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| Tel 011.43.43.676 / 011.43.42.901
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| REPERTORIO N. 169637 __ RACCOLTAN. 10964

| DELLA "ASTM S.p.A" soggetta all'attivita di direzione e coordina:_;'_

mento di ARGO FINANZIARIA S.p.A. con unico azionista

— —

| REPUBBLICA ITALIANA

L'anno duemilasedici.

i giorno dieci del mese di maggio

(10/05/2016)

- alle ore diciotto @ minuti cinque.

In Torino, in una sala posta al piano trentaduesimo dello stabile sito

R in corso Inghilterra n. 3. |

| Avanti me Pietro BOERO, notaio in Torino, iscritto presso il Collegio: L

‘. Notarile dei Distretti Riuniti di Torino e Pinerolo,

‘ E' PRESENTE IL SIGNOR

- _.I PR R l

_ GROS-PIETRO Gian Maria, nato a Torino (TO) il 4 febbraio _1_94_2_,__?__ _

\ domiciliato, per la carica, in Torino (TQ), corso Regina Margherita n. |

‘, 165, nella sua qualita di Presidente del Consiglio di Amministrazione |

. della societa:

l

o i__"_AS__I_Ifu‘I S.p.A", soggetta all'attivita di direzione e coordinamento di|

~__|ARGO FINANZIARIA S.p.A. con unico azionista, con sede in Torino |

i. (TO), corso Regina Margherita n. 165, capitale sociale di euro:

144.000.000,00 (quarantaquattromilioni) interamente versato, suddivi- |

valore nominale, codice fiscale e numero di iscrizione del Registro

| gelle Imprese di Torino 00488270018




| Detto comparente, deila cui identita io notaio sono certo, mi chiede

. di far constare, per la parte straordinaria dell'assemblea della socie-

!ta riunitasi in Torino (TO), in una sala posta al piano seminterragqi

 dello stabile sito in corso Regina Margherita n. 165 in data 28 (ven-|

| totto) aprile 2016 (duemilasedici), giusto I'avviso di cui infra, per di-}_ .

scutere e deliberare sull'ordine del giorno pure infra riprodotto.

della predetta assemblea, per quanto concerne la parte straordina-

¥ parte ordinaria oggetto di separata verbalizzazione.

|0 prof. Gian Maria GROS-PIETRO, a norma dell'articolo 15 dello

Aderendo a tale richiesta, do atto che il resoconto delio svolgimento '

Statuto Sociale, mantiene la presidenza dell'assemblea, ed anzitutto

alle ore dodici e quarantacinque minuti, dichiara aperta Ia seduta in |

| . - - - . . . i
| sede straordinaria e, con il consenso degli intervenuti, Incarica me

| notaio della redazione del verbale.

Il Presidente, quindi, comunica e da atto che:

|- lassemblea & stata convocata in unica convocazione in Torino

T ‘._v-;'.".' .
(TO), corso Regina Margherita n. 165 per il giorno 28 (ventotto) apri-; /. .4 %l S

i
4

|le 2016 (duemilasedici) alle ore undici mediante avviso pubblicato,

|in conformita alla normativa vigente e allo Statuto Sociale, in data | »




__ ORDINE DEL GIORNG

| Parte ordinaria

| zione sulla gestione: deliberazioni inerenti e conseguenti. Esame del

- - . R _ N
I |

1. Bilancio di esercizio 2015, Relazione del Consiglio di Amministra-

' Bilancio consolidato 2015.

2. Destinazione dell'utile di esercizio e distribuzione del dividendo.

| 3. Relazione sulla remunerazione, ai sensi dell'articolo 123-ter del D. |

|| gs. 24 febbraio 1998, n. 58. | b

4. Nomina de! Consiglic di Amministrazione.

. 4.1 Determinazione del numero dei componenti del Consiglio di Am-|
JE : |

ministrazione.

4.2 Determinazione della durata dellincarico del Consiglio di Ammi-

| nistrazione, o

| |
4.3 Nomina dei componenti del Consiglio di Amministrazione. |

[

Amministrazione.

| 4.4 Nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione. _|

4.5 Determinazione del compenso dei componenti del Consiglio di|

_ | azioni proprie.

5. Richiesta di_autorizzazione all'acquisto ed alla disposizione di

Parte straordinaria

'| 1. Aumento del capitale sociale a pagamento per un importo com-
: . . !

plessivo massimo, comprensivo _ di sovrapprezzo, di Euro

128.023.704,00, con esclusione del diritto di opzicne ai sensi dell'ar- |




ticolo 2441, comma quarto, primo periodo, del codice civile, da ese-

jguirsi mediante emissione di massime numero 10.998.600 nuove

_ | azioni ordinarie, prive di valore nominale e con godimento regolare,

 da liberarsi mediante il conferimento da parte di Argo Finanziaria

S.p.A. e di Codelfa S.p.A. delle partecipazioni da esse detenute in

pitale) dello statuto sociale: deliberazioni inerenti e conseguenti. N
! |

| Il Presidente innanzitutto richiama tutte le dichiarazioni rese in aper-

tura dei lavori in sede ordinaria e qui riprodotti: |

‘- rawviso di convocazione, in conformita alla normativa vigente, €

| stato pubblicato - sia in italiano sia in lingua inglese - in data 17 (di-

ciassette) marzo 2016 (duemilasedici) sul sito Internet della societd

| www.astm.it, presso la Borsa Italiana S.p.A. e sul meccanismo di\_

| |
-

| stoccaggio autorizzato e che, in data 18 (diciotto) marzo 2016 (due-

| milasedici), & stato pubblicato, per estratto, sul quotidiano "Il Sole 24
!

_‘ Ore", o

__;-_I_g societa detiene attualmente in portafoglio numero 5.312.650

|(cinquemilionitrecentngdigimi_Ig_e_‘_.gipentocinquanta) azioni proprie,|
| A

pari al 6,037% (sei virgola zero trentasette per cento) del capitale

sociale e la controllata "ATIVA S.p.A." possiede nNumero 121.500

L (ventunmilacinquecento) azioni della societa, pari alle 0,024% (zeroi

| virgola zeroventiquatiro per cento) del capitale sociale, per le quaiie|

sospeso il diritto di voto; o

- per il Consiglio di Amministrazione sono presenti oltre al Presiden-

_ | te professor Gian Maria ‘GROS-PIETRO, la dottoressa Daniela GA-|




VIO, Vice Presidente, il geometra Marcellc GAVIO, Vice Presidente,

|
|
|
| ometra Ma
| |
rlmge&nere Alberto RUBEGNI, Amministratore Delegato, la profes- |

. soressa Stefania BARIATT], il dottor Luigi BOMARSI, la dottoressa

Caterina BIMA, il dottor Cesare FERRERO, l'ingegnere Giuseppei

iMAtht__ [ O 4______ o

- per il Collegio Sindacale sono presenti tutti i Sindaci Effettivi pro-|

| fessor Marco FAZZIN), Presidente, dottoressa Piera BRAJA e dottor |

‘ Ernesto RAMOJNO

| Emest JNO. L ! S

| Il Presidente prosegue con i lavori dando atto che:

‘ - sono stati regolarmente espletati nei confronti della C Consob, della |

i Borsa ltaliana S.p.A. e del pubblico gii adempimenti informativi € co-

' icativi previsti dalla vigente no iva,
municativi previsti dalla vigente n rmativa;

|
- in seguito alle suddette comunicazioni non sono stati inviati alla so-|

|
]

cieta rilievi da parte della Consob;

o e

- la documentazione prevista dalla normativa vigente & stata dep05|- :

B .
_
|

ta presso la sede legale della_societa e presso Borsa Itahana -

S.p.A., sul sito internet delia Societd (www.astm.it) e sul meccanl—;_:_

- i..ir_n__q__di stoccaggio autofizzato,

o J - a tutti gli intervenuti allassemblea & stata consegnata, allingresso

delia sala, la documentazione relativa all'odierna adunanza;

