggetto:

«- 1a realizzazione degli impianti e |e attivita connesse al cidli ddl' energia;

- {2 realizzazione degli impianti e le aitiviia connesse al ciclo idrico integraio;

- la gestione dei parcheggi;

- l'esercizio delle attivita connesse alla gestione del servizio formoceutico;

- la gestione di servizi a rete di manutenzione, qualificazione e valorizzazione del territorio e delle
infrastrutture;

- la gestione di servizi alla persona nell'area sociale, assistenziale e soclo-assisterziale;

- il commercio, sia in proprio che per conto di terzi, di prodotti (alimentari e non) e/fo servizi inerenti e/o
collegati a tutle le artivita indicate ai precedenti puntiv.

ORGANI SOCIALI

Il Consiglio di Amminisirazione di AEVV nominato dall’assemblea del 28 aprile 2017 per il pericdo di 3
esercizi, ¢ dunque fino al’approvazione del bilancie di esercizio che si chiuderd al 31 dicembre 2019, &
composto dai seguenti membri:

Carica Nome ¢ Cognome Luogo e data di nascita
Presidente Nicola Giugni Sondrio, 13 aprile 1970

Vice Presidente Liana Pozzi Grosio (80), 1 settembre 1971
Consigliere Edoardo Semeria Sondrio, 7 dicembre 1960
Consigliere Paride Menesatti Sondrio, 8 novembre 1951
Consigliere Tatiana Parolo Sondrio, 13 marzo 1979
Consigliere : Diego Urbani Valdisotto (80}, 13 giugno 1952
Consigliere Marcello Parenti Milano, 3 gennaio 1973

Il collegio sindacale di AEVV, nominaic dall'assemblea degli azionisti del 28 aprile 2017 per il periodo di
3 esercizi, con scadenza fissata alla data di assemblea di approvazione del bilancio d'esercizio al 31
dicembre 2019, &€ composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luego e data di nascita
Presidente Agostino Pelleprino Marsala (TP), 7 febbraio 1950
Sindaco effettivo Laura Vitali Sondrio, & aprile 1983
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Sindaco effetiivo Bruno Garbellini ' Tirane (50), 29 giugno 1967
Sindaco supplente Francesco Grimaldi Sondrio, 2] gennaio 1964
Sindaco supplente Lina Frangi Talamona (S0), 23 agosto 1954

g Socletd Incorporanda - Lario Reti Gas S.r.l.

LRG & it principale operators nell’erogazione™di servizi di distribuzione di gas della provincia di Lecco. La
societd & controltata al 100% da LRH dal 2012 a seguito deli’acquisto della partecipazione di minoranza
detenuta dalla societd Ausm S.p.A.

. CAPITALE SOCIALE. .
i} capitale sociale di LRG & pari ad Euro IS 011.850, mterameme versan

ATTIVITA D] LRG
LRG opéera prevalentemente nel settore della distribuzione del gas naturale con circa 180 milieni di m?® di
gas naturale distribuiti sul territorio e con oltre 70,000 PdR in gestione.

OGGETTO SOCIALE

Ai sensi dell’art. 2 dello statwto di LRG, la societa ha ad oggetto atutte Iz attivitd inerenti la distribuzione
del gas naturale, comprese o costruzione, lo sviluppo e la sostituzione, la mamutenzione ordinaria e
sraordinaria e la gestione della rete e degli impianti di distribuzione del gas, I'attivita di miswra e
qualdas altra atfivita connessa o strumentale, nel rispetto della normativa e delie delibere dell’ Autorita
per ¥ energia dedtricaeil gas.

La socteta ha per oggetlo alivesi tutte le artivita ingremti il vettoriamento e la distribuzione di energia
termica, comprese la costruzione, lo sviltippo e la sostituzione, la mamutenzione ordinaria e straordinaria
ela gestione delle relative retl e degli impianti, ¥ aftivita di misura di qualsiasi altra attivita connessa o
Strumentalen.

ORGANI SOCIALI

Maurizio Crippa, nato a Lecco il 18 agosto 1948, ricopre la carica di Amministratore Unico. E stato
nominato con atto del 24 maggio 2016 e resterd in carica fino alla data di approvazione del bilancio
d’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2018. .

Nicola Fumagalli, nato 2 Merate (LC) i1 21 giugno 983, ricepre la carica di sindaco. E stato nominato con
atto del 24 maggio 2016 e restera in canca {ino alla data di approvaziene del bilancio d’esercizio che si
chiuderd al 31 dicembre 2018,

&) Societd Scissa— AZA Energia S.p.A.

AZ2A Energia & una societa interamente controllata da A2A, attiva nel territorio pazionale e, in particolare,
nelle province di Brescia, Milano, Cremona, Lodi e Mantova e operante nel settore dell’energia ejcttrica ¢
di altri vettori enerpetici.

CAPITALE SOCIALE
11 capitale sociale di AZA Energia & pari ad Eure 2.000.000, mteramente versate e soddiviso in o
2.000.000 azioni del valore nominale di Euro 1,00 clascuna.

ATTIVITA Di A2A ENERGIA .
A2A Energia opera nel settore della vendita di energia elettrica e gas a grandi clienti industriali, PM],

condomini e clienti domestici, con in gestione circa T milione di clienti gas e T milione di clienti energia
elettrica, Il ramo oggetio di Scissione include ca, 30,000 utenze gas e ca. 2.50C utenze energia eleitrica
attive nell*area urbana del comune di Varese.

10
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OGGETTO S50CIALE

Al seosi dell’art. 4 dello statuto di AZA Energia, la societd ha ad oggetto «l"acquisto, la vendita e lo
scambio di energia elettrica di gas e di altri vettori energalici, in Italia e all’ esterc, con particolare
riguardo all’ attivita di * cliente grossista”, ela fornitura di servizi, compresa I offerta di servizi integrati
per la realizzazione e |'eventuadle successiva gestione di Interventi di risparmio energetico, nonché la
Prestazione in generale di servizi a rete e/o di pubblica wiilita: il tutto nei limiti consentiti dalle
disposizioni di legge».

ORGANI SOCIALI

I Consiglic .di Amministrazione .di A2A Energia nominato dall’assemblea del. 29 marzo 2017 per il
periodo di tre esercizi (salvo 1a dott.ssa Rita Daniela Giupponi nominata in data 22 maggio 2017 e da
confermare alla prima assemblea utile), e dunque fino all’approvazione del bilancic di esercizio che si
chiudera al 31 dicembre 2019, & composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luvgo e data di pascita

Presidente Andrea Cavallini Milano, 30 settembre 1969

Consigliere Giovanni Perrone San Giovanni Rotondo (FG), 1° agosto 1976
Consigliere Rita Daniela Giupponi Milano, 7 marzp 1959

1l colieglo sindacale di A2A Energia, nominato dall'assemblea degli azionisti del.29 marzo 2017 per ii
periodo di tre esercizi, con scadenza fissata alla data di assemblea di approvazione del bilancio d’esercizio
al 31 dicembre 2019, & composto dai seguenti membri:

Carica Nome e Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Ezip Codenotti Paderno Franciacorta (BS), 9 aprile 1959
Sindaco effettivo Gian Paolo Pettotii Brescia, 25 ottobre 1965

Sindaco effettivo Paola Castiglioni Busto Arsizia (VA), 24 luglio 1961
Sindaco supplente Dapiela Gosio Milano, 31 gennaio 1967

Sindaco supplente Luigi Di Marco Pescara, 19 gennaio 1984

2. ILLUSTRAZIONE DELL'OFERAZIONE
2.1 MOTIVAZIONE DELL'OFERAZIONE E OBIETTIV1]

ACSM-AGAM, le Societd Incorporande ¢ A2A Energia sono societd, direttamente o indirettamente,
partecipate o controllate da enti locali, che svolgono la propria attivith — anche attraverso societd
partecipate — nel settore delle Ulilities e segnatamente nei settori dell’energia, dell’ambiente, del ciclo
idrico, fornendo servizi pubblici locali, prevalentemente nella Lombardia settentrionale (province di
Como, Lecco, Monza, Sondrio e Varese).

In data 1° aprile 2017, tenuto conto dell’evoluzione del contesto regolamentare ¢ dell’assetto industriale
nel settore delle wilities, ACSM-AGAM, ASPEM, AEVV {(anche in qualiti di detentrice della
partecipazione di maggioranza di AEVV Erergie), Lario Reti Holding S.p.A. (in qualita di soggetto
controllante di Lario Reti Gas e ACEL Service nonché socio di AEVV Energie} e A2A (in qualitd di
controllante di ASPEM e detentrice di una partecipazione nel capitale sociale di ACSM-AGAM pari al
23,94% e nel capitale sociale di AEVV pari a il 9,394%) {congiuntamente, le *Parti”), hanno sottoscritio
una lettera d’intenti non vincolante al fine di valutare una possibile cperazione di aggregazione che
contempti, tra |'altro, I’opportunitd di adottare una «soluzione industrialey 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 gestione delle nzilities verso la callettivitd e 1a’
salvaguardia dei livelli occupazionali. :

Le Par'u', ?n data 23 gennaio 2018, hanne, quindi, sottoscritto un aceordo quadro disciplinante termini e
condizioni di una partnership industriale e societaria, avente come obiettivo principale la condivisione di

linee strategiche di crescita e 1"attivazione di sinergie commerciali, industrali ed operative (il “Progetto
di Aggregazione™). ~ '

In particolare, il Progetto di Aggregazione intende perseguire i seguenti obiettivi:

sviluppo del servizio erogato nelle aree servite; ,

b)  con riguarde al segmento della. vendita del gas e dell’energia eletirica: il mantenimento e lo
sviluppo dei presidi territoriali, la valorizzazione dei brand esistenti, Ia valorizzazione ¢ lo sviluppo
della base clienti attuale, I’ integrazione e la razionalizzazione degli approvvigionamenti;

€)  per il segmento «smart city» ¢ servizi innovativi: investimenti ne) settore ICT zgevolando lo
sviluppo del modello smart city tramite incremento del business dell’illuminazione pubblica e di
soluzioni per il settore pubblice, avvio di progetti innovativi (ad es. e-maobility) con particolare
riferimento alle tecnologie «greeny;

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

e)  per il settore dell’ambiente: il consolidamento e lo sviluppo delle attivitd'di raccolta anche per

- valorizzare l'assetto impiantistico esistente ed i nuovi impianti; '

f)  con riguardo alla distribuzione dell’energia elettrica: I'ottimizzazione e 1'efficientamento del
servizio erogato in Valchiavenna e Valtellina;

g}  per il segmento del aiclo idrico infegrato: la gestione del servizio idrico fino alla scadernza delle
concessioni di ACSM-AGAM e di ASPEM,

8) . con riferimento al segmento della distribuzione gas: [Fottimizzazone, I'efficientamento & o

Sulla base de! contenuto degli accordi contrattuali tra le Part, il Progetto di Aggregazione si articola nelle
seguenti operazioni;

() il conferimento da parte di A2A S.p.A., socio unico di A2A Idrod, pella stessa AZA Idrod degli
Asset ldroelettrici;

(i) laFusione;

(iii} la Scissione;

(iv) la costituzione delle NewCo in cui ACSM-AGAM conferira alcuni rami di business ricevuti dalle
societa fuse ed alcuni rami gia detenuti dalla stessa ACSM-AGAM;

(v) il conferimento in natura di alcuni rami di azienda da parte di ACSM-AGAM nelle NewCo o in
societd preesistenti controllate da ACSM-AGAM o in societa ricevute dalla stessa ACSM-AGAM
per effetto della Fusione.

La realtd risultante all’esito del Progetto di Aggregazione costituird un operatore quotato, con la presernza,
quale azionista, di un partmer industriale di rilevanza nazionale e a partecipazione pubblica quale A2A.

If perimetro della realth aggregata comprende societd che conseguono ricavi pati a Euro 42] milioni
ageregati 2016 e EBITDA pari a Euro 83 milioni. I’emittente quotato ACSM-AGAM potrebbe perdere
nel tempo pertanto lo status di PMI, ai sensi dell’art, 1, comma 1, lett. w-guoter.1) del TUF.

Il perfezionamento del conferimento degli Asset Ildroelettrici, delia Fusione e della Scissione &
subordinato all’avveramento di alcune condizioni sospensive indicate nei relativi progetti ¢ negli accordi
contrathuali, tra cui:
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I'integrale accettazione e adesione da parte del Comune di Como, del Comune di Monza, del
Comune di Sondrio, ¢ del Comune di Varese degli accordi regolanti il Progetto di Aggregazione
softoscritti da A2A, LRH, 1a Societa Incorporante, AEVV e ASPEM;

I’ottenimento di una decisione ai sensi della Legge 10 ottobre 1990, n. 287, da parte dell’ Autoritd
Garante della Concorrenza e del Mercato di mancato avvio dell’istruttoria o di chiusura
dell'istruttoria che autorizzi incondizionatamente ja Fusione, nonché la complessiva operazione
derivante dal Progetto di Aggregazione e senza imposizione di alcun oniere, impegno od obbiigo su
alcuna delle Parti (e/o societd o enti appartenenti al loro rispettivo gruppo) e/o delle societa
partecipanti alla Fusione, ovvero, infine, la formazione del silenzio assenso in caso di decorso del
termine previsto senza apertura del procedimento istruttorio; .. . .. .

il mancato verificarsi di aloun evento pregiudizievole rilevante alfa data di esecuzione della Fusione
¢ alla Scissione, secondo ia 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’articolo 2503-4is, Codice Civile senza alcuna opposizione da parte def creditori
e degli aventuali obbligazionisti esistenti delle societa partecipanti alla Fusione, ovvero in caso di
opposizione, ’ottenimento di un provvedimento favorevole all’implementazione della Fusicne da
parte dell’ Autorita competente o positiva definizione dell’opposizione medesima;

con riferimento alla Scissione, il positivo decorso del termine di 60 giorni di cui all'articolo 2503,¢
2503-bis, Codice Civile senza alcuna opposizione da parte dei creditori e degli eventuali
obbligazionisti esistenti di ACSM-AGAM ed A2A Energia, ovvero in caso di opposizione,
Pottenimento di un provvedimento favorevole all'implementazione dells Scissione da parte
dell’ Autorita competente o positiva definizione dell’oppasizione medesima;

il rilascio del parere positivo del perito sul rapporio di cambio della Fusione e della Scissione,
espresso nella relazione sulla congruita del rapporto di cambio,

2.2 PIANO INDUSTRIALE

ll piano strategico sulla cui base verra definito it piano industriale delia realtd aggregata ¢ stato costruito
secondo tre pilastri: (i) business tradizionali corne base'per lo sviluppo ed il consolidamento delia nuova
realtd aggregata, (ii) rafforzamento delle intenzioni strategiche per quanto concerne i progetti per il
territorio e (iii) ricerca di sinergie per rendere la nuova realta pit efficace ed efficiente.

Con riferimento al punto (i), le linee del piano prevedono:

|

Hi|

[&]

[53
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nel settore della distribuzione del gas, il consolidamento negli ambiti di maggior presidio
incrementando i PdR in gestione, I'incremento attraverso ulteriori pare d’ambito per effetto delle
economie legate alla massa critica conseguita e per 'acquisita maggiore capacita finanziaria;

nel settore della vendita energia elettrica e gas, il consolidamento ¢ la valarizazione della base
clienti attuale, il mantenimento dei presidi territoriali ¢ la valotizzazione dei brand esistenti, la
¢reazione di un polo aggregante per societd di dimensioni medio-piccole nei territori di riferimento,
Pintegrazione ¢ la razionalizzazione degli approvvigionamenti di energia elettrica e gas;

nel settore dell’ambiente, la saturazione impiantistica WTE e il mantenimento del servizio di raccolta
(arez di Varese), il consolidamento ¢ lo sviluppo della raccolta in altre aree attraversa gare
concessorie nel rispetto dell’esigenza di presidiare di alcuni territori e la gestione del servizo igiene
urbana Varese fino a scadenza naturale delle concessioni; e

nel settore della distribuzione dell’energia elettrica, il possibile consolidamento a livello provinciale
in Valchiavenna e Valtellina;

nel settore del ciclo idrico, la gestione del servizio fino alla scadenza delle concessioni di ACSM-
AGAM e alla scadenza naturaie detle concessiont di ASPEM;
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nel settore delle rinnovabili, 'incremento della generazione di energia elettrica da fonti rinnovabil; e
lo sviluppo del territorio in ambito «greeny.

