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DEFINIZIONI

Accordo di Investimento

EcoRodovias

Accordo di Investimento e

Patto Parasociale IGLI

ASTM

Comitato Parti Correlate

CR Almeida

Documento Informativo

EcoRodovias

Emittente  owvero  SIAS

ovvero Societa

IGLI

L’accordo di investimento sottoscritto in data 18 dicembre 2015 tra SIAS
e ASTM, da un lato, e CR Almeida e PRIMAYV, dall’altro lato, avente ad
oggetto I’acquisizione del co-controllo di PRIMAV 2, in cui verranno
conferiti, tra Ialtro: (i) il 64% del capitale di EcoRodovias, (ii) il 55% del
capitale sociale di VEM ABC e (iii) un indebitamento finanziario pari a
circa Reais 2.571 milioni (stimato al 31 dicembre 2015), come meglio

chiarito al Paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo.

L’accordo di investimento e patto parasociale sottoscritto in data 13
gennaio 2016 tra SIAS e ASTM avente ad oggetto i termini e condizioni
dell’operazione di investimento di SIAS in IGLI e la disciplina della
governance di IGLI e delle Societa Brasiliane, come meglio chiarito al

Paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo.
ASTM S.p.A., con sede legale in Torino, Corso Regina Margherita, 165.

Il comitato controllo e rischi, interamente composto da amministratori
indipendenti, in quanto organismo deputato a svolgere le funzioni anche
di comitato per le operazioni con parti correlate, istituito ai sensi del

Regolamento Consob e della Procedura.

CR Almeida S.A. Engenharia e ConstrugGes, societa per azioni di diritto
brasiliano, con sede legale in Rua Tedfilo Otoni, No. 63, 3rd floor,
Centro, Rio de Janeiro, Stato di Rio de Janeiro.

Il presente documento informativo.

Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., societa quotata di diritto
brasiliano, con sede legale in Rua Gomes de Carvalho, No. 1510, rooms
31/32, Vila Olimpia, S&o Paulo, Stato di Sao Paulo.

SIAS - Societa Iniziative Autostradali e Servizi S.p.A., con sede legale in

Torino, Via Bonzanigo, 22.

IGLI S.p.A., con sede legale in Milano, Viale Isonzo 14/1.



Operazione

Patto Parasociale

EcoRodovias

PRIMAV

PRIMAYV 2

Procedura

Regolamento Consob

Regolamento Emittenti

Situazione pro-forma IGLI

Societa Brasiliane

VEM ABC

L’operazione di cui al presente Documento Informativo avente ad oggetto
I’investimento di SIAS in IGLI ai termini ed alle condizioni di cui

all’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI.

Il patto parasociale da sottoscriversi - contestualmente all’esecuzione
dell’aumento di capitale di PRIMAV 2 - da parte di IGLI e CR Almeida,
nonché da parte di SIAS e ASTM in qualita di garanti delle obbligazioni
di IGLI, avente ad oggetto la governance delle Societa Brasiliane e il

regime di circolazione delle azioni di PRIMAYV 2.

Primav Construcbes e Comércio S.A., societd per azioni di diritto
brasiliano, con sede legale in Rua Tedfilo Otoni, No. 63, 3rd floor,

Centro, Rio de Janeiro, Stato di Rio de Janeiro.

Societa di diritto brasiliano di nuova costituzione in cui verranno conferiti,

tra I’altro, gli assets oggetto dell’Accordo di Investimento EcoRodovias.

La “Procedura relativa alle operazioni con parti correlate” approvata dal
Consiglio di Amministrazione di SIAS in data 26 novembre 2010, come

successivamente modificata e integrata.

Il Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato da Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010,

come successivamente modificato.

Il Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione n. 11971 in

data 14 maggio 1999, come successivamente modificato.
La situazione patrimoniale pro-forma di IGLI al 31 dicembre 2015.

Indica, congiuntamente, PRIMAV 2, EcoRodovias, le societa da questa
controllate, e VEM ABC.

Concessionaria do Monotrilho da Linha 18 — Bronze S.A. - societa di
diritto brasiliano con sede legale in Rua Dr. Eduardo de Souza Aranha,
No. 387, 7th floor, room 72, Sdo Paulo, Stato di Sdo Paulo.



PREMESSA

Il presente Documento Informativo € stato predisposto da SIAS ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Consob per
le operazioni con parti correlate e ai sensi della Procedura approvata da SIAS per la disciplina delle operazioni
con parti correlate, al fine di illustrare I’operazione di investimento (ai termini e alle condizioni meglio descritte
nei successivi paragrafi del presente Documento Informativo, anche con riferimento alla conseguente
governance di IGLI e delle Societa Brasiliane) da parte di SIAS, societa controllata da ASTM, in IGLI, societa il
cui capitale sociale — alla data del presente Documento Informativo — € interamente detenuto da ASTM

(I'*Operazione™).

In conseguenza del fatto che SIAS é una societa controllata da ASTM, I’Operazione costituisce un’operazione
tra parti correlate, qualificabile come operazione di maggiore rilevanza ai sensi del Regolamento Consob e della

Procedura.

Il Comitato Parti Correlate é stato, pertanto, coinvolto sin dalla fase iniziale delle trattative dell’Operazione e

nella successiva fase istruttoria (come di seguito meglio descritta).

L’Operazione ¢ stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 11 gennaio 2016, previo

parere favorevole del Comitato Parti Correlate.

I Documento Informativo, pubblicato ai sensi di legge, € messo a disposizione del pubblico presso la sede legale
di SIAS (Torino, Via Bonzanigo, 22), sul sito internet di SIAS (www.grupposias.it), sul meccanismo di
stoccaggio autorizzato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com), nonché presso Borsa Italiana S.p.A. (Milano,
Piazza degli Affari n. 6).



1. AVVERTENZE

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo costituisce un’operazione con parti correlate in quanto
ASTM controlla SIAS attraverso una partecipazione pari al 63,42% del relativo capitale sociale (di cui il 61,70%

detenuta direttamente e 1’1,72% detenuta tramite la societa controllata SINA S.p.A.).

Nell’operazione non si ravvisano particolari rischi di conflitto di interessi, anche in considerazione del fatto che
a tale riguardo sono stati adottati dalla Societa i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e dalla

Procedura.

In particolare, il Comitato Parti Correlate € stato coinvolto nella fase iniziale delle trattative e nella successiva

fase istruttoria attraverso la ricezione di un flusso informativo completo e tempestivo.

Inoltre, il Comitato Parti Correlate, in data 11 gennaio 2016, ha espresso, con il voto unanime dei suoi
componenti (Dott. Giovanni Angioni — Presidente —, Prof. Stefano Caselli e Dott. Andrea Pellegrini), il proprio
parere favorevole, allegato al presente Documento Informativo, in merito all’interesse della Societa al

compimento dell’Operazione ed alla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Si segnala peraltro che nel corso delle riunioni consiliari in data 15 dicembre 2015 e 11 gennaio 2016, sono state
rese, ai sensi dell’articolo 2391 del codice civile, le seguenti dichiarazioni:
- la Prof.ssa Stefania Bariatti ha dichiarato di rivestire il ruolo di Consigliere in ASTM,;

- la Dott.ssa Daniela Gavio ha dichiarato di rivestire il ruolo di Vice Presidente in ASTM.

Per maggiori dettagli sulla procedura espletata si veda il successivo Paragrafo 2.8 del presente Documento

Informativo.



2. Informazioni relative all’Operazione
2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione
Premessa

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo consiste nella stipula di un accordo con la societa
controllante ASTM volto a regolare I’investimento (ai termini e alle condizioni meglio descritte infra) da parte di
SIAS in IGLI, e piu precisamente (i) I’ingresso di SIAS nel capitale sociale di IGLI, (ii) la disciplina dei rapporti
tra ASTM e SIAS in relazione al governo societario, quali azionisti diretti di IGLI e quali azionisti indiretti delle
Societa Brasiliane, nonché (iii) il regime di circolazione delle azioni nella titolarita di SIAS e ASTM in IGLI e,

indirettamente, nelle Societa Brasiliane.