- per la societa di revisione "Deloitte & Touche S,p.A.", sono presen-

[1i il dottor Alessandro PUCCIONI e il dottor Roberto GAMALERO: I




- il numero degli azionisti risultante dal Libro Soci & pari a 5.145 (cin-

]

\ quemilacentoquarantacinque);

! - & stata effettuata la verifica delle deleghe per la rappresentanza in

|

\

| | ]
l

assemblea ed esse risultano regolari ai sensi delle vigenti disposi-

| zioni; & stata inoltre effettuata la verifica dellidentita degli intervenuti

e della loro legittimazione a partecipare ai lavori assembleari;

- ai sensi delie vigenti disposizioni, il giorno di pubblicazione dell'av-

‘v_i_go_ di convocazione é stato inserito sul sito internet della societa ii

o ‘modulo di delega per l'intervento in assemblea; e

- non & pervenuta aila societa alcuna richiesta di integrazione dell'or- |

|
L _|

dine de! giorno né ¢ stata presentata alcuna proposta di deliberazio-|

ne su materie gia all'ordine del giorno, ai sensi dell'art. 126 bis del, _ -

Decreto Legislativo n. 58/1998; L

- non sono intervenute domande prima dell'assemblea, ai sensi del-l o

lart 127 ter del Decreto Legislativo n. 58/1998, ad eccezione delle Jl o

domande pervenute da parte dell'azionista Marco Geremia Carloi_

‘ BAVA che, unitamente alle relative risposte, sono disponibili in copla‘ o L

- i soggetti che, ai sensi della normativa in vigore, partecipano, ¢ diret-

_____ .[ e vengono allegate al presente verbaIe__(&__l[ggﬂq_fﬁ'_‘);____ T o

| tamente o indirettamente, in misura rilevante al capitale sociale sot—\

is_engi_de[aerlo 120 del Decreto legislativo n. 58/1998 e da altre

B I informazioni a disposizione, sono i seguenti: _

1. GRUPPO AURELIA: n. 47.528.795 (quarantasettemilionicinque-, ... — —




|

|

| |
|

_centoventottomiIasette@n_tonovantacinque) azioni pari al 54,01%

(cinquantaquattro virgola zero uno per cento):

* Aurelia S.r.l. n. 549.363 (cinquecentoquarantanovemilatrecento-

_sessantatre) azioni pari allo 0,624% (zero virgola seicentoventiquat-|

tro per cento); R | ]

___rr_l_i_l_ioninovecentosettantanovemilaqyattroc@tptrentadue) azioni pari’

al 53,386% (cinquantatre virgola trecentoottantasei per cento).

2. GRUPPO ASTM: n. 5.334.150 (cinquemilionitrecentotrentaguat-

tromilacentocinquanta) azioni pari al 6,061% (sei virgola zero ses-

| santuno per cento).

i
I
. - T

* Astm S.p.A.; n. 5.312.650 (cinquem_i_l_ionitrecentododicimilaseicen-|[

' tocinquanta) azioni proprie pari al 6,037% (sei virgola zero trentaset-

. 1 =

 speso il diritto di voto.

3. LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC: n. 4.303.825 (quattromi-

| tro virgola ottocentonovantuno per cento),

lionitrecentotremilaottocentoventicinque) azioni pari al 4,891% (quat-

4 GRUPPO ASSICURAZIONI GENERALI: n. 2.952.969 (duemilio-

] __ninp_yg_qgn;qpin_quantaduemil_anovecentosessantanove) azioni pari a

'I 3.355% (tre virgola trecentocinquantacinque per cento):

* indirettamente n. 1.744.345 (unmilionesettecentoquarantaquattro-

|

| milatrecentoquarantacinque) azioni pari all' 1,982% (uno virgola no-




| |
| |
| |
| |
]

| vecentoottantadue per cento) tramite Alleanza Agsicurazioni S.p.A.

* indirettamente n. 1.208.624 (unmiIioneduecentoottomilaseicentg—;_

ventiquattro) azioni pari all'1,373% (uno virgola trecentosettantatre |

| per cento) tramite Generali talia S.p.A.;

|

- come consentito dalfarticolo 2 dei "Regolamento dellAssemblea”,

le carenza di legittimazione al voto ai sensi della vigente normativa; |

sono presenti alcuni dirigenti e dipendenti delia societa e di societa ;

|- sono altresi presenti ad audendium, i signori PELISSERO Fausto e

pallinci |
 del Gruppo addetti ai lavori assembleari,

| BAR Lucia Giovanna, i quali hanno dichiarato di essere azionisti del- |

la Societa e di non aver richiesto in tempo util Ia prescritta certifica: |

‘ zione per la partecipazione all'assemblea;

, l—_e_in__tunzione un impianto di registrazione allo scopo di facilitare it,

. compito di verbalizzazione;

[ - & fatto invito a coloro che intendessero abbandonare l'aula prima

| riconsegnando la propria scheda di votazione.

della fine della presente Assemblea, di comunicarlo alla Segreteria|

numero 380 (trecentoottanta) aventi diritto allintervento in assem- -
blea e allesercizio del diritto di voto titolari di numero 65.601.918

| (_sess__antgpinque@l_ionisei_centounmilanovecentodiciotto) azioni ordi- |

 narie_pari a circa il 74,548% (settantaquattro virgola cinquecento-

quarantotto per cento) delle complessive numero 88.000.000 (ottan-

tottomilioni) azioni ordinarie prive di valore nominale, costituenti 1'in-




tero capitale sociale, come risulta dalle comunicazioni degli interme-
[

diari abilitati attestanti la predetta legittimazione. |

Egli comunica che le persone fisicamente presenti in sala sono 17

_ (diciassette).

Il Presidente dichiara quindi I'assemblea legalmente e validamente

costituita in unica convocazione per la parte straordinaria ed atta a|

! deliberare sull'ordine del giorno relativo.

Il Presidente precisa che, anche in relazione alle richieste contenute |

‘_nelle delibere Consob relative allinformativa da fornire in occasione

delle assemblee degli azionisti, verra allegato al verbale (Allegato

| "B") l'elenco nominativo dei partecipanti all'assemblea, in proprio o

per delega, con le indicazioni prescritte, nonché per ogni singola vo- |

tazione I'elenco degli aventi diritto allintervento in assemblea ¢ all'e-

sercizio del diritto di voto che hanno espresso voto favorevole, voto '

| contrario, si sono_astenuti, che non hanno votato o che hanno fi-, _ .

chiesto di allontanarsi, indicando il relativo numero di azioni. o

Il Presidente fa presente che la votazione avverra mediante alzata di

mano e passa alla trattazione dell'unico punto_posto all'ordine del |

_ | giorno di parte straordinaria. =

‘f‘I _Aumento del capitaie sociale a pagamento per un importo com-

| plessivo  massimo, comprensivo _di  sovrapprezzo, _di Euro

128.023.704,00=, con esclusione del diritto di opzione ai Sﬂsiﬂ?l-__,_m_ S

Particolo 2441, comma quarto, primo_periodo, del codice civile, da

eseguirsi mediante emissione di | massime numero 10.998.600 nuo-|

| ve azioni ordinarie, prive di valore nominale e con godimento regola- :




' re, da liberarsi mediante il conferimento da parte di Argo Finanziaria

S.p.A. e di Codelfa S.p.A. delle partecipazioni da esse detenute in

ltinera S.p.A.; conseguente modificazione dell'art. 5 (Misura del Ca-!

:' pitale) dello statuto sociale: deliberazioni inerenti e conseguenti.

il Presidente comunica che sull'argomento in esame & stata p_rgdi-_l_

sposta una relazione illustrativa la quale - nel rispetto dei prescritti ; =

}term_i_ni - & stata messa a disposizione del pubblico, presso la sede

| legale, presso la Borsa ltaliana S.p.A., pubblicata sul sito Internet

'_ mente_alla relazione, sono stati pubblicati il parere di congruita

emesso dalla Societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A. ai sensi

| dellarticolo 158, del Decteto Legislativo n. 58/1998 e la relazione di|

stima_dell'esperto indipendente professor Enrico COTTA RAMUSI-

NO, nominato ai sensi dell'articolo 2343 ter, comma 2, lettera b), del '

i
_| codice civile.