Con riferimento al punto (i), il piano contiene le seguenti linee guida di sviluppo strategico:
nel settore dell’efficienza energetica teleriscaldamento e della gestione di calore, lo sviluppo della
rete di teleriscaldamento a Monza, la costruzione di offerte come ESCO per consentire un
significativo sviluppo dei servizi sul territorio, lo sviluppo di servizi di efficienza energetica anche
attraverso politiche di cross-selling, lo sviluppo di microgenerazione e iniziative di recupero di calore
da processi produttivi, la pestione del servizio TLR Varese fino alla scadenza naturale delle
concessioni; e

JE).-nel settore smart city € servizi innovatlvi, lo sviluppo di offerte per il settore: pubblico; investimenti-

nel settore ICT per sviluppare le opportunitd de! modello «smart cityn, lo sviluppo business
illumninazione pubblica, lo sviluppo progetti innovativi (ad es. e-mobility) con particolare riferimento
alle tecnologie «greenn.

3. SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO E RELAZIONT DEGLI ESPERT]

Il progetto di fusione e il progetto di scissione sono stati redatti sulla base delle situazioni patrimoniali
delle societa partecipanti all’operazione riferite al 30 settembre 2017,

Con riferimento ad A2A Idrod, si precisa che [a societd ¢ stata costituita ne] mese di dicembre 2017 ¢
riceverd gli Asset Idroelettrici da A2A tramite conferimento con effetto a decorrere dalla data di efficacia
deila Fusione. Pertanto, relativamente ad A2A Idro4 sono state utilizzate (i) una situazione patrimoniale al
31 dicernbre 2017 di A2A idro4 e (ii) in coerenza con I'impostazione adottata dalle altre societd
partecipanti alla Fusione e alla Scissione, una situazione patrimoniale pro-forma al 30 settembre 2017 che
tiene conto degli Asset Idroelettrici ad oggi in titolarita di A2A.

In data 28 dicembre 2017, il Tribunale di Monza ha nominato Ja societd Reconta Emst & Young S.p.a.
quale esperto comune incaricato di redigere [a relazione sulla congruita del rapporto di cambio delle azioni
ai sensi dell’art. 2501-sexfes, comma 3, del Codice Civile.

4. RAPPORTO DI CAMBIO
4.1, CRITER] PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Le valutazioni delle societd sono state effettuate sulla base di una pluralitd di metodologie e di parametri
tatora differenti, che evidenziano conclusioni coerenti tra lora.

In considerazione dell’obiettivo della valutazione nell’ambito di una fusione, ciod la determinazione dei
valori relativi delle societa che vi partecipano, nelia scelta dei metodi di valutazione si sono adottati criteri
omogenei con l'intento di identificare valori raffrontabili correttamente piuttosto che quantificati
oggettivamente,

Le metodologie prescelte, pur rappresentando criteri riconosciuti e utilizzati nella prassi internazionale,
non devono essere analizzate singotarmente bensi considerate come parte impreseindibile di un processo
valutativo unitario, L analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metoadelogia in modo indipendente e non alia
luce del rapporto di complementaritd che si crea con gli aliri criteri, comporta infatti {a perdita di
significativita dell'intero processo di valutazione,
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Al fine di ottenere una valutazione comparativa del valore' economico delleé societa partecipanti
all’operazione, per Ja determinazione de] rapporto di cambio si & ritenuto opportuno adottare due differenti
metodologie di valutazione consolidate neila prassi di settore e ampiamente utilizzate:

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

2)  Metodo delia somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP")

Metpdo dello sconto dei flussi di cassa

II metodo analitico del DCF consente la valutazione del capitale economico delle societa attraverso
Vattualizzazione dei flussi di cassa attesi daila societd,

[ LT UMM BT Lt 0 e e e 1 e e e D L A S LT S B TR AP

H criterio & stato applicato considerando i business plan elaborati dalle societd partecipanti alla Fusione e
alla Scissione, ed organizzati per business gestiti. Nell'elaborazione del business plan sano stati condivis; ;
principali assunti attraverso tavoli di lavoro specifici per business,

Il valore di Enterprise value (EV), ovvero il valore attuale della successione di flussi di cassa operativi
futuri generati dalle societa, & stato calcolato attraverso un approccio unlevered FCF (Asset Side) per ogni
singolo business pestito,

In particolare, fale criterio si basa sull’ipotesi che if valore di un'azienda o di un’attiviti economica sia
pari al valore atfuale dei flussi di cassa generati in futuro. If valore del capitale econormico di un'azienda o
di un’attivitd economica ¢ pertanto pari alla somma (i) del valore dei flussi di cassa attesi attualizzati e (ji)
di un valore terminale dell’azienda o dell'attivita economica, al netto di (iii) debito finanziario netto,
_ interessi di terzi ed eventuali ulteriori aggiustamenti.

5 FC, 17

= - - DF
§ Q-FacC)  (-wacCH” “

Dove:

W = valore del capitale economico

FCt = flusso di cassa annuale del deposito t

VT = valore terminale

DFt0 = debito finanziario nelto, interessi di terzi e altri aggiustamenti al momento =0
N = numeri di periodi di proiezione

WACC = costo medio ponderato del capitale

i1 valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attiviti economica oggetto di valutazione al
termine del periodo delle proiezioni.

At fini del calcolo del valore terminale sono di norma utilizzate metodologie quali ta ¢.d. crescita
perpetua, secondo la formula’
. FCx(lt+g)
(WACC- g)
Dove VT = valore terminale
FC = flusso di cassa normalizzato

g = tasso di crescita perpetua
WACC = costo medio ponderato del capitale
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+_ 0 altre metodologie, inclusi i moltiplicatori di grandezze economiche o finanziarie e/o tecniche & la stima
del valore di asset patrimoniali (es. RAB nel caso di business regolati, o valore riconosciuto all’operatore
uscente in caso di business con concessioni a vita utile definita), in funzione delle peculiariti dei business
oggetto di analisi e delia prassi valutativa,

Hl valore terminale ottenuto & poi trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e quindi attualizzato
come tutt gl altri flussi di cassa, al costo medio ponderato del capitale.

1l criterio & stato applicato considerando i business plan elaborati dalle societa partecipanti alla Fusione ¢
alla Scissione, ed organizzati per business gestiti. Nell’elaborazione del business plan sono stati condivisi
AR pnnclpah assunti attraverso tavoli di lavoro specifici per business.

La metodologia del DCF riflette in particolare le seguenti ipotesi:

(] valorizzazione dell'orizzonte di piane esplicito: la valutazione fa riferimento principalmente ai flussi
di cassa stimati nei business plan delle societa per il periodo esplicito 20172021 attualizzati al 30
settembre 2017, =ad eccezione dei business relativi  agli gsset regolati  (distribuzione  gas,
distribuzione elettrica, ciclo idrico, igiene urbana) per i quall sono stati considerati i flussi di cassa
fino alla scadenza dell’attuale concessione o della nuova assegnazione in sede di gara d’ambito e
del business dell’idroelettrico i cui flussi sono stati considerati sino alla scadenza della concessione;

[E]  valore terminale (terminal valug): per la determinazione del valore terminale si & fatto riferimenta:

per i business regolati, ad un valore di rimborso & scadenza per le singole concessioni secondo
la normativa vigente o al valore contabile a scadenza delle poste patrimoniali;

[E] per il business della vendita, al multiplo di uscita EV/EBITDA derivante dalle stime
di consensus degh analisti; '

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

i1 valore del capitale economico (equity value) & stato claborato considerando, oltre all’ Enterprise Value:
() la posizione finanziaria netta e il fondo TFR alla data di riferimento, (i) le Minorities valutate in
coerenza al fair value sulla base del DCF e (iii) Associates valutate al book value salvo ove diversamente
indicato!, (iv) le risultanze emerse dall’attivih di financial due diligence, (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 dei capitale
(WACC) delle societa partecipanti all'operazione. Sulla base di tali tassi di sconto, calcolati in funzione
delle specificita di ogni business, sono stati attualizzati i flussi di cassa; per alcuni business, ove non
configurabile un WACC di settore si & proceduto ad utilizzare Ja stima pili comparabile.

1 [a sovdetd controllata Mestni Plinovedi & stata valutata sulla hase del valore di cessione fornito dal Managemeni mentre la
partecipazione del 3% in ACEL Service detenuta da AEVY & stata valutata fn coerenza con il DCF o ron | multipll.
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Sulla base delle ipotesi in precedenza descritte, I'applicazione della metodologia DCF, tenuto conto anche
delle usuali analisi di sensitivitd relative alle ipotesi finanziarie, ha consentito di stimare i valori
dell’Enterprise Value e dell’Equity Value per le societé riportati nella tabella seguente:

Enterprise .
Metiodo DCF-€m G Equity Value
ACSM-AGAM 290,5 1854
LRG 50,8 56,0
Acel Service 522 54.8
ABVV SpA* 274 247
ABVV Energie 12,4 16,0
ABVV Impianti 1,5 1.7
AEVV Farrracie 4,0 4,5
ASPEM 75,8 64,0
AZA Energia - Ramo Clienti scisso 258 254
AZA - ldro4 59,0 58,9

*Include valorizzazione pariecipazione in Acel Service

Metodo della somma delle parti

A seguito delle prime evidenze emerse in fasc di valutazione attraverso il metodo dei DCF si & provveduto
ad individuare, per alcuni business, degli ulteriori metodi che potessero costituire uno scenario valutativo
alternativo o pili rappresentativo nella fattispecie.

La metodologia analitica SOTP permette di apprezzare i valori delle societa sulla base dei relativi piani di
sviluppo e delle caratteristiche intrinseche.

I} criterio SOTP calcola dunque i valori economici delle societd come somma dei valori di capitale
economico attribuibili alle diverse linee di business presenti nell’ambito della medesima struttura
societaria. Il valore economico di una societa ¢ dato dalla somma dei valori attribuibili a ciascuna linea di
business che la compone sulla base del profilo di rischio e del conseguente rendimento atteso nonché del
capitale allocato alle medesime.

Nello specilico, il criterio € stato sviluppato come di seguito:
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"=+ -per i business infrastrutturali (distribuzione gas, distribuzione energia elettrica; servizio idrico "

integrato) la valorizzazione & stata effeftuata attraverso il criterio patrimoniale {(RAB per
distribuzione gas ed Energia elettrica, patrimoniale semplice per SIT);
- per 1 business di servizio, & stato utilizzato il metodo DCF in quanto ¢ stata valutata soltanto
Iattivitd di gestione;
- per il business deila vendita, in seguito alle risultanze emerse dal metodo DCF che restituisce valori
non in linea con parametri di settore (quali EVéclienti ed EV/EBITDA), & stato utilizzato il metodo
_dei multipli (il valore del muitiplo 2017 per le attivita di vendita di energia considerato & pari a 6,9X
cosl come desunito dai principali brokers report disponibili).
Per i business infrastrutturali di ASPEM, non essendo quest’vltima proprietaria degli asset, & stato
. utilizzato il metodo dei DCF ed & stata valorizzata soltanto Pauivid di gestione, : ‘

1l valore economico (equity value) & stato elaborato considerando, oltre all'Enferprise Value: (j) la
posizione finanziaria netta e jt fondo TFR alla data di riferimento, (i) Minorities valutate al fair value
sulla base dello stesso criterio utilizzato per valutare la quota di maggioranza, (iii) dssocigtes valutate al
book value?, (iv) le risultanze emerse dallattivita di Jinancial dug diligence, e (v) dividendi relativi
all’esercizio 2017 da distribuire prima della fusione,

Sulla base delle ipotesi in precedenza descritte, I’applicazione della metodologia SOTP, ha consentito di
stimare i valori dell’Enterprise Value e dell’Equity Value per le societd riportati nella tabella seguente:

&ltarp;‘lse

Metodo SOTP - €m Value Enuity Value
ACSM-AGAM 296,1 1833
LRG 50,7 55,9
Acel Service 48,7 51,3
ABVV Spa- 23,4 202
AEVV Enargie 10,8 144
ABVV rpianti 15 1,7
ABVYV Farmacie 40 4.5
ASPEM 75,8 B4,0
A2A Energia - Ram Clienti scisso 233 231
AZA - drod 59,0 58,9

“nciude valorizzezione partecipazione in Acel Service
4.2. VALORI ATTRIBUITI ALLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA SOCIETA SCISSA
Sulla base delle metodologie zpplicate risulta quanto segue:

[El al Gruppo ACSM-AGAM sono stati attribuiti valori di eguity compresi tra Euro 1854 e 193,3
milioni;
[f] ad ACEL Service sono stati attribuiti valori di equity compresi tra Euro 51,3 e 54,8 milioni;
U8 aLRG sono stati attribuiti valori di eguity compresi tra Euto 55,9 e 56 milioni;
(& a LRH (per ta partecipazione del 49% in AEVV Energie) sono stati atribuiti valori di equity
compresi tra Euro 7,1 e 7,8 milioni;
[ a Gruppe AEVV sono stati attribuiti valori di eguity compresi tra Ewro 33,8 e 39,0 milioni,
comprensivi dei valori attribuiti per la partecipazione di AEVV Energie del 51% compresi tra Euro
7.4 e 8,2 milioni;
v ad ASPEM & stato attribuito un valore di eguiry pari a Euro 64,0 milioni;

2 5i veda la nt. 1.
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a A2A Idrod ¢ stato attribuito un valore di equity pari a Euro 58,9 milioni;
a A2A Energia (ramo clienti scisso) sono stati attribuiti valori di equity compresi tra Euro 23,1 ¢ 254
milioni.

L’analist valutativa evidenzia una realta aggregata con un contributo del gruppo ACSM-AGAM fra il
37,9-39,8%. del gruppo LRH 22,7-23 4%, di AZA [ra il 16.9-17,2%, del gruppo ASPEM fra il 13,1~
13,2%, del grappo AEVV fra il 7,0 ed 1'8,0%% e di AUSM del 0.5%. N

In termini di assetto societario, A2A rappresenierebbe il 38,8%-39.0%, LRH il 22,7%-23.4%, il Comune
di Monza 10,3%-10,8%, il Comune di Coma 9.4%-9,9%, il Comune di Sondrio 3,1%-3,5%, il Comune di
Varese 1'1,3%, I’attuale flottante di ACSM-AGAM si colloca tra il 9,2%4-9,6%, il Comune di Tirano tra lo
0,8% e I'1%, AUSM lo 0,5% mentre gli altri Soci rappresenterebbero tra if 2,3% e il 2,6%.

In sintesi, considerando I’analiticita del metodo DCF e della SOTP, e registrando una sostanziale
convergenza nella configurazione dell'azionariato, la media dei due criteri pud ritenersi rappresentativa
dei valori economici e delle rispettive quote azionarie delle parti ponendosi i valori cosi formulati alla
base della determinazione del rapporto di cambio delle azioni/quote.

4.3. DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIQ

Sulla base degli intervalli dei valori economici sopra esposti, determinati con le modalita descritte nel
paragrafo 4.1., gli organi amministrativi delle societi partecipanti alla Fusione e alla Scissione sono
pervenuti alla determinazione del rapporto di cambio delle azioni/quote delle Societa Incorporande e delle
azioni della Societa Scissa con azioni della Societd Incorporante e alla conseguente determinazione del
numero di azioni di ACSM-AGAM da emettere ed assegnare ai soci delle Societa Incorporande e al socio
unico della Societa Scissa.

In particolare, gli amministratori hanno individuato, coerentemente con le risultanze dell’applicazione dei
metodi considerati ed in particolare tenendo conto delfa media degli intervalli di rapporio di cambio
risultanti con il criterio del DCF e del SOTP, un rapporto di cambio da sottoporre alla rispettive assemblee
dei soci, descritto come di seguito:

(i) per A2A Idro4: il socio unico ricevera in concambio n. 2.381.61 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quota pari a Euro 1 nel capitale sociale di AZA Idrod;

(il)  per ACEL Service: ciascun socio ricevera in concambio n. 8.68 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quota pari a Euro 1 nel capitale sociale di ACEL Service; )

(i) per AEVV Energie: ciascun socio ricevera in concambio n. 6,15 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quota pari a Euro 1 nel capitale sociale di AEVV Energie;
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“{iv) per ASPEM: ciascun socio riceverd in concambio o, 148,98 azioni di ACSM-AGAM per ogni
azione di ASPEM;

(v)  per AEVV: ciascun socio ricevera in concambio n. 6,64 azioni di ACSM-AGAM per ogni azione di
AEVY,

(vi)  per LRG: il socio unico ricevera in concambio n. 1,20 azioni di ACSM-AGAM per ogni quota pari
a Euro | nel capitale sociale di LRG,

I rapporti di cambio sopra indicati sono arrotondati al secondo decimale. In opni case, nel successivo

paragrafo 5(i} sono riportati i numeri di azioni da assegnare ai soci delle Societa Incorporande per effeito

della Fusione calcolati con rapporte di cambio non amotondato.

