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Signori Azionidti,
seteconvocati in AssembleaSraordinariaper deliberarein meritoal progetto di fusoneper incorporazione
di Marco Polo Indugtrial Holding Sp.A. (“ Marco Polo Industrial Holding” ola“ Societalncor poranda”)

nellasua controllataPirelli & C. Sp.A. (“Pirelli” ola“ Societa Incorporante” e, unitamente a Marco Polo
Industrial Holding, le “ Societa Partecipanti”).

La predetta operazione di fusone (la“ Fusione”) configura, dal punto di vistatecnico, un’ operazione di
fusone inversa per incorporazione.

Lapresenterelazione(la“ Relazione”) é stataredatta del Consglio d Amministrazione di Pirelli, ai sens
degli articoli 2501-bis, comma 3, e 2501-quinquies cod. civ., per illustrare le ragioni che giustificano
I’ operazione di Fusione el relativo progetto comune di fusione (il “ Progetto di Fusione”).

1. Descrizionedelle SocietaPartecipanti allaFusione

1.1. Societalncorporante

La Societa Incorporante é “Pirelli & C. Sp.A.”, societa per azioni di diritto italiano, con sede legale in
Milano, viale Piero e Alberto Pirelli n. 25, capitale sociale pari a Euro 1.345.380.534,66, suddiviso in n.
487.991.493azioni privedi valorenominale, di cui n. 475.740.182azioni ordinarieen. 12.251.311 azioni di
risparmio, iscrittaal Registro delle Impresedi Milano al numero 00860340157, societasoggettaadirezionee
coordinamento daparted Marco Polo Intenaiond Italy Sp.A. con sedelegale in Milano, via San Primo n.
4 (“Newco”).

Le azioni di risparmio di Pirelli (la cui conversione in azioni speciali sara sottoposta all’ approvazione
dell’ assemblea straordinariadel soci e dell’ assemblea specialedegli azionigti di risparmioin datal15 febbraio
2016) sono attualmente quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana
Sp.A.

Fondatanel 1872, Pirelli étrai principali produttori mondiali di pneumatici (6,02 miliardi di Euro i ricavi
2014) con un posizionamento disintivo sull’alto di gamma, pneumatici Premium ad elevato contenuto
tecnologico. Attraverso partnership con le migliori case auto Pregtige e Premium, Pirelli dispone di un
portafoglio di oltre 1.500 pneumatici omologati ches adattano allapersonalita di ogni vettura, progettati e
testati per una guida perfetta.

Con 20 stabilimenti in 14 paed, Pirelli haunapresenzaproduttivain 4 continenti e una capacita afine 2014
di 72 milioni di pezzi Consumer (Car e Moto) e 6.3 milioni Industrial (Truck e Agro). 1l 100% della
produzione Industrial eil 78% della produzione Consumer é effettuatain Paes amaggiore crescitae con una
base di costo competitiva Per il BusnessConsumer, tale peso € destinat o ad aumentare raggiungendo I’ 80%
nel 2017 grazie all’aumento della capacitain Messco, Romania e Cina.

Pirelli g distingue per una lunga tradizione industriale da ssmpre coniugata con capacita di innovazione,
qualita del prodotto e forza del brand.

La seguente tabellaindica gli azionisti ordinari e di risparmio di Pirelli alladata del Progetto di Fusione.

Azionisa Azioni % sul capitale % sul capitalesociale
ordinarie sociale compl essivo
ordinario
Marco Polo Industrial n. 475.388592 99,926% 97,417%
Holding Sp.A.
Azioni proprie n. 351.590 0,074% 0,072%



Azioniga Azionidi % sul capitale % sul capitalesociale

risparmio sociale complessvo
di risparmio
Marco Polo Industrial n. 11.018.242  89,935% 2,258%
Holding Sp.A.
Azioni proprie n. 408.342 3,333% 0,084%
Azionigi terzi n. 824.727  6,732% 0,169%

1.2. Societalncorporanda

LaSocietalncorporandae“ MarcoPolo Industrial HoldingSp.A.”, societaper azioni di diritto italiano con
s0cio unico, con sede legale in Milano, via San Primo n. 4, capitale sociale pari a Euro 10.195.652,10,
suddiviso in n. 32.777.910 azioni ordinarie prive di valore nominale, iscritta al Registro delle Imprese di
Milano al numero 09065250962, societa soggetta a direzione e coordinamento da parte di Newco.

Marco Polo Industrial Holding, il cui oggetto sociale é I’ esercizio in formaimprenditoriale di attivitadi
acquisto, detenzione e gestione di partecipazioni societarie, € sata codituitain data 21 aprile 2015 nel
contesto e in funzione dell’ operazione di acquisizione di Pirelli da parte del gruppo facente capo a China
National Chemical Corporation (“ChemChina”) e China National Tire & Rubber Co., Ltd. (“CNRC"), di
cui § daraconto infra.

Il capitale sociale di Marco Polo Industrial Holding € interamente detenuto da Marco Polo International
Holding Italy Sp.A. (“Holdco”), una societa di diritto italiano anch’essa codtituita nel contesto
dell’ operazionedi acquisizionedi cui sopra. A suavolta, il capitale socialedi Holdco é interamente detenuto
dalla holding di partecipazioni Newco. || capitale sociale di quest’ ultimaé attualmente posseduto: (i) quanto
an. 16.475.520azioni di categoria“ A”, corrispondenti al 58,88% dell’ intero capitale sociale, da Fourteen
Qundew Sar.l., societadi diritto lussemburghese indirettamente controllata da ChemChina e da CNRC (%);
(ii) quanto an. 7.362.970 azioni di categoria“ B”, attualmente corrispondenti al 26,32% dell’ intero capitale
sociale, da Camfin Sp.A. (“ Camfin”), societadi diritto italiano indirettamente controllata dal dott. Marco
T ronchetti Provera(Amminigtratore Delegato e Vice Presidente Esecutivo di Pirelli, nonché Amminigratore
Delegato di Marco Polo Industrial Holding) (%); (iii) quanto a n. 2.148.688 azioni di categoria “B”,
corrispondenti al 7,68% dell’ intero capitale sociale, daLong-Term InvestmentsL uxembourg SA. (“LTI"); e
(iv) quanto an. 1.992.952 azioni di categoria“ B”, corrispondenti al 7,12% dell’ intero capitale sociale, da
LTI Holding Sr.I. (“LTI Ita”), societainteramente controllatada LTI (3).

Marco Polo Industrial Holding & dunque indirettamentecontrollata da ChemChina. Quest’ ultima, costituita
nel 2004 nell’ ambito dellariorganizzazione delle societacontrollate dall’ ex Ministero dell’ IndustriaChimica
della Repubblica Popolare Cinese, € unastate-owned enterprise (SOE) riferibile al Governo Centrale cinese.
S trattadellapitimportante aziendanel panorama industriale chimico cinese. Nel 2015 s é classficataal
265° posto nellagraduat oriadelle aziende Fortune 500. Nel 2014 haregistrato beni patrimoniali per RMB

() Piu precisamente, CNRC (controllata da ChemChina) controlla Fourteen Sundew S.ar.l. atraverso le societa di
diritto di Hong Kong CNRC Internationd Limited e CNRC Internationd Holding (HK) Limited (quest’ ultima
indirettamente partecipata, con una quota dd 25%, anche dd fondo di investimento medio/lungo termine cinese Silk
Road Fund Co., Ltd.).
(2) Piu precisamente, il dott. Marco Tronchetti Provera controlla Camfin S.p.A. atraverso le societadi diritto itadiano
Coinv S.p.A. (quest’ ultimaanche partecipata, con una quota dd 12% ciascuna, da Intesa Sanpaolo S.p.A., per il tramite
di Manzoni S.r.l., edaUniCredit S.p.A.), Nuove Patecipazioni S.p.A. e Marco Tronchetti Provera& C. S.p.A..
(3) Il copitde socide di LTI € a propria volta interamente detenuto — indirettamente per il tramite di Long-Term
Investments LLC, societa di diritto russo — dd fondo comune di investimento chiuso denominao “ RFR Long-Tem
Investments’, gestito ddlasocietadi gestione“ Management Compay RegionFinanceResurs’.
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272,1 miliardi ehachiuso |’ esercizio con un fatturato di RMB 257,6 miliardi eun wtile anteimpostedi RMB
2 miliardi.

ChemChinagestisce centri produttivi edi ricerca e sviluppo in 140 Paes e regioni nel mondo, e vanta una
rete marketing pienamente sviluppata. Nello specifico possiede sei unita di business (materiali chimici
avanzati e gpeciali, materiali chimici di base, process petrolchimici, materiali chimici per agricoltura,
prodotti di gommae pneumatici, impianti chimici), 2 unitadirettamente affiliate, 112 imprese di produzione
e gegtione, 6 imprese oltreoceano, 24 centri di ricercae di desgn.

L'unita di business prodotti in gomma e pneumatici di ChemChina & gestita da CNRC e dalle societa
controllatedirettamenteo indirettamente daCNRC (il “ Gruppo CNRC"). | prodotti principali del Gruppo
CNRC includono pneumatici radiali per veicoli commerciali e autobus (T BR), pneumatici radiali per
autovettura (PCR), pneumatici convenzionali, nastri trasportatori in gomma, tubi freno flessibili e servizi per
autovetture. Con una capacita complessva di oltre 16 milioni di pneumatici TBR, pneumatici PCR e
pneumatici off-the-road (OTR), il Gruppo CNRC € uno dei principali produttori di pneumatici e gommain
Cina. Il Gruppo CNRC éda lungo tempo fornitore per i principdi produttori cines di autovettureedi veicoli
industriali e vendei propri prodotti in oltre140 Paesi nel mondo. In pit CNRC possiede una quota azionaria
del 42,58% dell’ azienda Fengshen Tires Sock Limited Company (AEOLUS), quotata presso la Borsa di
Shanghai.

Nel 2014 CNRC ha registrato beni patrimoniali per RMB 17,2 miliardi e ha chiuso |’ esercizio con un
fatturato d RMB 11,5 miliardi.

2. Il contestonel qualesiinseriscelaFusione
2.1. Premessa

Prima di procedere con I'andlitica illustrazione delle ragioni, degli obiettivi e delle motivazioni
dell’ operazionedi Fusione, s ritiene opportuno riepilogare il quadro di riferimento e le premesse alla base
dell’ operazione di riorganizzazione e semplificazione societaria che viene sottoposta ala Vostra
approvazione.

2.2. L’acquisizione del controllo di Pirelli da parte di ChemChina, attraverso Marco Polo |ndudtrial
Holding

2.21. L’'acquisto della partecipazione detenuta da Camfin in Pirelli

In data 22 marzo 2015, ChemChina e CNRC, da una parte, e Camfin e i suoi soci Coinv Sp.A. eLTI,
dall’ altra parte, hanno sottoscritto un accordo di compravendita e di co-investimento (successvamente
modificato eintegratoai sens di un accordo modificativo eintegrativosottoscritto dallestesse partiin datab
agosto 2015 —1'“ Accordo di Compravenditae Co-Investimento”),chetral’ altroprevedevaedisciplinava:

o I’acquiszione da parte di Marco Polo Industrial Holding, subordinatamente all’avverars di
condizioni usuali per operazioni di questo tipo, a un prezzo pari a Euro 15,00 per azione, di n.
96.779.841 azioni ordinarie Pirelli, rappresentaive del 20,34% del capitale sociale ordinario di tale
societd, detenute direttamente da Camfin (la “ Partecipazione Iniziale”), nonché, per quanto
possihile, le n. 27.831.232 azioni ordinarie Pirelli, rappresentative del 5,85% del capitale sociale
ordinario della societa in quel momento detenute da Cam 2012 Sp.A., societa interamente
controllata da Camfin;

) il reinvesimentodapartedi Camfin (e, al completamento di un riassetto societario di quest’ ultima,
di Camfinstessa, LTI eLTI Ita) in Newco, di una parte dei proventi derivanti dalla compravendita
della Partecipazione Iniziale;



o contestualmenteal perfezionamento dell’ acquisto dellapartecipazionedi cui sopra, lagtipulazione da
partedi ChemChina, CNRC ealcune loro controllate nonché di Camfin, Coinv, LTI eLTI Ita, di un
patto parasociale contenente, tral’ altro, ladisciplinadellacorporate governancedi Pirelli, di Newco,
di Holdco e di Marco Polo Industrial Holding, nonchéil trasferimentodellerelativeazioni (il “ Patto
Parasociale”);

o a seguito dell’ acquisto della partecipazionedi cui soprae della sottoscrizione del Patto Parasociale,
la promozione, da parte d Marco Polo Industrial Holding, di un’offerta pubblica di acquisto
obbligatoria totalitaria sul capitale sociale ordinario di Pirelli e di un’ offerta pubblicadi acquisto
volontariatotalitaria sul capitale sociale di rigparmio di Pirelli, con I’ obiettivo di acquisirel’intero
capitalesocialedi Pirelli o comunque conseguirelarevocadallaquotazionesul Mercato T elematico
Azionario delle azioni ordinarie e di risparmio Pirelli.