-agli odierni partecipanti ed allegata in unica fascicolazione al pre-

ﬂ utta la summenzionata documentazione & stata distribuita in copla T

‘ sente verbale (Allegato "C").

Propone, pertanto, con il consenso degli intervenuti, di ometterne ia

lettura.

_stessa, intervento che qui di seguito si trascrive:

| "Signori Azionisti,

il Consiglio di Amministrazione di ASTM Vi ha convocati in Assem-|




| sta di aumento del capitale sociale a pagamento per un imporio

| massimo, comprensivo di

cui Euro 5.499.300,00 a titolo di capitale sociale ed Euro|

_massime n. 10.998.600 azioni ordinarie, prive di valore nominale, |

aventi godimento regolare (1° gennaio 2016), con  esclusione del di-|

o _‘_rit_tp di opzione ai sensi del'art. 2441, comma 4, primo periodo, cod.
|

civ., da liberarsi_mediante conferimento di partecipazioni azionarie
' |

detenute in ltinera S.p.A., dalla capogruppo Argo Finanziaria S.p.A. |

| e dalla sua controllata Codelfa S.p.A..

i In proposito, a seguito di interlocuzioni fra la Societa e Argo Finan-
l

| ziaria S.p.A., & emersa l'opportunita per la Vostra Societa diassu-,

mere una partecipazione di controllo _in ltinera S.p.A., societa in cui

' ASTM gia detiene, in via diretta e indiretta (per il tramite di Societa

| Autostrada Torino-Alessandria-Piacenza S.p.A., a sua volta control-

__ lata da SIAS S.p.A.), una quota pari, rispettivamente, al 17.02% eal|

__;_29_.64% del relativo capitale sociale e dunque, complessivamente, | o o
|
_4@ partecipazione rappresentativa del 46,66% del capitale sociale ‘ -

di ltinera. i

- %_le partecipazioni_detenute in [tinera da Finanziaria di Costruzioni

S.p.A. e da Partecipazioni Gostruzioni S.p.A. sono state assunte, nel| ( /(,MM

! corrente mese di aprile, da Argo Finanziaria S.p.A. € dalla sua con-

~__ itrollata Codelfa Sp.A., le quali, pertanto, detengono in via diretta;

| una partecipazione pari, rispettivamente, al 43,9% ed al 8,45% del| o B

‘.
| |




|
|
|
l
|

| capitale sociale di ltinera S.p.A.

}_AI fine di consentire ad ASTM di assumere una partecipazione di

! - ,
 controllo in Itinera S.p.A., in modo da realizzare gli obiettivi industria-

| no rese disponibili a conferire in natura le partecipazioni detenute

li di seguito illustrati, Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A. si so-

‘nel capitale sociale di ltinera S.p.A.

, Per effetto della sottoscrizione dellAumento di Capitale, ASTM di-.

| verra pertanto titolare, direttamente ed indirettamente, dell'intero ca-

pitale sociale e conseguentemente azionista di controlio esclusivo di

ltinera S.p.A., fatta eccezione per n. 1 azione di cui restera titolare

| SEA - Segnaletica Stradale S.p.A. (societa controliata da Argo Fi—i
nanziaria S.pA).

'Poiché l'operazione di aumento di capitale si qualifica come "opera-

zione con parti correlate di maggiore rilevanza” (ai sensi della nor-

]lmati_\i regolamentare Consob e della procedura adottata da|

' ASTM), il Consiglio di Amministrazione di ASTM riunitosi in data 14|

! marzo 2016, si & favorevolmente espresso sull'operazione medesi-

ma, previo parere dei Comitato controllo e rischi nella sua funzione

| di Comitato per le operazioni con parti correlate. Il Comitato, nello

" svolgimento delle proprie attivita valutative, a supporto delle deter-

‘minazioni consiliari, si & avvalso del parere favorevole delfadvisor

_lsimo. .

|| Consiglio di Amministrazione di ASTM e le societa conferenti - a

i_l_c_)_(o voita - hanno congiuntamente nominato il Prof. Enrico Cotta Ra-,

|




‘ relazione di stima conforta le valutazioni/determinazioni consiliari.

|

!_musino. ai sensi dell'art. 2343-ter, comma 2, lett. b), cod. civ. la cui |
|

|

!i Inoltre, ai sensi dell'articolo 168, del Decreto Legislativo n. 58/1998 o

la Societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A. ha emessao il parere,

;sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni ASTM di nuova

emissione. . R S | — .

[

La disciplina prevista dagli artt. 2343-ter, 2343-quater & 2440, com-

ma 5, cod. civ., prevede aitresi che gli amministratori di ASTM, entro |

il termine di trenta giorni dall'esecuzione de! conferimento (i) effettui-

no le verifiche di cui all'art. 2343-quater, comma 1, secondo periodo,_

cod. civ. e {ii) rilascino una dichiarazione contenente le informazioni |

i i cui allart. 2343-quater, comma 3, cod. civ., che dovra essere de-|

__[_positata presso

_ | testazione che I'aumento di capitale & stato eseguito cosi come pre-

visto dall'art. 2444 cod. civ, Ai sensi dell'art. 2343-quater, comma 4,

“cod. civ., fino a quando la predetta dichiarazione non sia iscritta nel

registro delle imprese, le azioni di nuova emissione sono inalienabili

e non possono essere assegnate ai sottoscrittori dell'aumento di ca- |

| pitale.

Dal punto di vista strategico loperazione ha una significativa valen-

| , , :
 za industriale per la Societa e il suo gruppo.

| gno strategico di ASTM incentrato sullo sviluppo del business con-

cessioni "green field" gia avviato nel 2013 mediante l'acquisizione";

{nei contesto della pit ampia iniziativa riguardante, tra l'altro, I'acqui-i




___ | sto delle partecipazioni in Tangenziali Esterne di Milano S.p.A. e

|

l

‘Tangenziale Esterna S.p.A.) della partecipazione attualmente dete-

nutain itinera.

_ In guest'ottica, I'assunzione, da parte di ASTM, di una posizione di

controllo esclusivo su un importante player del mercato delle costru-

zioni quale & Itinera S.p.A. consentirebbe alla Societa di poter bene-

| ficiare, in maniera autonoma e indipendente, delle sinergie che il bi-

nomio concessioni autostradali/costruzioni pud offrire, sempre di

_ : pit, nel settore di riferimento.

 In secondo lucgo, tenuto anche conto del recente accordo di investi-

| mento stipulato con CR Almeida S.A. (sul quale & stata data ampia

| informativa al mercato), 'operazione potrebbe consentire alla Sacie-|

ta di usufruire ulteriormente di tutte le opportunita che potranno ma-

| turare in Brasile e, pill in generale, in Sud America nel settore c_ielle|

e . . . |
concessioni, if cui sviluppo & prevalentemente connesso alla realiz-

‘zazione ex novo di infrastrutture, nonché nell'ambito delle costruzio-

~.ni, dei porti e della logistica anche in considerazione del "diritto di

. preferenza” a sviluppare nuove eventuali partnership con la medesi- |

ma CR Almeida S.A. previsto in favore di ASTM dagli specifici ac—]|

cordi di co-investimento formalizzati con SIAS S.p.A.

infine, 'operazione potrebbe_consentire di estrarre ulteriori sinergie’®

e opporiunita di business anche in considerazione della strategia in-

! dustriale avviata di recente da ltinera S.p.A., focalizzata sulla pro-

gressiva crescita nei mercati internazionali con I'obiettivo di realizza- B

_re una consistente quota del proprio fatturato all'estero.”.




| |

___jﬁF_’_rosegueQdo, il Presidente rinvia quindi ai contenuti della relazione

_LEQI’_QLI ulteriori aspetti descrittivi del'operazione e delle metodologie |

Jjalutative impiegate dagli advisor a supporto delle deliberazioni da

_i_assumere e prima di aprire la discussione, invita quindi me notaio a

dare lettura della proposta deliberativa che qui di seguito si t[a_\scri-'

ve:

. "L'Assemblea Straordinaria degli Azionisti di ASTMSpA.,

- esaminata la Relazione del Consiglio di Amministrazione e la pro-

| posta ivi formulata; ;

delle azioni ASTM di nuova emissione espresso, ai sensi dellart.