L’Operazione si inserisce nel pit ampio contesto di un’iniziativa industriale avente ad oggetto I’acquisizione da
parte di SIAS e ASTM del co-controllo di Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. (“EcoRodovias™), societa
di diritto brasiliano, terzo operatore autostradale del Brasile con circa 1.860 km di rete autostradale gestita e di
Concessionaria do Monotrilho da Linha 18 — Bronze S.A. (“VEM ABC”), societa titolare della concessione per
la costruzione e gestione di una monorotaia di collegamento tra la Citta di San Paolo e la regione di ABC della

lunghezza di 14,9 km.

L’Accordo di Investimento EcoRodovias

In data 18 dicembre 2015, SIAS e ASTM hanno sottoscritto un accordo di investimento (I’“Accordo di
Investimento EcoRodovias”) con CR Almeida e PRIMAYV, societa controllata da CR Almeida, avente ad
oggetto i termini e condizioni dell’acquisizione del co-controllo di una nuova societa di diritto brasiliano
(“PRIMAYV 27) in cui, tra I’altro, verranno conferiti (i) il 64% del capitale di EcoRodovias, (ii) il 55% del
capitale sociale di VEM ABC e (iii) un indebitamento finanziario (stimato al 31 dicembre 2015) pari a circa
Reais 2.571 milioni (pari a circa Euro 612 milioni) * oltre agli interessi che matureranno dal 1° gennaio 2016 fino

alla data del closing.

L’Accordo di Investimento EcoRodovias & subordinato al verificarsi delle seguenti condizioni sospensive:
prescritte autorizzazioni da parte delle opportune autorita governative e consenso da parte delle banche
finanziatrici di PRIMAV.

L’Accordo di Investimento EcoRodovias prevede I’impegno di SIAS e ASTM a sottoscrivere, per il tramite di
una societa di diritto italiano dalle stesse interamente partecipata (individuata in IGLI), un aumento di capitale in
denaro di PRIMAYV 2 per un importo di Reais 2.224 milioni?.

! La conversione in Euro & calcolata sulla base del rapporto di cambio rilevato il giorno 17 dicembre 2015.

2 per effetto di operazioni di copertura del rischio cambio Reais/Euro poste in essere successivamente alla stipula
dell’Accordo di Investimento EcoRodovias, il controvalore in Euro della provvista necessaria per I’esecuzione
dell’operazione risulta fissato in circa Euro 503 milioni. L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI prevede che,
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Ad esito delle operazioni di conferimento da parte di CR Almeida/PRIMAYV e della sottoscrizione dell’aumento
di capitale di PRIMAYV 2 da parte di SIAS e ASTM (indirettamente tramite IGLI), il capitale sociale di PRIMAV
2 sara suddiviso in azioni ordinarie (corrispondenti al 71,8% del relativo capitale sociale) e in azioni privilegiate,

prive di diritto di voto (corrispondenti al restante 28,2% del relativo capitale sociale).

Ai sensi dell’Accordo di Investimento EcoRodovias € previsto che IGLI venga a detenere il 50% delle azioni
ordinarie di PRIMAYV 2 e tutte le azioni privilegiate della medesima PRIMAYV 2; il restante 50% delle azioni
ordinarie di PRIMAV 2 sara detenuto da CR Almeida (ovvero da PRIMAV).

Per effetto di quanto precede, IGLI diventera titolare del 64,10% del capitale sociale di PRIMAYV 2 e, tramite la
stessa PRIMAV 2, di una partecipazione pari al 41% circa del capitale sociale di EcoRodovias e di una
partecipazione pari al 35% circa del capitale sociale di VEM ABC.

L’Accordo di Investimento EcoRodovias prevede che, contestualmente all’aumento di capitale di PRIMAV 2,
IGLI e CR Almeida sottoscrivano un patto parasociale che disciplini la governance di PRIMAV 2 ed il regime di
circolazione delle azioni della medesima PRIMAYV 2 (il “Patto Parasociale EcoRodovias™); é altresi previsto
che il Patto Parasociale EcoRodovias venga sottoscritto, tra I’altro, anche da SIAS e ASTM in qualita di garanti
delle obbligazioni di IGLI.

L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI

L’ Operazione, avente ad oggetto I’investimento di SIAS in IGLI, avverra ai termini e alle condizioni di cui
all’accordo di investimento e patto parasociale sottoscritto in data 13 gennaio 2016 tra SIAS e ASTM
('*Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI”), come di seguito meglio dettagliati.

L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI prevede, innanzitutto, che SIAS (i) sottoscriva un aumento
di capitale sociale, a pagamento e in via inscindibile, di IGLI per circa Euro 182,5 milioni, con emissione di n.
13.010.000 nuove azioni ordinarie IGLI (previa rinunzia da parte di ASTM ai diritti di opzione alla stessa

spettanti) e (ii) acquisti da ASTM n. 1.842.000 azioni IGLI ad un prezzo complessivo di Euro 25,8 milioni circa.

Ad esito delle operazioni di cui sopra, IGLI verra ad essere detenuta da SIAS per una partecipazione pari al 40%

del relativo capitale sociale, e da ASTM per una partecipazione pari al restante 60% del relativo capitale sociale.

Ai sensi dell’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI, € previsto che I’assemblea straordinaria di IGLI
che sara convocata per approvare I’aumento di capitale di cui sopra, sia altresi chiamata ad approvare I’adozione
del nuovo statuto di IGLI (al fine di includere la clausola di lock-up, un diritto di prelazione e un diritto di co-
vendita); in tale sede assembleare la denominazione di IGLI verra modificata in altra denominazione (da

individuarsi congiuntamente da parte di SIAS e ASTM ).

qualora I’ Accordo di Investimento EcoRodovias non giungesse ad esecuzione a seguito del mancato verificarsi delle relative
condizioni sospensive, SIAS assumera, in ogni caso, nella misura del 40%, i costi e i benefici delle operazioni finanziarie di
provvista e copertura rischio cambi poste in essere da IGLI per la realizzazione dell’iniziativa.



Come evidenziato al successivo Paragrafo 2.4, le modalita dell’ingresso di SIAS in IGLI sono state definite sulla
base del patrimonio netto di IGLI risultante da una situazione patrimoniale pro-forma al 31 dicembre 2015
(“Situazione pro-forma IGLI"). L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI contiene dichiarazioni e
garanzie rilasciate da ASTM in merito alla veridicita, correttezza e completezza di quanto evidenziato nella
Situazione pro-forma IGLI, nonché all’assenza di passivita effettive, contingenti o potenziali rispetto a quanto ivi
indicato; pertanto (i) ASTM ha assunto un impegno a tenere indenne SIAS in relazione ad ogni eventuale danno
che dovesse emergere a fronte dell’eventuale violazione delle predette dichiarazioni, laddove tali danni
dovessero superare determinati importi indicati nell’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI e (ii)
tenuto conto che la Situazione pro-forma IGLI evidenzia riserve di utili per circa Euro 150,8 milioni, nell’ipotesi
che tali riserve di utili vengano, in tutto o in parte, distribuite entro il 5° anno successivo alla data di esecuzione
dell’Operazione, ASTM si & impegnata ad indennizzare SIAS in misura corrispondente alle imposte sul reddito

dovute da SIAS a fronte di tale distribuzione (ad oggi quantificabili in massimi Euro 0,8 milioni circa).

Si segnala inoltre che qualora I’Accordo di Investimento EcoRodovias non avesse esecuzione a seguito del
mancato verificarsi delle condizioni sospensive ivi previste, SIAS e ASTM (i) nell’ipotesi in cui SIAS non sia
ancora divenuta azionista di IGLI ripartiranno tra loro, con modalita tecniche da concordarsi in buona fede, costi
e benefici derivanti dalle operazioni finanziarie poste in essere da IGLI (reperimento risorse finanziarie e
copertura rischio cambi) per dare esecuzione all’Accordo di Investimento Ecorodovias ovvero (ii) nell’ipotesi in
cui SIAS sia divenuta azionista di IGLI, SIAS e ASTM valuteranno in buona fede se procedere alla liquidazione
di IGLI, alla riduzione volontaria del capitale sociale di IGLI e/o alla distribuzione delle riserve disponibili di
IGLI.