L’ operazione articolata nell’ Accordo di Compravendita e Co-Investimento é finalizzata arealizzare, tra
CNRC, Camfin e LTI, una partnership industriale di lungo termine relativa a Pirelli, con |’ obiettivo di
rafforzarnei piani di sviluppo, di presidiare aree geograficamente strategiche e di conseguire I’ integrazione
delle attivita tyre nel segmento Industrial di CNRC e di Pirelli, mantenendo la continuita e autonomia
dell’ attuale struttura manageriale del Gruppo Pirelli (I'* Integrazione Industriale”).

In data 30 aprile 2015 sono dati sottoscritti i contratti di finanziamento funzionali ala realizzazione
dell’ operazione contemplata nell’ Accordo di Compravendita e Co-Investimento, ein particolare:

o il contratto di finanziamento per complessivi Euro 4.400.000.000 denominato “ Bidco Senior
FacilitiesAgreement” (come poi modificato, daultimo in datall dicembre 2015, il “ Bidco Senior
Facilities Agreement”), destinato tral’altro a rendere disponibili le risorse finanziarie per il
completamento dell’ operazione, sottoscrittotraHoldco e Marco Polo Industrial Holding, da un lato,
e, inter alios, JP. Morgan Limited (in qualita di “ Global Co-ordinator”), J.P. Morgan Limited,
China Congruction Bank Corporation, Hong Kong Branch, Intesa Sanpaolo Sp.A. e Unicredit
Sp.A. (in qualita di “ Bookrunners’), dall’ altro;

o il contratto di finanziamento per Euro 2.400.000.000 denominato “Multicurrency Term and
Revolving Facilities Agreement” (il “Target Facilities Agreement”), destinato tral'atro a
rifinanziare partedell’ indebitamentoesstentedi Pirelli eil suo capitale circolante, sottoscritto tra,
inter alios, J.P. Morgan Limited(in qualitadi “ Global Co-ordinator”), J.P. Morgan Limited, China
Congtruction Bank Corporation, Hong Kong Branch, Intesa Sanpaolo Sp.A. e Unicredit Sp.A. (in
qualita di “Bookrunners’) e Marco Polo Industrial Holding (in qualitadi “ Initial Company”), ed
guale Pirelli aveva facolta di aderire a seguito del perfezionamento dell’acquisizione della
Partecipazione Iniziale.

In data 11 agosto 2015 (la “ Data del Closing”), in esecuzione dell’ Accordo di Compravendita e Co-
Investimento ed essendos avverate le relative condizioni sospensive, Marco Polo Indugtrial Holding ha
acquisto la Partecipazione Iniziale a un prezzo di Euro 15,00 per ogni azione ordinaria Pirelli
(I'*Acquisizione Iniziale”) e Camfin hareinvesito in Newco parte dei proventi della compravendita,
mediante sottoscrizione di unaprimatranched un aumento di capitale adessa riservato acquisendo cos una
partecipazione pari al 35% in tale societa.

AllaDatadel Closing, inoltre, estato sottoscritto il Patto Parasociale e sono stati altresi formalizzati, cos
come previsto nell’ Accordo di Compravendita e Co-Investimento e nello stesso Patto Parasociale, un
accordo di putoption eun accordo di call option aventi ad oggetto le partecipazioni detenute in NewCo da
Camfin, LTI eLTI Ita

2.22. Leofferte pubbliche di acquisto sulle azioni ordinarie e di risparmio di Pirelli

Alla Data del Closing, Marco Polo Industrial Holding ha diffuso, ai sens degli artt. 102, comma 1, del
D.Lgs 24 febbraio 1998, n. 58 (“ TUF") e 37 del regolamento, concernente la disciplina degli emittenti,
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adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (il “Regolamento Emittenti”), la
comunicazione relativa al verificars dei presupposti giuridici per la promozione di un’ offerta pubblica di
acquisto obbligatoria totalitaria, ai send degli artt. 106, comma 1-bis, e 109 T UF, sulle azioni ordinarie
Pirelli (I'* Offerta Obbligatoria™) eall’ intenzione di promuovereun’ offerta pubblica di acquisto volontaria
totalitaria, a sens dell’art. 102 TUF, sulle azioni di risparmio Pirelli (I'* Offerta Volontaria” e,
congiuntamente al’ Offerta Obbligatoria, le “ Offerte”).

LeOffertesono state promossein data20 agosto 2015 aun prezzo di Euro 15,00 per ciascuna azione Pirelli
portatain adesoneeil relativo documento di offerta(il “ Documento di Offerta”), approvato dalla Consob
con deliberan. 19341 del 4 settembre 2015, & stato pubblicato in data 8 settembre 2015.

Il periodo di adesione, iniziato il 9 settembre 2015, s € concluso il 13 ottobre 2015.

In conseguenza del verificars dei presuppogti di cui al’art. 40-bis del Regolamento Emittenti, i termini
dell’ Offerta Obbligatoria sono stati successivamente riaperti dal 21 al 27 ottobre 2015. All’esto della
rigpertura dei termini, e anche a seguito di ulteriori acquisti di azioni ordinarie Pirelli effettuati da Marco
Polo Industrial Holding al di fuori delle Offerte (tra cui I'acquisto delle azioni detenute da CAM 2012
Sp.A.), s sono poi verificati i presupposti per I’ esercizio daparte di Marco Polo Industrial Holding del
diritto di acquisto delle azioni ordinarie resdue, previsto dall’articolo 111 del TUF. In data 6 novembre
2015, Marco Polo Indusgtrial Holding ha esercitato tale diritto (dando corso ad una procedura congiunta
concordatacon ConsobeBorsaltalianaSp.A. per il contestuale adempimento all’ obbligo di acquisto delle
medesime azioni sulla sessa gravante ai sens dell’ articolo 108, comma 1, del TUF), divenendo quindi
titolare, direttamente e indirettamente, del 100% del capitale sociale di Pirelli (computando le n. 351.590
azioni proprie ordinarie detenute da Pirelli). Con effetto dalla medesma data, Borsa Italiana Sp.A. ha
disposto larevoca dalla quotazione delle azioni ordinarie Pirelli dal Mercato T elematico Azionario.

Quanto alleazioni di riparmio, all’ esito dell’ OffertaVolontariae afronte degli ulteriori acquisti operati da
Marco Polo Industrial Holding durante e dopo il termine della medesma, alla data odierna Marco Polo
Industrial Holding étitolaredirettamente eindirettamente (computando nella partecipazione di Marco Polo
Industrial Holding anchelen. 408.342 zioni proprie di rigparmio possedute da Pirelli) di oltre il 93,2% del
capitale di rigparmio. Precisamente, alla data della presente Relazione, residuano n. 824.727 azioni di
rigparmio possedute da azionisti terzi, attualmente rappresentative dello 0,169% del capitale sociale
complessivo e del 6,732% del capitale sociale di rigparmio di Pirelli. Le azioni di risparmio sono tuttora
guotate sul Mercato T elematico Azionario organizzato e gestito da Borsaltaliana Sp.A..

Per un’illustrazione dell’ attuale assett o partecipaivo delle Societa Partecipanti alla Fusione e del gruppo di
appartenenza, s vedail grafico al successvo Paragrafo 2.7.

2.3. Modalita di finanziamento dell’ Acquisizionelniziale, delle Offerte edegli ulteriori acquigi di azioni
Pirelli da parte di Marco Polo Indudrial Holding

2.3.1. Fonti di finanziamento

L’ acquisto della Partecipazionelnizide, delle azioni portate in adesione alle Offerte nonché delle ulteriori
azioni ordinarieed risparmio acquistate da Marco Polo Industrial Holding al di fuori delle Offerte, hanno
comportatoun esborso complessivo pari aEuro 7.462milioni (indusi i costi dell’ operazione). Taleeshors &
gato finanziato in parte con mezzi propri e in parte mediante ricorso all’indebitamento bancario.

Piu specificamente, le risorse necessarie per procedere al’ esborso di cui sopra sono state reperite come
segue



() Euro 3.273 milioni sono stati reperiti tramite sottoscrizione, in piu tranches, di un aumento di
capitaledeliberato dall’ assemblea dei soci di Marco Polo Industrial Holding in data 5 agosto 2015,
per un importo complessvo di Euro 3.273 milioni;

(i) Euro 4.217 milioni sono gati reperiti mediante utilizzo, da parte di Marco Polo Industrial Holding,
delle lineedi credito previsedal Bidco Senior Facilities Agreement. Piu specificamente, le banche
finanziatrici hanno messo adisposizionedi Marco Polo Industrial Holding (a) una Term Facility per
un importo pari aEuro 4.200.000.000, destinata, inter alia, afinanziare I’ acquisizione delle azioni
Pirelli, nonché (b) una Revolving Facility per un importo pari a Euro 200.000.000, destinata a
finanziare, inter alia, gli interess e le commissoni da corrisponders con riferimento ai
finanziamenti erogati ai sens del Bidco Senior Facilities Agreement, nonché i costi operativi e
amminigrativi sosenuti da Marco Polo Industrial Holding nel contesto dell’ acquisizione. La Term
Facility e gatautilizzataper un importo complessivo pari a Euro 4.193 milioni; laLineadi Credito
Rotativa é gatainvece uilizzata per un importo pari a Euro 24 milioni.

Ad oggi, a seguito del reperimento delle fonti di finanziamento di cui ai precedenti punti (i) e (ii) e della
copertura del fabbisogno relativo agli acquisti di azioni Pirelli fin qui effettuati, Marco Polo Industrial
Holding edotatadi cassa per un importo di Euro 28 milioni, disponibile, tral’ atro, per I’ eventuale acquisto
di ulteriori azioni di risparmio Pirelli sul mercato e fuori mercato.

9 precisa inoltre che, a seguito dell’ Acquisizione Iniziale, Pirelli aveva la facolta di aderire al Target
Facilities Agreement, che prevedeva (a) la linea di credito “Facility A" per un importo pari a Euro
1.800.000.000destinata, inter alia, arifinanziare parte dell’ indebitamento esistente di Pirelli, nonché (b) la
linea di credito “ Facility B” per un importo pari a Euro 600.000.000 destinata a finanziare, inter alia, il
fabbisogno finanziario di Pirelli nonché il proprio capitale circolante.

2.3.2. Obblighi _di rimborso o rifinanziamento

Secondo quanto previsto dal Bidco Senior FacilitiesAgreement, entro 60 giorni dalla data di efficacia della
Fusione deve intervenire il ripagamento integrale del debito o per il tramite dellalineadi credito chele
medesime banche finanziatrici metteranno a disposizione di Pirelli per Euro 6.800.000.000 denominata
“Mergeco Facilities Agreement” (il Mergeco Facilities Agreement € destinato, inter alia, arifinanziare le
linee di credito Term Facility e Revolving Facility di cui a Bidco Senior Facilities Agreement) o per il
tramitedell’ integrale suo rifinanziamento che éin corso di avanzate discussoni con le banche finanziatrici e
cheragionevolmente dovrebbe essere sottoscritto e disponibile in tempo utile considerato che comungue la
durata del Mergeco Facilities Agreement é stata prorogata al 31 dicembre 2016.