2441, comma 6, cod, civ. e dell'art. 158 del d.Igs. 24 febbraio 1998,

relazione predisposta dall'espertc indipendente Prof. Enrico __Q_ott_g_i

n. 58, dalla societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A.; (i) della|

capitale sociale di Euro 44.000.000,00 (quarantaquattromilioni virgo-

' la zero zero) & interamente sottoscritto, versato ed esistente; L

mitato per le Operazioni con Parti Correlate diASTM Sp.A,;

lett. b), cod. civ.; e (iii) dell'attestazione del Collegio Sindacale che il |

- preso atto de! parere favorevoie suli'Operazione espresso dal Co-| §:

delibera

1) di approvare |a proposta di aumento di capitale, a pagamento e|

| con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell'art. 2441, comma

4, primo periodo, cod. civ., per un importo complessivo massimo pa-

In a Euro 5.499.300,00 (ci_ngger_qi_lioniquattrocentonovantanovemila- 5




' trecento), oltre ad un sovrapprezzo di Euro 122.524.404,00 (cento-

___]ventiduemilionic__inquecentoventiquattromilaquattrocentpquattro), da

| eseguirsi, mediante emissione di massime n. 10.998.600 (diecimilio- |
T |

ninovecentonovantottomilaseicento) azioni ordinarie prive di valore

nominale, con godimento regolare, ad un prezzo di emissione unita-

| rio di Euro 11,64 (undici virgola sessantaquattro) (di cui Euro 11_,14!I

I
_(undici virgola quattordici} a titolo di sovrapprezzo), da liberarsi me-

 diante conferimento in natura delle partecipazioni azionarie detenute

| o
. da Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A in Itinera S.p.A. pari, ri-

spettivamente, al 43,90% (quarantatre virgola novanta per cento) ed ;

| al 9,45% (nove virgola quarantacinque per cento) del relativo capita-

le sociale;

2) di fissare al 31 (trentunc) dicembre 2016 (duemilasedici) il termi-:

| ne ultimo per dare esecuzione all'aumento di capitale;

3) di modificare I'art. 5 (cinque) dello statuto sociale inserendovi un

_* nuovo capoverso nel testo qui di seguito indicato: "Il capitale sociale |

¢ di Euro 44.000.000,00 (quarantaguattromilioni) suddiviso in’

| 88.000.000 (oftantottomilioni) azioni prive di valore nominale.

| liberato di aumentare il capitale sociale a pagamento e con esclusio- |77 RSy
q- }
ne del diritto di opzione, ai sensi dell'art. 2441, comma 4, primo pe-| - i fa 9

riodo, cod. civ., per un importo complessivo massimo pari a Euroi )

!5.499.300.00_ (c_i_rlquemiIioniquattrocentonovantanovemilatrecento),

_ i_gltr_e__a_d_ un sovrapprezzo di Euro 122.524.404,00 {(centoventiduemi-

!, lionicinquecentoventiquattromilaquattrocentoquattro) da eseguirsi, |




_ mediante emissione di massime n. 10.998.600 (diecimilioninovecen-

tonovantottomilaseicento) azioni ordinarie prive di valore nominale,
' [

| con godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario di Euro|

111,64 (di cui Euro 11,14 a titolo di sovrapprezzo) da liberarsi me-

_da Argo Finanziaria S.p.A. ¢ Codelfa S.p.A in ltinera S.p.A. pari, ri-;

spettivamente, al 43,90% (quarantatre virgola novanta per cento) ed |

| al 9,45% (nove virgola quarantacinque per cento) del relativo capita-

U ]

_|le sociale.”;

|
., dente ed allAmministratore Delegato, disgiuntamente fra loro, con,

| facolta per gli stessi di subdelega e di nomina di procuratori speciali,

| ogni piu ampio potere per dare attuazione alle deliberazioni di cui| ) i

| sopra per il buon fine dell'operazione, ivi inclusi, a titolo meramente

indicativo e non esaustivo, il potere per:

- @ compiere e stipulare tutti gli atti necessari in ordine all'esecuzione

\ dell'aumento di capitale come anzi deliberato con espressa autoriz-

Lz_az@ne,_tra_i'altrp,__a_ titolo indicativo e non tassativo, di_definire il|

‘conferimento nella sua esatta consistenza, ed in genere, compiere
i

_qualsiasi atto, anche rettificativo, precisativo od integrativo necessa-

| rio od opportuno e procedere alle relative contabilizzazioni;
!

(ii) procedere agli adempimenti previsti dall'art. 2343-quater cod.| -

leiv.,

(iii) assegnare, osservate ie norme di legge, le azioni spettanti quali!

_ corrispettivi dei conferimenti delle partecipazioni, determinandone il




- godimento;

___secuzione dell'aumento di capitale deliberato, anche ai sensi delf'art. |

|
| -
1

| 2444 cod. civ., modificando l'articolo 5 dello statuto sociale relativa-

| delle azioni e depositare, quindi, presso il competente Registro delle

| Imprese lo statuto sociale aggiornato, nonche adempiere alle forma-

_ ‘_I_@_necessarie} per procedere all'ammissione a quotazione sul Mer- .

_‘ dere alla predisposizione e alla presentazione alle competenti Auto- |

| rita di ogni domanda, istanza, documento o prospetto allo scopo ne-

cessario o opportuno,

{v) apportare alle deliberazioni adottate ogni maodifica e/o integrazio-

ne che si rendesse necessaria e/o opportuna, anche a seguito di ri-|

chiesta di ogni autorita competente ovvero in sede di iscrizione, e in}

necessario e opportuno, nessuno escluso ed eccettuato.”.

enere, per compiere tutto quanto occorra per la completa esecuzio-
g |ere e |

Il Presidente dichiara aperta la discussione sull'unico punto all'ordi- | -

| ne del giorno relativo alla parte straordinaria.

Prende la parola 'azionista POLLASTRELLI Giovanni, il quale, dopo .

l

_no in presenza di operazioni con parti correlate, con rifeimento alla

aver evidenziato le maggiori difficolta di valutazione che §j__in_c_;o_r_1t[§_-_-

[

_} proposta operazione di aumento di capitale rileva che avrebbe per-

|




sonalmente preferito un_valore di emissione delle nuove_ ‘azioni:

| ASTM attorno ai 13 euro. Proseguendo, dopo aver sottolineato di ri-

.tenere che l'operazione proposta portera molti vantaggi alla societa, |

' conciude il proprio intervento evidenziando che la valorizzazione di|

' 'EBITDA rendendo paragonabile la stessa ltinera a societa quotate

come Astaldi.

ltinera & stata individuata in 240 milioni di eurc, ossia cinque volte|

Prende la parola lingegner Giuseppe GAROFANO il quale, dopo

‘aver precisato di aver personalmente condotto le trattative in qualita

di amministratore indipendente, concorda con l'azionista sulla com-

| plessita delle valutazioni legate all'operazione. Per quanto riguarda |

la valutazione di ltinera, d'intesa con gli advisor, € stato utilizzato.]

come metodo principale, quello dei "discounted cash flow", tenendo |

i
' conto del portafoglio lavori (dal quale sono state escluse tutte le po-

Brasile), del cash flow prospettico e delia posizione finanziaria netta

tenziali commesse che potranno derivare dalle nuove iniziative in|

che, a differenza di altre imprese di costruzione, non presenta antici-

pi da parte dei committenti.