Con riferimento a A2A Energia il socio unico ricevera in concambio n. 9.516.895 azioni di ACSM-
AGAM a fronte, come precisato al successivo paragrafo 5, della riduzione del patrimonio della Societa
Scissa esclusivamente mediante riduzione di riserve disponibili

La congruita del rapporto di cambio & stata sottoposta alia valutazione di un esperto congiunto nominato
in data 28 dicembre 2017 dal Tribunale di Monza, che redigera una relazione ai sensi dell’art. 2501-sexles,
comma 4 del Codice Civile.

Le societi partecipanti alla Fusione e alla Scissione si sono riservate la possibilitd di sottoporre alle
rispettive assemblee la proposta di distribuzione di dividendi anteriormente al perfezionamento della
Fusione nei limiti concordati ai fini della definizione del rapporto di cambio.

4.4, DIFFICOLTA E LIMITI RESCONTRATI NELLA VALUTAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Le valutazioni. sono state effcttuate utilizzando i dati economico-finanziari previsionali derivanti dai
business plan di ACSM AGAM e delle societd partecipanti alla fusione e alla scissione. Tali dati
presentano per loro natura profili di incerte2za e in aggiunta essi ipotizzano la continuitd dell’attuale
quadro legislativo; pertanto eventuali evoluzioni potrebbero avere un impatto significativo sui risultati
attesi,

In particolare i business plan relativi alle aftivitd in concessione considerati nell'analisi valutativa
inctudono alcune ipotesi che potrebbero differire in sede di gara per 1'assegnazione delle concessioni sia
nel caso di rinnovo delle stesse sia nell’ipotesi di incasso di un indennizzo da parte del gestore
subentrante.

Inolire in conseguenza dell’esposizione di alcune societd al business della generazione (idroelettrica o
cogenerazione), i flussi prospettici ipotizzati nei business plan sono dipendenti dallo scenario di prezzi
dell’energia elettrica ipotizzato,

4,3 ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI SCISSIONE

L’oggetta della Scissione ¢ rappresentato dal ramo d*azienda relativo ai clienti energia di A2A Energia,
che sara trasferito da A2A Energia ad ACSM-AGAM unitamente ai relativi rapporti contrattuali, quale
Societa Beneficiaria.

1 valore effettivo del patrimonio netto attribuito alla Societd Beneficiaria, ai sensi e per gli effetti dell’art.

2506-bis, comma 3 del Codice Civile, & pari ad Buro 1.280.150,00 mentre il valore effettivo del
patrimonio netto che rimane neila Societa Scissa & pari ad Euro 179,239,242,00.
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L’allegato al progetto di Scissione contiene una descrizione “degli elementi ‘patrimoniali oggetto di
Scissione e degli elementi patrimoniali che rimangono nella Socicta Scissa.

5. MODALITA D1 ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI ACSM-AGAM E DATA D1 GODIMENTO DELLE STESSE

{i) Fusione

La Societa Incorporante, per effetto della Fusione, realizzera un sumento del propric capilale sociale di

Euro 110.907.805 da Euro 76.615.105 a Euro 187.526.910, tramite emissione di 1. 110.907.805 azioni da

assegnarsi ai soci delle Societd Incorporande sulla base del rapporto di cambio, come specificato al

precedente paragrafo 4.3. In particolare: _ S N

{i) 'aisocidi A2A Idro4 verranno assegnate n. 23.816.068 azioni della Societa Incorporante;

(i)  aisoci di ACEL Service verranno assegnate n. 21.461.514 azioni della Societd Incorporante;

(fii) ai soci di AEVV Energie verranno assegnate n. 6.148.050 azioni della Societa Incarporante,
Considerato che uno dei soci di AEVV Energie & AEVV, anch’essa partecipante alla Fusione, le
azioni da asseghare a AEVV saranno atiribuite ai soci della stessa in misura proporzionale alla
partecipazione al capitale di AEVV;

(iv) aisoci di ASPEM verranno assegnate n. 25.889.769 azioni della Societa Incorporante;

{v) aisocidi AEVV verranno assegnate n. 10.959,071 azioni della Societx Ihocorporante;

(vi) aisoci di LRG verranno assegnate n. 22.633.333 della Societh Incorporante,

A seguito del perfeiionamento della Fusione, l¢ azioni e le quote rappresentative del capitale sociale defle
Societa Incorporande verranno annullate e concambiate con azioni ordinarie di ACSM-AGAM.

~ Nell'ambito delle modalitd di assegnazione delle azioni non sono previsti conguagli in denaro e non
saranno emesse azioni frazionarie. Pertanto, nel caso in cui in applicazione de) rapporto di cambio, agli
azionisti delle Societa Incorporande non venisse attribuito un numero intero di azioni dj ACSM-AGAM, i
resti saranno annullati, fatta salva la facolta dei soci di negoziare i resti e/o la facoltd di uno o piti soci di
mettere a disposizione le proprie azioni per effettuare le operazioni di quadratura.

Le azioni di nuova emissione della Societd Incorporante, da ammettere a quotazione sull’MTA, saranno
emesse — subordinatamente al rilascio da parte di CONSOB del giudizio di equivalenza sulla relazione
sulla Fusione ¢ sulla Scissiane, in regime di dematerializzazione e consegnate agli azionisti delle Societa
Incorporande secondo le modalita proprie delle azioni dematerializzate accentrate nella Monte Titoli
S.p.A. — alla data di efficacia della Fusione.

{ii) Scissione

La Societa Beneficiaria, per effetto della Scissione, realizzera un aumento del proprio capitale sociale di
Euro 9,816.895, iramite emissione di n. 9.816.895 azioni da assegnarsi al socio unico della Societ Scissa
sulla base del rapporto di cambio, come specificato al precedente paragrafo 4.3. Pertanto, per effetto della
Fusione e della Scissione, il capitale sociale di ACSM-AGAM sara quindi aumentato di complessivi Euro
120.724.700 dagli attuali Euro 76.616.105 a Euro 197.343.805, tramite emissione di n. 120.724.700
azioni,

Non & prevista la rivalutazione di beni oggetto di Scissione rispetto al valore contabile loro assegnato dalia
Societd Scissa; pertanto non & necessaria la relazione di stima di cui all’articolo 2343 o di cui all’articolo
2343-rer, Codice Civile.

Le azioni emesse dalla Societa Beneficiaria che saranno emesse ed assegnate in concambio all'uzionista
unico della Societh Scissa avranno godimento regolare. In particolare, le azioni ordinarie di nuova
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emissione attribuiranno diritti equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle azioni in circolazione al
momento della loro emissione.

La Societd Scissa annullerd una quota delle proprie riserve pari a Euro 1,280.150. Non sono previsti
conguagli in denaro.

e nuove azioni della Societa Beneficiaria, da ammetiere a quotazione sul’MTA,saranno messe a
disposizione del socio unico della Societd Scissa — subordinatamente al rilascio da parte di CONSOB del
giudizio di equivalenza sulla relazione sulla Fusione e sulla Scissione, secondo le modalita proprie defle
azioni dematerializzate accentrate nella Monte Tiloli S.p.A. — a partire dalla data di efficacia della
Scissione. ' .

6. DATA DALLA QUALE LE OPERAZIONI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA
SCISSIONE SONO IMPUTATE, ANCHE Al FINI FISCALI, AL BILANCIO P ACSM-AGAM

{1 Fusione

Gli effetti giuridici della Fusione decorreranno, ai sensi dell’articolo 2504+bis, secondo comma, Codice
Civile, dalla data che sara indicata nell'atto di Fusione la quale non potra essere anteriore alla data in cui
sard eseguita presso il competente Registro delle Imprese I'ultima delle iscrizioni previste dall’articolo
2504, Codice Civile.

A partire dalla data di efficacia della Fusione, la Societd Incorporante subentrera di pieno diritto in tutto il
patrimonio, attivith e passivitd, di ciascuna delle Societd Incorporande e in tutte le ragioni, azioni e diritti,
come in tutti gli obblighi, impegni ¢ doveri di qualsiasi natura facenti capo alle medesime, in conformita a
quanto previsto dall’articolo 2504-bis, comma |, Codice Civile.

Ai fini contabili e per gli effetti di cui afl'art. 2501-fer, primo comma, n. 6, del Codice Civile, le
operazioni di ciascuna delle Societd Incorporande saranno imputate al bilancio deila Societa Incorporante,
ai sensi dell’art. 2504-bis, terzo comma, Codice Civile, a decarrere dalla data di efficacia della Fusione
non essendo possibile procedere ad una retrodatazione contabile degli effetti per via di quarnto previsto dai
principi contabili internazionali (IFRS3) adottati dalla Societa Incorporante. Ai fini fiscali, la Fusione avrd
effetto a decorrere dalla medesima data ai sensi dell'art. 172, quarto comma, del Testo Unico delie
Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986, n, 917 e successive modifiche (“TUIR™).

(i) Stissiona

Gli effetti giuridici della Scissione decorreranno, ai sensi dell’articolo 2506-guater, primo comma, Codice
Civile, dalla data che sara indicata nell’atto di Scissione la quale non potra essere anferiore alia data in cui
sard eseguita presso il competente Registro delle Imprese 'ultima delle iscrizioni previste dal medesimo
articolo o dalla successiva data eventualmente stabilita nell’atto di Scissione,

A partire dalla data di efficacia della Scissione, la Societa Beneficiaria subentrera di pieno diritto in tutto il
compendio patrimoniale, ivi incluse le relative attivitd e passivitd, della Societd Scissa e oggeito di
Scissione, nonché in tutte le ragioni, azioni e diritti, come in tuttl gli obblighi, impegni e doveri di
qualsiasi natura inerenti tale cornpendio.

Al fini contabili e fiscali e per gli effetti di cui all’articolo 2506-quater e 2501-rer, primo comma, n. 6,
Codice Civile, le operazioni della Societa Scissa saranno imputate al bilancio della Societa Beneficiariz, ai
sensi dell'art, 2504-bis, terzo comma, Codice Civile ¢ deli’ant. 173, undicesimo comma, del TUIR, a
decorrere dalla data di efficacia della Scissione,
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7. PROFILI TRIBUTARI
() Fusione

La Fusione, ai sensi dell’art, 172 del TUIR, & un’operazione fiscalmente neutra ai fini delle imposte
dirette, non costituendo realizzo né distribuzione di phusvalenze & minusvalenze dei beni delfe societa
partecipanti alla Fusione. Tale operazione implica una continuita dei valori fiscalmente rilevanti e relativi
alle attivita e passivitd trasferite dalle Societd Incorporande in capo alia Societd Incorporante,

Con riferimento ai soci delle Societa Incorporande, il cambio delle partecipazioni originarie non
costituisce né realizzo né distribuzione di plusvalenze o minusvalenze, né conseguimento di ricavi, salvo il
caso in cui sia previsto un conguaglio.

Le posizioni tributarie soggettive delte Societa Incorporande sono trasferite alla Societd Incorporante a
condizione che siano nispettati i requisiti previsti dall’art. 172, settimo comma, del TUIR.

Inoltre, le riserve in sospensione di imposta iscritte nell’ultimo bilancio delle Societa Incorporande
concorrono a formare il reddito della Societ Incorporante, a meno che vengano ricostituite nel bilancio di
quest’ultima ai sensi dell'articolata disciplina prevista dal quinto comma del medesimeo articolo,

Per quanto non espressamente indicato ai fin{ delle imposte sui redditi, risultano applicabili le disposizioni
di cui all’art, 172 del TUIR,

Infine, la Fusione costituisce operazione esclusa dall’ambito applicative dell'IVA, ai sensi deli’art, 2,
terzo comma, lettera f), del D.P.R. n. 633/72. L operazione ¢ soggetta all'imposta di registro in misura
fissa di Euro 200, oltre ad imposte ipotecarie e catastali in misura fissa pari a Euro 50 ciascuna, ove
applicabili,

(ii) Scissione

Al pari della Fusione, ai fini delle imposte sui redditi, la Scissione parziale é un’operazione fiscalmente
neutra e non da luogo al realizzo né alla distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni della societs
Scissa, ai sensi dell’art. 173 del TUIR. L'operazione implica una continuita dei valori fiscalmente rilevanti
e relativi alle aftivitd e passivitd trasferite dalla Societa Scissa alla Societa Beneficiaria.

Inoltre, il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né realizzo né distribuzione di plusvalenze
o minusvalenze, né conseguimento di ricavi per i soei della Societa Scissa, salvo il caso in cui sia previsto
un cenguaglio. Nella scissione proporzionale, il costo fiscale delle partecipazioni originariamente detenute
dai soci nella Societd Scissa dovra, a seguito dell’operazione, essere ripartito tra le partecipazioni che
saranno detenute netla Societd Scissa e quelle ricevute nella Societd Beneficiaria, in proporzione
all’effettivo valore economico delle stesse alla data di efficacia della Scissione.

Le posizioni tributarie sogpettive della Societd Scissa sono trasferite alla Sooietd Beneficiaria in
proporzione alle rispeitive quote di patrimonio netto contabile trasferite o rimaste, salvo che si tratti di
posizione sopgettive connesse specificatamente, o per insiemi, agli elementi del patrimonia scisso, ne qual
caso seguono detti elementi presso la Societd Beneficiaria, ai sensi dell’art, 173, quarto comma, del TUIR.

Inoltre, nel caso nell*ultimo bilancio della Societa Scissa siano iscritte riserve in sospensione di imposta,
queste si riduconc in proporzione alla quota di patrimonio netto contabile scisso. L'importa di tale riserva
ridotfo dalla Societd Scissa dovra essere ricostituito in capo alla Societd Beneficiaria. Qualora le riserve in
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sospensione di imposta si riferiscano a specifici elemetiti patrimoniali, esse debbono essere ricostituite, o

mantenute, dalla sociztd presso il cui patrimonio confluiscono tali elementi.

Per quanto non espressamente indicato ai fini delle imposte sui redditi, risultano applicabili le disposizioni
di cui all’art. 173 del TUIR.

At fini delle imposte indirette, la Scissione & esclusa dal campo d’applicazione dell'TVA ai sensi dell’art.
2, terzo comuna, lettera £), del D.P.R. n. 633/72 ed & soggetta ad imposta di registro nella misura fissa di
€200, oltre ad imposte ipotecarie e catastali in misura fissa pari ad € 50 ciascuna, ove applicabili.

8. PROFILI DI DIRITTO AMMINISTRATIVO |

Ai sensi della normativa comunitaria (Direttiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio,
Direttiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio} e nazionale {tra cui, in particolare, Decreto
Legislativo n. 164/2000, Decreto Legislativo n, 93/2011, Delibera ARERA 296/2015/R/com, come
successivamente modificati e integrati) le attivitd di distribuzione di energia elettrica e pas naturale
devono essere separate (unbundling) socictariamente e funzionalmente dalle attivita di produzione e
fornitura di energia elettrica e gas naturale. Pertanto, ACSM-AGAM, a seguito della Fusione, dovra
procedere immediatamente agli opportuni conferimenti di compendi ricevuti dalle societa fuse nonché al
conferimento di compendi propri, in societd appositamente costituite o in societd preesistenti controliate
da ACSM-AGAM o che dalla stessa verranno controllate per effetto della Fusione, al fine di rispettare gli

obblighi di unbundling.