2.4, Completamento del delisting di_Pirelli_attraverso la _conversone obbligatoria delle azioni di
risparmio in “ Azioni Speciali”

A seguito dell’intervenuto delisting delle azioni ordinarie di Pirelli e in concomitanza con I'avvio del
procedimentorelativo allaFusione, in data23 novembre 2015il Consiglio di Amministrazionedi Pirelli, ala
luce dell’esiguita del numero di azioni di risparmio ancora possedute da azionigti divers dal socio di
controllo edei relativi volumi di scambio significativamenteridotti, hadeliberato di sottoporreall’ assemblea
dsraordinaria dei soci di Pirelli convocata per il 15 febbraio 2016 anche la proposta di conversione
obbligatoriadelle azioni di risparmio in circolazione in azioni (non quotate) di categoria speciale di nuova
emissione(le” Azioni Speciali”), secondo il rapporto di conversonedi n. 1 (una) Azione Speciale per ogni
n. 1 (una) azione di risparmio, senza conguaglio (la“ Conversione Obbligatoria”).

Le Azioni Speciali, prive del diritto di voto nell’ assemblea generale degli azionisti della Societa, saranno
dotatedegli stess privilegi patrimoniali riconosciuti ale azioni di risparmio dagli artt. 6 e 18 dello statuto
sociale di Pirelli attualmente vigente, ma non saranno quotate in alcun mercato regolamentato.



Alla Conversone Obbligatoria conseguira larevoca delle azioni di rigparmio dalla quotazione sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa ltaliana Sp.A..

LaConversone Obbligatoriaésoggettaall’ approvazione dell’ assembleaspeciale degli azionigti di risparmio

ai ens e per gli effetti dell’art. 146 del TUF. Tae assemblea e stata convocata per 1o stesso 15 febbraio
2016, dopo I'assemblea straordinaria dei soci di Pirelli.

2.5. Adozonedi un nuovo satuto di Pirelli

Il medesmo Consiglio di Amministrazionedi Pirelli del 23 novembre2015haaltresi deliberato di sottoporre
all’assemblea straordinaria dei soci di Pirelli convocata per il giorno 15 febbraio 2016 la proposta di
adozionedi un nuovo testo di gatuto sociale, cheriflette, al contempo: (i) I’intervenuta revoca delle azioni
ordinariedella Societadalla quotazionesul Mercato T elematico Azionario gestito da Borsa Italiana Sp.A.;
(ii) la Conversione Obbligatoria; e (iii) gli accordi contenuti nel Patto Parasociale.

Infatti, il nuovo statuto sociale, di cui € propostal’ adozione, contiene previsoni in linea con i principi di
corporategovernancedi cui al Patto Parasociale e sostanzialmentecorrispondenti, mutatismutandis, aquelle
contenute nello statuto di Marco Polo Industrial Holding.

| termini del nuovo statuto — che sarail medesmo adottato dallaSocietalncorporante al’ esto della Fusone
—s0no descritti con maggioredettaglio nellarelazioneex art. 125-ter, comma 1, del TUF cheil Condglio di
Amminigtrazionedi Pirelli hapredispostoinrelazioneallarelativa proposta di delibera. S rinvia, altres, al
Paragrafo 3 e all’ Allegato A del Progetto di Fusione.

La propogta di adozione del nuovo gsatuto € atres all’ordine del giorno all’ assemblea degli azionigti di
risparmio del 15 febbraio 2016, per le deliberazioni di competenza.

2.6. Inguadramento della Fusone nel conteso della partnership delineata nell’ Accordo di
Compravendita e Co-lnvestimento

Alla luce di quanto descritto, la Fusone d§ inquadra nel contesto della piu ampia operazione di
riorganizzazione e ottimizzazionearticolatanell’ Accordo di Compravenditae Co-Investimentoed &, dunque,
orientata — cosi come I’ acquisizione del controllo di Pirelli sopra descritta — arealizzare la partnership
industriale di lungo termine relativaaPirelli tra CNRC, Camfin e LTI.

L’ obiettivodellapartnership, che dara vita a un leader globale nel settore degli penumatici industriali, € il
rafforzamento dei piani di sviluppo di Pirelli e I’espansione delle attivitain Asa, area geograficamente
drategica e caratterizzata daforte cresita

Lapartnership s fondasulla continuitadellaculturaimprenditoriale e di businessdi Pirelli. Le parti hanno
infatti riconosciuto il ruolo centrale dell’ attuale top management di Pirelli quale elemento chiave del suo
successo, della sua crescita e delle sue attivita

Le attivita e il know-how che rendono Pirelli uno dei leader globali del settore resteranno un elemento
centraledellapartnership sessa: il Centro di Ricercae Sviluppo e |’ headquarter (la sede amministrativae
operativa) di Pirelli continuerannoadesseresituati in Italia. Intaleottica, il nuovo statuto socialedi Pirelli di
cui s proponel’adozione (cfr. sopra, Paragrafo 2.5) dispone limitazioni al trasferimento dei marchi e del
know-howtecnologico dellastessa(per maggiori dettagli, s rinviaallarelazione ex art. 125-ter, commal,
TUF, cheil Condglio d Amminigtrazione di Pirelli ha predisposto in relazione alla proposta di delibera di
adozione del nuovo gatuto).



Pirelli intende continuare ad effettuareinvestimenti facendo affidamento principamente sul flusso di cassa
generato dalle proprie attivita operative e sulle proprie risorse finanziarie.

2.7. Struttura del gruppo prima e a sequito della Fusone

| grafici che seguono illustrano, rispettivamente:

I’attuale catena partecipativa del gruppo a cui appartengono la Societa Incorporante e la Societa

Incorporanda, con indicazione delle percentuali di partecipazione in esse attualmente detenute dai
rispettivi soci;
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lafuturastruttura del gruppo a seguito del perfezionamento della Fusone.
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* Tra parentesi quadre si riportala partecipazione risultante all’esito della sottoscrizione dell’aumento di capitale di Newco ddiberao in data 5 agosp
2015 e non ancora sottoscritto (riservato per la sottoscrizione a Camfin Sp.A. elo, in mancanza, a Fourteen Sundew Sar.l.).

3. Inquadramento giuridico dellaFusione

3.1. Natura“inversa’ della Fusone

Come anticipato in premessa, e in considerazione delle motivazioni che saranno esposte in seguito, la
Fusione prevedel’ incorporazione dellacontrollante Marco Polo Industrial Holding nella controllata Pirelli,
secondo il modello dellafusione c.d. inversa

La Fusone determinerd, dunque, I’ estinzione della Societa Incorporanda e la prosecuzione di Pirelli quale
societarisultante dalla Fusone.

3.2.  Natura di operazione di leveraged buy-out




In conseguenzadel ricorso all’ indebitamento finanziariocontratto da Marco Polo Industrial Holding per la
realizzazione dell’ acquisizione descrittaal precedente Paragrafo 2, in relazione allaFusione, come meglio di
sequito precisato, trova applicazione I’ art. 2501-bis cod. civ.. Pertanto, i Consigli di Amministrazione di
Marco Polo Industrial Holding e di Pirelli:

o ai send degli artt. 2501-bis, comma2, e 2501-ter cod. civ., hanno indicato nel Progetto di Fusione le
risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla
Fusione;

. ai sens degli artt. 2501-bis, comma 4, e 2501-sexies cod. civ., hanno congiuntamente richiesto e

ottenuto dal Tribunale di Milano lanominadi un egperto comune (I'“ Esperto Comune™), con il
compito, inter alia, di attestarelaragionevolezzadelleindicazioni contenute nel Progetto di Fusone
circalerisorsefinanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societarisultante
dalla Fusone. Con provvedimento depostato il 27 novembre 2015, il Tribunale d Milano ha
nominato quale Esperto Comune KPMG Sp.A., societa soggetta alla vigilanza della Consob.

o Reconta Erngt & Young Sp.A., societa di revisone incaricata della revisione legale dei conti di
entrambe le Societa Partecipanti, ha predisposto la propria relazione ai sens dell’ art. 2501-bis,
commab, cod. civ., allegata al Progetto di Fusone.

Infine, ai send degli artt. 2501-bis, comma3, e 2501-quinquiescod. civ., il Condglio d Amministrazione di
Pirelli haindicato nel seguito della presente Relazioneleragioni che giugificano I’ operazione, includendovi
un piano economicoefinanziario indicante la fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi
che g intendono raggiungere (v. infra, Paragrafo 10).

3.3. Situazioni patrimoniali

Legtuazioni patrimoniali di riferimento per laFusone sono cogtituite: (i) per Pirelli, in conformita all’ art.
2501-quater, comma 2, cod. civ., dallarelazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2015, redatta ex art.
154-ter, commaZ2, TUF, eapprovatadal Consiglio di Amministrazionedi Pirelli in data6 agosto 2015; e (ii)
per Marco Polo Industrial Holding, daunasituazionepatrimoniale riferita alla data del 30 novembre 2015,
predisposta sulla base dei principi contabili internazionali IASIFRS e approvata dal Consglio di
Amminigtrazione di Marco Polo Industrial Holding in data 22 dicembre 2015.

Rispetto aquanto risultante dalle predette situazioni patrimoniali, non s rilevano, con riferimento a Marco
Polo Indugtrial Holding, fatti di gestione rilevanti successvi atale data.

Conriguardo a Pirelli, non s rilevano fatti di gestionerilevanti successivi alladatadella relazionefinanziaria

semestraleal 30 giugno 2015, fattaeccezione per larevisione delle guidance 2015 approvate nel Consiglio d
Amminigtrazione dell’ 11 novembre 2015.

3.4. Natura di operazione di “ maggiore rilevanza” tra parti correlate

9 segnala che, in conseguenza del rapporto di controllo di diritto che s é ingaurato tra la Societa
Incorporandaela Societa I ncorporante all’ esito delle Offerte e della significativita della Fusione, lastessa
cogtituisce un’operazione tra parti correlate “di maggiore rilevanza’ ai send del regolamento, recante
disposizioni in materiadi operazioni con parti correlate adottato dalla Consob con deliberan. 17221 del 12
marzo 2010, come successvamente modificato (il “ Regolamento O PC”) e della procedura approvata dal
Congglio di Amministrazionedi Pirelli ai sens dell’ art. 2391-bis cod. civ. e dell’ art. 4.1 del Regolamento
OPC, come successvamente modificata (la“ Procedura OPC”).
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Pertanto, il Comitato per Operazioni con Parti Correlatedi Pirelli @ stato coinvolto nellafaseistruttoria della
Fusione e, tral’ altro, il Progetto di Fusone e stato approvato con il parere favorevole di tale Comitato, ai
send del Regolamento OPC e della Procedura OPC, circa la sussistenza di un interesse per Pirelli
all’ esecuzione della Fusone, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sosanziale dei termini e delle
condizioni di cui a Progetto di Fusone.

In relazione a quanto precede, s rinvia al documento informativo da redigers ai sens dell’art. 5 del

Regolamento OPC e in conformita allo schemadi cui all’ Allegato 4 al Regolamento OPC medesmo, che
sara meso a disposizione entro il 29 dicembre 2015.

3.5. Natura di operazione sgnificativa di Fusone ai sens dell’ art. 70 Regolamento Emittenti

Pirelli haesercitato lafacolta, previsadall’ art. 70,comma8, Regolamento Emittenti di derogare (c.d. opt-
out) al’adempimento previgo dal’art. 70, comma 6, Regolamento Emittenti, in occasone di
fusoni/scissoni significative. Non e quindi prevista la predisposizione del documento informativo ai sens
dell’ Allegato 3B del Regolamento Emittenti.

4. Condizioni cui & subordinatoil perfezionamento dellaFusione
Il perfezionamento della Fusone € subordinato al verificars delle seguenti condizioni:

a) la mancataformulazionedi un parere contrariodell’ Esperto Comunecircalacongruitadel Rapporto
di Cambio, come infra definito; e

b) il rilascio dell’ attestazione da parte dell’Esperto Comune riguardo alla ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel Progetto di Fusione ai sens dell’ art. 2501-bis, comma 2, cod. civ.