Con riferimento alla governance di IGLI, I’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI prevede, tra I’altro,

che:

(i)  le delibere di competenza dell’assemblea ordinaria e straordinaria vengano assunte con il voto favorevole

di tanti soci che rappresentino almeno il 70% del capitale sociale;

(it) il Consiglio di Amministrazione sia composto da 4 consiglieri, di cui 2 di designazione di SIAS e 2 di

designazione di ASTM (tra i quali sara individuato il Presidente del Consiglio di Amministrazione);

(iii)  sono riservate alla competenza del Consiglio di Amministrazione le delibere relative all’esercizio del
diritto di voto nelle assemblee di PRIMAV 2, alla designazione delle cariche sociali nelle Societa
Brasiliane, nonché all’esercizio da parte di IGLI del diritto di prelazione, del diritto di co-vendita e del
diritto di ottenere I’assegnazione diretta di azioni di EcoRodovias detenute da PRIMAV 2 ai sensi di
quanto previsto dal Patto Parasociale EcoRodovias, restando inteso che tutte le delibere del Consiglio di

Amministrazione saranno validamente assunte a maggioranza semplice degli amministratori in carica;



(iv)

il Collegio Sindacale sia composto da 3 sindaci effettivi e 2 supplenti, da hominarsi come segue: 1 sindaco
effettivo (che rivestira la carica di Presidente) e 1 sindaco supplente su designazione di SIAS, 2 sindaci

effettivi e 1 sindaco supplente su designazione di ASTM.

L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI disciplina inoltre gli obblighi di SIAS e ASTM in relazione

alla governance delle Societa Brasiliane prevedendo quanto segue:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Ilimpegno di ciascuna parte a fare tutto quanto in proprio potere affinché i soggetti di propria
rappresentanza o espressione in IGLI adottino comportamenti idonei affinché il Consiglio di
Amministrazione di PRIMAYV 2 sia composto, cosi come previsto dal Patto Parasociale EcoRodovias, da 6
consiglieri, di cui 3 di designazione di IGLI (dei quali 2 di designazione di ASTM e 1 di designazione di
SIAS);

I’impegno di ciascuna parte a fare tutto quanto in proprio potere affinché i soggetti di propria
rappresentanza o espressione in EcoRodovias (e nelle societa dalla stessa controllate) nonché in VEM
ABC adottino comportamenti idonei affinché i Consigli di Amministrazione di EcoRodovias e VEM ABC
siano composti in conformita a quanto previsto dal Patto Parasociale EcoRodovias, restando inteso che
SIAS e ASTM avranno il diritto di designare il medesimo numero di amministratori nelle predette societa.
Qualora ai sensi del Patto Parasociale EcoRodovias (a) gli amministratori da designarsi da parte di IGLI
nelle suddette societa fossero in numero dispari, ASTM avra diritto a designarne la maggioranza e (b)
IGLI avesse diritto a designare un solo amministratore, questi verra designato da ASTM;

Ilimpegno di ciascuna parte a fare tutto quanto in proprio potere affinché i soggetti di propria
rappresentanza o espressione nelle Societd Brasiliane esprimano, nell’ambito dei competenti organi
sociali, il proprio voto in relazione alla nomina delle cariche sociali delle Societa Brasiliane
conformemente alle delibere assunte dal Consiglio di Amministrazione di IGLI fermo restando che ad
ASTM spettera il diritto di designare il chief financial officer e il chief operating officer di EcoRodovias

che, ai sensi dell’ Accordo di Investimento EcoRodovias, saranno espressione di IGLI;

I’impegno di ciascuna parte a fare tutto quanto in proprio potere affinché la maggioranza dei soggetti di
rappresentanza o espressione di SIAS e di ASTM voti in modo uniforme nei Consigli di Amministrazione
delle Societa Brasiliane, fermo restando che in nessun caso i soggetti di rappresentanza o espressione di
SIAS ovvero di ASTM potranno costituire, unitamente ai soggetti espressione di CR Almeida (ovvero di
PRIMAYV, a seconda dei casi), una maggioranza contrapposta all’eventuale minoranza costituita dai

soggetti di espressione della sola SIAS ovvero della sola ASTM.

L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale IGLI prevede inoltre:

0]

che il nuovo testo di statuto sociale di IGLI dovra contenere disposizioni in materia di circolazione delle

azioni detenute da ciascuna delle parti direttamente in IGLI e indirettamente nelle Societa Brasiliane e
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segnatamente: una clausola di lock-up della durata di 5 anni, salvo che il trasferimento delle azioni
avvenga nei confronti di societa “affiliate” (ossia controllanti, controllate e soggette al comune controllo),

un diritto di prelazione e un diritto di co-vendita;

(i)  Iimpegno di SIAS e di ASTM a non acquistare azioni EcoRodovias per tutta la durata dell’accordo

medesimo, salvo che non vi sia il preventivo consenso scritto dell’altra parte;

(iii) il diritto di preferenza di ASTM nella partecipazione a eventuali iniziative di sviluppo, investimenti,
partnership strategiche, nei settori delle costruzioni, dei porti e della logistica, promosse e/o proposte da
CR Almeida e/o PRIMAYV (e/o dalle relative societa controllate), sin tanto che ASTM medesima manterra

una partecipazione di maggioranza nel capitale sociale di IGLI.

L’Accordo di Investimento e Patto Parasociale rimarra in vigore fino al 13 gennaio 2021, data alla quale si
rinnovera automaticamente per successivi periodi di 5 anni, salvo recesso esercitato da una delle parti con

preavviso scritto non inferiore a 6 mesi rispetto alla data di ciascuna scadenza.

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui I’Operazione & posta in essere e della natura della

correlazione

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo costituisce un’operazione con parti correlate in quanto
ASTM controlla SIAS attraverso una partecipazione pari al 63,42% del relativo capitale sociale (di cui il 61,70%

detenuta direttamente e 1’1,72% detenuta tramite la societa controllata SINA S.p.A.).

Entrambe le societa sono soggette all’attivita di direzione e coordinamento di Argo Finanziaria S.p.A.

Unipersonale.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza dell’Operazione per la Societa

L’Operazione & funzionale all’esecuzione dell’iniziativa industriale rappresentata dall’ Accordo di Investimento
EcoRodovias che, avendo per oggetto I’acquisizione del co-controllo di EcoRodovias, delle societa controllate
da quest’ultima e di VEM ABC, potra consentire (i) di realizzare un significativo passo nel processo di sviluppo
e di diversificazione geografica di SIAS sempre piu orientato all’internazionalizzazione e (ii) di favorire,
nell’ambito di un pit vasto disegno strategico di ingresso nel mercato brasiliano, la crescita sinergica della

Societa nei complementari settori delle costruzioni e delle concessioni.

Come gia evidenziato, per effetto dell’Operazione, SIAS verrebbe a detenere, tramite IGLI, il 40% della suddetta
iniziativa rispetto al 60% detenuto da ASTM, per un impegno di investimento pari a circa Euro 208 milioni

(contro un impegno di investimento di ASTM pari a circa Euro 312 milioni).
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In ragione della maggiore quota di investimento, ad ASTM verra riconosciuto (i) il diritto di preferenza nella
partecipazione a eventuali iniziative di sviluppo, investimenti, partnership strategiche, nei settori delle
costruzioni, dei porti e della logistica, promosse e/o proposte da CR Almeida e/o PRIMAV (e/o dalle relative
societa controllate) e (ii) un maggiore peso rispetto a SIAS in termini di governance in IGLI e nelle Societa
Brasiliane (designazione del Presidente di IGLI, designazione di due dei tre amministratori di PRIMAV 2 di
designazione di IGLI, designazione di un amministratore aggiuntivo nelle societa indirettamente partecipate da
IGLI qualora IGLI abbia il diritto di designare un numero dispari di amministratori, designazione del chief

financial officer e del chief operating officer di Ecorodovias).