9. COMPOSIZIONE DELL'AZIONARIATO RILEVANTE E ASSETTO DI CONTROLLO DELLA SOCIETA
INCORPORANTE E DELLA SOCIETA SCISSA A SEGUITO DELL'OPERAZIONE

In base ai rapporti di cambio di cui al precedente Paragrafo 4.3, & previsto che 1"azionatiato di ACSM-
AGAM post-aggregazione assumers la seguente configurazione:

AZA 38,91%
LRH 23,05%
Comune di Monza 10,53%
Comune di Como 9,61%
Attuale flottanie ACSM-AGAM 9,40%
Comune di Sondrio 3,30%
Comune di Varese 1,25%
AUSM 0,49%
Aliri Soci 3,42%
Totale 140,0%

La configurazone di cui sopra non considera 1'effetto sull’azionariate derivante dall’eventuale esercizio
del diritto di recesso da parte dei soci assenti o dissenzienti di cui al successivo paragrafo 13 efo Pesito
dell’OPA che dovra essere avviata nelf'ipotesi di approvazione della Fusicne senza le maggioranze
previste dal cosiddetto meceanismo di whitewash di cui ell™art, 49, comma I, lett. g) de] Regolamento
Emittent,

10. VALUTAZION] DELL’ORGANG AMMINISTRATIVO IN MERITO ALL’EVENTUALE RICORRENZA DEL
DMRITTO DI RECESSO E PROCEDIMENTC DE LIQUIDAZIONE
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Per effetto dell’aggregazione, si determiinerd una modifica significativa dell'oggetto sociale di ACSM- -

AGAM, in quanto la Societd Incorporanie potra svolgere anche I'attivita di gestione di farmacic e di
parcheggi nonché le iniziative sul territorio di illuminazione pubblica, smart city e efficientemente
energetico. Cid comportera I"insorgenza del diritto di recesso in capo agli azjonisti di ACSM-AGAM che
non concoreranno all’approvazione defla delibera di Fusione, ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett a) del
Codice Civile (i.e. “la modifica dela clausola dell’ oggetto sociale, quando consente bn cambiamento
significativo dell’ attivita delle societa™). =

Tale modifica dell’oggetto sociale di ACSM-AGAM, penaltro, comporta che anche i soci assenti, astenuti
o dissenzienti di ASPEM possano esercitare il diritto di recesso ai sensi ai sensi dell'art, 2437, lett. a),
. Codice Civile, in quanto le attivitd.sociali ulteriori non sono ad oggi previste nell'oggetto. sociale. della
stessa ASPEM. ’ .

Al contempo, si rileva che I'ogpetto sociale di ACSM-AGAM include attivita che, ad oggi, non scno
comprese nell’oggetto sociale di AEVYV e, in particolare, i servizi di gestione dei rifiuti. Per Peftetto,
anche i soci assenti, astenuti o dissenzienti di AEVV avranno la facolta di esersitare il diritto di recesso ai
sensi dell’art, 2437, lett. a), Codice Civile.

Inoltre, i soci delle societd partecipanti alia Fusione, costituite nella forma di societs a responsabilith
limitata, che non avranno-concerso all’approvazione della delibera di Fusione, potranno esercitare il diritto

 di recesso, ai sensi dell’art. 2473 del Codice Civile. Pertanto, eventuali soci assenti, astenuti o dissenzienti
di ACEL Service ¢ AEVV Energie potrebbero esercitare il disitio di recesso. L’articolo 2473 c.c. é
astrattamente applicabile anche ad A2A Idro4, A2A Energia ¢ LRG; tuttavia, dal momento che tali society
sono interamente detenute, rispettivamente, da A2A e LRH, tale ipotesi non rileva.

In ogni caso, il diritto di recesso sara efficace subordinatamente al perfezionamento della Fusione, ossia il
giorno successivo alla data di efficacia della Fusione.

Quanto alla procedura di recesso, si segnala che le partecipazioni per le quali sard eventualmente
esercitato il Diritto di Recesso saranno in pritma istanza offerte in opzione (I**Offerta in Opzione™) a tutti
gli azionisti o quotisti della societa oggetto di recesso, i quali potranno a loro volta esercitare i) proprio
diritto di opzione proporzionalmente alle partecipazioni possedute in rapporto al capitale sociale
complessiva, nonché — ove ne facciano contestuale richiesta — il diritto di prelazione nell’acquisto delle
partecipazioni oggetto di recesso che siano rimaste inoptate all’esito dell’Offerta in Opzione (1'“Offerta
in Prelazione™).

Qualora, ad esito delle predette procedure di Offerta in Opzione ed Offertz in Prelazione, residuino
partecipazioni oggetto del diritto di recesso, troveranno applicazione le ulteriori forme di liquidazjone
previste dagli articoli 2437-quater, e 2473, Codice Civile, con la conseguenza che tali azioni o quote
verranno prontamente collocate presso terzi.

Qualora la procedura di liquidazione ai sensi del Codice Civile, ivi inclusi 'offerta in opzione e
I'eventuale esercizio del diritto di prelazione, non dovesse completarsi prima del perfezionamento della
Fusione, le partecipazioni nelle Societd Incorporande oggetto di recesso verrannou concambiate in azioni
ordinarie di ACSM-AGAM alla data di efficacia della Fusione, in esecuzione del relativo rapporto di
cambio previsto dal presente Progetto di Fusione, Resta inteso che (i) i soci recedenti delle Societd
Incorporande continueranno ad avere diritto a ricevere il relativo valore di liquidazione, come sopra
determinato, in relazione alle partecipazioni per le quali abbianc esercitato il diritto di recesso (tale valote
di liquidazione, per chiarezza, potrebbe essere diverso dal valore di liquidazione alla cui corresponsione
avranno diritto i soci recedenti di ACSM-AGAM); e (ii) le azioni ordinarie di ACSM-AGAM assegnate in
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concambio ai soci recedenti delle Societd [ncorporande saranno soggette &l vincolo di indisponibilita fino
alta chiusura della procedura di recesso

12.1 CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL VALORE DELLE AZIONI

Come illustrato sopra, avranno diritto di recedere: (i) gli azionisti di ACSM-AGAM, ASPEM e AEVV
che non abbiano concorso aJI’approvazionc della delibera di Fusione saranno titolari del diritto di recedere

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

Service ¢ AEVYV Ernergie che parimenti non abbiano concorso all’approvazione della defibera di Fusione,
ai sensi dell'art, 2473 Codice Civile,

La relazione sul valore di liquidazione delle azioni — stabilito nei modi di legge e con i criteri precisati di
seguito — sard messa a disposizione di eventuali soci recedenti almeno 15 giornt prima della assemblea
chiamata ad approvare la Fusione, previo parere dei collegi sindacali ¢ dei soggetti incaricati della
revisione legale dei conti, fermo restando che il valore di liquidazione dellz azioni di ACSM-AGAM sard
invece messo a disposizione alla data di convocazione dell’assemblea di Fusione, ovvero almeno 30 giorni
prima della data prevista per ’adunanza agsembleare.

I valore di liquidazione delle azioni delle Societa Incorporande sara determinato tenenda conto della
consistenza patrimoniate delle societd e delle loro prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di
mercato delle azioni stesse.

Invece, ai sensi deli’art. 2437-ter, comma 3 dei Codice Civile, il valore di liquidazione delle azioni di
ACSM-AGAM, essendo quotate in un mercato regolamentato, dovrd essere determinato facendo
riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi precedenti Ia pubblicazione
dell'avviso di convocazione dell*assemblea di Fusione.

XEE:

Tutto cid premesso, ciascuno degli organi amministrativi di A2A Energia S.p.A., A2A Idrod S.r]., ACEL
Service S.r.l., AEVV Energie S.r.l, ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtsllina Valchiavenna S p.A.,
Lario Reti Gas S.r.l. e ACSM-AGAM S.p.A. propone, rispettivamente:

(a) al socio unico di A2A Energia S.p.A. di deliberare in merito all’approvazione della Scissione, rei
termini e alle condizioni illustrate nella presente relazione e, in particolare, di approvare il Progetio
di Scissione - unitamente alla documentazione connessa- ivi compreso il rapporto di cambio ivi
indicato;

(b) ai soci di A2A Idro4 S.r.l, ACEL Service S.cl, AEVV Energie S.r.l, ASPEM S.p.A., Azienda
Energetica Valtellina Valchiaverna S.p.A. e Lario Reti Gas Srl di deliberare in merito
all’approvazione della Fusione, nei termini e alle condizioni {llustrate nella presente relazione e, in
particolare, di approvare il Progetto di Fusione - unitamente alla documentazione connessa- ivi
compreso il rapporio di cambio ivi indicate;

(¢) ai soci di ACSM-AGAM S.p.A. di approvare (i} il progetto di Fusiome, unitamente alla
documentazione connessa, ivi comprsso il rapporto di cambio ivi indicato; (ii) il progetto di
Scissione, unitamente alla documentazione connessa, ivi compreso il rapporto di cambio ivi
indicato; (jii) subordinatamente ali'approvazione delle delibere di cui ai punti (i) e {ii): (A) un
aumento di capitale a seryizio dei rapporto di cambio di Fusione e di Scissione, in via scindibile per
massimi Euro 120.724.700, di cui massimi Euro 110.907.805 a servizio del rapporto di cambio
della Fusione e massimi Buro 9.816.895 a servizio del rapporio di cambio della Scissione, mediante
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. emissione di complessive massime n. 120.724.700 azioni ordinarie, da assegnare in concambio, di
cui massime n. 110.907.805 azioni ordinarie da assegnare in concambio ne! contesto della Fusione e
massime n, 3.816.895 azioni ordinarie da assegnare in concambio nel contesto defla Scissione; e (B)
con decorrenza dalla data di efficacia della Fusione, i) nuovo statuto nel testo allegato al progetto di
Fusione, fermo restando che le proposte di delibere di cui ai punti (i) e (ii) saranno messe in
votazione congiuntamente e il mancato raggiungimento del quorum deliberativo con riferimento ad
una soltanto di esse comporterd la mancata approvazione di entrambs,

9 Zpennaio 2018

ENDA ENERGETICA
vmﬁm VALCHIAVENNA 364
{i. PRESIDENTE
(Nicola Glugnl)

<
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PREMESSA

11 Consiglio di Amministrazione di Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. (“AEVVY™” o
1a “Societd™), 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.r.)., ACEL Service S.rl,,
AEVYV Enerpie S.1.], ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Vaichiavenna Sp.A. e Lario
Reti Gas S.r.1., in ACSM-AGAM S.p.A. (rispettivamente, il “Progetto di Fusione” e )a “Fusione™).

Considersto che la Fusione prevede una modifica della clausola dell’oggetto sociale di ACSM-
AGAM S.p.A. comporiante un cambiamento significativo dell’attivith della Societh (v. infra),
ricorrono i presupposti di cui all*articolo 2437, comma 1, leit. a) de] Codice Civile.

[¥
Per effctto della Fusione, infatii, I'Articolo 3 delio statuto di ACSM-AGAM S.p.A.’ relativo
all’oggetto sociale verrd modificato, consentendo un cambizmento significativo della sua attivitd. In
particolare, I'oggetto sociale di ACSM-AGAM S.p.A. vari integrato al fine di comprendere, tra
’altro, P'attivith di gestioo¢ di farmacie e di parcheggi, nonché le iniziative sul temitorio di
iltuminazione pubblica, smart city ed efficientamento energetico.

Gli azionisti della Socicti che non concorreranno alla delibera deli’assemblea della Societa relativa
alla Fusione ¢ all"approvazione del relativo progetio avranno quindi la facoltd di esercitare il diritto
di recesso, in quanto il puovo oggetto sociale della societd incorporante (i.e. ACSM-AGAM S.p.A)
inchudera attivith che, ad oggi, non sono comprese nell’oggetto sociale della Societ, im particolare il
servizio i gestione rifiuti.

1 Consiglio di Amministrazione della Societk ha quindi proceduto alla determinazione del valore di
Yiquidazione delle azioni da liquidare ai soci recedenti, come illustrato pella presente relazione,
secondo quanto previsto dal Codice Civile in materia di recesso. A :

In particolare, si rileva che— in assenza di disposizioni specifiche in tema di criteri di determinazione
- del valore delle azioni in caso di recesso all’interno dello Statuto di AEVV — trovera applicazione Ja
 disciplina prevista dall’articolo 2437-fer, comma 2, Codice Civile ¢, pestanto, il valore di liquidazione
delle azioni di AEVV dovrh essere deferminato tenendo conto della consistenza patrimoniale della
Societd e delle sue prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle aziond.. - -

. Di ‘wgi:iito vengooo illustrate’le .modali!é di calcalo ¢ le relatwecmchmom in mmtoalvalore di

" " Yquidazioni delle azioni &i AEVV in'caso di recesso. - _
‘. Per iagigion informazioni sl Progetto di Fusione , in generale, in merito alla Fusione si rinvia alla
- documentazione consultahile sul sito internet della Societh all’indirizzo wwwuwit TS '

.2. CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL VALORE D LIQUmAZlONE

.- . In panicolare, il processo di determingzione del, yalore di liquidizjone derivante dall’céercizio del -
+.;difitto di recesso deve considerare le disposizioni dettate dal Codice Gi ile.penJo societh pes aziogi ¢,

" dtsque in applicazione del comma 2 dell*articol o 2437-ser del Codice Civile, che dispone: “Howilore

' sinddcale e -del soggelto incaricato della revisione contabilé, tenuto conto’ della_consistenza

—

Ca ‘patrinioniae. della societa e delle sue p:oapcttzve reddituali, nonché de{('eyaﬂgak_‘ valoré

dimercato

" .

e

- : di " liquidazione delle azioni & determinato dagli amministratori, sentito il parere del collegio
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La configurazione di valore di riferimento nel caso di valutazioni ai fini del recesso & il valore
intrinseco o valare fondamentale che, rifletiendo i benefici economici attesi dalle azioni detenute,
npprwmta cid cui rinuncia 'azionista che recede. I valore intrinseco deve riferirsi all'impresa “o5
is* e non rificttere i benefici eitesi dalle decisioni che possono far scettere il recesso. Il valore
intringeco, quindi, dweemwelnrml&opuuuvaddlamﬂéoomeé,conxmpmhdxfm
¢ di debolezza, ¢ come ¢ gestita al momento in cuj scatta i] presupposto del recesso, funzione della
redditivita degli “asset in place” e delle opportunita di investimento future a disposizione dell’atmale

management.

La dottrina aziendalistica ¢ la prassi professionale concordano nel ritenere che 1a scelta del criterio
valutativo risulti in funzione della finalitd dell’ aperazione che ha richiesto la valutazione (Le. il
recesso), della natura della societd, del seftore di attivitd in cvi essa opera ¢ delle mforma.nom a

- disposizione,

In considerazione di quanto sopra esposto ¢ di quanto previsto dall'articolo 2437-ter del Codice
Civile, ai fini della stima di un valore per la singola azione, sono state considerate vna pluralith di
metodologie.

In particolare, nella fattispecie, al fine di ottencre una valutazione del valore economico delle societa
sono state adoltate due differenti metodologie di valutazione:

1)  Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™)
2)  Metodo della somma delle parti ¢ Sum of the parts (“SOTP)

Le metodologie prescelte sono criteri consolidati e utilizzati dalla prassi e dalla dottrina internaziopale

e di settore, nonché adottate per le tipologie di spalisi in oggetto,

Eptrambe le metodologie tengono conto della consistenza patrimoniale ¢ delle prospettive redditnali
della Societa. Non édmpom‘biletmvnlomd: mmatodennmommqumtola Societd non & quotata
€ 00B Vi 5010 transazioni comparabili recenti significative. _ _ .

V'mlammmdelg'uppodn cmAEWfapme,1valoredthmdmonedelleaziomd1AEvvm
m&rwomhﬂemcheﬂvabmdencmﬂpmwmdaﬂamAEVVOe“Sodd&

k --'Pnrteciptte") e, in particolare;

: (1) AEVV E:ergne Sxl;
(i), AEVV lmpianti S1l,;
- (iii) ' AEVV Farmacie S.rl
‘({iv) ACEL Service S.1.L.

ks

PR ]!.metudomalmooddDCFconsmtelava)utammeddcapmlemqmmdsmmeﬁnﬂnmm T
s, .Lumﬂmmmdnmanm s e B L s wam.nmwswmw o ,,.u.m.

- llcritmbéstatoapphcntoconsldemndo:busfnmplan dxA.EVVedelleSocneﬁPmmpate '
"It valore di Enterprise value (BV), mﬂvﬂorcaﬁuakdeﬂamoned:ﬂmdmamopemﬁw
ﬁamngenmndnAEVV émmuloolaloamnvusnunapprmomlem’édDCFpﬁogmmngolo

mmmam .

bminmgesuto.
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In particolare, tale critesio si basa sull'ipotesi che il valore di un'azienda o di un'attivit economica
sia pari al valore attuale dei flussi di cessa generati in futuro. I valore del capitale economico di
un’aziends o di un’sttivith economica & perianto pari alla somma (i) del valore dei flussi di cassa
gitesi attualizzati e (ii) di wn valore teyminale dell’azienda o dell'sttivith economica, al netto di (iii)
debilo finanziario netto, interessi di terzi ed eventuali ulteriorsi aggiustamenti.

» FC, FT

IF’- T‘ - -DF
S -TACC Y (I +F4CC)" =

Dove:

W = valore de] capitale economico

FCt = flusso di cassa anmuale al momento t

VT = valore terminale ' '

DFi} = debito finanziario netto, interessi di terzi e altri agpiustamenti al momento =0
N = numeri di anni di projezions

WACC = costo medio ponderzio del capitale

11 valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell'attivitd economics oggetto di vahitazione
2l termine del periodo delle proiezioni. .