5. Ragioni,obiettivi emotivazioni dell’ oper azionedi Fusione

LaFusone, ches inseriscenel contesto dellapiu ampia operazione descritta al Paragrafo 2, costituisce un
primo passo necessario in vistadellarealizzazione dell’ Integrazione Industriale e consentira nello specifico
una razionalizzazione dell’ attuale struttura dell’indebitamento finanziario che coinvolge le societa del

gruppo.

5.1. Obiettivi e motivazioni dell’ operazione rispetto alla sruttura dell’indebitamento finanzario di
ruppo

Comesd evinceda quanto osservato al precedente Paragrafo 2, la Fusione € strettamente e intrinsecamente
connessa alla realizzazione dell’ acquisizione del controllo di Pirelli da parte di Marco Polo Industrial
Holding edelle Offerte, chehanno condotto all’ attuale struttura partecipativa del gruppo. Tali operazioni,
infatti, sono state rese posshili, tra I’altro, proprio dalla messa a disposizione da parte delle banche
finanziatrici a favore di Marco Polo Indugtrial Holding di alcune linee di credito a breve termine (in
particolare le linee Term Facility e Revolving Facility ai sens del Bidco Senior Facilities Agreement).

In conseguenza della Fusione, I'indebitamento attualmente in capo a Marco Polo Industrial Holding sara
trasferito aPirelli, il cui patrimonio potracos costituire garanziagenericaovveo fonte di rimborso (anche)
di tali linee di credito. La concentrazione su un unico soggetto dell’indebitamento derivante dalle linee di
credito nonché delle attivita generatrici dei fluss di cassa destinati a servizio del debito vaincontro alla
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richiestadelle banchefinanziatrici econsentirad ottenere migliori condizioni economiche commisurate a
minor profilo di rischio con un indubbio beneficio per il gruppo.

5.2. Motivazioni e obiettivi della Fusone

Coerentemente con le finalita esposte sopra, la fusone tra Pirelli e Marco Polo Industrial Holding era
indicatatrai programmi di riorganizzazioneeristrutturazioneindicati da Marco Polo Industrial Holding nel
Documento di Offertarelativo alle Offerte, da proporre ai competenti organi societari successvamente al
termine del periodo di adesone alle Offerte.

Ora, dl’esito delle Offerte, il delisting delle azioni ordinarie Pirelli € giastato realizzato ed é previgo il
conseguimento del delisting anchedelle azioni di risparmio attraverso laConversione Obbligatoriadi cui 5 €
detto. Considerato, poi, chelastessaMarco Pololndustrial Holding & unasemplice holding di partecipazioni
chepresentaunastuazione patrimonialerelativamente semplicerigpettoaquelladella controllata(Pirdli), s
ritiene piu efficiente e idoneo, date le circostanze, procedere alla Fusone in forma“ inversa’.

6. Rapportodi Cambiostabilito ecriteri seguiti per la suadeterminazione. Valori attribuiti alle
Societa Partecipanti ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio

6.1. || Rapporto di Cambio

LaFusone saraattuatamedianteincorporazione di Marco Polo Industrial Holding (controllante) in Pirelli
(controllata) e quindi I’ operazione hale caratterigiche di unafusione c.d. “inversa’. Poiché nella Societa
Incorporante vi sono soci di minoranza (con un partecipazione attualmente pari allo 0,169% circa del
capitalesociale) éstato determinato il rapportotrai valori economici effetivi dei patrimoni delle due Societa
Partecipanti ala Fusone e stahilito il rapporto di cambio (il “ Rapporto di Cambio”).

Da momentoche(a) gli azionisti di minoranza partecipano al capitale sociale della Societa Incorporante,
mentreil capitale sociale dellaSocietalncorporanda € posseduto da un unico socio, e che (b) il patrimonio
della Societa Incorporanda & essenzialmente cogtituito dal pacchetto azionario detenuto nella Societa
Incorporante e da relative poste debitorie, il servizio del Rapporto di Cambio s soganzia: (i) nella
assegnazione all’ unico socio della Societa Incorporanda di un numero di azioni (ordinarie e di categoria
speciale) inferiore rispetto a numero di azioni oggi possedute dalla Societa Incoporanda nella Societa
Incorporante, (i) nel mantenimento da parte degli azionisti di minoranza della Societa Incorporante delle
azioni oggi possedute, e (iii) nell’annullamento senza riduzione di capitale delle azioni della Societa
Incorporante eccedenti rigpetto alla assegnazione di cui a punto (i).

Il concambio della Fusoneafavoredell’ unico socio della Societa Incorporanda avverra dungue con azioni
della Societalncorporantedelle due categorie (azioni ordinarie e azioni di risparmio o Azioni Speciali sela
Conversone Obbligatoriaavragiaavuto effetto) originariamente possedute dalla Societal ncorporanda, nella
medesima proporzione esstente prima della Fusone tra le due categorie possedute dalla Societa
Incorporanda, fermorestando il divieto di assegnazionedi azioni propriedi cui all'art. 2504-ter cod. civ.. Le
azioni della Societa Incorporante detenute prima della Fusione dalla Societa | ncorporanda da assegnare in
concambio transitanodirettamenteafavore dell’ unico socio (MarcoPolo International Holding Italy Sp.A.)
della Societalncorporanda, senzacheesse entrino, neppure per un istante, afar parte del patrimonio della
Societal ncorporante, e dunque, senza chenell’ operazione possaravvisars un “ acquisto di azioni propri€’. In
virtudell’immediato trasferimentodelle azioni Pirelli al socio di Marco Polo Industrial Holding, non verra
cogtituitalariservanegativaper azioni propriein portafoglio, previsadall’art. 2424, comma 1, cod. civ.
(comeriformato dal d.Igs. 18 agosto 2015, n. 39) ritenendos taledigposizioneinapplicabile nell’ ambito della
Fusione.
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Le dtuazioni patrimoniali di fusone ex art. 2501-quater, comma 1, cod. civ. sono: (i) per Pirelli, in
conformitaall’ art. 2501-quater, comma2, cod. civ., larelazione finanziaria semestrale a 30 giugno 2015,
redattaexart. 154-ter, comma2, TUF, approvatadal Consiglio di Amministrazionedi Pirelli in data6 agosto
2015; e(ii) per Marco Polo Industrial Holding, unasituazione patrimoniale alla data del 30 novembre 2015
predisposta sulla base dei principi contabili internazionali IASIFRS e approvata dal Consglio di
Amminigrazione d Marco Polo Industrial Holdingin data 22 dicembre 2015.

| Condigli d Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusone sono giunti alla determinazione del
seguente Rapporto di Cambio unitario per entrambe le categorie azionarie:

n. 6,30 azioni dellaSaocietalncorporante da assegnare post Fusione all’unico socio della Societa
Incorporanda per ogni n. 1 azione della Societa Incorporanda posseduta prima della Fusione
dall’unico socio della Societa Incorporanda.

Non sono previsti conguagli in denaro.

Leazioni della Societalncorporantedaattribuirein concambio saranno messe adisposizione del socio unico
d Marco Polo Industrial Holding secondo le modalita di assegnazione e le procedure previse per
|" assegnazione in regime di dematerializzazione (cfr. il successvo Paragrafo 7).

Larelazione di cui al'art. 2501-sexies cod. civ. che, secondo quanto previsto dal quarto comma dell’ art.
2501-biscod. civ., deve attestare laragionevolezza delle indicazioni contenute nel Progetto di Fusione ai
sens del secondo commadell’ art. 2501-bis cod. civ., sararedatta da KPMG Sp.A. quale Esperto Comune
delle SocietaPartecipanti allaFusone nominatoai sens del quarto commadell’ art. 2501-sexiescod. civ. dal
Tribunaledi Milano, tribunale del luogo in cui hanno sede entrambele SocietaParteciparnti allaFusione, con
provvedimento del 27 novembre 2015. Talerelazione sara messa a disposizione del pubblico nei modi e nei
termini di legge e regolamento.

RecontaErnst & YoungSp.A., societadi revisoneincaricatadellarevisone legale dei conti di entrambe le

Societa Partecipanti, ha predisposto la propria relazione ai sens dell’ art. 2501-bis, comma, cod. civ.,
alegata al Progetto di Fusione.

6.2. Descrizionedei criteri di valutazione utilizzati ai fini della determinazionedel Rapporto di Cambio

Ai fini dellaidentificazione dei criteri di valutazione da utilizzare per la determinazione del Rapporto di
Cambio sono state considerate le peculiarita della Fusione, riconducibili atre aspetti principali:

a) la Fusione riguarda una societa operativa (Pirelli) e una holding pura (Marco Polo Indugtrial
Holding), pertantonon s trattadi valutare due businessdivers, malo stesso business caratterizzato
dadrutture finanziarie diverse (minore indebitamento in capo a Pirelli);

b) la holding puradetiene direttamente eindirettamentelatotalitadelleazioni ordinarieeil 93,2% delle
azioni di risparmio in circolazione, pertanto il rapporto di cambio harilievo per i soli azionigti di
rigparmio terzi che attualmente detengono lo 0,169% del capitale;

C) la Fusione prevede che all’azioniga unico di Marco Polo Industrial Holding sano offerte in
concambio azioni ordinarie eazioni di risparmio Pirelli in proporzione corrispondente al numero di
azioni ordinarie e di rigparmio da questa detenute ante Fusione.

Questi aspetti peculiari hanno comportato le seguenti scelte sotto il profilo metodologico:
a) le azioni di Marco Polo Industrial Holding sono state valutate in trasparenza rispetto alle azioni
Pirelli detenute in portafoglio. Piu precisamente le azioni di Marco Polo Industrial Holding sono

satevautatedetraendo dal valore delle azioni Pirelli in portafoglio il debito finanziario acceso da
Marco Polo Industrial Holding per |’ acquisto delle azioni;
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b)

s e verificato cheleazioni di rigparmio e le azioni ordinarie Pirelli ante Fusone avessero 1o stesso
valore, tenutoconto daun lato del beneficio in termini di dividendo delle azioni di risparmio rispetto
alle azioni ordinarie e dall’ altro del maggiore costo del capitale che ha caratterizzato le azioni di
risparmio nel periodo antecedentel’ annunciodell’ operazione. T deverificatrovaconforto anche nel
fatto che le Offerte pubbliche rivolte alle azioni ordinarie e alle azioni di risparmio sono state
regolate ad un medesmo prezzo.

In coerenza con tali scelte, la valutazione delle azioni ordinarie e di risparmio Pirelli é stata compiuta
adottando unaprospettivastand alone e considerando le soleazioni in circolazione (= azioni emesse al netto
delle azioni propriein portafoglio):

a)

b)

aulla base di un metodo principale: DCF — Discounted Cash Flow asset side, in relazione a quale il
valore delle azioni & determinato per somma algebrica:

i del valore attuale dei fluss di cassa unlevered (espressivo del valore dell’ attivo operativo
core) ;

ii. delle attivitanon operative (assuntea valore contabile di bilancio consolidato ad eccezione
delle partecipazioni in societa quotate per le quali & stato gimato il valore corrente di
mercato);

iii. dei debiti finanziari edelle altre passvita(Fondi pensione e Altri fondi del personale) e del
debito aggiuntivo connesso ala distribuzione del dividendo minimo previgo dallo statuto
ale azioni di risparmio avalere sull’ utile 2015;

iv. delle minoranze (assunte a valore contabile).

sulla base di un criterio di controllo: criterio dei multipli di societaquotate comparabili, in relazione
al qualeil valore delle azioni é stato determinato per somma algebrica:

i del valore dell’attivo operativo core ottenuto sulla base di multipli asset sde fondati
sull’ Enterprise Value;

ii. delle attivitanon operative (assuntea valore contabile di bilancio consolidato ad eccezione
delle partecipazioni in societa quotate per le quali & stato gimato il valore corrente di
mercato);

iii. dei debiti finanziari edelle altre passvita(Fondi pensione e Altri fondi del personale) e del
debito aggiuntivo connesso ala distribuzione del dividendo minimo alle azioni di risparmio
previso dallo statuto a valere sull’ utile 2015;

iv. delle minoranze (assunte a valore contabile).