Ferma I’importanza che I’investimento in Brasile riveste in termini di diversificazione geografica e di potenziale
sviluppo delle attivita nel settore delle concessioni e, in particolare, di quelle autostradali, la determinazione
della misura dell’interessenza facente capo a SIAS ¢ stata valutata anche alla luce della struttura finanziaria della
Societa e con I’obiettivo di realizzare I’iniziativa senza che questa potesse avere riflessi negativi sul merito di
credito del Gruppo SIAS. In considerazione del fatto che SIAS evidenzia, attualmente, (i) un indebitamento
finanziario (al netto dell’esposizione assunta per conto delle controllate nell’ambito dell’attivita di
accentramento della raccolta finanziaria del Gruppo e di successivo trasferimento della liquidita alle societa
operative mediante specifici finanziamenti) di circa Euro 335 milioni, corrispondente al prestito obbligazionario
“SIAS 2,625% 2005 — 2017 convertibile in azioni ordinarie” scadente il 30 giugno 2017 e (ii) disponibilita
liquide e investimenti smobilizzabili a breve termine per circa Euro 285 milioni, si segnala che I’Operazione

potra essere interamente finanziata con disponibilita rivenienti da societa concessionarie controllate.

2.4 Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua congruita

Come gia evidenziato, I’Operazione di cui al presente Documento Informativo consiste nella stipula di un
accordo con la societa controllante ASTM volto a regolare (i) I’investimento da parte di SIAS in IGLI, (ii) i
rapporti tra SIAS e ASTM in relazione al governo societario, quali azionisti diretti di IGLI e quali azionisti
indiretti delle Societa Brasiliane, nonché (iii) il regime di circolazione delle azioni nella titolarita di SIAS e

ASTM in IGLI e, indirettamente, nelle Societa Brasiliane.

Per quanto riguarda la parte economica, I’Operazione prevede che I’ingresso di SIAS in IGLI avverra (i)
mediante la sottoscrizione di un aumento di capitale per circa Euro 182,5 milioni (di cui circa Euro 13 milioni a
titolo di valore nominale e circa Euro 169,5 milioni a titolo di sovrapprezzo previa rinunzia da parte di ASTM, a
favore di SIAS, dei diritti di opzione spettanti alla stessa ASTM) e (ii) I’acquisto di n 1.842.000 azioni IGLI
attualmente detenute da ASTM per un controvalore di circa Euro 25,8 milioni. Posto che al 31 dicembre 2015
I’attivo di IGLI era pressoché integralmente rappresentato da crediti per finanziamenti nei confronti di ASTM e
da disponibilita liquide, la determinazione del corrispettivo a carico di SIAS per I’acquisizione del 40% del

capitale sociale di IGLI, complessivamente pari a circa Euro 208,3 milioni, € stata sostanzialmente effettuata
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sulla base del patrimonio netto di IGLI quale risultante dalla Situazione pro-forma IGLI e pari a circa Euro 338,3
milioni.

In ragione di quanto sopra ed a fronte delle dichiarazioni e garanzie rilasciate da ASTM in merito alla veridicita,
correttezza e completezza di quanto evidenziato nella Situazione pro-forma IGLI, nonché all’assenza di passivita
effettive, contingenti o potenziali rispetto a quanto ivi indicato, come gia evidenziato al precedente Paragrafo 2.1
ASTM (i) ha assunto un impegno a tenere indenne SIAS in relazione ad ogni eventuale danno che dovesse
emergere a fronte dell’eventuale violazione delle predette dichiarazioni e (ii) tenuto conto delle riserve di utili
emergenti dalla Situazione pro-forma IGLI, si & impegnata ad indennizzare SIAS in misura corrispondente alle
imposte sul reddito da quest’ultima eventualmente dovute a fronte della eventuale distribuzione, in tutto o in

parte, di tali riserve entro il 5° anno successivo alla data di esecuzione dell’Operazione.

Per quanto riguarda invece (i) le regole di governance volte a disciplinare la partecipazione di SIAS e ASTM in
IGLI e, indirettamente, nelle Societa Brasiliane, nonché (ii) il regime di circolazione delle relative partecipazioni
(per ulteriori informazioni sul quale si rinvia al precedente Paragrafo 2.1), la negoziazione & stata condotta tra
SIAS e ASTM facendo riferimento a strumenti di tutela dell’investimento comunemente utilizzati in situazioni di
co-investimento (quale quella descritta nel presente Documento Informativo) e ragionevolmente bilanciati, anche

in considerazione della significativita degli impegni rispettivamente assunti da ASTM e SIAS.

Complessivamente, pertanto, la determinazione dell’interessenza economica di SIAS ed i termini finanziari e
giuridici dell’Operazione sono il risultato di una negoziazione equilibrata, conforme a regole di mercato e
condotta con ASTM tenendo conto delle rispettive esigenze finanziarie e operative, oltre che delle differenze
statutarie e dell’ambito di attivita delle stesse, con I’obiettivo di assicurare a SIAS (i) una governance adeguata
alla dimensione del proprio investimento e sostanzialmente paritetica ed equipollente a quella di ASTM e (ii)
un’efficace tutela della propria partecipazione in IGLI mediante I’inserimento di una specifica disciplina
statutaria in merito alla circolazione delle partecipazioni direttamente ed indirettamente detenute (come descritto

al precedente Paragrafo 2.1 del presente Documento Informativo).

Per la trattativa con ASTM, SIAS non si € avvalsa di esperti e/o advisors, mentre il Comitato Parti Correlate, ai
fini della predisposizione e del rilascio del parere allegato al presente Documento Informativo, per gli aspetti
giuridici dell’Operazione si & avvalso di un legale esterno indipendente incaricato su designazione del medesimo

Comitato Parti Correlate®.

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione

Nel “bilancio d’esercizio” di SIAS, i principali effetti economico-patrimoniali e finanziari derivanti

dall’Operazione consistono in un incremento delle “Attivita finanziarie non correnti — Partecipazioni in imprese

® L attivita condotta da tale legale non ha comportato I’emissione di uno specifico parere.
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a controllo congiunto e collegate” con una corrispondente riduzione delle “Disponibilita liquide e mezzi

equivalenti” per un importo pari a Euro 208,3 milioni.

Per quanto concerne il “bilancio consolidato” del Gruppo SIAS, i principali effetti economico-patrimoniali e
finanziari derivanti dall’Operazione consistono in un incremento delle “Attivita finanziarie non correnti —
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto” con una corrispondente riduzione delle

“Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per un importo pari a Euro 208,3 milioni.

*kkkk

Si evidenzia che I’Operazione supera la soglia del 2,5%* rispetto all’indice di rilevanza del controvalore previsto
dall’Allegato 3 del Regolamento Consob e dall’articolo 6 della Procedura. L’indice di rilevanza del controvalore,
come definito dal Regolamento Consob e dalla Procedura, corrisponde al rapporto tra il controvalore della
transazione ed il maggiore tra il patrimonio netto consolidato al 30 giugno 2015 (ultimo stato patrimoniale
consolidato pubblicato) e la capitalizzazione della Societa al 30 settembre 2015 (data del piu recente documento
contabile periodico pubblicato).

Nella seguente tabella viene riportato I’indice di rilevanza del controvalore applicato all’Operazione.

(importi in milioni di Euro)

Controvalore complessivo dell’Operazione (A) 208,3
Capitalizzazione della Societa al 30 settembre 2015 (B) 2.261,4
Indice di rilevanza del controvalore (A)/(B) 9,2%

Premesso che I’Operazione non é qualificabile come “significativa” ai sensi dell’art. 71 del Regolamento
Emittenti, si segnala infine che la Societa si avvale delle facolta, previste dall’art. 70, comma 8 e dall’art 71,
comma 1-bis del Regolamento Emittenti, di derogare all’obbligo di mettere a disposizione del pubblico un
documento informativo in occasione di operazioni significative di fusione, scissione, aumento di capitale

mediante conferimento di beni in natura, acquisizione e cessione.

2.6 Impatto sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Societa e/o di societa da

questa controllate in conseguenza dell’Operazione

In conseguenza dell’Operazione non si prevede alcuna variazione dei compensi dei componenti dell’organo di

amministrazione della Societa o di alcuna delle societa da essa direttamente o indirettamente controllata.