Ai fini del calcolo del valore terminale sono di norma utilizzate metodologie quali la ¢.d. crescita
perpetua, secondo la formula -

- FCx(l+g
(WACC - g}

Dove V = valore terminale

FC = flusso di cassa normalizzato

g = tasso di crescita perpetoa

WACC = costo medio ponderato del capitale

o altre metodologie, inclusi § moltiplicatori di grandezze economiche o finanziaric ¢/o tecniche & 1n
stima ded valore di asset patrimoniali (es. RAB nel caso di business regolati, o il valore industriale
residuo (“VIR™) corrispondente al valore riconosciuto all’operaiore uscenie in caso di business con
concessions a vita utile definita), in funzione defle peculiaritk déi business oggetto di analisi ¢ della

. prassi valutativa.

1 valore terminale ottenuto & poi attualizzalo come tatti ghi altnﬂussa di cassa, al costo medio
panderato det capitale. ' ' T S
La metodologia del DCF sfietis in particolare le seguentiipotest: [, © -

L. .

fluasi di cassa stimati nei business plan di AEVV e dell¢ Societii Pariecipate per il periode

~ esplicitp 2017-2021 sttunlizzati a) 30 settembre 2017, ad eccezione dei business relativi agli
. asset regolati (distribuzione gas ¢ distribuzione eletiriea) per i quali.sono stati cansiderati i
" flussi di cassa fino alla scadenza dell’attuale concessione o della muova assegnazione in sede

WALTELLMA

v :-‘x'.i'-;..».lu g fhfl- [
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di gara d’ambito. Tali business plan non includono sinergie atiese dall’aggregazione, in finea
con le finalith dell’analisi in oggeito;
. valore tesminale (ferminal value): per la determinazione del valore terminale si & fatto

riferimento;

. per i business regolati, ad un valore di rimborso 2 scadenza per le singole concessioni
secondo la normativa vigente o al valore contabile a scadenza delle poste patrimoniali;

. pex il business della vendita, al multiplo di nseita EV/EBITDA derivante dalle stime
degh analisti;

. per i restanti business, alla valorizzazione del flusso di casss normalizzato secondo la
formula della rendita perpetua.

1 valore del capitale economico (eguity value) & stato elaborato considerando, ove presenti, oltre
all’Enterprise Value: (j) la posizione finanziaria neti2 ¢ il fondo TFR lla data di riferimento, (ii) le
minoranze (Minorities) velutate in coevenza al fair value sulla base del DCF e (iif) le partecipazioni
non consolidate (Associates) valutate a] book value, (iv) le risuhtanze emerse dall’attivita di financial
due diligence effetinata su AEVV e sulle Societd Partecipate, (v) dividendi relativi all*esercizio 2017
da distribuire pnma della Fusione.

Ncll’apphcaz:onede}mctododchCFsono stati altresi determinati i costi medi ponderati del capitale
(WACC) di AEVV e delle Societh Partecipate. Sulla base di tali tassi di sconto, caleolati in fimzione
delle specificitd di ogni business, sono stati attualizzati i flussi di cassa; per alcuni business, ove non
conﬁgm-abﬂe un WACC di settore 51 & proceduto ad utilizzare la stima pitt comparabile, di cni qui di

seguito 1 principali parametri:

. Pen]lassomkﬁnéstmaadonatalamedmdcnendlmmudumamanm alla data del
30/09N7;

* 1! Beta Unlevered & stato ottenuto dall’analisi di societd quotatccompambﬂ:

+ E'stato consideralo un premio per il rischio addizionale (small site premium) per rifletiere
la differenza di dimensioni cconomiche tra gli - asset/societd del perimetro rispetto aj
comparabili considerati; -

. l]mnodddebﬁoémooﬁmumcomewmnhlame&aaizmcndclrmdnnentodl
IRS a 10 anni (alla data del 30/09/17) e un credit spread ottenuto dall*anatisi di az:endc
. comparabili;

. Cmemmmmﬂlmgetséadonaulnmmﬁmmdeﬂemmde )

. comparabili. Peri]bmﬁsmvmmasxédemmdwﬁhmremmmﬁdlequwalﬁnedr
m:mmm,!epmﬁmﬂ&ﬂewmpmomMmqwsmm
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Sulla base delle ipotesi in precedenza descritte, 1’applicazione della metodologia DCF bha consentito
di stimare il valore economico (Equity Vaine) della societh AEVV riportato nella tabella seguente:

Metodo DCF Equity v'::: Valore €azione
ABEVV SpA® - Capopruppo 24,7 -
AEVV Enargle {(51%) 8z

ABVV trplantl 1,7

AEVV Fanmcie 4,5 s
Totsle AEVY SpA 39,0 237

*include valorizzazione partecipazione n Ace Service

lnaccordoconinwnsumﬁoddog:ca,awgmtodeilepnmcewdmmmmfasedwahtmom:

atmmﬂmaodode:DC?népmwwutoadindmdmre,pcralcmnbmm degli ulterioni

- metodi che potessero oostmm'e uno wenano vn]utahvo altemnative o pid rappmscntanvo nella.

fattispecie::

| Lametodolog:amhﬁmSOT?pamﬁed:wxyﬂondiAEVVedcﬂeSomﬂiPmmpate R

sullsbasedmtdatmpnmd:mhppoedellewattmmclnmmmhe

Ilmtmosmrmlcdadunquenvalonecmommdenemeﬁcomesommadavalmdxcapatale.

economico attribuibili alle diverse linee di business presenti nell’ambito della medesima struttura

mmﬁa.nvalorewononncodtmmeﬁédatodallnsqmmadcwalmam’bm'bihammm‘ c
hnenchbnmnesschelaoomponesnllabasedclpmﬁlommhmedelconseguentermd:mmtoattmi' L

- ponché del capitale. allocato allemedesmc
"Neno spemﬁco, il cntcno bsiato m}uppato oomc dl seguno

- per i bwrbms infrastruiturali (d:stribumnc gas e distribuzione energia e!ettnm) la

va!mmone ‘& stata cffetthata attraverso il criterio patrimoniale (RAB);

C- penbusine&rdl servizio, éhatoulihzzatml mctodoDCquuantobusmass cmttarmuda SRR l

nmvn&ch geshone
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- per il business della vendita & stato utilizzato i! metodo dei nubhipli (analogameante a quanto
fatio per la determinazione del Terminal Value nel)*ambito dell*applicazione della metodologia
del DCF in cui ¢ stato applicato un exit mulfiple).

1l valore cconomico (equity value) & stato elaborato considerando, ove preseati, oltre all’ Enterprise

Valye: (i) la posiziope finanziaria netta ¢ il fondo TFR alla data di riferimento, (ii) le minoranze
(Minorities) valutate al fair value sulla base dello stesso criterio vtilizzato per valotare la quota di

maggioranza, (iii) le partecipazioni non consolidate: (4ssociates) vahnate al book value, (iv) le

risultanze emerse dall’sttivild di financial due diligence effettusta su AEVV e sulle Societa

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

Suilabase delle: ipotesi in precedenza descritte, 'applicazione della metodologia SOTP, ha consentito
di stimare il valore ecanomico ('Eqmty Value) della societh AEVYV riportato nella tabella seguente:

Matodo SOTP | . Equity ""c‘l': Valors €azione
AEVV SpA” - Capogruppo 20,2 T
AWV Ensrgle (51%) 73

ABVV inplant "7 .

AEVV Farmacie a5 - e
Totsle AEVV SpA oY) 25

*Inciude valorizzazione partecipazione in Acel Service

AlGmppoAEWpa-lamomostauatm'bwuvalond:eqmg»mmplmunﬁmBSe”Dmﬂzm,
comprensivi dei valori attribuiti per la partecipazione di AEVV Energie del 51%.

In sintesi, considerando P'analiticith del metodo DCF e della SOTP, ¢ registrando une sostanziale
convugenudwalon,unvalmprommoanamedndmdnecntmpubnmnppmsanmvodm
valmwonommddlaSoc:e&. . .

'Putanto.emda‘andounnmncmds mom,alncuo delle azioni propne,pmslﬁéw.ﬂs il valore
permonenmﬂtaoompmneﬂ'mt«vallomBumzo,SedEmoﬁT conmva]meanlmlepanad '
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Gl azionisti di AEVYV, ricorrendo § presupposti di legge e quindi qualora gli stessi non abbisno
concorso ail’approvazione del Progetto di Fusione - in quanto assenti, astenuti ‘0 dissenzienti —
avranno facoitd di esercitare il diritto di recesso ai sensi dell*articolo 2437-bis del Codice Civile nei
limiti e con le modalita di seguito indicati.

Si segnala che I’evento previsto dall'articolo 2437, comma 1, lettera a), Codice Civile, che legittima
Vesercizio del recesso (ossia it cambiamento significativo dell'attivitd di AEVV) si verificherd solo
in caso di perfezionamento della Fusione; pertanio, I'efficacia def recesso & subordinata all’efficacia

. della Fusione, fermi restando i termini previsti dall’articolo 2437-bis, comma 1, Codice Civile.

I termini ¢ e modalith per I'esercizio del diritto di recesso e di svolgimento del procedimento di
quuidahione sano quelli stabiliti ai sensi degli articoli 2437-bis e 2437-quater del Codice C'rvile.

In particolare, il diritto di recesso potrd essere esercitato daghi azionisti legittimati, ai sensi
dell’asticolo 2437-bis del Codice Civile, mediante lettera raccomandata con ricevuts di ritorno da
spedire alla Socicta a} scguente mdmzzo via Rapazzi def 99 n, 19 23100 Sondrio (SO), entro 15
(qmnd:ci) giorni dall’iscrizione pel competente Registro delle Imprese della delibera assmblem-e di

approvazione del Progetio di Fusione,
La comunicazione di recesso dovri contenere le seguent informazioni:
(i) dati anagrafici (nome, cognome, Juogo ¢ data di pescita in caso di persona fisica ovvero

denominazione sociale ¢ sede legale in caso di persona giuridica), codice fiscale, domicilio (e
ove possibile, il recap:to telefonico) per le comunicazioni increnti al diritto di recesso;

(i) il numero di azioni per le quali & esercilato i} diritto di recesso;
(iti) gli estremi e le coordinaic del conto cosrente dell’azionista recedente su cui dovrd essere
. accreditato i} valore di liquidazione delle azioni stesse; ‘ .

(iv) una dichiarazione del socio recedente che tali azimn sonnh’berednpegmodaalm vmcolum
.,favomd:tem ' . : .

Qua]m‘ahmomoggcttodlmcessomnommegmmzdavmeoh i]somorecadmmdow&.altmci
aﬂegmnﬂacomnmmﬁomchmunndxch:mmedclsoggutonclﬂfava'emnppostoil"

vmcolo,con!nqualelalesoggmopmﬂpmmoconmmmwocabﬂeadmomdmmloallav' B

LAY SN

e -'N ul "ﬂ(l

Ghammmm;pngd._laSmpﬁoﬁ;mmkwmw]eth&Mmtﬁoﬂ&nnoﬁm
e tighiversi A coloro chy abbiang esercitato il df ;

hqmdnzmnedellemam ogretto di recesso, in conformitd alle istruzioni dclmoreoedentc.

" Nel. msommnunoopnﬁammnm esercitino Jldmttodnm.lnpmcedmdxhqmdwonel.
svolgerd seemdo quanto previsto dall*articolo 2437-quater de! Codice lee. “ L

v } rrh"‘w"&&% ~-#'a
41 mumeyo delle ezioni possediteda questi ultims (1"“Offerta in Opzione™). Per Pesercizio del diritto . - .
d:opmoncvaﬂconcmomtmmechcnonwimfmorenmgormdaldepomodell‘OEmam
Qpnm]mdlAEWchemmmoaldmttodlopmmndl’mb:mdenOﬂ’uumOpz:one, o
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AEVY comunichera in tempo utile tutte le informazioni necessarie in merito all’Offerta in Opzione
¢ comunichera le modalit di adesione all’Offerta in Opzione ed ogni ulteriore informazione relativa
alla stessa nell’avviso che sard depositato presso il Registro delle Imprese di Sondrio ai sensi
dell’articolo 2437-quater, Codice Civile.

Nel caso in cui, ad esito delle predette procedure di Offerta in Opzione ed Offerta in Prelazione,
residuino azioni oggetto del diritto di recesso, trovera applicazione I’ulteriore forma di liquidazione
prevista dall’articolo 2437-guater del Codice Civile, con la conseguenza che tali azioni verranno
prontamente collocate presso terzi.

In aggiunta, qualora la procedura di liquidazione ai sensi del Codice Civile, ivi inclusi I'Offerta in

opzione ¢ 1’Offerta in Prelazione, non dovesse completarsi prima del perfezionamento della Fusione,

- 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 fine di garantire ai soci recedenti della Societd un corrispettivo finale pari al valore che
avrebbero ricevuto qualora la procedura di liquidazione si fosse perfezionata prima
dell’efficacia della Fusione, gli 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 assegnate in concambio ai soci recedenti della Societd
saranno soggette al vincolo di indisponibilita fino alla chiusura della 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 del limite dellé riserve disponibili, fermo
restando la derogabilita del limite previsto dall’articolo 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 Societ Partecipate, i soci recedenti non riceveranno alcuna ulteriore azione di
ACSM-AGAM derivante dal concambio delle azioni detenute da. AEVV in AEVV Energie Sr.l. e
ACEL Service S.r.l. : : S e

LT : ) '
- Alla luce di quanto sopra, il Coﬁsiglio di Amministrazione, tenuto conto di quanto disposto
dall’articolo 2437-ter 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

deliberazione assemblcare di approvazione del Progetto di Fusione.

Sondrio, 9 marzo 2018
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19 marzo 2018, corretata dai pareri del Collegio Sindacale e delia Societh di Revisions legale Trevor
s.rl. redatti ai sensi dellart. 2437-ter c. 2 del Codice Civile., | quali hanno confermato la corretiezza
ddaﬂeﬂememdidivaiummnoutiimﬁdalcmybdlmmmmwap.&perla
determinazione del valore unitario di ciascuna azione di AEVV S.p.A. oggetto di ssercizio del diritto
di recesso”.

Sondrio, 19 marzo 2018
IL PRESIDENTE

DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

icola Giugni)
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Signori Azionisti,

il Consiglio di Amministrazione di Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. (“AEVV"),

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

Civile relativo alla fusione per incorporazione di A2A Idro4 Sxl., ACEL Service Sl AEVV

. Energie S.r.L,-ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A. ¢ Lario Reti Gas
‘Sr.1, in ACSM-AGAM S.p.A. (rispettivamente, il “Progetto di Fusione” ¢ la “Fusione”).

Conslderato che li i‘iusione prevede una modifica della clausola dell’oggetto sociale di ACSM-
" 'AGAM S.p.A. comportante un cambiamento significativo dell’attivith della Societd, ricorrono i
presupposti di cui all’articolo 2437, comma 1, lett. a) del Codice Civile.
-t

. Gl azionisti della-Societh che non concorreranno alla delibera dell’assemblea della Societa relativa
alla Fusione e all’approvazione del relativo progetto avranno quindi la facolth di esercitare il diritto
di recesso, in quanto il nuovo oggetto sociale della societd incorporante (ACSM-AGAM SpA)
includera attivita che, ad oggi, non sono comprese nell’oggetto sociale della Societa.

e -
1l Consiglio di Amministrazione ha formalmente provveduto alla determinazione preliminare del
valore del capitale economico della Societ# in conformitd a quanto prescritto dell’articolo 2437-fer,
comma 2, del Codice Civile, al fine di consentire I"attivitd richiesta al Collegio Sindacale ai sensi
dello stesso articolo, ed ha messo a disposizione del Collegio stesso la documentazione necessaria
allo svolgimento dell’incarico, in particolare: '

- la relazione illustrativa approvata ‘dal Codsiglicdi Amministrazione del 9 marzo 2018 sul
valore di liquidazione delle azioni di Azienda Bnergetica Valtellina Valchiavenna S.p.a. in
caso di recesso ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice Civile;

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

- la documentazione sottostante le determinazioni di cui 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 Societa in applicazione del
metodo “DCF”,

1l valore di liquidazione delle azioni di AEV'V in caso di recesso, in assenza di specifiche disposizioni
statutarie al riguardo, & stato determinato dall’organo amministrativo, sulla base dei criteri indicati
dall’articolo 2437-ter, comma 2, del Codice Civile, utilizzando le seguenti metodologie di
valutazione:

1)  Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF”);
2)  Metodo della somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP™),

Le metodologie prescelte sono criteri consolidati e utilizzati dalla prassi e dalla dottrina internazionale
e di settore, nonché adottate per le tipologie di analisi in oggetto.