Conriguardo al criterio principale (DCF — Asset Side) i principali elementi di input per la stima del valore
dell’ attivo operativo core sono stati:

a)

b)

le proiezioni del management di Pirelli per il periodo dal 30.09.2015 al 31.12.2019. T ali proiezioni
sono state costruite sulla base della medesma logica gia seguita ai fini delle valutazioni a supporto
delle Offerte, ma aggiornate sulla base del risultati a 30.09.2015, della guidance inclusa nella
relazionetrimestraleal 30.09.15edellarevisone al ribaso di aspettative intervenute con riguardo
al’area LAT AM;

il costo medio ponderatodel capitale calcolato al 30.09.2015, collocatonel range 8,33% e 8,86%. Al
fini del costo medio ponderato del capitale s e fatto riferimento:
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i a costo dei mezzi propri (calcolato sulla base del Capital Asset Pricing Model e del
coefficiente beta di societa comparabili);

i. al costo marginale del debito Pirelli;
. alagrutturafinanziariamedia di societa comparabili;
C) il saggio di crescitadei fluss di cassa unlevered nel valore terminale pari a zero.

Conriguardo al criterio di controllo (Multipli di societa quotate comparabili) i principali elementi di input
per lastima del valore dell’ attivo operativo core sono sati:

a) la capitalizzazione di mercato media a 75 giorni (rispetto al 30.09.2015) delle societa quotate
comparahili (identificatedallen. 17 societa quotate a livello mondiale con SC Code 3011 — Tyres
and Inner T ubes oltre ad Hankook Tire);

b) il valorecontabile dellaposizionefinanziarianetta, dellealtre passvitafinanziarie, delleattivitanon
operative e del patrimonio di terzi, a fine di ottenere una sima di Enterprise Value core delle
societa comparabili al 30.09.2015;

C) le previsoni di consenso sui ricavi e sull’ Ebit per I’ esercizio 2015 delle societa quotate comparabili
oltre alle previdoni di crescita dell’ Ebit nel biennio 2015-2017;

d) le proiezioni del management di Pirelli relative aricavi ed Ebit 2015 e crescita attesa dell’ Ehit nel
biennio 2015-2017.

Ladatad riferimento dellavalutazione delle azioni Pirelli eil 30 settembre 2015.

Ai fini della determinazione del valore delle azioni di Marco Polo Industrial Holding s € proceduto a
gimare:

a) il valore delle attivita sulla base del valore delle azioni ordinarie e di rigparmio Pirelli calcolato in
precedenza e del dividendo sulle sole azioni di risparmio che Marco Polo Industrial Holding
incasseraa valeresull’ utile 2015 (e pari @ minimo statutario corrispondentea 7%di 3,19 euro), che
exclude i costi capitalizzati e la cassa destinata aripagare il capitale circolante negativo e gli oneri
non ancora sostenuti alla data del 30.09.2015;

b) il valore del dehbito afair value.
Ladatadi riferimentodellavalutazionedelleazioni Marco Polo Industrial Holding € il 30 novembre 2015.
Il disallineamento delledate di valutazionedi Pirelli edi Marco Polo Industrial Holdingedovuto al fatto che

nel caso di quest’ultima societa s € considerato il portafoglio di azioni di Pirelli eil correlato livello di
indebitamento aggiornati alla consistenza corrente di azioni Pirelli in portafoglio.

6.3. Valori attribuiti alle azioni delle Societa Partecipanti

L’ applicazione del criterio principale (DCF — Asset Side), utilizzando il range di costi opportunita del
capitaleindividuato, haportato adun range di valore delle azioni ordinarie e di rigparmio Pirelli compreso
tra Euro 13,97 ed Euro 15,09. L’applicazione del criterio di controllo (Multipli di societa quotate
comparabili) ha condotto ad identificare un range di possibili valori dell’ azione Pirelli compres fra Euro
14,08 edEuro 15,11, valori checonfermano le gime ottenute mediante il criterio principale (DCF — Asset
Side). Al ranged valori per azionePirelli individuato conil criterio principale, corrigponde un valore delle
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azioni di Marco Polo Industrial Holding compreso tra Euro 79,25 ed Euro 95,87. 1l rapporto di cambio
quindi compreso tra 5,67 e 6,35 azioni Pirelli per ogni azione Marco Polo Industrial Holding.

Le tabelle seguenti riportano la sensihilita del rapporto di cambio a variare degli input (wacc etasso di
crescitag) utilizzati nellastima del valore dell’ azione Pirelli sulla base del criterio principale (DCF- Asset

Side).

Sensitivity Rapporto di Cambio

WACC

8,08% 833% 860% 886% 9,11%

0,50%| 620 589 554 520 4,87
0,25%| 643 612 578 544 5,11

g | 000% 666 1 635 601 567 | 53
0,25%| 690 658 624 591 5,58
0,50%| 7,13 682 648 6,5 5,82

Sensitivity Valore per Azione Pirelli
WACC
8,08% 8,33% 8,60% 8,86% 9,11%
-0,50%| €1483 €1431 €13,77 €1329 €1285
-0,25%| €1523 €1468 €14,13 €1362 €1316

4 0,00%| € 15,66 : €15,09 €14,50 €13,97 | €1349

s e e s o — ————————— ]

0,25%| €16,12 €1551 €1490 €1434 €1383
0,50%| €16,61 €1597 €1532 €14,73 €14,20

Sensitivity Valore per Azione Marco Polo Industrial Holding
WACC

8,08% 8,33% 8,60% 8,86% 9,11%

-0,50%| €92,01 €8429 €76,28 €69,16 €6263

-0,25%| €9795 €89,78 €81,62 €7405 €67.23

e sssmmssm == ===

g 0,00%| €104,33, €95,87 €87,11 €79,25 | €7212

0,25%| €111,15 €102,10 €93,05 €84,74 €7717
0,50%| €118,42 €108,93 €99,28 €90,53 €82,66

6.4. Difficolta e limiti incontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio

Al finedi segnalaredifficoltae limiti nella valutazione del Rapporto di Cambio, s segnala che la stima del
Rapporto di Cambio & sata effettuata:

o sulla base di un criterio principdeche s fonda sulle proiezioni economico-finanziarie di Pirelli dal
30.09.2015 al 31.12.2019. Tali dati sono stati aggiornati per incorporare le migliori proiezioni
formulabili sulle prospettivedell’ areaL ATAM, maper loro naturapresentano profili di incertezzain
particolare proprio con riguardo alle prospettive dei Paes a piu elevato rischio;

o sulla base di una verificaattraversoun criterio di controllochefauso di multipli asset sde di societa
comparabili. Benchétali multipli costituiscano laprass valutativanell’ industriaper simareil valore
dei mezzi propri delle societa quotate, va segnalato che I’ Enterprise Value € ottenuto per somma
della capitalizzazionedi mercato delle societa comparabili e del valore contabile di alcune pogte di
bilancio che puo differireanche significativamentedal loro valore di mercato (posizione finanziaria
netta, altre passvitafinanziarie, attivita non operative e patrimonio di terzi);
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o sulla base dell’ eguaglianza di valore ante Fusione fra azione ordinaria e azioni di risparmio Pirelli.
Va tuttaviasegnalato che successvamente allaFusione Pirelli potrebbenon distribuire dividendi alle
azioni ordinarie per un numero anche esteso di esercizi, mentre alle azioni di risparmio spetterail
dividendo minimo previsto dallo statuto (pari a 7% di 3,19 euro). Questa circostanzafasi chele
azioni di risparmio godano negli esercizi successvi alla Fusone di un privilegio rafforzato rispetto
alla stuazione ante Fusione. Poichéil rapporto di cambio estato stabilito adottando una prospettiva
gtand alone di Pirelli, non s étenuto conto — atutela degli ess azionigti terzi di risparmio — del
maggiore beneficio post Fusone risultante dal privilegio rafforzato.

7. Modalita di assegnazione delle azioni Pirelli e data di godimento delle stesse

LaFusone, comegiaindicato, saraperfezionata- tenuto conto degli arrotondamenti minimi necessari ala
quadratura matematica dell’ operazione - mediante:

o annullamento di tutte le azioni Marco Polo Industrial Holding;

o attribuzione in base al Rapporto di Cambio all’ unico socio di Marco Polo Industrial Holding di n.
201.823.177 azioni ordinarie Pirelli e di n. 4.677.655 azioni di risparmio Pirelli (ovvero Azioni
Soeciali ove la Conversone Obbligatoria abbia gia avuto effetto); e

o annullamento delleresiduen. 273.565.415azioni ordinarie Pirelli en. 6.340.587 azioni di risparmio
Pirelli (ovvero di un pari numero di Azioni Peciali ovelaConversone Obbligatoria abbia gia avuto
effetto) detenute daMarco Polo Industrial Holding, senzariduzione del capitale sociale, attesoche le
azioni Pirelli sono prive di valore nominale;

salvi gli aggiustamenti dovuti agli eventuali acquisti, da parte di Marco Polo Industrial Holding, di ulteriori
azioni di risparmio di Pirelli (ovvero Azioni Seciali ove la Conversone Obbligatoria abbia gia avuto
effetto) perfezionati prima dell’ esecuzione della Fusone.

Gli azionigi di Pirelli divers dalla Societalncorporandatitolari di azioni di risparmio di Pirelli (ovverodopo
I"efficacia della Conversone Obbligatoria titolari di Azioni Seciali) manterranno le azioni possedute.
Ancheil numero di azioni propriein portafoglio di Pirelli (i.e. n. 351.590 azioni ordinarieen. 408.342 azioni
di risparmio ovvero Azioni Seciali sela Conversone Obbligatoriaavragiaavuto effetto) reserainvariato.

Non sono previsti conguagli in denaro.

Le azioni rappresentative dell’intero capitale sociale di Marco Polo Industrial Holding e tutte le azioni
ordinarieedi risparmio di Pirelli detenute daMarco Polo Industrial Holdingsono gravate dadiritto di pegno
afavore delle seguenti istituzioni finanziarie:

1. JP. Morgan Securitiesplc;

Barclays Bank plc;

Banca Popolare di Milano Sc. ar.l.;

Bank of America, N.A., Milan Branch;

The Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ, Ltd,;

The Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ, Ltd., Milan Branch;
BNP Paribas, Italian Branch;

China Congruction Bank (Europe) SA.;
Commerzbank Aktiengesellschaft Filiale di Milano;
10. HBC Bank pilc;

11. ICBC (Europe) SA.;

12. ICBC (Europe) SA., Milan Branch;

© ©o N o g A~ D
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13. INGBank N.V., Milan Branch;

14. BancalMI Sp.A.;

15. Mediobanca— Banca di Credito Finanziario Sp.A.;

16. Mizuho Bank, Ltd., Milan Branch;

17. Naxitis SA., Milan Branch;

18. Société Générale SA.;

19. Société Générale, Milan Branch;

20. Sandard Chartered Bank;

21. UniCredit Sp.A.;

22. Bank of America Merrill Lynch International Limited;
23. China Construction Bank Corporation, Hong Kong Branch;
24. Intesa Sanpaolo Sp.A.;

25. JP. Morgan Limited;

26. J.P. Morgan Europe Limited,

agaranziadelle obbligazioni derivanti dal contratto di finanziamento denominato “ Bidco Senior Facilities
Agreement” originariamente sottoscritto in data 30 aprile 2015 documentante, inter alia, le linee di credito
messe adisposizione di Marco Polo Industrial Holding per |’ acquisto delle azioni Pirelli da parte di Marco
Polo Industrial Holdingstessa, in ragionedella quale allaFusione trovaapplicazionel’ art. 2501-bis cod. civ.
(“ Fusione a seguito di acquiszione con indebitamento™).

Pertanto,a seguito della Fusione, il diritto di pegno afavore dei suddetti creditori pignoratizi continueraa
gravare immutato sututte le azioni ordinarie etutte le azioni di risparmio (ovvero Azioni Seciali ovela
Conversione Obbligatoria abbia gia avuto effetto) della Societa Incorporante assegnate all’ unico socio di
Marco Polo Industrial Holding e sara dato atto dell'assegnazione in concambio delle azioni della Societa
Incorporante gravate da pegno a Marco Polo International Holding Italy Sp.A. mediante apposita
registrazione. Leazioni della Societa Incorporante cogituite in pegno continueranno ad essere depositate
presso BNP Paribas Securities Servicesdi Milano in qualita di mandatario dei creditori pignoratizi.

| certificati azionari rappresentativi delle azioni di Marco Polo Industrial Holding saranno annullati a seguito
della Fusione previga nel presente Progetto di Fusone.