* Ai sensi dell’art. 1.2 dell’Allegato 3 del Regolamento, trattandosi di operazione realizzata con ASTM, societa controllante quotata, la soglia di rilevanza
risulta pari al 2,5%.
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2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti

della Societa coinvolti nell’Operazione

L’Operazione non genera, direttamente o indirettamente, alcun interesse in capo ad alcun componente degli

organi di amministrazione e di controllo, né ai direttori generali né ad alcun dirigente dell’Emittente.

Si segnala peraltro che nel corso delle riunioni consiliari in data 15 dicembre 2015 e 11 gennaio 2016 sono state
rese, ai sensi dell’articolo 2391 del codice civile, le seguenti dichiarazioni:
- la Prof.ssa Stefania Bariatti ha dichiarato di rivestire il ruolo di Consigliere in ASTM,;

- la Dott.ssa Daniela Gavio ha dichiarato di rivestire il ruolo di Vice Presidente in ASTM.

2.8 Iter di approvazione dell’Operazione

Successivamente alla sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento EcoRodovias, SIAS e ASTM hanno effettuato
le necessarie verifiche al fine di definire la dimensione dei rispettivi investimenti in EcoRodovias (tramite IGLI)
ed hanno avviato le trattative per definire i termini e le condizioni dell’Accordo di Investimento e Patto

Parasociale IGLI e, in generale, dell’Operazione.

Atteso che I’Operazione configura un’operazione di maggiore rilevanza compiuta con parti correlate, la Societa
ha adottato tutte le misure e i presidi richiesti dalla Procedura. In particolare, con riferimento alla fase istruttoria
e delle trattative propedeutiche alla realizzazione dell’Operazione, ¢ stato garantito al Comitato Parti Correlate,
un completo e tempestivo flusso di informazioni, nonché la possibilita di chiedere chiarimenti e formulare

osservazioni agli organi delegati e ai soggetti incaricati della conduzione delle trattative o dell’istruttoria.

Il Comitato Parti Correlate si € riunito nelle date del 14 dicembre, 15 dicembre 2015, 23 dicembre 2015 e 8
gennaio 2016 per un costante aggiornamento, discussione e approfondimento in merito allo status delle trattative
e dell’evoluzione in generale dell’Operazione, cosi svolgendo attivita istruttoria grazie anche al supporto delle

informazioni e dei documenti e quant’altro ricevuto dal management della Societa.

In data 11 gennaio 2016 il Comitato Parti Correlate ha espresso, con il voto unanime dei suoi componenti Dott.
Giovanni Angioni — Presidente —, Prof. Stefano Caselli e Dott. Andrea Pellegrini), il proprio parere favorevole in
merito all’interesse della Societa al compimento dell’Operazione ed alla convenienza e correttezza sostanziale
delle relative condizioni, avvalendosi (ai fini della predisposizione e del rilascio del proprio parere) di un

consulente legale esterno.

In data 11 gennaio 2016 il Consiglio di Amministrazione della Societa ha quindi approvato all’unanimita dei
presenti I’Operazione, il cui contenuto é stato descritto nel precedente Paragrafo 2.1 del presente Documento

Informativo.
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Ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento il parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate € riportato
in appendice al presente Documento Informativo ed e disponibile sul sito internet della Societa

WWW.Qrupposias.it.

* % %

Torino, 15 gennaio 2016
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ALLEGATI

PARERE DEL COMITATO PARTI CORRELATE



PARERE DEL CoOMITATO CONTROLLO E RISCHI DI SOCIETA INTZIATIVE
AUTOSTRADALT B SERVIZI - 5.1.A.S, S.P.A,

i PREMESSA

11 Comitato Controllo e Rischi (i1 “Cowitato™ di Societd Iniziative Autosteadali ¢
Servizi - SLAS. Sp.A. (“SIAS™ o Ia “Socierd™), in quanto organismo deputato a svolgete
le funzioni di “Comitato pes le opemazioni con parti correlate” ai sensi della “Proceduta
relativa alle operazioni con pattl cotrclate” adottata dalla Societd (Ja “Procedsa™, &
chizmato ad esprimere nel presente documento il proprio patere in metito all'opetazione
desctitta al Paragrafo 2 che segne, in otiemperanza agh attt, 6.2 della Procedura ¢ 8 del
“Regohmente Operazioni con Parti Correlate” (approvato con delibera Consob n.
17221 /2010).

2. DESCRIZIONE DELLCQPERAZIONE

L'operazione (F“Opetazione™) sottoposta allesame del Comitato concetne la
stipalazione da patte di SIAS e ASTM Sp.A. {(“ASTM” e congiuntamente 2 SIAS le
“Parti”), entrambe soggette all’attivity di ditezione e coordinamento di Argo Finanziatia
S.p.A. Unipersonale, di uts accordo di investimento e patto parasociale ("“Accordo™) con
cui le Parti intendono disciplinare:

(i} lemodaliti di ingresso di STAS nel capitale sociale di IGLI S.p.A. (“TGLY?), societd
attuzlmente partecipata al 100% da ASTM, e la determinazione dellentiti del
dspettivo investimento di SIAS e ASTM, per il teamite di IGLI, nelPambito di una
pit ampia operagione industriale. Detta operazione forma oggetto del contratto di
nvestiraento (il “Conteatto di Investimento™), stipulato in data 18 dicembre 2015
tta S8IAS e ASTM, da wn lato, ¢ CR Almeida S.A. Engenharia Construcdes
(“CRASA”) ¢ la sovietd da essa controllata PRIMAV Construgdes e Comércio S.A.
{PRIMAV™), dall’altro, che prevede Pacquisizione del co-controllo di una socierd
di nuova costituzione di ditdteo brasiliano “PRIMAV 27 (di cul infi), nella quale
verranno  conferite, tra Paliwo, le pattecipazioni detenute da PRIMAV i
EcoRodovias, ke societd da essa controllate, ¢ VEM ABC (le “Societd Brasiliane”)
(di segmito descritte);

(i) irapportt fra ASTM e SIAS in relazione al govetno societario, quali azionisti diretti
di iGLI ¢ azionist indivetti di PRIMAV 2;

{#} il regime di citcolezlione delle azioni detenute da clascuna delle Pasti divettamente in

IGLI c indirertamente in PRIMAV 2 e gelle Societd Brasillane,

Al fine di inguadeare il contesto nel quale si inserisce PAccordo, st fornisce di f
seguito tna sintetica descrizione delle principali previsioni contenute nel Contratto di
Investimente, nonché nel patto parasociale, disciplinate dal Contrato di Investimento




medesitmo, che & previsto venga stipulato contestualmente all'esecurione dellaumento di
capitale di PRIMAV 2, avente ad oggetto { diritti ¢ le obbligazioni delle parti in qualitd di
azionisti i PRIMAV 2 (il “Pauto Parasociale™).

In data 18 dicembre 2015, S1AS ¢ ASTM hanno comunicato a} meteato Pavvenuta
sottoscrizione ded Contratto di Investimento, nonché i peincipali termini ¢ le condizioni
del’opetazione regelata da detto contraito ¢ del’Opetazione oggetto del presente patere.