_azioni  ASTM, considerato lintendimento di acquisire il controflo di ti-]

nera senza indebitamento ed esclusa l'ipotesi di un aumento di capi-

_Per guanto riguarda la determinazione del prezzo di emissione delle;

tale in denaro da offrire in sottoscrizione agli azionisti in ragione del-

| 1a situazione di mercato e delio sconto che si sarebbe presumibil-|

la metodologia da applicare, anche alla luce del valore di patrimonio

mente dovuto applicare ai prezzi di borsa correnti, si & ragionatosul-|  \




| netto per azione compreso tra 20/21 euro e deil'andamento delle_'

guotazioni registrato negli ultimi fre anni.

_Data la natura di holding di ASTM e la struttura a cascata che la

contraddistingue, si & quindi ritenuto di utilizzare il metodo del "divi-

| dend discount model” quale metodo principale per la stima del valo-

re economico della Societa e, tenuto conto sia dell'holding discount

che caratterizza simili strutture societarie, sia del godimento 1° gen-.

_|naio 2016 delle azioni di nuova emissione che, pertanto, non go-:

dranno del dividendo "a saldo" che verra distribuito a valere sul risul-

11,64 per azione.

 L'ingegner Giuseppe GAROFANQO conclude quindi il suo intervento

_evidenziando che il conferimento di Itinera, oltre a poter consentire

' Nessun altro chiedendo la parola il Presidente:

. di beneficiare delle sinergie tra attivitd di concessione e attivita di co-

struzione, potra anche riflettersi sull"holding discount” della Societa.

- dichiara chiusa la discussione;

(trecentoottanta) aventi diritto all'intervento in assemblea e all'eserci-:

zio del diritto di voto titolari di numero 66.601.818 (sessantacinque-

milioniseicentounmilanovecentodiciotto) azioni ordinarie pari a circa

|il 74,548% (settantaquattro virgola cinquecentoquarantotto per cen-

ordinarie prive di valore nominale, costituenti l'intero capitale sociale;

to) delle complessive numero 88.000.000 (ottantottomilioni) azioni_f o

_|-.comunica che le persone fisicamente presenti in sala sono 17 (di-% S




ciassette);

- mette in votazione per alzata di mano la proposta deliberativa teste_\:__:___

letta da me notaio.

Il Presidente dichiara chiusa la votazione e proclama che la propo- |
|

Lsta letta da me notaio, & stata approvata a maggioranza con: |
! I — N -

| - numero 65.593.651 (ses_santacinquemiIi_qnicinquecentonovantatre-_[__

milaseicentocinquantuno) voti favorevoli, pari al 99,887% (novanta-

| nove virgola novecentoottantasette per cento) del capitale rappre-

|
| sentato;

- numero 8.124 (ottomilacentoventiquattro) voti contrari pari allo

_} 0,012% (zero virgola zero dodici per cento) del capitale rappresenta—i[

to;

| - numero 1 43 (centoquarantatre) voti astenuti;

' | nominativi dei soggetti che risultano aver espresso voto favorevole, .

voto contrario o si sono astenuti, con il_relativo numero di azioni,

vengono allegati al presente verbale (Allegato "D").

Null'altro essendovi da deliberare in sede straordinaria e pill nessu-

no chiedendo la parola, il Presidente dichiara chiusa l'assemblea al-'

| le ore tredici e quindici minuti.

| Ai fini di cui all'articolo 2436 Codice Civile, il Presidente mi presenta |

| il testo dello Statuto Sociale aggiornato con I'anzideliberata modifica

' (Allegato "E™.

Si allegano al presente verbale, per farne parte integrante e sostan-

| ziale, con dispensa di lettura per me notaio:




— —F sotto la lettera "A" domande pervenute dall‘azionista Marco Gere-

ll mia Carlo BAVA e relative risposte,;

- sotto Ia lettera "B" elenco nominativo dei partecipanti_allassem-

blea,

- sotto la lettera "C" relazione illustrativa del Consiglio di Amministra-

!zione sul prime punto all'ordine del giorno di parte straordinaria, re-

|
- lazione di stima del prof. Enrico COTTA RAMUSINO e relazione del-|

la societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A.;

- sotto la lettera "D" elenco votazioni unico punto all'ordine del gior-

| no di parte straordinaria;

- sotto la lettera "E" Statuto Sociale aggiornato. _

 Detti allegati vengono sottoscritti per allegazione dal comparente e

—— -}

da me notaio. . i

to, parzialmente dattiloscritto da persona di mia fiducia e parzial-

| mente completato a mano da me notaio su pagine_ventidue di sei}

| fogli, del quale atto do lettura al comparente che, dichiarandolo con-

forme a verita, lo sottoscrive con me notaio, essendo le ore diciotto

e minuti cinquanta.

__: In originale firmato:

| Gian Maria Gros-Pietro

- Pietro Boero notaio
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DOMANDE PERVENUTE DAL SOCIO MARCO BAVA, IN DATA
25 APRILE 2016, PER L'ASSEMBLEA ASTM DEL 28 APRILE
2016

1) Avete in progetto nuove acquisizioni?
In aggiunta a quanto illustrato nel fascicolo di bilancio messo a disposizione degli
Azionisti, fa Societa non ha attualmente in progelto nuove acquisizioni pur essendo
pronta a valutare e, se del caso, cogliere eventuali opportunita di fnvéstimento.

2) Il gruppo ha cc in paesi blaek-list ?

No.

3)_ Come mai in Svizzera le autostrade si finanziano solo con la tassa annuale ?

Le modalita di finanziamento delle autostrade in Svizzera sono di pertinenza della
Confederazione elvetica.

4) Quando termineranno i lavori di ammodernamento sulla TO-MI ?

Premesso che la SATAP S.p.A. (controllata titolare della concessione per la
costruzione e gestione della tratta autostradale A4 “Torino ~ Milano”) risulta dotata
di autonomia decisionale e gestionale, sulla base delle informazioni dalla stessa
fornite si precisa che - tenuto conto del rallentamento nei lavori di
ammodernamento indotto dai sei mesi relativi ad EXPO 2015 ( nei quali non
potevano essere presenti cantieri sulle carreggiate di marcia) - si prevede il
completamento dell'intera tratta “Torino-Milano Ghisolfa” entro 'aprile 201 7.

Dopo tale data, le attivita residue riguarderanno il lotto 2.3 (posto fra Milano
Ghisolfa e Viale Certosa), le cui attivita realizzative, come richiesto dagli Enti, sono
state posticipate alla conclusione dell’'evento EXPO 2015 in quanto interferenti coi.-

le opere viabilistiche funzionali all’evento stesso.
5} Quanto aumenteranno le tariffe al 01.01.17 ? -
Come previsto dalle convenzioni autostradali in vigore delle societa concesé<onane

del Gruppo: _
« entro il 15 ottobre di ogni anno i concessionari formulano al M;mstero\)élfe’f' L
Infrastrutture e dei Trasporti la proposta di variazione lariffaria che w
intendono applicare a decorrere dall’l gennaio dell'esercizio successivo,

calcolato secondo le modalita previste dai contratti di concessione;

QA CA




e« entro il 15 dicembre di ogni anno con decreto motivato del Ministro delle
infrastrutture e dei trasporti, di concerto con il Ministro dell'economia e delie
finanze, le proposte di variazione tariffaria sono approvate o rigettate;

e« nel caso in cui la proposta di variazione tariffaria sia approvata, gli aumenti
tariffari annuali entrano in vigore dall’l gennaio dell’esercizio successivo.

6) Avete intenzione di trasferire la sede legale in Olanda e quella fiscale in GB ?se

# lo avete fatto come pensate di comportarvi con 'uscita della GB dall’EU ? |

No..

7) Avete intenzione di proporre le modifiche statutarie che raddoppiano il voto ?

La Societa, al momento, non-ha intenzione di proporre modifiche statutarie che

comportino il c.d. "voto maggiorato” previsto dal DL n. 91/2014, convertito dalla

legge n. 116/2014.

8) Avete call center all’'estero ? se si dove, con quanti lavoratori, di chi e’ [a
proprieta?

No.