LaConversoneObbligatoria e (per quanto di competenza) I’ adozione del nuovo statuto sono subordinate
al’approvazione, ai send dell’art. 146, comma 1, lett. b), del TUF, da parte dell’ assemblea speciale dei
portatori di azioni di riparmio cheil Consiglio d Amministrazione ha deliberato di convocare atal fine
sempre per il 15 febbraio 2016; la Fusone proposta non deve essere sottoposta all’ approvazione
dell’ assemblea specialedegli azionisti di rigparmio (né, dopo I’ efficacia della Conversione Obbligatoria, dei
titolari di Azioni Soeciali), in quanto le caratteristiche delle azioni di rigparmio (o, dopo |’ efficacia della
Conversone Obhligatoria, delle Azioni Speciali) non subiscono per effetto della Fusone alcuna modifica.

Nessun onere verra posto a carico dell’ unico azionista della Societa Incoporanda per le operazioni di
concambio.

Le azioni della Societd Incorporante assegnate per servire il concambio saranno messe a digposizione a
partire dalla data di efficacia della Fusione.

8. Modalita contabili di esecuzionedell’ operazionedi Fusione ed effetti sul bilancio di Pirelli

Occorre preliminarmente evidenziare chelasocietarisultante dalla Fusone continuera aredigere il proprio
bilancio di esercizio e consolidato in baseai principi IFRS comeconsentitodal D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio
2005.
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Conformemente a quanto disciplinato dall’ orientamento preliminare Assirevi in tema di IFRS OPI 2,
“ Trattamento contabiledelle fusioni nel bilancio d’ esercizio”, I’ operazione di Fusione saracontabilizzatand
bilancio di esercizio della societarisultantedall’ operazionein questionein base a principio della continuita
dei valori. LaFusione, infatti, nel caso specifico nons configuracomeun’ aggregazione aziendale, in quanto
non comporta I’acquisizione di un business da terzi ma piuttosto come una riorganizzazione. Inoltre,
nonostante Pirelli sa gata identificata quale societa che sopravvivra alla Fusone, la contabilizzazione
seguird la sostanza economica della stessa; nello specifico, i valori contabili ai quali dovra essere data
continuitaerispettoai quali dovraessererilevatal’ operazione di Fusione, sono quelli risultanti dal bilancio
d esercizio di Marco Polo Industrial Holding.

Ne deriva che, per effetto della Fusone, la differenza di annullamento trail costo della partecipazione in
Pirelli & C. Sp.A. detenutada Marco Polo Industrial Holding e il patrimonio netto di Pirelli & C. Sp.A.,
generera un disavanzo pari acirca 5,2 miliardi di Euro che saraallocato in linea di principio, per gli stess
valori a concorrenza dei beni dell’ attivo e dell’avviamento risultanti dal bilancio consolidato. Nel caso
specifico, nel bilancio d esercizio della societarisultante dalla Fusone saranno contabilizzate le attivitaele
passivita di Pirelli sulla base dei relativi valori, cosi come risultanti dalla procedura di Purchase Price
Allocation previsadagli IFRSper il bilancio consolidato.

S segnaainoltrecheil patrimonionettodi Pirelli per effettodellaFusones incrementeraper un valore pai
dla differenza tra il disavanzo precedentemente descritto ed il debito netto apportato dalla Societa
Incorporanda.

Per quanto concerneladatadi efficaciadell’ operazionein oggetto, s precisa che, nell’ambito delle opzioni
previgedall’ OPI 2, laFusonesaracontabilizzatasecondo il cd. " metodo retrospettico”, in forzadel qualei
cogti ei ricavi della Societa Incorporanda Marco Polo Industrial Holding saranno rappresentati nel conto
economico dellaSocietalncorporante a partire dalla data di effettiva acquiszione, mediante riesposizione
dei dati comparativi dell’ esercizio precedente.

9. Modificazioni statutarie

Comedescritto nel Paragrafo 2.5che precede, é previstal’ adozione di un nuovo statuto sociale di Pirelli, la
Cui propostadi adozione é sottopostaall’ assembleastraordinariadella Societal ncorporante convocata per il
15 febbraio 2016, nonché, per quanto di competenza, all’ assemblea speciale degli azionisti di risparmio.

Per effettodellaFusione e con la sua efficacia, il nuovo statuto dellaSocietal ncorporante post Fusionecitao
nei paragrafi che precedono saraulteriormente modificatounicamenteall’ art. 5.1 per riflettere la variazione
del numero di azioni checompongono il capitalesocialein forzadel Rapporto di Cambio. Piu precisamente
(salvi gli aggiustamenti dovuti agli eventuali acquisti, da partedi Marco Polo Industrial Holding, di ulteriori
azioni di risparmio di Pirelli -ovvero Azioni Seciali ove la Conversone Obbligatoria abbia gia avuto
effetto- perfezionati prima dell’ esecuzione della Fusione), I'art. 5.1 verrebbe ad essere il seguente: “5.1 1|
capitale sociale interamente sottoscritto e versato € pari ad Euro 1.345.380.534,66
(unmiliardotrecentogquarantacinguemilionitrecentottantamilacinquecento trentaquattro virgola sessantasei),
ed é suddiviso in complessven. 208.085.491 azoni privedi indicazonedel valorenominale (le “ Azioni ” e
ciascuna un’“ Azione"), di cui n. 202.174.767 Azioni Ordinarie (come infra definite) e n. 5.910.724 Azoni
Speciali (come infra definite)”.

10. Piano economicoe finanziario, conindicazionedellefonti dellerisorsefinanziariepreviste per
il soddisfacimento delle obbligazioni a seguito della Fusione

10.1. |l piano economico e finanzario
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Gi organi amministrativi di Pirelli e Marco Polo Industrial Holdinghanno applicatoalla presente operazione
ladisciplinaprevista dagli art. 2501-bis e 2501-quinquies cod. civ..

A tal fine, nellapredisposizione delladocumentazione relativa alla Fusione, gli organi amministrativi delle
societapartecipanti allaFusone hanno formulato, come richiesto dal terzo comma del citato art. 2501-bis
cod. civ., un piano economico e finanziario (1° gennaio 2015 — 31 dicembre 2019) che s basa
aull’ aggiornamento del Piano Srategico 2013-2017 integrato dalle proiezioni per il biennio 2018-2019
ottenute per estrapolazione (di seguito il “Piano 2015-2019”). Inoltre, a solo fine di verificare la
sostenibilita dell’ indebitamento finanziario di Pirelli post Fusone, le proiezioni per il biennio 2018-2019
sono date ulteriormente edtrapolate sno a 2023 (di seguito anche le “Proiezioni Inerziali” e
cumulativamente al Piano 2015-2019, il “ Piano Economico e Finanziario della Fusione”).

Il Piano Economico e Finanziario della Fusone e stato redatto con i seguenti criteri:

. sotto il profilo economico:

a) il Piano 2015-2019 é gato elaborato muovendo dalle proiezioni 2015-2019 contenute nel
comunicato - redatto ai send dell’art. 103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del Regolamento
Emittenti - approvatodal Condgglio d Amministrazionedi Pirelli il 2 settembre 2015, esprimendo le
proprievalutazioni in meritoalle Offertee pubblicato in allegato al relativo Documento di Offerta..
Tali proiezioni escludono ogni beneficio riveniente dalla partnership che dara vita ad un leader
gobale nel settore degli pneumatici indugtriali e dall’ espansione delle attivitain Asadel gruppo
Pirelli esono state ottenute aggiornando il piano 2013-2017 e formulando le proiezioni 2018-2019
per estrapolazione. Le proiezioni 2018-2019 sono state elaborate assumendo inoltre I’ assenza di
invesimenti di espansone. Tali proiezioni sono sate utilizzate dagli advisor finanziari per la
valutazione delle azioni ordinarie e di risparmio di Pirelli & C. afini delle Offerte;

b) le previsioni e proiezioni di cui al punto precedente sono state aggiornate sulla base dei risultati al
30.09.2015 consderando: (i) gli scostamenti intervenuti frala guidelines di agosto 2015 (relativa
al’intero esercizio) e quella d novembre 2015; (ii) la rilevante svalutazione del real brasliano
intervenutanel terzotrimestre del 2015. Gl effetti Sadegli scostamenti sia della svalutazione del
real sono sati incorporati nelleprevisoni per gli anni successivi. Taleaggiornamento s etradottoin
fluss di reddito ed cassainferiori rispetto a quelli impliciti nelle previsoni e proiezioni utilizzate
nelle valutazioni ai fini delle Offerte principamente per le conseguenze della svalutazione della
valuta brasliang;

C) le proiezioni cosi aggiornatesonostate poi ulteriormente estrapolate sino al 2023 ai soli fini della
verificadellasostenibilitafinanziariadel debito. In coerenzacontaefinditaéstataadottatal’ ipotes
di estrema prudenza di costanza dei risultati operativi del Gruppo dal 2019 a 2023, al fine di
disporre di una verifica di sostenibilita del debito che escludesse il contributo della crescita dei
risultati operativi (anche solo per meri effetti inflattivi);

. sotto il profilo finanziario:

d) I’estensione del periodo di estrapolazione sino al 2023 ai soli fini della verifica della sogenihbilita
finanziaria dell’indebitamento, €& stata definita per poter dare vighilita alla dinamica
dell’indebitamento oltreil normale orizzonte di pianificazione quinquennale, nell’ ipotes prudente di
costanzadei fluss operativi dal 2019. Anchein assenza di crescitadei risultati operativi, la societa
registrerebbe al 2023 un leverageratio (Net debt / Ebitda before restructuring cost) sostanzialmente
alineato aquello registrato da Pirelli nel 2015 (ante Fusione);

e) il Piano Economico e Finanziario della Fusone consdera invece il rifinanziamento
dell’indebitamento di Pirelli e di Marco Polo Industrial Holding attraverso un mix di strumenti di
finanziamento (secured e unsecured) che rappresenta la migliore previsone del management
formulata anche sulla base delle bozze di propogta formulate dagli advisor finanziari. Tale
rifinanziamento, se effettuato primadel verificard dei presupposti per il rimborso dell’ attuale debito,
potrebbe non rendere necessario il ricorso allamergecofacility predispostada Marco Polo Industrid
Holding (lineasindacatasottoscrittadaun pool di 18 banche per un ammontarecomplessivo di Euro
6,8 miliardi, descritta nel successvo Paragrafo 10.2.);

20



f) lungo tutto il periodo coperto dal Piano 2015-2019 e dalle successive estrapolazioni (2020—2023) é
assunta I'assenza di distribuzione di dividendi alle azioni ordinarie e la sola distribuzione di
dividendi alle azioni di riparmio (avalere sull’ utile dell’ esercizio 2015) e delle Azioni Seciali (a
valere sugli utili degli esercizi successvi) nel limiti del dividendo minimo garantito (pari a 7% di
Euro 3,19 per azione).

Il Piano Economico e Finanziario della Fusone s basa suun indeme di ipotes di realizzazione di eventi
futuri e di azioni chedovranno essere intraprese da parte degli Amministratori, che includono, trale altre,
assunzioni di caratteregeneraleedipotetiche, relative adeventi futuri ed azioni degli Amministratori chenon
necessariamente s verificheranno, ed eventi e azioni sui quali gli Amministratori e il management non
possono influireo possono, solo in parte, influire, circal’ andamento delle principali grandezze patrimoniali
ed economicheo di atri fattori cheneinfluenzano I’ evoluzione soprarichiamate e principd menterelativea
(i) asenzadi investimenti di espansionenel biennio 20182019 enei periodi successvi, (ii) la costanza dei
fluss operativi nel periodo dal 2020 al 2023, senza quindi il contributo della crescita dei risultati operativi,
(iii) il rifinanziamento dell’ indebitamento di Pirelli edi Marco Polo Industrial Holding attraverso un mix di
strumenti di finanziamento “secured” e “ unsecured”, (iv) I’assenza di distribuzione di dividendi alle azioni
ordinarieela soladigribuzionedi dividend alle azioni di riparmio eallefutureazioni speciali nei limiti del
dividendo minimo garantito, e (v) il postivo completamento dell’ operazione di fusione.