21 I Conteatto di fnvestimento e il Patta Parasociale

Il Contratte di Investimento prevede, anzitutto, impegno di ASTM e SIAS a
sottoscrivere, per il tramite i un veicolo societario” di diritto italiano dalle stesse
interamente pattecipato (ossia IGLI, secondo quanto descritto nel successivo Paragrafo
22), un aumento di capitale in desaro per un impotto complessive Ji Reus
2,224,000,000.00 (“Aumento di Capitale PRIMAV 2”) in PRIMAV 2 - societd
pattecipata da CRASA (ovvero da PRIMAV) — nella quale, prima del suddetto aumento di
capitale, dovranno essere stati asscgnati per scissione, ovvero conferiti, iwor ahia () ln -
pattecipazione attoaltmente detenuta da PRIMAV in EcoRodovias Infraestrutara e
Logistica 8.A., societd di diritto brasiliano guotata 2]l Novo Mercato BOVESPA che
gestisce circa 1,860 km di rete autostradale in Brasile (“EcoRoedovias™), ¢ le socicti da essa
conrollate attive nel settori della logistica integrata ¢ nella logistica portuale; () I
pattecipazione athuslmente detenuta da PRIMAV in Concessioniria do Monottilho da
Linha 18 — Bronze S.A., anch’essa socictd di diritto brasiliano, titolate della concessione per
Ia costruzione ¢ gestione di una monototaia di collegamento ira Ia cittd di San Paclo e la
regione limitrofa di ABC (“VEM ABC”), nonché (i) Iindebitamento finanziario di
PRIMAV, pari a citca Reais 2,571 min, oltre agli interessi che matureranno a decottere dafla
data del 1% genoaio 2016 fino alla data delfesecuzione del Contratto di Investimento.
LAumento di Capitale PRIMAV 2 sard prioritardamente destinato alla riduzione
dellVindebitamento Anarziario delfa medesima PRIMAV 2.

Ad esito della sottoscrizione deli'Aumento di Capitale PRIMAV 2, il capitsle sociale
di PRIMAYV 2 sard suddiviso in azioni ordinarie (cortispondenti al 71,8% di detto capitale)
e in azioni privilegiate, prive di diitto di voto (corrispondentd al testante al 28,2%); IGLI &
previsto che venga a detenere il 50% delle azioni ordinarie di PRIMAV 2 ¢ tuite lc predette
azioni privilegiate della medesima PRIMAV 2, divenendo cosi titolate di una partecipazione
complessivamente pati al 64,10% dellintero capitale sociale di PRIMAV 2, Il restante 50%
defle azioni ordinarie di PRIMAV 2 sard detenuto da CRASA (ovvere da PRIMAV).

Per effetto della sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale PRIMAV 2, IGLI sard
inoltre indiretramente titolare, per il tramite di PRIMAV 2, di una partecipazione pati al
41% citea del capitale sociale di EcoRodovias e di una partecipazione pari al 35% cirea del
capitale sociale di VEM ABC.

Come in precedenza rilevato, al fine di realizzare Poperazione oggetio del Contratto

- di Investimento, le Parti haono individuato in IGLI il veicolo attraverso il quale

A




sottoscrivere PAumento di Capitale PRIMAV 2, previo ingresso di STAS nel capitale sociale
dells medesima IGLI, alle modalitd e ai termini di cui alla bozza di Accordo descritto nel
successivo Pamagrafo 2.2,

Infine, 1 Contratto di Investimento prevede che, contestualmente all'esecuzione
dell’ Amunenito di Capitale PRIMAV 2, IGLI ¢ PRIMAV sottosctivano un patto patasociale
(il “Patto Parasociale™) avente ad oggetio 1 diritti e le obbligazioni di dette societd in
qualitd di azionistl di PRIMAYV 2, Tale patto disciplina, infer alia, la goverstance & PRIMAYV 2
¢ il rogime di citcolazmione delle azioni defla medesima PRIMAV 2 (von specifico
tiferimento a: limiti al trasferimento delle aziond, “rznt of first nfirsal’ dei sodi e “tag along™). E
previsto che detto Patto Parasociale venga sottosctitto anche da ASTM ¢ SIAS, in qualita di
gatanti delle obblipazioni assunte da IGLI, da un lato, e da CRASA, in qualits di gatante
delle obblipazioni assunte da PRIMAV, dail’aliro,

Al fine di realizzare Fingresso di SIAS oel capitle sociale di IGEI, VAccordo t .j
‘. prevede che: (7} SIAS sottoscriva un awmento di capitale sociale, a pagamento e in via :
inscindibile, di IGLY — che doviad essere dalla stessa deliberato — per complessivi Euro
182.457.778,00, con emissione di . 13.010.00 nuove azionl ordinarie, previa rnunzia da
parte di ASTM, a favore di STAS, dei dirit di opzione spettanti alla stessa ASTM in
dipendenza delfanmento in questone ("“Aumento di Capitale IGLI”) e (5) SIAS acquisti
da ASTM 1.842.000 axioni di IGLI, allo stato detenute dalla stessa ASEM, cosicché, ad
esito dell’esecwzione del predetto aumento di capitale in TGLI e dell’acquisto di tali azion,
SIAS venga a detenere una partecipazione in IGLT rappresentativa del 40% del capitale
sociale.

22  Le principali prevision dell'Accordo

| Al sensi delllAccordo, la stessa assemblea di IGLI dowid deliberare, oltre che
PAumento di Capitale IGLI, Ia modifica della denominaezione sociale, Padozione di un
auovo statuto sociale, nel testo allegato alPAccoido stesso, nonché la nomina di un
Consiglio di amyministrazione, in Juogo dellattuale amministratore unico, in conformita alle
pattuizioni patasociali di seguito sinteticamente deseritte.

Con tiferimento alPinpresso di SIAS nel capitale sociale di IGLY, nei tetmini sopra
descritti, P Accordo contiene dichiarazioni e garanzie ¢ clansole di indennizzo in linea con la

prassi di mercato per operazion: sitnilatd,
Quanto alla gosernanee di J1GLI PAccordo provede, ta Paltro, ehe:

i} e deliberazioni asscmbleati — sia ordinarie, sia strrordinarie — vengano assunte con
il guorum rafforzato pari ad almeno i 70% del capitale sociale;

I (#) i Consiglio di amministrazione sia composto da 4 consiglier, di cui 2 di
designazione di SIAS e 2 di designazione ASTM, tra i quall sard individuato il
presidente del Consiglio di ammiuistrazione al quale satanno conferiti, oltre alia
rappresentanza legale di IGLL, poteti di ordinatia amministrazione limitati alla




gestione della pattecipazione detenuta da IGLL in PRIMAV 2, nonché al
compimento di atti che comportine un esborso ovvero assunzione da parte di
IGLI di impegni per importi non superiori ad Futo 50.000,00 per singola
operazione; '

(#i) siano riscrvate alla competenza del Consiglio di amministrazione le delibete telative
allesercizio del diritto i voio nelle assemblee di PRIMAV 2, alla nomina delle
catiche sociali nelle Socletd Brasiliane nonché all'escreizio da parte i IGLE del
diritto di prelazione, del diritto di covendita e del dititto di ottenere Passegnazione
diretta di azioni di HeoRodovias detepute da PRIMAY 2 ai sensi di quanto previsto
dal Patto Parasociale. Tutte le deliberazioni del Consiglio di amministrazione
satanno assunte a maggioranza semplice degli amministratord in carica.

L’Accordo disciplina inoltre gli obblight di ASTM e SIAS in relazione alla gowernane
delle Societd Brasiliane prevedende quanto segue:

() Timpegno di ciascuna Patte a fare tutto guanto in proptio potere affinché i soggetti
di propria rappresentanza, o espressione, in IGLI adottino comportamenti idonel
affinché il Consiglio di amministrazione di PRIMAV 2 sia composto, cosi come
previsto dal Patto Parasociale, da 6 consiglieri, dei quali 2 di designazione di ASTM
¢ 1 di designazione di STAS;

(i) Vimpegno di ciascuna Parte a fare tutto quanto in proprio potere affinché i soggetti
di propria rappresentanza, o cspiessione, in EcoRodovies (e nelle societd dalla
stessa controllate) nonché in VEM ABC adottino comportament! idonei affinché i
Consighi di amministrazione di IcoRodovias ¢ VEM ABC siano composti in
confornita a quanto previsto nel Patto Parasoclale, fermo restando che ASTM e
SIAS avtanno il dititto di designare il medesimno numero di amministratori nelle
predette societi. Peraltro, ove, ai sensi del Paito Tarasociale, gli aroministratori di
noming JGLI nelle predette societd fossero in numero dispari, ASTM avra diritto di
designarne lu magpioranza ¢ ove, 2i sensi del Patto Parasociale, IGLI avesse diritio
di designare 1 solo amministeatore questi sata designato da ASTM;

(%) Pimpegno di ciascuna Patte a fare futto quanto in propeio potete affinché £ soggetti
di propria rappresentanza, © espressione, nelle Societdi Brasiliane esptrimano,
nell’ambito del competenti organd sociali, # proptio voto in relazione alls nomina
delle cariche sociali delle Societd Brasiliane conformetnente alle delibere assunte dal
Consiglio di amministrazione di IGLI, fermo restando che ad ASTM spetterd il
diritto i designare il ohief financial officer e it chief operatizg vfficer di EcoRodovias 1
quali, 21 sensi del Patto Parasosiale, satanno espressione di IGLE

fiy} Fimpegno i ciascuna Parte a fare futto quanto in proprio poterc affinché la
maggioranza del soggett di rappresentanza, o espressione, di SIAS e di ASTM vou
in modo uniforme nei Consigli di amministrazione delle Societd Brasiliane, fermo
restando che in nessun caso | soggetti di mapptesentanza, o espressione, di SIAS
ovvero di ASTM potranno costituite, unitamentie ai soggetti espressione di CRASA

“




(vvero di PRIMAVY), una maggioranza contrapposts all’'eventiale minoranza
costituita dai soggett di espressione della sola STAS ovvero della sola ASTM.