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

della Societd. Non & disponibile un valore di mercato delle azioni in quanto la Societd 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 -
considerando 1"analiticita del metodo DCF e della SOTP, ¢ registrando una sostanziale convergenza
di valori — ba ritenuto rappresentativo dei valori economici della Societd un valore prossimo alla
media dei duc criteri sopra riportati.

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

1 Consiglio di Amministrazione di AEVV ha, quindi, determinato il valore unitario di liquidazione
delle azioni della Societa in Euro 22,1.

Stante il rapporto di concambio determinato nel progetto di fusione redatto ai sensi dell’articolo 2501-
ter del Codice Civile, approvato in data 23 gennaio 2018 dal Consiglio di Amministrazione di AEVV,
in virtd del quale ciascun socio di AEVV riceveri in concambio n. 6,64 azioni ordinarie di ACSM-
AGAM per ogni azione di AEVV, il valore unitario di liquidazione delle azioni di ACSM-AGAM
nel caso in cui la liquidazione conseguente I’esercizio del diritto di recesso avvenisse dopo il
perfezionamento della fusione stessa, & stato conseguentemente determinato dal Consiglio di
Amministrazione in Euro 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 suppotto 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 Amministratori hanno dichiarato non aver subito
cambiamenti significativi alla data odierna;

- i business plan di AEVV e delle societd dalla stessa partecipate (i.e. AEVV Energie S.r.l.,
AEVV Impianti S.r.l. ¢e AEVV Farmacie S.r.1.);

1l Collegio Sindacale ha anche preso visione della relazione della Societd 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 Idro4 s.r.l., 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. Progetto di Scissione Parziale di A2A Energia S.p.A. tutte in ACSM-AGAM 8.p.a, nonché della
relazione del consulente finanziario di parte “ROTHSCHILD” sul rapporto di concambio convetto
in relazione al progetto di aggregazione delle multiutilities del Nord della Lombardia.

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

mercato delle azioni, il Collegio Sindacale:

- preso atto anche del parere favorevole espresso dal soggetto incaricato della revisione legale
dei conti, ai sensi dell’articolo 2437-ter, 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 la determinazione del valore di
liquidazione delle azioni in caso di recesso non sia, limitatamente alla finalita per la quale esso
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& stato determinato, adegusto, ragionevole e non arbitrario ¢ che esso non sia stato
comrettamente applicato ai fini della determinazione del valore di liquidazione delle azioni;

esprime
pmeﬁvmvoledmiaitaiadoﬂaﬁdﬂCmsigﬁodiAmﬁnistazimepuhddamimﬁmeh
" Euro22,1 cadauna del valore di liquidazione deile 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 ricevute in concambio), per P'esercizio del diritto di recesso, ai sensi dell’articolo
2437-ter, comma 2, del Codice Civile.

Sondrio, 19 marzo 2018

1 Collegio Sindacale

Pellegrino Agostino Presidente
Vitali Laura Sindaco effettivo

Garbellini Bruno
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PARERE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ART. 2437-TER,
SECONDO COMMA, DEL CODICE CIVILE
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Trevor S.r.l. _ Azienda Energetica 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
Azienda 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 “societd incorporanda™ il Progetto Comune di Fusione per Incorporazione (di
seguito, anche “Progetto di Fusione”) in ACSM-AGAM S.p.A: (di seguito, anche “societd
incorporante™). :

Come indicato nel “Progetto di Fusione” (art. 8 “Diritto di recesso”), 'oggetto sociale di ‘
ACSM-AGAM S.p.A. include attivitd che, ad oggi, non sono comprese nell’oggetto sociale
di AEVV S.p.A. e, in particolare, i servizi di gestione dei rifiuti.

Di conseguenza, in sede di Assemblea di approvazione del “Progetto di Fusione”, i soci
assenti, astenuti o dissenzienti di AEVV S.p.A. avranno la facolta di esercitare 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 ¢ del soggetto incaricato della revisione legale.

In data 9 marzo 2018, gli Amministratori hanno formalmente approvato la “Relazione
illustrativa sul valore di liquidazione delle azioni di Azienda Energetica Valtellina
Valchiavenna S.p.A. in caso di recesso ai sensi dell articolo 243 7-ter del Codice Civile” (di
seguito la “Relazione lllustrativa”), provvedendo alla determinazione preliminare del valore
di liquidazione delle azioni di AEVV $.p.A., individuato in Euro 22,1, al fine di consentire
* P’attivitd a noi richiesta ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile ed
" hanno messo a nostra disposizione la documentazione necessaria allo svolgimento del nostro
incarico, ivi compresa la loro “Relazione Illustrativa”. S

Trevor S.r.l,, quale soggetto incaricato, ai sensi ¢ per gli 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, V'incarico di predisporre il

parere ex art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile. sul valore di liquidazione delle
“azioni di AEVV S.p.A., cosl come esposto ail’interno della summenzionata “Relaziorie

Ilustrativa”. IR :

In tale contesto, abbiamo emesso il presente parere al fine di poter consentire al Consiglio di

"~ Amministrazione il completamento dell’iter previsto dall’art, 2437-ter del 'deicé Civile.
. 2
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Ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, anche il Collegio Sindacale
della Socictd ¢ 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

11 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 valutazione adottato 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, unitamente alle eventuali difficoltd da questi incontrate per la determinazione del
valore di liquidazione delle azioni, nonché le nostre considerazioni sull’adeguatezza, nelle
circostanze, di tale metodo sotto il profilo della sua ragionevolezza ¢ non arbitrarieta, nonché
sugli eventuali limiti del metodo stesso ¢ sulla sua corretta applicazione.

Neil’esecuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica
della Societa. Tale valutazione compete esclusivamente agli Amministratori che hanno
effettuato la valutazione della Societa in vista dell’eventuale esercizio del diritto di recesso da
parte 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 datla Societd i documenti e le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato Ja documentazione
messa a nostra disposizione ed in particolare: :

a) Relazione Tllustrativa approvata dal Consiglio di Amministrazione di AEVV S.p.A. in
data 9 marzo 2018, contenente le valutazioni eﬁ'ettuate con riguardo alla deternnnaznone
del valore di liquidazione della Societa;

b) Relazione Illustrativa, approvata dal Consiglio di Am:mmstrazwne di AEVV Sp.A. in
data 23 gennaio 2018, redatta 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

: Sp.A.;

¢) Metodologic di valutazione utilizzate dagli Ammlmsh'aton per. determinare, anche per il
tramite deli’attivita svolta dalla Du'ezmne della Socleta 11 valore d1 hqmdazmne dellc

""'aznomdelIéSomet.i, oo '

d) Business Plan della Societa e delle societa dalla stessa parteclpate (AEVV Energie S.x.l.,
AEVV Impianti S.r.l. ¢ AEVV Farmacie S.r.l.) i cui ¢ontenuti hanno fatto oggetto dl
esame ¢ condivisione da parete del Consiglio di Amnnmstramone della Societd in data 23
gennaio 2018 (i “Business Plan”); ,
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¢) Bilancio di esercizio ¢ consolidato di AEVV S.p.A. al 31 dicembre 2016 redatti in
_conformitd alle 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 e consolidato semestrale di AEVV S.p.A. al 30 giugno 2017 redatti a
titolo volontario dalla Societd, sui gquali abbiamo emesso le rispettive relazioni di
revisione limitata in data 21 settembre 2017;

g) Situazioni economiche ¢ patrimoniali di AEVV S.p.A. ¢ delle societd dalla stessa
partecipate 2l 30 settembre 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 attivita di revisione da parte
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 finalita dell’incarico; :

i) Statuto vigente della Societa;

j) Verbali del Consiglio di Amministrazione e Collegio Sindacale intercorsi fino alla data
odiemna;

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 Sp.A. da
PricewatherhouseCoopers Advisory (“PWC”) e datato 15 dicembre 2017;

« Documento “Assessment valutativo al 30.09.2017 — Draft preliminare” predisposto
da PWC e datato 17 gennaio 2018;

« Documento “Due Diligence Report — Project MNL — Aggiornamento 2017 Gruppo
AEVV” predisposto da PWC e datato 18 gennaio 2018; o

1) Parerc favorevole del Collegio Sindacale rilasciato in data 19 marzo 2018 in merito ai
criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del valore di
liquidazione delle azioni della Societd per I'esercizio del diritto di recesso, ai sensi
dell’art. 2437-ter, comma 2 del Codice Civile.

Abbiamo preso inoltre visione della relazione rilasciata in data 26 febbraio 2018 dalla Societd
di Revisione EY S.p.A. sul rapporto di cambio delle azioni-ai sensi dell’art. 2501 sexies e
2506 ter del Codice Civile sul progetio di fusione per incorporazione di A2A Idrod Sxl,
ACEL Service Sx.l., AEVV Energie S.r.l, ASPEM S.p.A., Azienda Energetica Valtellina
Valchiavenna S.p.A. e Lario Reti Gas S.r.l. Progetto di Scissione Parziale di A2A Energia
S.p.A. tutte 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 aggregazione delle Multiutilities del Nord della

Lombardia. . o

Abbiamo infine ottenuto attwta_ziohe, mediante lettera inviata, anche in nome e per conto del
Consiglio di Amministrazione, dal Rappresentate Legale della Societa in data 19 marzo 2018,
che i dati e le informazioni messi a disposizione nello svolgimentp del nostro incarico sono
completi e che non sono intervenute modifiche significative in relazione agli stessi.

4
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4. METODOLOG!E DI VALUTAZIONE ADOTTATE DAGLI
AMMINISTRATORI E RELATIVI RISULTATI

Come precedentemente indicato, gli Amministratori della Societd hanno proceduto alla
Wme del valore del capitale economico della Societd ¢, conscguentemente, del
valore di liquidazione delle azioni ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice
Civile,

4.1.  Metodologie adottate

Come riportato nella loro Relazione, gli Amministratori hanno ritenuto di adottare, per le
finalita di cui all’art, 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, le seguenti metodologie
valutative: ~

A. Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™).

B. Metodo della somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP™)

Le metodologie adottate, come di seguito in sintesi illustrate, sono state assunte dagli
Amministratori come criteri consolidati ¢ utilizzati dalla prassi ¢ dalla dottrina
internazionale e di settore, nonché adotiate per le tipologie di analisi in oggetto.

Entrambe le metodologie tengono conto della consistenza patrimoniale ¢ delle prospettive
reddituali della Societd. Gli Amministratori hanne dichiarato nella loro “Relazione
IHustrativa” che non ¢ disponibile un valore di mercato delle azioni in quanto la Societd non
¢ quotata e non vi sono transazioni comparabili recenti significative.

Vista la struttura del gruppo di cui AEVV S.p.A. fa parte, il valore di liquidazione delie
aziom di AEVYV 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 parficolare 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. e 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 e distribuzione elettrica) per i quali sono stati considerati i flussi di cassa fino alla
scadenza dell’attuale concessione o della nuova assegnazione in sede di gara
d’ambito. Tali business plan non includono sinergie attese dall*aggregazione; in linea - -
con le finalita dell’analisi in oggetto; _

«  valore terminale (terminal value): per la determinazione del valore terminale si é
fatto riferimento: S : -

0 per i buisiness regolati, ad un valore di ‘rimborso a scadenza per le singole

5
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concessioni secondo la normativa vigente o al valore contabile a scadenza delle
poste patrimoniali; i
4 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 economico (equity value) & stato elaborato dagli Amministratori
considerando, ove presenti, oltre all’Enterprise Value: (i) la posizione finanziaria netta ¢ il
fondo TFR alla data di riferimento, (ii) le minoranze (Minorities) valutate in coerenza al fair
value sulla base del “DCF” e (iii) le partecipazioni non consolidate {Associates) valutate al
book value, (iv) le risultanze emerse dall’attivita di financial due difigence effettuata su
AEVV S p.A, ¢ sulle societd dalla stessa partecipate, (v) dividendi relativi all’esercizio 2017
da distribuire prima della Fusione. ' -
Nell’applicazione del metodo del “DCF” sono slati altresi determinati i costi medi ponderati
del capitale (WACC) di AEVV ¢ delle societz dalla stessa partecipate,
Sulla base di tali tassi di sconto, calcolati in funzione delle specificiti di ogni business, sono
stati attualizzati i flussi di cassa; per alcuni business, ove non configurabile un WACC di
settore si & proceduto ad utilizzare la stima pits comparabile.

B) Metodo di riferimentc “SOTP"

La metodologia 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. 11 valore economico di una societd ¢ dato dalla somma dei
valori attribuibili a ciascuna linea di business che la compone sulla base 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 descritto:
- per i business infrastrutturali (distribuzione gas ¢ distribuzione energia elettrica) la
valorizzazione & stata effettuata attraverso il criterio patrimoniale (RAB);
- per i business di servizio, ¢ stato utilizzato il metodo “DCF” in quanto business
caratierizzati da attivita di gestione; A
. peril business della vendita & stato utilizzato il metodo dei multipli (analogamente a
© quanto fatto per la determinazione del Terminal Value nell’ambito dell’applicazione
g della metodologia det “DCF” in cui & stato applicato un exit multiple). -
Il valore economico (equity value) & stato elaborato considerando, ove presenti, oltre
all’ Enterprise Value: (i) la posizione finanziaria netta e il fondo TFR alla data di riferimento,

" (ii) le minoranze (Minorities) valutate al fair value sulla base dello stesso criterio utilizzato

per valutare la quota di’maggioranza, (iii) le partecipazioni non consolidate (Associates)
valutate al book value, -(iv) le risultanze emerse dall’attivitd di financial due diligence
effettuata su AEVV Sp.A. e sulle societa dalla stessa partecipate, € (V) divic_lendi relativi

* " ull’esercizio 2017 dd distribuiré pritna délla Fusione.

LA LR T T
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42.  Risuitati cul pervengono gli Amministratori

L’applicazione delle metodologic sopra‘ menzionate ha portato gli Amministratori ad
individuare i seguenti valori del capitale economico detla Societa (in milioni di Euro):

* Metodo A —~ Attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (“DCF™) 39,0
* Metodo B — Somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP”) 33,8
In sintesi, il Consiglio di Amministrazione di AEVV S.p.A. considerando I’analiticita della

metodologia del “DCF”’ ¢ della “SOTP”, ¢ registrando una sostanziale convergenza di valori,
ha ritenuto rappresentativo dei valori economici della Societa un valore pmssu'no alla media

- dei due metodi utilizzati, come sopra descritti.

43.  Sintesi delle valutazioni eseguite dagli Amministratori

Di conscguenza, gli Amministratori della Societd, in occasione della deliberazione del
Consiglio di Amministrazione del 9 marzo 2018, tenuto conto del quadro normativo ¢
fattuale, considerando un numero di azioni, al netto delle 2zioni propric, pari a 1.649.545,
hanno determinato il valore per azione compreso nell’intervatlo tra Euro 20,5 ed Euro 23,7,
con un valore centrale pari a:

Euro 22.1 per azione

cone valore unitario di liquidazione dell’azione della Societa ai fini del diritto di recesso, in
linea con quanto stabilito ai fini dell’operazione di fusione.

Abbiamo altresi preso atto che, stante il rapporto di concambio determinato nel progetto di
fusione redatto ai sensi dell’articolo 2501-ter del Codice Civile, approvato in data 23 gennzio
2018 dal Consiglio di Amministrazione di AEVV, in virth del quale ciascun socio di AEVV
riceverd in concambio n. 6,64 azioni ordinarie di ACSM-AGAM per ogni azione di AEVV, il
valore unitario di liquidazione delle azioni di ACSM-AGAM nel caso in cui l1a liquidazione
conseguente 1’esercizio del diritto di recesso avvenisse dopo il perfezionamento della fusione
stessa, & stato consegucntementc determinato dal Consxgl!o di Annmmstramonc in Euro
3,326. :

44. Difficolth di valutazione incontrate dagli Amministratori

Le valutazioni sono state effettuate dagli Amministratori utilizzando i dati economico-
finanziari previsionali derivanti dai Business Plan di AEVV S.p.A. ¢ delle societd dalla stessa

_ partecnpate Come dichiarato dagli Amministratori nella loro Relazione, tali dati presentano

per loro natura profili di incentézza e in aggiunta essi ipotizzano la’ continuita’ dell’attuale
quadro legislativo; pertanto eventuali evoluzioni potrebbero avere un 1mpatto significativo sui
nsnltan attesi. .
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5. LAVOROSVOLTO

Aj fini dell’espletamento del nostro incarico abbizmo svolto le seguenti principali sttiviti:

« csame della “Relazione Illustrativa” redatta dagli Amministratori e approvata dal
Consiglio di Amministrazione in data 9 marzo 2018, che espone il criterio di
valutazione adottato, le difficoltd incontrate nel processo valutativo ¢ la determinazione
del valore di liquidazione delle azioni della Societd;

+ esame critico dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori e raccolta di
clementi utili per riscontrare che tali metodi fossero tecnicamente idonci, nelle
specifiche circostanze, sotio un profilo di ragionevolezza ¢ non arbitrarietd, alla
determinazione del valore di liquidazione delle azioni;

 discussione con gli Amministratori della Societd sui criteri metodologici utilizzati e le
considerazioni generali 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
pill opportune;

+ discussioni ed approfondimenti con la Direzione della Societa.