Va tuttaviaevidenziaoche, acausadell’ aleatorietaconnessaallarealizzazioned qualsas evento futuro, sa
per quanto concerneil concretizzars dell’ accadimentosaper quanto riguardala misura e latempistica della
sua manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati nel Piano Economico e
Finanziario dellaFusione potrebbero essere significativi, anche qualora gli eventi previgi nell’ ambito delle
soprarichiamate assunzioni ipotetiche e delle Proiezioni Inerziali § manifestassero.

Il Piano Economico e Finanziario della Fusone é stato elaborato secondo principi e criteri contabili
omogenei a quelli utilizzati da Pirelli per la predigposizione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2014
(International Financial Reporting Standardso “ 1FRS'), al quale s rimanda per un’ esposizione dettagliata
di tali principi e criteri, e sono gati predigposti secondo unalogica“ post Fusone”, ovvero consderando i
valori aggregati delle Societa Partecipanti ala Fusone gia a partire dal 1° gennaio 2016, includendo in
particolare la posizione finanziaria netta della Societa | ncorporanda.

g riporta di seguito il Piano 2015-2019 e le estrapolazioni ai soli fini della sostenibilita del debito per il
periodo 2020-2023:

CONTO ECONOMICO PROIEZIONI INERZIALIAISOLI AINIDH.LA VERIFICA
PIRELLI & C POST FUSIONE E POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DHE.LA SOLA SOSTENBILITA' DELL'INDEBITAMENTO
EuroMIn @ Hys toric al rate s 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Sales 6.291,1 6.699,7 7.057,2 7.204,9 7280,7 7.280,7 7.280,7 7.280,7 7.280,7
-Variation % 4,5% 6,5% 4,3% 2,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA before restructuring expenses 1.242 8 1.356,1 1.466,5 1.501,4 1510,8 1.510,8 15108 1.5108 15108
-% of net sales 19,8% 20,2% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8%
EBIT before restructuring expenses 9250 1.020,7 1.116,6 1.147,7 1.156,6 1.160,1 1.160,1 1.160,1 1.160,1
-% of net sales 14,7% 15,2% 15,8% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Restructuiing e xpenses (55,0) (48,0) (20,0) (20,0 (20,0) 20,0 (20,0) (20,0) (200)
EBIT 869 9 9727 1.096,6 1.127,7 1.136,6 11401 11401 1.1401 11401
-% of net sales 13,8% 14,5% 15,5% 15,7% 15,6% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
Net income/(loss) from equity investments 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Financial income/(ex pens es) (259,6) (379,4) (337,3) (306,1) (278,4) (253,6) (228,4) (204,8) (1700)
PBT 610 3 5933 759,2 821,6 858,2 886,5 9117 9353 970,1
Fiscal charges (213,6) (228,2) (271,5) (287,6) (300,4) (310,3) (319,1) (327,4) (339 5)
- Tax rate % 35,0% -38,5% -35,8% -35,0% -35,0% -35,0% -35,0% -35,0% 35,0%
Net Income before discontined oper. 39,7 365,1 487,7 534,0 557,8 576,2 592 6 6080 630,5
Disc ontinued o perations (14,6) 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Net Income 3821 3651 487,7 534,0 557,8 576,2 592 6 6080 630,5
Net financial position 5.038.1 4.756,7 4.361,7 3.911,2 34269 2.940,1 2.3770 1.798 5 1.2574
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NET CASH FLOW PROIEZIONI INERZIALI Al SOLI FINI DELLA VERIFICA

PIRELLI & C POST FUSIONE DELLA SOSTENIBILITA' DELL'INDEBITAMENTO

EuroMIn @ Hys toric al rate s 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT before restr.expenses 925,0 1.020,7 1.116,6 1.147,7 1.156,6 1.160,1 1.160,1 1.160,1 1.160,1
Amortisation and de preciation 317,8 3354 349,9 353,7 3542 350,7 350,7 350,7 350,7
Net capital expenditures (390,2) (386,8) (397,1) (328,7) (3189) (318,9) (318,9) (318,9) (318,9)
Change in working capital (152,3) (42,4) (46,1) (47,3 (47,6) 0,0 0,0 0,0 0,0
P ension funds (45,0) (60,0) (600) (60,0) (60,0) (60,0) (60,0) (60,0) (600)
Lm 0,0 0,0 (600) 0,0 0,0 (60,0) 0,0 0,0 (60,0)
Other variations 0,0 0,0 200 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 200
FREE CASH FLOW 655,3 866,9 923,3 1.0854  1.104,3 1.0919 1.151,9 1.151,9 1.091,9
Other variations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
OPERATING CASH FLOW 655,3 866,9 923,3 1.0854  1.104,3 1.0919 1.151,9 1.151,9 1.091,9
Financial inc ome/(ex pens es) (259,6) (379,4) (337,3) (306,1) (278 4) (253,6) (228,4) (204,8) (170,0)
Fiscal charges (213,6) (228,2) (271,5) (287,6) (3004) (310,3) (319,1) (327,4) (339,5)
NET OPERATING CASH FLOW 182,1 259,3 314,4 491,8 525 5 528,0 604,4 619,7 582,3
Financial assetacquisition (27,6) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial assetdisposals 120,0 100,0 115,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real estate disposals 0,0 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Write off Venezuelaincl.in financial exp. 23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Defered active tax incl. in fiscal charges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash-out for restruc turing operations (39,6) (48,0) (200) (20,0) (20,0) (20,0) (20,0) (20,0) (200)
Otherdiidends paid (10,1) (7,0) (8,0) (10,0 (10,0) (10,0) (10,0) (10,0) (100)
E xchange rates differe nce/other 27,2 (25,3) (10,2) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0) (100)
Net cash How before divid. 275,3 284,0 396,2 451,8 485 5 488,0 564,4 579,7 5423
Divdend paid by Parent (179,5) (2,6) 1,2 (12) (1.2) 12 @2 1,2) 12)
Impact of Steel Cord dismiss al 45,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Debt push down (4.200,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
— — —
NET CASH ALOW (4.058,6) 281,4 395,0 450,6 484 3 486,8 563,1 578,5 541,1

10.2. Fonti delle risorse finanziarie previse per il soddisfacimento delle obbligazioni a sequito della
Fusione

Al fine di soddisfare le obbligazioni a seguito della Fusone, Marco Polo Industrial Holding ha previsto e
messo a disposizionedella societa risultante dalla Fusone una linea sindacata sottoscritta da un pool di 18
banche per un ammontare complessivo di Euro 6,8 miliardi. L’ ammontare di Euro 6,8 miliardi € suddiviso in
due tranche, una da Euro 6 miliardi previgi nellaformatecnicadi term loan (finalizzato al rimborso del
debito iniziale e srutturale della societa risultante dalla Fusione) ed una da Euro 800 milioni nellaforma
tecnicadi revolving credit facility (il cui utilizzo permettera alla societarisultate dallafusone di far fronte
alla gagionalita del business ed alle esigenze di working capital).

Lalinea, denominataMergeco FacilitiesAgreement, hacome scadenzaconvenutacon gli istituti finanziatori
il 31 dicembre 2016.

Pirelli intende raggiungere una struttura del debito “ bilanciata’, rifinanziando la societa risultante dalla
Fusone senza far uso della Mergeco Facilities Agreement e ricorrendo direttamente a mercato
obbligazionario ea mercato bancario in modo dadiversficarelepropriefonti di finanziamento ed ottenere
il giusto mix di scadenza e costi. Al finedi minimizzareil rischio di rifinanziamento del Gruppo e condizioni
di mercato finanziario permettendo, Pirelli intende stabilizzare il proprio debito in anticipo rispetto
al’ efficacia della Fusione per cui, prudenzialmente, gli oneri finanziari e i rimbors inclus nel piano
finanziario sono quelli conness a pit oneroso degli scenari descritti ovvero quello in cui la Mergeco
Facilities Agreement non verra utilizzata.

Leipoted di rifinanziamento prevedono:
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- Euro 3,5 miliardi di debito bancario nellaformadi term loan, suddiviso in 2 tranche di cui una da Euro 2
miliardi con scadenza3 anni e costo pari a 4,0% p.a. e laseconda da Euro 1,5 miliardi, scadenzaa 5 anni,
costo del 4,5% annuo con profilo amortizng;

- Euro 2,5 miliardi di debito obbligazionarioin USD e/o Euro, con scadenza a 7 anni e costo pari a 6% p.a.
(formabullet);

- Euro 1 miliardo di Revolving Credit Facility con scadenza a5 anni e costo ipotizzato pari a 4,25% p.a.;

oltre ad Euro 0,7 miliardi di finanziamenti locali in paed avaluta strutturalmente debole che verrebbero
mantenuti ed il cui costo € approssimativamente del 10% p.a..

Il debito bancario ei prestiti obbligazionari, quando giungono a scadenza lungo I’ orizzonte di previsone,
S0NO progressivamente sostituiti con finanziamenti bancari e obbligazionari di importo viaviaminore. La
srutturafinanziariaal 2023 vederidottoil debito bancario a250 milioni di Euro (dagli originari 3,5 miliardi
di Euro) eil debito obbligazionario a 1,9 miliardi di Euro (dagli originari 2,5 miliardi di Euro).

Il costo del debito di Pirelli post Fusoneé atteso approssimativamente pari al 6%, in linea con quello ante
Fusione grazieal diverso mix di currency. In particolare, nello scenario post fusione rispetto a quello ante
Fusione, verraprivilegiatalavalutain Euroin cui il tasso di interesse, relativamente meno oneroso rispetto
ale atrevalute, verracontrobilanciato da un aumento, almeno iniziale, dei credit spread per effetto della
maggiore levafinanziaria del Gruppo.

10.3. Analisg di senstivita nello scenario base ein tre scenari stressati

Laverificadella capacita di Pirelli di rimborsare il debito ale scadenze prestabilite, oltre che sulla base del
Piano 2015/2019 integrato delle estrapolazioni per il periodo 2020/2023 (c.d. scenario base), s € fondata su
scenari alternativi sressati che considerano (in ordine crescente di stress):

a) gli effetti dei principali fattori di rischio come rappresentabili sulla base di una possibile diversa
dinamica delle principali variabili operative chiave nell’ orizzonte 2015/2019 rispetto a quella
implicitanelleprevisoni. Talediversadinamicaesmulataattraversoun modello Montecarlosino al
2019 e poi € estrapolata per gli anni successivi. Tale smulazione ricalca per le principali variabili
I"analis dei fattori di rischio (risk & opportunity assessment) effettuata in coincidenza con
I’ approvazione di ogni nuovo piano e attribuisce una probabilita di manifestazione di una diversa
dinamica delle principali variabili chiave rispetto a quella del piano inferiore a 100%. Il valore
minimo atteso del reddito operativo (post oneri di ristrutturazione) ottenuto con un livello di
confidenza del 95%, che definisce nella prospettiva del management lo scenario downside,
costituisce il primo scenario stressato;

b) gli effetti dei principali fattori di rischio relativi alle variabili operative chiave di cui a punto
precedente con assegnazionedi probabilitadi manifestazione pari a 100%. In questo caso il valore
minimo del reddito operativo (post oneri di ristrutturazione) risultainferioreallo scenario downsidee
costituisce il secondo scenario stressato;

C) gi effetti dei principali fattori di rischio relativi ale variabili operative chiave di cui a punto
precedente (probabilitadi manifestazone al 100%) e di un aumento del costo del debito rispetto allo
scenario base di 200 punti base dal 1 gennaio 2016 (senza corrispondente effetto in termini di
maggior rendimento dellaliquidita adisposizione). Questo scenario, che considera oltre al massimo
sress delle variabili operative, anchel’ effetto di uno sressfinanziario, cogtituisce il terzo scenario
stressato.