T.Accordo prevede che il nuovo testo di statuto sociale di ¥GLI — da adottarsi 2
cura dellz stessa HCO - conterth disposizioni in materia di citcolazione delle azioni
deterute da ciascuna delle Parti direttamente iy IGLI ¢ indirettamente in PRIMAY 2, in
FeoRodovias, nelle societi da questa conttoliate, ¢ in VEM ABC e segnataimente: una
clausola di fordwp delln duzata di 5 anni, salvo che il trasferimento delle aziont avvenga ned
confronti di societd “affiliate” (ossia controllant, controliate e soggette al comune
controllo), un dititto di prelazione e un diritto di co-vendita,

Al riguardo, si segnala inolite che PAccordo prevede Fimpegno di STIAS e di ASTM
a non acquistare azioni FeoRodovias per tita Ia dutata dell’Accordo medesimo, salvo che
fnon vi sia il preveativo accordo tra fe Parti medesime.

L’Accordo prevede, altresi, I'impegno di ASTM e STAS sino alla data di esecuzione
dell'operazione disciplinata dal Contratto di Investimento ad individuare, congiontamente, i
terrnind ¢ le condiziond delle operazioni che IGLI dovid potre in essere al fine di reperire lo
risorse finanziarie, ¢ copsitst dal relativo rischio di cambio, necessatie per dare esecuzione 4l
Contratto di Investimento (le “Operazioni Finanziarie™). Ai sensi dellAccordo, i costie i
benefici di  dette Operazioni Fimanziatle saranno ripastid wa SIAS e ASTM
ptopotzionalmente alle fispettive parteciparioni in IGLI anche qualors, non essendosi
vetificate ke condiziond sospensive del Contratto 4i Investimento, il medesimo non trovasse
esecuzione,

81 segnals, inoltre, che PAccordo disciplina il diritto di preferenza di ASTM nclla
partecipazione a eventuali iniziative di sviluppo, investiment, partuerchip strategiche, ne
setiort delle costruziont, dei porti & della logistica, promosse ¢/o proposte dalle societh
appartenenti al Gruppe CRASA, sin tanto che ASTM medesima wantertd una
pattecipazione di maggioranza nel capitale sociale di IGLL

L’Accordo ha dutata di 5 anni dalla daia di sottoscrizione, ed & tinnovabile pet
successivi pedodi di 5 anni, salvo disdetta di una delle Pasti da esexcitarsi con un preavviso
di almeno 6 mest.

3 PRESUPPOSTI E RAGIONI DELLINTERVENTO DEL COMITATO

In cocrenza con quanto stabilito dal Consiglio di Amministrazione della Societd
nella seduta del 15 dicembre 2015, POperazione & qualificabile come opetazione con parte
cottclata “di maggiore rilevanza”, al seasi degli artt. 3, 4 e 6.1 della Procedura, in quanto
contraente di SIAS nell'ambito di detta operazione € la propria controllante ASTM e
POperazione supera gl indici di rilevanza di cul alla Proceduta.

Pur se gli accordi tra STAS ¢ ASTM costitviscono esecuzione di un pit ampio
assetto negoziale che vede coinvolta anche SIAS, & presente patrere del Comitato ha pet
opgetto, in aderenza ally tegolamentazione in matetia di operazioni con part correlate, le




sole pattuizioni contenute nella bozsa di Accordo, in quanto solo detto docunento
contiattuale prevede Passunzione di impegni o obblighi aonché Pattribuzione di disitti e
facolth da patte © a favore di SIAS nei confronti di ASTM e solto questo profilo risulia
soggetto, sia pure in un’accezione estensiva e non formale di “operazions” con una parte
correlata, ai cortispondent obblighi procedurali

4. LA FASE ISTRUTTORIA

Nel cotso della propria attivith istruttoria, il Comitato ha preso vistone delle bosze
delf Accordo datate 30 dicembre 2015 ¢ 8 gennaio 2016, nonché dei seguenti document]
che sono stati ritenut rilevanti ai fini del rlascio del presente parere: (f) il Contratto di
Tnvestimento (“Tnsestment Agreoment and other covenants”) con allegato il Patto Parasociale; (i)
la presentazione denomitata “Project Tighway por Consiglt di amminisiraggone di STAS ¢ ASTM
del 15 dismbre 2015 in cui sono in particolere evidenziate le finalitd delle opetazion
proposte ¢ i relativi impegni di spesa; (i) la Fairness opiwion ¢ it Valuation Report rilasciati, in
data 15 dicembre 2015, da Nomuta International in favote dei Consigh di smministrazione
di SIAS ¢ ASIM in qualith di fnancial advisor delie predette soclet ed aventl ad oggetto
Pimpegno finanziatio di SIAS e ASTM nelle Societa Brasiliane; (iv) i documento
denominuto “Perspectives an Braxil’s Feononsic Ontlook and Infrastrnelure Sector” predisposto da
McKinsey&Company in data 15 dicembre 2015 in quality di strategie advisor, avente ad
oggetto le prospettive tmacroeconomiche del Brasile con annesse oppottaniti/rschi per gli
investitosl stranieti e le previsioni sullo sviluppo degli investimeati infrastrutturali ¢ (v) la
lepal gpinion tilasciata dallo studio legale PinheiroNeto Advogados in data 15 ¢ 18 dicembre
2015 in favore delle societd SIAS e ASTM avente ad oggetto Papplicabilit degli obblighi di
promozione di un’offerta al pubblico secondo la nosmativa brasitizna,

I principali retmini ¢ condizioni dell'investimento nelle Societh Brasiliane, regolati
dal Contiatto di Tnvestimento, cosl come guelii refativi alPQperarione oggetto del presente
parere, sono stati esaminati dal Cornitato nel cotso di numerose intetlocuziond informali
con gli esponenti aziendali di SIAS, il quale ha altresi formulato puntuali osservazioni e
richieste di chiarimenti in metito ai profili pit sievanti al riguardo.

I profili sopra tichiamati sono stati altrest discussi e approfonditi del Comitato
nclPambito di riunioni che sogo state appositamente convoeate a tal foe ¢ pit
precisamente, nelle adunanze del 14, 15 ¢ 23 dicembre 2015, nonché dell8 e 11 gennaio
2016.

I component del Comitato hanno, inoltre, pattecipato alle sedute dei Consiglio di
amministrazione tenutesi in data 14 e 15 dicembre 2015, nelle quali sono statl illustrati ed
esatninati i principali termini e condizioni dellinvestimento nelle Societh Brastliane.

In particolare, nel corso della riunione del Comitato del 14 dicembre 2015, 4
Comitato ha ricevuto dal management della Socicti ampia informativa in merito alle principali
catattetistiche del gruppo che costituisce il partzer con il quale si prevede venga renlizzato
Pinvestimento nelle Society Brasiliane, nonché al mercato infrastrutturale brasiliano e alle




potenzialitd di sviluppe detivanti dallinvestimento in dette societd {(con particolare
riferimento alle dinamiche delle concessiont autostradali).