9) Siete iscritti a Confindustria ? se si quanto costa ? avete intenzione di uscirne ?

ASTM S.p.A. é iscritta in Confindustria, il contributo associativo per 'esercizio 2015

e stato pari a 5.608 euro. Non é prevista - al momento - l'uscita dail’associazione.

10) Come e’ variato l'indebitamento e per cosa ?

Il dettaglio dellindebitamento finanziario netfo defla ASTM S.p.A. al 31 dicembre

2015 e la variazione intervenuta nell’esercizio é riportata a pag. 41 del fascicolo di

bilancio messo a disposizione degli Azionisti.

11) A quanto ammontano gli incentivi incassati come gruppo suddivisi per
tipologia ed entita ?

Come si evince dal fascicolo di bilancio messo a disposizione degli Azionisti {(pag.

181) i contributi in conto capitale incassati nel corso del 2015 relativamente ai beni

gratuitamente reversibili sono stati pari a 33,9 milioni di euro.

I contributi in conto esercizio - pari a circa 2 milioni di euro come riportato alla

pag. 198 del fascicolo di bilancio - si riferiscono ai contributi riconosciuti a Fiera

Parking S.p.A. (1,4 milioni di euro) e per la restante parte alle societa

concessionarie relativamente a progetti europei sulla viabilita.

J

12) Da chi e’ composto 'odv con nome cognome e quanto ci ?sta’-ﬂh
’Orgamsmo di Vfgf!anza di ASTM S.p.A. é attualmente composto da: unm ere
Ltk

Gruppo (R. Samno ).




A ciascun componente dell’Organismo di Vigilanza, & corrisposto un compenso fisso

annuo pari a 6 migliaia di euro (al Presidente spetta un compenso pari a 9 migliaia

di euro), oltre al riconoscimento - per ciascuna seduta - di un gettone di presenza

pari a 1.000 euro (500 euro nel caso di partecipazione a distanza mediante

f'utilizzo di sistemni di teleconferenza o televideoconferenza). Nel 2015 il costo

complessivo per lattivita svolta dall’Organismo di Vigilanza é stato pari a 35

(mfgfiaia di euro,

13) Quanto costa la sponsorizzazione il Meeting di Rimini di Cl ed EXPO 2015
o altre? Per cosa e per quanto ?

Non risultano sponsorizzazioni“al meeting di Rimini di CL.

Con riferimento alla manifestazione “Esposizione Universale EXPO Milano 2015” si

evidenzia la sponsorizzazione del padiglione statunitense da parte della ASTM

S.p.A. per 150 migliaia di euro.

14) POTETE FORNIRMI L’ELENCO DEI VERSAMENTI e dei crediti AI PARTITI,
ALLE FONDAZIONI POLITICHE, AI POLITICI ITALIANI ED ESTERI?

ASTM 5.p.A. non ha effettuato versamenti a partiti, fondazioni politiche, a politici

italiani ed esteri.

15) AVETE FATTO SMALTIMENTO IRREGOLARE DI RIFIUTI TOSSICI ? No.

16) QUAL’E’ STATO [ investimento nei titoli di stato, GDO, TITOLI
STRUTTURATI ? |

Nel corso del 2015, ASTM S.p.A. ha ceduto le quote del fondo Algebris per 10

milioni di euro a cui si assommano gli interessi maturati pari a 0,7 milioni di euro.

17) Quanto e’ costato lo scorso esercizio il servizio titoli ? e chilo fa ?

L'attivita di servizio Titoli € svolta, in parte, dalla Direzione Societaria €, in parte,

da consulenti esterni; il costo delle prestazioni dei consulenti esterni risulta - nel

2015 - pari a circa 5 migliaia di euro.

18) Sono previste riduzioni di personale, ristrutturazioni ? delocalizzazioni ?

Non sono previste - ad oggi - riduzioni, ristrutturazioni o delocalizz

personale dipendente della ASTM S.p.A.. PR Pk

-, ’

19) C’e’ un impegno di riacquisto di prodotti ida clienti dopo un cérto;x?g_@pa‘--?;gg ;

¥

come viene contabilizzato ? Non ve ne sono.
20) Gli amministratori attuali e del passato sono indagati per reati ah ier

RICICLAGGIO, AUTORICLAGGIO O ALTRI che riguardano_la societa” ? CON
QUALI POSSIBILI DANNI ALLA SOCIETA” ? ;

Q/MQJ;W




Non risulta - per quanto a conoscenza della Societa - che gli Amministratori della
ASTM S5.p.A. siano indagati per reati ambientali, riciclaggio, autoriciclaggio o altri
reati per fatti che riguardano la Societa.

21) Ragioni e modalita di calcolo dellindennita di fine mandato degli
amministratori.

:Non é attualmente prevista alcuna indennita di ‘ﬁne mandato per gli Amministratori

della ASTM S. p.A., cosi come precisato nel paragrafo (2.5) "Trattamenti previsti in

caso di cessazione dalla carica o di risoluzione del rapporto di Javoro” deila

"Relazione sulla remunerazione predisposta ai sensi degli artt. 123-ter del TUF e

84-quater del Regolamento Fmittenti”, messa a disposizione degli Azionisti nei

termini di legge.

22) Chi fa la valutazione degli immobili? Quanti anni dura l'incarico ?

La ASTM S.p.A. non ha conferito - nel 2015 - incarichi per la valutazione degli

immobili di proprieta.

23) Esiste una assicurazione D&O (garanzie offerte importi e sinistri coperti,
soggetti attualmente coperti, quando é stata deliberata e da che organo,
componente di fringe-benefit associato, con quale broker € stata stipulata e
quali compagnie la sottoscrivono, scadenza ed effelto scissione su polizza) e
quanto ci costa ? .

Come evfdénziato nella "Relazione sulla remunerazione predisposta ai sensi degli

artt. 123 ter del TUF e 84 quater del Regolamento Emittenti”, messa a disposizione

degli Azionisti nei termini di legge, “nell'ambito del Gruppo, € vigente una polizza

assicurativa a fronte della responsabilita civile verso terzi degli organi sociali e

dirigenti (D&O - Directors’ & Officers’ Liability), per fatti riconducibili all'esercizio

delie loro funzioni, esclusi i casi di dolo”,

La ASTM S.p.A. rientra nella copertura della sopramenzionata polizza, la quale e

stata stipulata - con decorrenza dal 2004 - dalla controllante Aurelia S

F

proprio interesse e di quello delle societd controllate; la vigente ohzza ha

scadenza 30 settembre 2016. .

La polizza D&O non costituisce Fringe-Benefit per i soggetti assicurati.
Il costo di tale polizza é interamente sostenuto dalia citata controllante.
24) Sono. state stipulate polizze a garanzia dei prospetti informativi

(relativamente ai prestiti obbligazionari)?



Ad oggi non é prevista alcuna polizza per il c.d. “rischio da prospetto informativo”.

25) Quali sono gli importi per assicurazioni non finanziarie e previdenziali
(differenziati per macroarea, differenziati per stabilimento industriale, quale
struttura interna delibera e gestisce le polizze, broker utilizzato e compagnie)?

ASTM S.p.A. ha attualmente in essere coperture assicurative relative ai fabbricati

di proprieta (relative sia al rischio incendio sia alla responsabilita civile).

Le polizze sono state stipulate con il Broker PCA S.p.A, e sottoscritte dalle

compagnie assicurative INA Assitalia S.p.A. e Assicurazioni Generali S.p.A..

Per quanito concerne l'assicurazione dei veicoli, ASTM S.p.A. rientra nella copertura

della polizza sottoscritta dalld controllante Argo Finanziaria S.p.A. (per il tramite

del Broker PCA S.p.A.) e stipulata dalfa Assicurazioni Generali S.p.A..

L'importo dei premi corrisposti per le polizze sopra riportate, con riferimento

all'esercizio 2015, e pari a 26 migliaia di euro.