La verifica della sostenihilita finanziaria del debito ha riguardato anche il rispetto di uno dei piudiffus
rapporti cheesprimonolabasedi calcolo dei financial covenantsnei contratti di finanziamento. In tutti gli
scenari (nello scenario base e nel trescenari considerati con livello viaviamaggioredi stress) il ratio mostra
livelli soddisfacenti. Di seguito viene fornito il dettaglio:
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104. Conclusioni

Alla luce dei dati innanzi commentati, € ragionevole ritenere che Pirelli sara in grado di rispettare dli
impegni finanziari derivanti dalle linee di credito, sain termini di piano di rimborso del capitale, dain
termini di pagamento degli interess. Lerisorsefinanziarieche ci s aspetta verranno generate nell’ arco del
Piano Economico eFinanziariodellaFusione, infatti, permetteranno di adempiere alle obbligazioni derivanti
dall’ operazionedi Fusione, consentendo aPirelli di mantenere nel contempolacapacitadi porrein essere gli
investimenti necessari per I’ esercizio delle attivita

11. Datadi imputazione delle operazioni delle SocietaPartecipanti al bilanciodi Pirelli, anche ai
fini fiscali

Ladatadi efficaciagiuridica della Fusone, ai sens dell’ articolo 2504-bis, comma2, cod. civ. verra sahbilita
in sede di atto di fusone e potra anche essere successva ala data dell’ uitima delle iscrizioni previste
dall’ articolo 2504 cod. civ.

A decorrere dalla data di efficacia della Fusone, la Societa Incorporante subentrera in tutti i rapporti
giuridici attivi e passvi facenti capo alla Societa Incorporanda.

Leoperazioni dellaSocietal ncorporandasarannoimputate al bilancio della Societal ncorporante coneffetto
dal 1° gennaio 2016.

Anchedli effetti fiscali dellafusone- di cui all'art. 172, comma9, del D.P.R. n. 917 del 22 dicembre 1986 -
decorreranno dal 1° gennaio 2016.

12. Riflessi tributari della Fusione sulle Societa Partecipanti

La Fusione e fiscalmente “ neutra’ agli effetti dell’imposizione diretta. Ai sens dell’art. 172 dellal. 22
dicembre 1986, n. 917 (Testo Unicodelle Impogtesui Redditi), infatti, lafusonenon daluogo all’ emersione
di componenti postive o negative di reddito in capo alle Societa Partecipanti e ai loro azionisti.
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In particolare, in capo alla Societa Incorporanda, il trasferimento del proprio patrimonio non daluogo a
realizzo delle plusvalenze o minusvalenzelatenti nelleattivitae passvitatrasferite ivi incluso I’ avviamento.

Smmetricamente, i beni ricevuti dalla Societa Incorporante sono da questa assunti al medesmo valore
fiscalecheavevano in capo allaSocietalncorporanda(principiodi continuitanei valori fiscali riconosciti).

13. Previ sioni sulla composizionedell’ azionariatorilevantee sull’ assetto di controllo di Pirelli a
seguito della Fusione

13.1. Adzonariato rilevante e assetto di controllo delle Societa Parteci panti

Alladatadella presente Relazione: (i) il capitale di Pirelli rappresentato da azioni ordinarie € interamente
posseduto da Marco Polo Industrial Holding (ad eccezione di n. 351.590 azioni proprie ordinarie detenute
dalla stessa Pirelli), la quale detiene, pertanto, il controllo di diritto sulla Societa Incorporante; e (ii) il
capitaledi Pirelli rappresentato daazioni di risparmio édetenuto dalla stessa Marco Polo Industrial Holding
con una partecipazione di oltre il 93,2%. |l capitale sociale complessivo di Pirelli & pertanto detenuto da
Marco Polo Industrial Holding con una partecipazione del 99,83% e da azionigti di risparmio terzi per la
resante parte.

Il capitale sociale di Marco Polo Industrial Holding € interamente posseduto da Holdco. Quest’ ultima é
totalitariamente controllata da Newco, la quale &€ a sua voltaindirettamente controllata da ChemChina.

Entrambe le Societa Partecipanti sono pertanto indirettamente controllate da ChemChina e sono inoltre
soggette alla direzione e coordinamento di Newco.

9 rinvia alla tabella di cui al Paragrafo 2.7 che precede per una completa illustrazione della catena di
controllo che faattualmente capo a ChemChina.

13.2. Previsonesulla composzionedell’ azonariatoad esito della Fusone

T enuto contodel Rapporto di Cambio, I’ assetto azionario di Pirelli all’ esto della Fusione (salvo eventuali
acquigti di azioni di rigparmio o di Azioni Soeciali da partedi Marco Polo Industrial Holding nel frattempo
effettuati) sarail seguente:

- MarcoPolo Intenational Holding Italy Sp.A. (Holdco), deterra direttamente e indirettamente n.
202.174.767 azioni ordinarie, pari sempre a 100% del capitale sociale rappresentato da azioni
ordinarie e a 97,16% del capitale complessivo;

- MarcoPoloInternational Holdingltaly Sp.A., deterra direttamente e indirettamente n. 5.085.997
azioni di risparmio (ovvero Azioni Seciali, nel caso in cui la Conversione Obbligatoria abbia gia
avuto effetto), pari al 86,05% del capitale sociale rappresentato da azioni di risparmio (ovvero da
Azioni Seciali, nel casoin cui la Conversione Obbligatoria abbia gia avuto effetto) e al 2,44% del
capitale complessvo;

- gli azionigti terzi deterranno lerestanti n. 824.727 azioni di rigparmio (ovvero Azioni Secial, nel
casoin cui laConversoneObbligatoriaabbia gia avuto effetto), pari a 13,95% del capitale sociale
rappresentato da azioni di rigparmio (ovvero da Azioni Seciali, nel caso in cui la Conversione
Obbligatoria abbia gia avuto effetto) e a 0,4% del capitale complessivo;

- leazioni propriein portafoglio di Pirelli (n. 351.590azioni ordinarieen. 408.342azioni di rigparmio
ovvero Azioni Seciali sela Conversone Obbligatoriaavragiaavuto effetto) resano invariate e
sono computate nella partecipazione detenuta da Marco Polo International Holding Italy Sp.A..
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14. Valutazioni dell’organo amministrativo sullaricorrenza del diritto di recesso

L’ approvazionedelladeliberadi Fusone non daraluogo ad alcuna ipotes di diritto di recesso in favore dedli
azionigti di Pirelli, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 2437 cod. civ. o da altre
disposizioni di legge.

Resta fermo il diritto di recesso spettante agli azionigti di risparmio in conseguenza della Conversone
Obbligatoriae dell’ adozione del nuovo satutosociale, nei termini pitprecisamente descritti nellarelazione
del Condglio df Amministrazione di Pirelli contenente lerelative proposte di deliberazione, pubblicata ai
£ng dell’art. 125-ter, commal, TUF.

* * *

S precisache saranno depositati presso lasede della Societd, nei termini di legge, (i) il progetto di fusone di
cui al combinato disposto degli artt. 2501-bise 2501-ter cod. civ. erelativi alegati (larelazione predisposta
a normadell’art. 2501-bis, comma5, cod. civ., dalla societa di revisone Reconta Erngt & Young Sp.A.,
societaincaricatadellarevisonelegale delle Societa Partecipanti, eil nuovo testo di satutoche saraadottao
dalla societaincorporante Pirdli), (ii) lerelazioni di cui al combinato disposto degli artt. 2501-bis, comma3,
e 2501-quinquiescod. civ. degli organi amministrativi delle Societa Partecipanti, (iii) i bilanci degli ultimi
tre esercizi di Pirelli (unitamente alle relazioni dei soggetti cui compete I’amministrazione e larevisone
legale dei conti di talesocieta) (Marco Polo Industrial Holding Sp.A. non ha ancora chiuso alcun hilancio
essendo statacogtituitanel corso del 2015), (iv) larelazionedi cui al combinato disposto degli artt. 2501-bis,
comma 4, e 2501-sexies cod. civ., avente ad oggetto I’ attestazione della ragionevolezza delle indicazioni
contenute nel Progetto di Fusione con riferimento allerisorsefinanziarie previste per il soddisfacimentodelle
obbligazioni della societa risultante dalla Fusione (Pirelli), predisposta da KPMG Sp.A., quale esperto
nominato dal Tribunale di Milano ai sens dell’art. 2501-sexies, comma 4, cod. civ., e (v) le stuazioni
patrimoniali delle societapartecipanti alla Fusone, come descritte al Paragrafo 3.3 ai sens dell’ art. 2501-
quater cod. civ.

PROPOSTA DI DELIBERAZIONE DELL’' ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEI SOCI

Alla luce delle consderazioni sopra espoge, il Condglio d Amministrazione sottopone alla Vosra
approvazione la seguente proposta di deliberazione:

“L’assemblea straordinaria degli azionigti di Pirelli & C. S.p.A.,
(a) vigto il progetto di fusone, redatto ai sens degli artt. 2501-ter e 2501-bis, comma 2, cod. civ.,

(b) richiamata la Stuazione patrimoniale di riferimento della Societa al 30 giugno 2015 e preso atto
della stuazione patrimonialedi riferimentodi "Marco Polo Indudtrial Holding S.p.A." (con unico socio) al
30 novembre 2015,

(© preso atto dellarelazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, redatta ai sens degli artt.
2501-quinquies e 2501-bis, comma 3, cod. civ.,

(d) preso atto della Relazonedella Societa di Revisone KPMG S.p.A., eperto comune designato dal
Tribunaledi Milano ai send e per gli effetti di cui agli articoli 2501-sexies e 2501-bis, comma 4, cod. civ.,

(e) preso atto della Relazione della Societa di Revisione Erngt & Young S.p.A., ai sens dell'articolo
2501-bis, comma 5, cod. civ.,

0] preso atto dell’ ulteriore documentazone pubblicata e depositata in copia nella sede della Societa,
delibera
1) di approvare, ai send dell’ art. 2502 cod. civ., il progetto di fusone per I'incorporazione nella
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"Pirelli & C. Sp.A"
con sede legale in Milano, viale Piero e Alberto Pirelli n. 25
della
"Marco Polo Indugtrial Holding S.p.A." (con unico socio)
con sede legale in Milano, via San Primo n. 4,

sulla basedelle situazioni patrimoniali, rispettivamente, al 30 giugno 2015 per la societa incorporante e al
30 novembre 2015 per la societa incorporanda, e secondo le modalita tutte indicate nel progetto di fusone
stesso;

2) di daremandato a tutti i Condglieri di Amministrazione pro tempore, in via tra loro disgiunta, per
eseguire la delibera di cui sopra ed in particolare per:

a) dipulare, anche a mezzo di speciali procuratori, con |’ espressa facoltadi cui all’ art. 1395 cod. civ.,
['atto di fusione, con facolta di stabilirnealtresi la data di efficacia ai sens dell'art. 2504-bis, comma 2, cod.
civ., data che potra essere anche successiva all'ultima delle iscrizioni previse dall'art. 2504 cod. civ.,
fissando ogni clausola e modalita nel rispetto del progettodi fusione; sottoscrivere eventuali atti integrativi
e modificativi; acconsentire al trasferimento di intestazione ed alla voltura di ogni attivita;

b) provvederein genereatutto quanto richiesto, necessario ed utile per la completa attuazione delle
deliberazioni di cui sopra, anche a mezzo dei procuratori dal medesmo designati;

C) adempieread ogni formalitarichiesta affinchéle adottate deliberazioni vengano iscritte nel Registro
dellelmprese con facolta di introdurvi le eventuali varianti chefossero allo scopo necessarie ed opportune.”
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La presente Relazione € a disposizione del pubblico nei termini e con le modalita di legge presso la sede
legale delle Societa Partecipanti ala Fusone, sul sto internet di Pirelli all’indirizzo www.pirelli.com,
nonché sul ssemadi stoccaggio autorizzato “ NIS-Sorage” (ww.emarketstorage.com).

Milano, 22 dicembre 2015.

Per il Consiglio di Amministrazione di

Pirelli & C. S.p.A.

Dott. Marco Tronchetti Provera
(Amministratore Delegato e Vice Presidente Esecutivo)

Dichiarazione

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari Francesco Tanzi attesta, ai sens
dell’art. 154-bis, comma 2, del TUF, che I'informativa contabile contenuta nella presente Relazione
illustrativa degli Amministratori corrigponde ale risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

28