Il Coinitato ha inoltre anslizzato e valutato, anche alla luce ¢ sulla base delle
indicazioni ricevute in muateda dal manqgemen? della Societi e dei consulenti Nomura
International Ple. e McKinsey&Company, 1 ptincipali profili di zischio della complessiva
operazione di investimento nelle Societh Brasiliane e, in questo contesto, defPandamento
dei tassi di intcrosse, defle tendenze ddl’mﬂamone, dclla dmmma del GDP. e, phl in
generale, del c.d. tischio Pam S

Aj fini della formulazione del presente parete, il Comitato ha ritenuto oppottuno di
farst assistere nello svolgimento delle proprie consideraziont valutative da un esperto
indipendente nella persona del prof. avv. Luigi Arturo Bianchi, same parver dello Studio
Legale GattiPavesiBianchi.

5. ANALISI E VALUTAZIONI

Allesito delPattivitd istouttoria svolta, il Comitato sileva, in via preliminate, che
Voperazione di investimento alorigine della stipulazione dell’ Accotdo, e che il Consiglio ha
deliberafo di porte in essere nellambito della proptia esclusiva competenza e sovranita
gestionale sia coerente con Foggetto statutario di SIAS nonché dspetto allobiettivo —
petaltro da tempo programmato e perseguito dal managemen: dellx Societh, anche zlla luce
dei reiterati auspici del mercato e depli investitori in tal semso - di diversificazione ¢
ampliamento, anche sotto il profilo geografico, della propria attivitd, poneado in tal smodo
le premesse per il conseguimenta da patte della Societi di una dimensione internazionale.

51  Sullinteresse della Societh al compimento delPOperazione

1l Comitato rileva che Accordo costituisce esecuzione di un significativo progetto
di svituppo e crescita della Societi ¢, pit in generale, del Gruppo di appartenenya, grazie
anche alla pattecipazione al progetto da parte della controllante ASTM, ttamite Pimpresa
comune IGLI, lx quale & previsto — come in precedenza richiamato - che acquisira il co-
controllo della societh veicolo beasiliana PRIMAV 2. 11 progetto prevede infati
Vinvestimento, oltre che nel comparto autostradale, anche nei settoti della logistica, dei
trasporti (diversi da quello autostradale), nonché delle costrurioni, ricomprendendo nel
pedimetio di investimento medesimo, aell'ambito di un pid vasto disegno strategico i
ingtesso nel mercato brasiliano, anche le societd conttollate da EcoRodovias operant in
detti settor, rendendo cosl possibile la crescita sinergica della Societa {(unitamente ad
ASTM) nei complementard settort delle costruzioni e delle concessioni.

5.2 Sulla convenienza e correticzza sostanziale del?Operazione

Per quanio figuarda la congruith finanziada dellinvestimento nefle Societd
Brasiliane, cssp ¢ stata attestata dalla faimess apemion di Nomura International Ple., dlevando




il Comitaro che Iz quota di pertinenza di detto investimento da parte di SIAS, cosi come
prevista dalla bozza di Accordo datata 8 gennaio 2016, riflette proporzionalmente la misuta
dellinteressenza di STAS nel capitale sociate di TG

Sulla base delle indicazioni ricevute dal managewent di STAS e delPattuale struttura
finanziatia della Societd, Vimpegno che SIAS é chianata a sosteniete (pati a citca Buro 2083
mli), appate ad oggi sostenibile e non in gradoe di penerare riflessi negativi sul merito di
credito del Gruppo SIAS. Considerato infaiii che, alla data odiema, SIAS evidenzia un
indebitamento finansiatio (al netto dellesposizione assunta per conto delle controllate
nellambito dellattivitd di accentramento della raceolta finanziaria del Gruppo SIAS e di
successivo  trasferimento  della liquiditd alle socierd operative mediante specifici
finanzismentt) di circa 335 min di Buro, cortispondente all'ammontare del prestito
obbligazionatio “SIAS 2,625% 2005 - 2017 converfibile in azioni otdinasic” scadente # 30
giugno 2017, cul si contrappongono disponibilith liquide ¢ investimenti smobilizzabili «
breve termine per citca 285 min di Buro, ghi oneti a carico di SIAS derivant dalfoperazione
potranno essere inferamente finanziati con disponibilitd rivenienti da societi concessionaric
da essa controliate.

Per quanto conceme i diritt di governance a favore di SIAS previsti dal’ Accordo, il
Comitato ossetva che esso attifbuisce a SIAS una sostanziale, ancorché non integrale,
patiteticith ed equipollenza al riguardo (cop particolate dferimento alla rappresentanza
consiliare, per ta cui descrizions si rinvia al precedente Paragrafo 2), pur a fronte di una
pattecipazione di minoranza da parte di SIAS al veicolo societario IGLL Sotto questo
profilo, pettanto, VAccordo pate riconoscere a SIAS un wolo nells gomernanre &1 IGL]
adeguato alla dimensione del suo investimento finanziario e della sna espostzione al rischio.

Con rifetimento agli strumentd di tutels a favore di SIAS previsti dall’Accordo, e pilt
precisamente » quelli costimiti dalla clausola di lok-up e dad diritd di prelazione e co-vendita
{nel contenuto descritto nel precedente Patagrafo 2.2, oul si vinvia), il Comitato rileva che
essi appaiono in linea con Ja prassi di mercaio per similati operazioni di investimento e
idonel a garantire una adegnata ed efficace tutela della parteeipazione di STAS in IGLL

Al tiguardo si ossetva, inoltre, che, rispetto alla prima bozza delfAccordo, che i
Comitato ha potuto esaminare, in cul dette clausole avevano naturta pazasociale, nelia
successiva bozza dell’Accordo, sulla quale & besato il presente parere, & previsto che essa
vengano a fat parte dello statuto sociale che sard adottato da IGLI, mfforzandone pertanto
Pefficacia ¢ la precettivitd gluridica.

Sotto il profilo procedurale, il Comitato ossetva che la Societa ha posto in essere i
presidi necessati ai fint della cotretta qualificazione dell’Operazione e del suo conseguente
assoggetiamento alle silevand disposizioni della Procedura e del Regolamento Operazioni
con Parti Correlate. Inoltre, in ottemperanza a derta Proceduta, SIAS ha parantito al
Comitato idonei flussi informativi e supporti documentali {costituiti, tea Paltro, dai mport e
dalle apinion rilasciati dagh advicor della Societd sopra richiamat) nooché un’adeguata
intetlocuzione con il wanagment della Socletd, anche nel cotso delfla fase negoziale, 4l fine
della valutazione dell’Operazione da parte del Comitato stesso.
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6. CONCLUSIONI

Fenendo conto delfinsieme di quanto sopra esposto e illustrato il Comitato &
delPopinione, in conclusione, che POperazione, cosi cotne smpra descritta, rivesta nna
significativa. valenza strategica per la Societd in quanto le consente, upitamente ad ASTM,
di perseguire un processo di diversificazione geografica e nella generazione del ticavi e, allo
stesso tempo, di sviluppate in modo sinergico i settori delle castruzioni ¢ delle concessiond.

Le condizioni delPOperazione risultano il frutto di una trattativa che & stata
condotta dal management della Sodietd, nel pit ampio contesto dellopetazione di
investimento nelle Socicth Brasiiane sopra descritta, con Fobiettivo di perseguite un
adeguato bilanciamento per SIAS fra la dimensione del suo investimento nelle Societd
Brasiliane (¢ { connessi fischi/epportunits) ¢ i diritti ¢ le tutele ad essa spettanti.

Pertanto, anche in considetazione del progetto industrisle in cui si inserisce
'Operazione, ¢ sullassunto che detta Operazione venga realizzata nei tempi e ai termini ¢
alle condizioni prospettati, i1 Comitato csprime parere favorevole con riguardo alla
sussistenza dellinteresse sociale al compimento dellOpetazione nonché circa la
convenienza ¢ correttersa sostanziale defle relative condizioni.

Tortona, 11 gennaio 2016
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