26) VORREI SAPERE Quale é lutilizzo della liquidita (composizione ed
evoluzione mensile, tassi altivi, tipologia strumenti, rischi di controparte,
reddito finanziario ottenuto, politica di gestione, ragioni dell'incomprimibilita,
quota destinata al TFR e quali vincoli, giuridico operativi, esistono sulla
liquidita)

Nel corso del 2015 la liquidita media di ASTM S.p.lA. e risultata pari a circa 152

milioni di euro; tale liquidita é stata depositata sui conti correnti bancari infestali

" italiani aventi un “rating" BBB+ . TN
. e s LTt L N

Il tasso medio annuo ponderato di remunerazione dei depositi € stato pari‘a circa; \“E::i

lo 0,78%. T ' -.:5.

Si segnala inoltre che, nel corso del 2015, la Societa ha sottoscritto una po{;;‘z}%lgn;.

un rendimento annuo (al netto dei costi di gestione) del 2,90%. Tale polizza, nel
corso dei primi mesi def 2016, & stata ceduta ad una societa controllata.

In aggiunta a quanto sopra la Societa - nel corso del mese di dicembre 2015 - ha
monetizzato circa 30,7 min di euro riscattando anticipatamente la polizza
sottoscritta nel corso del precedente esercizio con Credit Agricole Vita che ha
evidenziato un rendimento annuo del 2,47% (al netto dei costi di gestione).
processo di




27) VORREI SAPERE QUALI SONO GLI INVESTIMENTI PREVISTI PER LE
ENERGIE RINNOVABILI, COME VERRANNO FINANZIATI ED IN QUANTO TEMPO
SARANNO RECUPERATI TALI INVESTIMENTI.

ASTM S.p.A. non prevede di fare investimenti in energie rinnovabili.

28) Vi e’ stata retrocessione in [Italiafestero di investimenti

’ pubblicitari/sponsorizzazioni ? No.

29) Come viene rispettata la normativa sul lavoro dei minori ?

Non vi sono minori tra il personale dipendente di ASTM S.p.A..

30) £’ fatta o e’ prevista la certificazione etica SA8000 ENAS ?

ta ASTM S.p.A. - ad oggi = non ha in essere alcun progetto finalizzato al

conseguimento della certificazione etica SA8B000 EMAS.

31) Finanziamo lindustria degli armamenti ? No.

32) vorrei conoscere POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI GRUPPO ALLA DATA
DELL'ASSEMBLEA CON TASSI MEDI ATTIVI E PASSIVI STORICIL.

La posizione finanziaria netta del Gruppo - al 31 marzo 2016 ~ sara disponibile nel

mese di maggio 2016 unitamente ai dati relativi al I trimestre 2016 del Gruppo

ASTM.

Per quanto concerne la posizione finanziaria netta del Gruppo al 31 dicembre 2015

si rimanda a quanto riportato a pag. 35 e seguenti del fascicolo di bilancio messo ¢

disposizione degli Azionisti. TN
In merito ai tassi di interesse si precisa quanto segue: O oo B

- alla data del 31 dicembre 2015 circa 1'84% dellindebitamento a medfo !ungo ; '
termine consolidato risuita a “tasso fisso”/"hedged”; il tasso medio ponderato "aﬁw * J%Qf ;
in” relativo all'indebitamento complessivo di Gruppo risulta pari al 3,50%; ‘\“}“;;

- il tasso medio annuo ponderato di remunerazione dei depositi di ASTM S.p.A. &

stato pari a circa lo 0,78%. W

33) A quanto sono ammontate le multe Consob, Borsa ecc di quale
ammontare e per cosa ?

Nel 2015 non sono pervenute multe da parte di Consob e Borsa Italiana.

34) Vi sono state imposte non pagate ? se si a guanto ammontano? Gli
interessi ? le sanzioni ?

Alla data odierna, non risultano imposte non pagate dalla ASTM 5.p.A..

35) vorrei conoscere : VARIAZIONE PARTECIPAZIONI RISPETTO ALLA
RELAZIONE IN DISCUSSIONE.



Successivamente alla data del 31 dicembre 2015, nell’'ambito del processo di

acquisizione del co-controlio di Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., la ASTM

S.p.A. ha ceduto alla controllata SIAS S.p.A. n. 1.842.000 azioni della IGLI S.p.A..

36) vorrei conoscere ad oggi  MINUSVALENZE E PLUSVALENZE TITOLI
QUOTATI IN BORSA ALLULTIMA LIQUIDAZIONE BORSISTICA DISPONIBILE

La ASTM 5.p.A. detiene le seguenbti partecipazioni in Societa quotate:

.Abertfs Infraestructuras :

Valore di iscrizione al 31.12.2015: 0,164 milioni di euro

Quotazione di borsa al 27.04.2016: 0,167 milioni di euro

“plusvalore” potenziale al 27.04.2016: 0,003 milioni di euro

Alerion Clean Power :

Valore di iscrizione al 31.12.2015: 1,12 milioni di euro
Quotazione di borsa al 27.04.2016: 0,93 milioni di euro
“minusvalore” potenziale al 27.04,2016: 0,19 milioni di euro

Assicurazioni Generali :

Valore di iscrizione al 31.12.2015: 3,47 milioni di euro
Quotazione di borsa al 27.04.2016: 2,80 milioni di euro
“minusvalore” potenziale al 27.04.2016: 0,67 milioni di euro
Mediobanca :

Valore di iscrizioné al 31.12.2015: 5,74 milioni di euro
Quotazione di borsa al 27.04.2016: 4,68 milioni di euro
“minusvalore” botenziafe al 27.04.2016: 1,06 milioni di euro
37) vorrei conoscere da inizio anno ad oggi L'ANDAMENTO DEL FATTURATO

per settore,

Il dettaglio del “fatturato per settore” al 31 marzo 2016 sara disponibile nel mese

di maggio in sede di approvazione delle risultanze relative al I trimestre 2016.

Sufla base del trend dei dati “storici” del Gruppo si pud affermare che il fatturato

ascrivibile al "“settore autostradale” rappresenti, mediamente, circa il 90% del

fatturato del Gruppo ASTM.

38) vorrei conoscere ad oggi TRADING SU AZIONI PROPRIE E DEL GRUPPO
EFFETTUATO ANCHE PER INTERPOSTA SOCIETA” O PERSONA SENSI ART.18
DRP.30/86 IN PARTICOLARE SE E’ STATO FATTO ANCHE SU AZIONI D'ALTRE
SOCIETA°, CON INTESTAZIONE A BANCA ESTERA NON TENUTA A RIVELARE
ALLA CONSOB IL NOME DEL PROPRIETARIO, CON RIPORTI SUI TITOLI IN




Cosi come descritto a pag. 73 del fascicolo di bilancio messo a disposizione degli
Azionisti, in data 15 aprile 2015, I'Assemblea Ordinaria di ASTM S5.p.A. ha
approvato la richiesta di autorizzazione all'acquisto ed alla disposizione di azioni
proprie, fino ad un massimo di n. 17.600.000 azioni ordinarie. Nel corso del 2015
ASTM S.p.A. ha acquistato n. 743.386 azioni proprie (pari allo 0,845% del capitale
sociale), per un controvalore totale di 9 milioni di euro.

(Ne! periodo 1° gennaio 2016 - 27 aprile 2016 la ASTM S.p.A. ha acquistato n.
390.700 azioni proprie (pari a 0,44% del capitale sociale) per un controvalore pari
a 3,9 milioni di euro; ad oggi - pertanto - le azioni proprie detenute direttamente
ed indirettamente tramite Ia partecipata ATIVA S.p.A. risultano paria n. 5,334.150
(6,06% del capitale sociale).