« discussione con il Collegio Sindacale in ordine alle rispettive attivitd svolte ai sensi
dell’art. 2437-ter del Codice Civile.

« verifica della commispondenza tra la documentazione ricevuta nel corso dell’incanico e la
versione della “Relazione Ilustrativa” approvata dal Consiglio di Amministrazione
della Societa.

Per lo svolgimento deil’incarico in oggetto, abbiamo ricevuto dal Consiglio di
Amministrazione, la documentazione che forisce evidenza del processo valutativo seguito
dagli stessi Amministratori e della determinazione del valore di liquidazione delle azioni.

Come ricordato, il bilancio di esercizio di AEVV S.p.A. e delle socicta dalla stessa
- partecipate ¢ consolidate (AEVV Energie S.rl, AEVV Impianti S.rl. ¢ AEVV Farmacie
" 8.1.1.) nonché il bilancio consolidato del Gruppo AEVV al 31 dicembre 2016, corredati delle
" Relazioni del Consiglio di Amministrazione ¢ 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 AEVV SpA. e delle
societa daila stessa partecipate non sono state oggetto di attivita di revisione da parte nostra
né ai sensi di legge né a titolo volontario e, pertanto, non abbiamo emesso alcuna relazione di
revisione con riferimento a tali situazioni.

. Con rifetimento alle' situazioni patrirhoniali ed economiche -dl 30 scttcmbre 2017 di AEVV
S.p.A. ¢ delle societd dalla stessa partecipate ed ai relativi “Business Plan” predisposti dalla
Direzione: della Societd 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 c:ntcn utlhzzan per la Joro

&
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redazione, verificando ¢ discutendo la loro ragionevolezza con la Direzione della Socicta.

Abbiamo infine raccolto, su basc di discussionc con la Direzione della Socict ¢ limitata
analisi documentale, informazioni circa eventi successivi avvenuti dopo la data di
approvazione del bilancio di esercizio ¢ consolidato at 31 dicembre 2016 ¢ del bilancio
intermedio e 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 it procedimento valutativo seguito dal
Consiglio dii Amministrazione ha avuto quale scopo Ja stima del valore di liquidazione delle
azioni per Pesercizio del diritto di recesso, in linea con il disposto defl’ artxcolo 2437-ter del
Codice Civile. Di conseguenza, il valore economico riferito alla Societd dal Consiglio di
Amministrazione e contenuto nella Valutazione non pud essere utilizzato per finalita diverse.

Come ricordato, I’applicazione delle metodologie adottate dagli Amministratori ha condotto
questi ultimi a definire il valore di Euro 22,1 per azione (ovvero in Euro 3,326 qualora la
liquidazione 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 valutativo scelto dal Consiglio di Amministrazione della Societa, sotto il profilo della
sua ragionevolezza ¢ non arbitrariet, sono riportate di seguito:

* i metodi di valutazione adottati, cosi come descritti dagli Amministratori nella Joro
“Relazione Illustrativa” e sopra richiamati, risultano comunemente accettati nella
prassi professionale italiana ed internazionale, hanno consolidate basi dottrinali e si
basano su parametri determinati attraverso un percorso metodologico di generale
accettazione;

* tali metodi appaiono adeguati alla fattispecie in quanto confonm al dcttato dell’
2347-ter del Codice Civile;

* i metodi sono stati sviluppati in ottica “stand alone”, ossia non prendono in
considerazione cventi esterni futuri straordinari o inattesi ed in ipotesi di continuiti
aziendale.

7. LIMITI E DlFFlCOLTA INCONTRATI NELLO SVOLGIMENTO DEL
NOST‘ROINCAR]CO o : ¥ -r-.:r [ v B

In merito alle difficoltd ed ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si
richiama I’attenzione sugli elementi descritti al paragrafo 4.4 della presente relazione circa le
difficolti di valutazione incontrate daghi Ammmlstratorl

9 .
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Come in precedenza evidenziato, nell’esecuzione del nostro incarico abbiamo utilizzato i
dati, documenti ed informazioni forniti dalla Societd, assumendone la veridiciti, correttezza ¢
completezza, senza svolgere verifiche al riguardo.

Parimenti non abbiamo 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 (Due
Diligence, Assessment di natura finanziaria, ecc.), nonché valutazioni di natura legale circa la
congruita, le modalita ¢ le tempistiche dell’operazione di fusione.

8. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, tenuto conto
della natura e della portata del nostro lavoro come illustrate nel presente parere, e 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 quanto nelle
circostanze ragionevoli e non arbitrari ¢ che essi non siano stati correttamente applicati ai fini
della determinazione del valore di liquidazione delle azioni.

11 presente parere ¢é 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 le 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

essandro Rossi
Amministratore
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16 maggio 2018

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 allegata al verbale di seduta

2i Rete Gas S.p.A. esprime il proprio voto contrario all’'operazione di fusione per incorporazione di,
inter alia, AEVV in ACSM AGAM S.p.A. proposta all'approvazione dell'odierna Assemblea degli
Azionisti,

2i Rete Gas osserva in primo lucge che ‘operazione di fusione non realizza il miglior interesse né di
AEVV né dei suoi azionisti, né in ultima analisi della collettivita.

Quanto all'interesse degli azionisti alla corretta valorizzazione dell’azienda, & evidente che | valori
di conguaglio determinati nel progetto di fusione non riflettono | fondamentali deli’azienda,
deprimendo il valore delle attivitd di AEVV, sia di natura regolata sia in regime di mercato.

Tali attivita avrebbero potuto riscontrare sul mercato linteresse di primari investitori, quali
I'esponente 2i Rete Gas S.p.A. nella sua veste di operatore del settore e non soltanto di azionista di
AEVV, qualora oggetto di contestuali e separate procedure dismissive pro-competitive, anziché
essere oggetto di cessione con un’operazione unitaria che non valorizza adeguatamente | singoli
rami d’azienda, bensi comporta il trasferimento delle risorse di AEVV a un prezzo favorevole ai soli
azionisti della societa mista incorporante ACSM AGAM, ovvero A2A S.p.A., il Comune di Milano e il
Comune di Brescia, cui vengono cedute la governance e il controllo della nuova entita giuridica
quotata.

Nella nostra qualita di azionisti privati segnaliamo che una procedura di dismissione competitiva
avrebbe consentito la miglior valorizzazione della nostra Societa e cid avrebbe garantito anche alle
amministrazioni. pubbliche locali azionisti di AEVV di massimizzare i valori di dismissione, a tutto
vantaggio del reinvestimento per fini istituzionali sul territorio di riferimento.

Nondimeno tali procedure, in forza delle discipline di legge gia applicabili ai servizi pubblici gestiti,
avrebbero comunque garantito la salvaguardia occupazionale ex /ege del personale di AEVV. Come
anche, sotto il profilo della qualita del servizio, tutti i settori oggetto delle attivitd di AEVV fanno
riferimento a stringenti norme che disciplinano la qualita del servizio a garanzia del mantenimento
di adeguati tivelli tecnici e commerciali delle prestazioni nel confronti della cittadinanza, e sempre
garantendo il ruolo di regolatore e controllore in capo alle Amministrazioni concedent!.

La valorizzazione di AEVV presenta inoltre profili di illegittimita ed erroneita di merito e di metodo,
in quanto ‘

(i) non tiene nella dovuta considerazione le specificita e gli aspetti peculiari derivanti dalla
regolamentazione dei business in cui opera la societa (ad es., la resilienza dei business
e delle attivita regolate alle specificita dimensionali di AEVV, la mancata valorizzazione
dell’eventuale sovrapprezzo del valore degli impianti, c.d. VIR, rispetto alla Regulated
Asset Basis assunta come criterio di valutazione patrimoniale};

2i Rete Gas SpA - Sede legale: Via Alberico Albricci 10, 20122 Milano - Tel, +39 02 938991 - Fax. +38 02 93899901 Registro Imprese di Milano,
Codice Fiscale e Parlita VA 06724610966 R.E.A.: 1910484 - Capitale Sociale: Euro 3.638.518,60 i.v.
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(ii) contempla distorsioni valutative derivanti dalle stesse assunzioni determinate per
I'applicazione dei metodi valutativi (ad es., 'erroneo utilizzo di una struttura finanziari
c.d. full equity per la valorizzazione del business della vendita); non tiene altregi
minimamente conto del valore di mercato di AEVV, come agevolmente determinabile
nelle recenti operazioni di settore, né dei prezzi medi disponibili al pubblico delle azien
di settore quotate sul mercati regolamentati {che dimostrano ad es. come il mercato dell

distribuzione del gas valorizzi un adeguato premio sulla RAB utilizzata quale criterio patrimoniale di
valutazione per i business infrastrutturali),

L'esercizio di valutazione effettuato conduce a una valorizzazione ai fini della liquidazione delle azioni
in favore degli azionisti che dovessero decidere di recedere da AEVV inadeguata e inferiore alle
metriche di AEVV,; sorprende, inoltre, che tale valutazione coincida con i valori di conguaglio
determinati in sede di fusione, nonostante gli organi amministrativi abbiano sottolineato nella
descrizione dell’operazione le rilevanti sinergie e i benefici gestionali che deriverebbero dalla fusione.

Inoltre, un percorso autonomo e di valorizzazione dei singoli business avrebbe certamente costituito
'occasione di valutare un eventuale business plan alternativo elaborato con assumptions diverse
rispetto a quelle del percorso di fusione, in cui eventualmente considerare una crescita commerciale
in tutta |’'alta Lombardia, ad esempio per le attivita di vendita dell’energia elettrica e per gas, la
partecipazione alle gare d’Ambito per la distribuzione del gas, la produzione di energia idroelettrica
anche alla luce delle imminenti gare per 'affidamento delle concessioni idroelettriche e una crescita
nella gestione di servizi energetici a valore aggiunto.

Per tali ragioni 2i Rete Gas preannuncia, contestualmente all’esercizio del diritto di recesso, non
appena ne matureranno i presupposti, la contestazione del valore di liquidazione, che sara allegata
alla dichiarazione di recesso e conterra 'evidenziazione specifica di quanto sopra indicato. In
allegato alla presente dichiarazione, con richiesta di verbalizzazione, produciamo comunque gia
I'analisi critica della valorizzazione effettuata ai fini del recesso dal CDA di AEVV,

Quanto sopra senza tacere il fatto che I'adozione di un modello alternativo di valorizzazione deile
attivita, mediante dismissione dei singoli rami aziendali con un confronto concorrenziale ad evidenza
pubblica, avrebbe rappresentato un approccio di maggiore coerenza con l'impianto normativo
attuale, come evidenziato anche dall’'Autorita Nazionale Anticorruzione nei pilt recenti
pronunciamenti.

Si veda ad esempio in proposito quanto osservato dall’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 muftiutifity Linea Group Holding S.p.A., con fa quale |'Autoritd ha chiaramente evidenzlato la
necessitd che anche le societéd partecipate da amministrazioni pubbliche locali sono tenute ad
osservare procedure ad evidenza pubblica ogniqualvolta debbano scegliere un socio privato, anche
in occasione di operazioni straordinarie cui consegua il trasferimento di servizi pubblici locali gia in
gestione.

Non v’e chi non veda affinita importanti con la fattispecie in esame, nella quale anche in presenza
di un’operazione straordinaria di aggregazione e di riorganizzazione, la normativa pubblicistica
avrebbe dovuto consigliare le amministrazioni pubbliche e le societa da queste partecipate a un
confronto concorrenziale prodromico all’‘operazione, in esito alla quale si realizza la successione di
altro e diverso soggetto giuridico nella gestione dei servizi pubblici attualmente gestiti da AEVV,
nonché il trasferimento pressoché totale della governance ai soci di riferimento dell’entitd quotata
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con diritti pressoché risibili se non inesistenti in favore dei soci di AEVV, con conseguente ed evidente
modifica del profilo soggettivo del gestore del servizio pubblico gia affidato e facoltd di orientare le
scelte strategiche e gestionall della nuova ACSM AGAM a favore dei soci di riferimento,

L'operazione di fusione, che sostanzialmente realizza la cessione delle risorse e dei contratti di
servizio pubblico di AEVV a favore di ACSM AGAM, in assenza di un confronto concorrenziale
esplorativo sulla base di un bando e criterl di selezione predefiniti, & pertanto censurabile anche
sotto il profilo normativo e giuridico, configurando una possibile violazione delle disposizioni del
Codice dei Contratti Pubblici e I'affidamento illegittimo di un servizio con il rischio di pregiudizio per
l'economicita e la qualita del servizio stesso. Inoltre, da uitimo, si rileva come Voperazione configuri
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 aggregazione e in assenza di diritti di governance, non
presentera alcuna caratteristica di commerciabilita né potra beneficiare di una valorizzazione
determinata dal corso del titolo sut mercato azionario.

A livello concorrenziale, si rilevano altresi profili di criticita in vista delle prossime indicende gare
per ‘affidamento del servizio di distribuzione del gas sulla base d’Ambito territoriale individuata dai
decreti ministeriali di settore.

Il progetto di aggregazione risulta perseguire quella che nella documentazione della fusione viene
definita come una “<<soluzione industriale>> che eviti il rischio di graduale perdita del presidio
territoriale” (dalla “Relazione del Consiglio di Amministrazione al Progetto di Fusione” e dalle
Relazioni di presentazicne della fusione ai Consigli Comunali delle amministrazioni pubbliche
interessate quali azionisti) e che, se anche formalmente non appare rivestire i possibili profili di
censura da parte dell’Autorita della Concorrenza e del Mercato, mira comunque a realizzare una
concentrazione ancora pill suscettibile di limitare la concorrenza nelle gare d’Ambito.

Tale limitazione sara tanto pil forte ove si consideri che il nuovo soggette aggregatore verrebbe ad
essere partecipato dalle amministrazioni pubbliche locali incaricate dellindizione del bandi come
stazioni appaltanti, comportando una situazione di conflitto di interessi di difficile contemperamento
e con rischi per la trasparenza delle procedure; a tal proposito si evidenzia che nel piano industriale
della nuova aggregazione si prevede che il nuovo soggetto si aggiudichi ie gare proprio negli Atem
in cui gli enti locali partecipanti rivestono il ruolo proprio di stazione appaltante.

L'acguisizione da ultimo a valore vantaggicso di RAB da parte del soggetto aggregatore della
gestione di concessioni per la distribuzione del gas, a fronte di un VIR piu elevato quale valore
terminale di rimborso degli impiant!, potrebbe comportare inoltre effetti distorsivi della concorrenza
laddove consentirebbe al nuovo soggetto di essere maggiormente aggressivo sia sulla gara
indicenda per I'Ambito interessatoc e per la riaggiudicazione del servizio, sia di dirottare tale
vantaggio finanziario su altr e diversi Ambiti territoriali a svantaggio dell’Ambitc interessato dalla
gestione € comungue con impatti distorsivi sulla concerrenza.

Quanto infine alle attivita svolte in regime di concorrenza e di libero mercato, & importante
evidenziare come la dismissione di queste attivita da parte delle societa incorporande in luogo della
prospettata fusione, avrebbe in primo luogo consentito di adempiere alle indicazioni provenienti dal
quadro normativo che vorrebbe che gli enti locall dismettano le attivita non rientranti tra i propri
compiti istituzionali, come meglio sotto illustrato, nonché di cogliere in maniera definitiva e
sostanziale gli obiettivi del legislatore quanto a separazione tra attivitad di distribuzione di energia
elettrica e gas dalla corrispondente attivita di vendita.

La dismissione di tali attivitd svolte in regime di libera concorrenza incontrerebbe inoltre di certo il
favore del mercato, come dimostrato dalle pil recenti transaziont in realta di svariate dimensioni,
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anche pit limitate in termini di numero di clienti di quelle del ramo d’azienda vendita di AEVV e d
altre societa coinvolte nell’operazione di fusione. Tale interesse sarebbe stato ancora pill rafforzato,
creando le condizioni per massimizzare la dismissione in termini di prezzo, dalla circostanza ¢he ™
{"acquisizione di tali attivita di vendita di energia elettrica e di gas per gli operatori del settpre
avrebbe rappresentato, proprio in presenza di una aggregazione volta a integraire pil realta andhe
in questo business, I'unica opportunita per costituire un nuclee di contratti e un presidio territoridle
nei mercati di riferimento.

Si osserva inoltre che, sotto il profilo pubblicistico, che le norme del D.Lgs. n.175/2016 impongono
alle amministrazioni pubbliche detentrici di partecipazioni societarie di valutare se le ridette
partecipazioni siano coerenti con il perseguimento delle finalita istituzionali e se le attivita svolte
dalle societa controllate consistano in servizi di interesse generale, ai sensi degli artt. 2, comma 1,
lett. h), e 4, comma 2, lett. a), del d.igs. n. 175/2016, pena l'cbbligo di cessione di dette
partecipazioni. La disciplina legislativa succedutasi negli ultimi anni ha infatti come costante finalita
I'eliminazione dail’azione degli Enti locali delle attivita economiche per interessi estranei alle finalita
istituzionali delVEnte, o per fini esclusivamente commerclali.

Al riguardo & stato ritenuto! che il servizio espletato tramite una societa 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 previsioni dell’art. 2, comma 1, lett.
h), del d.lgs. n. 175 cit., non potendo esserne garantita la fruibilita secondo le modalita richieste
dal ¢d. Decreto Madia.

L'operazione societaria in questione, se esaminata sotto i profili sopra indicati, dara luogo ad una
aggregazione societaria che non legittimerebbe quindi la permanenza delle partecipazioni degli enti
pubblici soci cui residuerebbe una posizione di minoranza (complessivamente il 45%), priva di
influenza determinante e di significativi diritti di veto e di controllo nella societa risultante
dail'operazione stessa rispetto al socio private di maggioranza A2A S.p.A. e dungue in contrasto con
gli obiettivi e le finalita istituzionali di tali enti. Dette partecipazioni pubbliche risulterebbero quindi
in sostanza un semplice sostegno finanziario ad un‘attivita di impresa a scopo lucrativo senza la
possibilita di indirizzare {"attivita stessa verso finalita pubbliche e dunque con I'obbligo per gli enti
in questione di cedere comunque ie proprie partecipazioni.

Tale conclusione trova conferma nella recente sentenza del Tar Veneto n.363/2018 che, nel valutare
la legittimita delle scelte comunali di riorganizzazione dell’assetto delle societa partecipate in un
caso analogo a quello deil’operazione in oggetto, ha ritenuto da un lato che gli enti pubblici siano
costretti a cedere partecipazioni societarie di minoranza qualora le stesse non consentano (di per
sé o per mancanza di altri elementi significativi quali diritti di veto, diritti speciali del socio pubblico,
ecc.) ai singoli soci pubblici di influire sulle decisioni strategiche della societa e, tantomeno, sulle
decisioni attinenti alle modalita di accesso ai servizi e di erogazione di questi e dall’altro che non
possono comunque farsi rientrare tra i “servizi di interesse generale” di cui all'art.2 D.lgs.
n.175/2016 né l'attivita di vendita del gas, né altri servizi aventi carattere puramente commerciale
{quali le telecomunicazioni} privi del requisito della “esclusivitd” di cui all’art. 4, comma 2 del ed.
decreto Madia.

A livello concorrenziale, si rilevano altresi profili di criticita dell’operazione di aggregazione in vista
delle prossime indicende gare per l'affidamento del servizio di distribuzione del gas sulla base
d’Ambito territoriale individuata dal decreti ministeriall di settore, I| progetto di aggregazione risulta
perseguire quella che nella documentazione della fusione viene definita come una "<<soluzione
industriale> > che eviti if rischio di graduale perdita del presidio territoriale” (dalla “Relazione del

"' Corte dei Conti della Lombardia - Sez. controllo con delibera n. 398 del 21 dicembre 2016
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Consigllo dl Amministrazione al Progetto di Fusione” e dalle Relazioni di presentazione della fusion
ai Consigli Comunali delle amministrazioni pubbliche interessate quali azionisti}) e che, se anch
formalmente non appare rivestire | possibili profili di censura sulla scorta dei criteri utilizzati da part
dell’Autorita della Concorrenza e del Mercato nel valutare i mercati delle future gare, mira comunque
a realizzare una concentrazione ancora pid suscettibile di limitare la concorrenza nelle gare‘-\
d’Ambito.

Tale limitazione sara tanto piu forte ove si consideri che il nuovo soggetto aggregatore verrebbe ad \
essere partecipato dalle amministrazioni pubbliche locall Incaricate dell'indizione dei bandi come
stazioni appaltanti, comportando una situazione di conflitto di interessi di difficile contemperamento
e con rischi per la trasparenza delle procedure; a tal proposito si evidenzia che nel piano industriale
della nuova aggregazione si prevede che il nuovo soggetto si aggiudichi le gare proprio negli Atem
in cui gli enti locali partecipanti rivestono il ruole proprio di stazione appaltante. Si ritiene che tale
circostanza, rinvenibile anche in altre situazioni e ambiti territoriali, sia comunque meritevole di
considerazione da parte dell’Autorita della Concorrenza e del Mercato e possa costituire motivo e
argomento di segnalazione al Parlamento affinché venga posto rimedio attraverso una modifica
normativa che garantisca la terzieta delle commissioni di gara laddove sussista un conflitto di
interessi determinato dalla presenza di cointeressenze di enti locali e stazioni appaitanti nei soggetti
distributort che partecipine alle gare d’Ambito.

A ci0 si aggiunga che |"acquisizione a valore vantaggioso di RAB da parte del soggetto aggregatore
della gestione di concessioni per la distribuzione del gas, a fronte di un VIR piu elevato quale valore
terminale di rimborso degli impianti, potrebbe comportare inoltre effetti distorsivi della concorrenza
laddove consentirebbe al nuovo soggetto di essere maggiormente aggressivo sia sulla gara
indicenda per 'Ambito interessato e per la riaggiudicazione del servizio, sia di dirottare tale
vantaggio finanziario su altri e diversi Ambiti territoriali 2 svantaggio dell’Ambito interessato dalla
gestione e comunque con impatti distorsivi sulla concorrenza.

In conclusione si ritiene che l'operazione in oggetto, per plurime ragioni, sia anche suscettibile di
alterare la concorrenza nel mercato delle gare d’'ambito per 'affidamento del servizio di distribuzione
del gas naturale e che solo procedure competitive di dismissione di tali asset, separate seppur
contestuali, possano eliminare tali distorsioni consentendo al contempo agll enti interessati di
adempiere alle disposizioni normative applicabili sia in materia di obblighi di dismissiche di
partecipazioni non correlate a compiti istituzionali degli enti locali medesimi, sia quanto alle modalita
e alle procedure attraverso cui le dismissioni stesse vengono realizzate.

Per i suddetti motivi, 2i Rete Gas, sia quale soggetto operante ne! settore della distribuzione del gas
naturale negli ambiti territoriali interessati dalla acquisizione in oggetto, sia in qualita di azionista
di AEVV, ha presentato in data 4 aprile 2018 le suddette osservazioni anche all’Autoritd della
Concorrenza e del Mercato in riferimento al Procedimento C12159 aperto dalla medesima in
relazione all‘operazione di aggregazione,

Per completezza si informa che "Autorita della Concorrenza e del Mercato ha comunicato di aver
esaminato 'operazione in data 3 maggio 2018, ritenendo come noto di non avviare l'istruttoria e di
aver tuttavia trasmesso la segnalazione all’Autorita nazionale Anticorruzione per la valutazione dei
profili di competenza, quale soggetto deputatc a valutare e a sanzionare eventuali violazioni del
Codice degli Appalti.
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Allegato alla dichiarazione di voto di 2i Rete Gas S.p.A. resa all’Assembiea degli Azionisti di AEVV S.p.A.
del 16 maggio 2018

VALORE DI LIQUIDAZIONE DELLE AZIONi DI AZIENDA ENERGETICA VALTELLINA VALCHIAVENNA S.P.A,
CASQ DI RECESSO Al SENSI DELL'ARTICOLO 2437-TER DEL CODICE CIVILE

Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa

Il metodo dell’attualizzazione deli flussi di cassa {DCF) utilizzato per la valutazione delle societa partecipate
da AEVV S.p.A. ai fini deil’ esercizio del diritto di recesso, considera i costi medi ponderati del capitale (WACC)
per lo sconto dei flussi rappresentati in tabella 1.

Tabella 1: WACE post tax utilizzato

WACC - Post - Tax Distribuzione ;:::i;aallore 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%
Small Size Premium 2,7% 2,7% 2,7%
Costo del Debito - K ante imposte 2,3% 2,0% 2,1%
Aliquota IRES 24,0% 24,0% 24,0%
Scudo fiscale -0,6% -0,5% -0,5%
Costo del Debito - Kapost imposte 1,8% 1,5% 1,6%
D/{D+E) 40,6% 0,0% 38,5%
E/(E+D) 59,4% 100,0% 61,5%
WACC - Post Tax 5,9% 7.4% 6,3%

Per quanto riguarda lo “small size premium”, premio per il rischio addizionale “per riflettere la differenza di
dimensioni economiche tra gli asset/societa del perimetro rispetto ai comparabili considerati”, & stato
considerato un valore del 2,7% indifferentemente per tutti i business di attivita del gruppo. Tuttavia, senza
entrare nel merito della quantificazione del valore, relativamente a specifici mercati il grado di rischio &
impattato dalla dimensione aziendale in misura inferiore rispetto ad altri mercati o addirittura nulia.

Specificamente, per i settori della distribuzione del gas e la distribuzione elettrica, il grado di rischio non
dovrebbe essere differenziato a seconda della dimensione aziendale in quanto si tratta di settorf regolati con
determinati sistemi di protezione per tutte le societa, indipendentemente dalla classe dimensionale.

Le attivita regolate sono infatti affidate tramite concessione con un contrattc a lungo termine {30 anni per la
distribuzione elettrica e 12 anni per la distribuzione del gas) e pertanto sono protette dal rischio di
competizione per tutto il periodo di affidamento.
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Il settore della distribuzione prevede inoltre un sistema di protezione del valore al termine della concessione.
Qualora il distributare non risulti I'assegnatario della nuova concessione, lo stesso operatore ha diritto ad un
indennizzo dal nuovo gestore ad un valore spesso superiore al valore delle immobilizzazioni.

Infine, nello specifico settore della distribuzione del gas, la tariffa a copertura dei costi operativi di
distribuzione & differenziata in base alla classe dimensionale dell’azienda in favore delle societa pill piccole
(Delibera ARERA 573/2013/R/gas e s.m.i). A parita di densita dell’azienda, per il 2017 le aziende di piccdle
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 Riconsegn
i

Alla luce di quanto sopra, tenendo conto di unc small size premium sulla distribuzione pari a zero, senza
variare le altre assunzioni il costo medio ponderato del capitale (WACC) da utilizzare per I'attualizzazione dei

flussi di cassa per il business della distribuzione dovrebbe essere pari a 4,3% (tabella 2).

Per quanto riguarda la struttura finanziaria target, sebbene per i business distribuzione e multiutility sia 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 quanto 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
fartemente 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 storico rispetto ad un
altro.

Inoltre, non & stata correttamente riflessa nel Cost of Equity la riduzione del rischio dell’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 la riduzione
del costo del capitale viene riflessa in misura non sufficiente in quanto lo small size premium non viene in
nessun modo impattato dal grado di leva finanziaria.

In questo modo, un’azienda con una struttura full equity verrebbe valutata in misura significativamente
inferiore rispetto alla medesima azienda con indebitamento, dando luogo ad una distorsione nella
valutazione. A tal proposito si richiama la “legge di conservazione del valore” (Massari e Zanetti, 2004).
Questa afferma che, in assenza di imperfezioni o interferenze legate principalmente alla deducibilita 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 i mezzi di finanziamento, cioé se capitale
di rischio o debito. In un contesto in cui tale regola & valida, il grado di leva finanziaria non rileva ai fini della
determinazione del valore degli assets. '

Alla luce di quanto evidenziato, anche tenendo conto della natura distorsiva dello smalf size premium ai fini
della legge conservazione del valore, occorre considerare una leva finanziaria per il business vendita in linea
con le aziende comparabili. Utilizzando la medesima leva finanziaria applicata per il business multiutility,

1 yvalori riconosciuti per aziende di densita alta (cluster di densita di AEVV S.p.A.) nel 2017, approvati con delibera ARERA
775/2016/R/GAS .
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senza variare le altre assunzioni il costo _medio _ponderato del capitale (WACC) da utilizzare per
I'attualizzazione dei flussi di cassa per il business vendita dovrebbe essere pari a 5,9% (tabella 2).

Tabella 2: WACC post tax da utilizzare

WACC - Post - Tax Distribuzione ;z::itcaallore Multiutility
Tasso free risk 2,0% 2,0% 2,0%
Equity Risk Premium 5,5% 5,5% 5,5%
Market Risk Premium 4,0% 4,0% 4,5%
Smalt Size Premium 0,0% 2,7% 2,7%
Cost of Equity 6,0% 8,7% 9,2%
Casto del Debito - Kqante imposte 2,3% 2,0% 2,1%
Aliguota {RES 24,0% 24,0% 24,0%
Scudo fiscale -0,6% -0,5% -0,5%
Costo del Debito - Kgpost imposte 1,8% 1,5% 1,6%
D/{D+E) 40,6% 38,5% 38,5%
E/{E+D) 59,4% 61,5% 61,5%
WACC - Post Tax 4,3% 5,9% 6,3%

Metodo della somma delle parti

Con la metodologia di valutazione della somma delle parti (SOTP) utilizzata, la valorizzazione sviluppata per i
business infrastrutturali (distribuzione gas e distribuzione elettrica) fa riferimento al criterio patrimoniale
(Regulated Asset Basis), senza peraitro indicare la provenienza del dato di input utilizzato e soprattutto senza
I'applicazione di aicun premio.

Tuttavia, la totalita delle societd operanti nei settori regolati in Europa presenta attualmente una
valorizzazione notevolmente superiore alla RAB, con un premio medic del 18% (grafico 1).

Italgas, I'unica azienda di distribuzione gas in Italia quotata, & valutata ad un premio sulla RAB del 28%,
considerando un Enterprise Value paria 7,5 miliardi di Euro a valori di borsa rispetto a 5,8 milioni di Euro di
previsione della RAB 2018 comunicata nel piano strategico dalla stessa societa.

Gruafico 1: EV/RAB per le utilities regolate quotate al 30/03/2018

2 Fonte Bloomberg
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Anche considerando le recenti transazioni relative alle utilities regolate in Europa, le operazioni rileva
hanno spesso riportato un premio sulla RAB significativo (grafico 2). L'ultima transazione rilevata in Italia
riguardante il settore della distribuzione gas, I'acquisizione di Nedgia S.p.A. da 2i Rete Gas nel febbraio 2018,
si @ conclusa con una valorizzazione ad un premio del 29% rispetto alla RAB (726 milioni di Euro a fronte di
una RAB 2017 dichiarata di 563 milioni di Euro).

Grafico 2: EV/RAB nelle transazioni di mercato

Transazioni di Mercato di Societa Regolate: Evoluzione dell’ EV/IRAB)
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Fonte: Barclays, report di ricerca, MergerMarkel.
Note. (1) RAE alla dala della transazicne.

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 quanto riguarda il business vendita e stato utilizzato il metodo dei multipli, considerando un valore del
multiplo 2017 pari a 6,9 volte 'EBITDA cosi come desunto dai principali brokers report disponibili.

1 155%

Py

National Grid Gas Distr — Dec-
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Anche in questo caso si ritiene eccessivamente basso il valore utilizzato per la valutazione, tenendo conto
delle recenti operazioni di M&A.

L'ultima operazione rilevata in Italia nel medesimo settore, I'acquisizione di Gas Natural Vendita Italia da
parte di Edison, & stata conclusa nel 2018 con una valorizzazione sensibilmente superiore, pari a 13,2 volte
I'EBITDA.
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