39) vorrel conoscere PREZZO DI ACQUISTO AZIONI PROPRIE E DATA DI

OGNI LOTTO, E SCOSTAMENTO % DAL PREZZO DI BORSA

A pag. 99 del fascicolo di bilancio messo a disposizione degli Azionisti, & riportato il
numero ed il valore complessivo delle azioni proprie detenute dalla ASTM S.p.A. al
31 dicembre 2015. Le informazioni relative alla data degli acquisti, il numero di
azioni acquistate, il valore medio unitario ed il controvalore complessivo, sorno
periodicamente rese disponibili tramite appositi comunicati stampa presenti - tra
laltro - sul sito web della Societa cui si rimanda. Gli acquisti sono stati fatti sul
mercato borsistico, pertanto il prezzo di cias;cuna transazione é quello espresso dal
mercato al momento del perfezionamento della stessa.

40) vorrei conoscere NOMINATIVO DEI PRIMI 20 AZIONISTI PRESENTI IN

SALA CON LE RELATIVE % DI POSSESSQO, DEI RAPPRESENTANTI LON

SPECIFICA DEL TIPO DI PROCURA O DELEGA. /-

Elenco fornito in Assembiea. :

41} vorrei conoscere in particolare quali sono i fondi pensione g,giqnfgﬁ e-psi;'f
quale quota ? \- e kS

Elenco fornito in Assemblea. -
42) vorrei conoscere IL NOMINATIVO DEI GIORNALISTI PRESENTI IN SALA
O CHE SEGUONQO [’ASSEMBLEA ATTRAVERSO IL CIRCUITO CHIUSQO DELLE
TESTATE CHE RAPPRESENTANO E SE FRA ESSI VE NE SONO CHE HANNO
RAPPORTI DI CONSULENZA DIRETTA ED INDIRETTA CON SOCIETA® DEL
GRUPPO ANCHE CONTROLLATE e se comungue hanno ricevuto denaro o benefit

direttamente o indirettamente da societa’ controllate , collegate, controllanti.




Qualora si risponda con “non e’ pertinente” , denuncio il fatto al collegio
sindacale ai sensi dell'art.2408 cc.

It nominativo dei giornalisti, verra fornito in Assemblea: non risulta che ci siano dei

rapporti di consulenza con le Societa del Gruppo.

43) vorrei conoscere Come sono suddivise le spese pubblicitarie per gruppo
editoriale, per valutare f’indfcead’indfpendenza ? VI SONQ STATI VERSAMENTI A
GIORNALI O TESTATE GIORNALISTICHE ED INTERNET PER STUDI E
CONSULENZE? |

ASTM S.p.A. ha sostenuto - nel corso del 2015 - spese pubblicitarie su

¢

quotidianifriviste per un imgorto complessivo pari a 5,3 migliaia di euro; in

particolare: 2,4 migliaia di euro sono relativi alla presenza dei dati finanziari-

societari della ASTM sul sito www.euroborsamagazine.it, 2,4 migliaia di euro a

pubblicita istituzionali sulla rivista Nuova Finanza.

Al fine di ottemperare agli obblighi di informativa finanziaria previsti dalla

normativa Consob, vengono periodicamente utilizzate testate a diffusione nazionale

(es: avvisi di convocazione delle Assemblee, avvisi di pubblicazione delle

rendicontazioni contabili annuali ed infrannuali, ecc.).

44) vorrei conoscere IL NUMERO DEI SOCI ISCRITTI A LIBRO SOCI , £ LORO
SUDDIVISIONE IN BASE A FASCE SIGNIFICATIVE DI POSSESSO AZIONARIO, E
FRA RESIDENTI IN ITALIA ED ALL’ESTERO

Alla data odierna, risultano iscritti a libro soci circa 5.145 Azionisti.

Sulla base di quanto dichiarato in apertura di Assemblea, sono di seguito riportati

gli Azionisti titolari di partecipazioni rilevanti ai sensi della vigente normativa, _in

particolare :
Gruppo Aurelia : 54,01% - Italia
Azioni proprie : 6,06%

1

Lazard Asset Management: 4,89% - Estero

Gruppo Assicurazioni Generali : 3,36% - Ilalia 3
45) vorrei conoscere SONO ESISTITI NELL'AMBITO DEL GRUPPO E DELLA
CONTROLIANTE E O COLLEGATE DIRETTE O INDIRETTE RAPPORTI DI
CONSULENZA CON IL COLLEGIO SINDACALE E SOCIETA’ DI REVISIONE O SUA
CONTROLLANTE. A QUANTO SONO AMMONTAT! I RIMBORSI SPESE PER
ENTRAMBI?




Non risultano - nel 2015 - consulenze effettuate dai Sindaci di ASTM S.p.A. nei
confronti di Societa controllate (consolidate con il “metodo integrale” nell’ambito
del Gruppo ASTM).

L'attivita svolta dalla Societa di Revisione ed i corrispettivi dalla stessa percepiti

risuftano dettagliati - ai sensi delil'articolo 149 duodecies del Regolamento

Emittenti - a pag.112 del fascicolo di bilancio al 31 dicembre 2015 messo a

Ildfsposfzfone degli Azionisti.

I rimborsi spese corrisposti da ASTM S.P.A. — nel corso del 2015. - risultano i

seguenti:

- Societa di Revisione: 5% degli onorari per quanto concerne gli incarichi sulla
piazza di Torino, 10% per quanto concerne gli incarichi nei quali sia previsto if
pernottamento fuori sede;

- Collegio Sindacale: 2.200 euro.

46) vorrei conoscere se VI SONO STATI RAPPORTI DI FINANZIAMENTO
DIRETTO O INDIRETTO DI SINDACATI, PARTITI O MOVIMENTI FONDAZIONI
POLITICHE (come ad esempio Italiani nel mondo) , FONDAZIONI ED
ASSOCIAZIONI DI CONSUMATORI E/O  AZIONISTI  NAZIONALI O
INTERNAZIONALI NELL'AMBITO DEL GRUPPO ANCHE ATTRAVERSO IL

FINANZIAMENTO DI INIZIATIVE SPECIFICHE RICHIESTE DIRETTAMENTE ?

Per quanfo concerne la ASTM S.p.A. e le Societa controﬂéte (consolidate con il

"metodo integrale” nell’ambito del Gruppo ASTM), nel corso del 2015 non risultano

finanziamenti a sindacati, associazioni di Consumatori o di Azionisti.

47) vorrei conoscere se VI SONQO TANGENTI PAGATE DA FORNITORI ? E
COME FUNZIONA LA RETROCESSIONE DI FINE ANNO ALL'UFFICIO ACQUISTI E
DI QUANTO E’ ? No.

48) vorrei conoscere se Si sono pagate tangenti per entrare nei paesi

emergenti in particolare CINA, Russia e India ? No.

49) vorrei conoscere se SI £E°INCASSATO IN NERQO ? No.
50) vorrei conoscere se 5i e’ fatto insider trading ? No.
51) vorrei conoscere se Vi sono dei dirigenti e/o amministratori che hanno

interessenze in societd” fornitrici ? AMMINISTRATORI O DIRIGENTI
POSSIEDONO DIRETTAMENTE O INDIRETTAMENTE QUOTE DI SOCIETA’
FORNITRICI ?




Le operazioni con parti correlate vengono dettagliatamente illustrate - sulla base di
quanto previsto dallo IAS 24 - da pag.219 a pag.225 del fascicolo di bilancio al 31
dicembre 2015 messo a disposizione degli Azionisti.

52) quanto hanno guadagnato gli amministratori personalmente nelle
operazioni straordinarie ?

_;Nef corso del 2015 non sono staté perfezionate operazioni straordinarie. N

53) vorrei conoscere se TOTALE EROGAZIONI LIBERALI DEL GRUPPO E PER
‘COSA ED A CHI ? o

Per quanto concerne le Societa controliate (consofidate con il “metodo integrale”)

I'ammontare delle erogazioniliberali - nell’anno 2015 - risulta complessivamente

pari a circa 197 migliaia di euro; tali erogazioni sono effettuate - essenzialmente -

nei confronti di istituzioni religiose per fini caritatevoli, associazioni mediche ed
assistenziali, nonché culturali.

54) vorrei conoscere se CI SONQ GIUDICI FRA CONSULENTI DIRETTI ED
INDIRETTI DEL GRUPPQO quali sono stati i magistrati che hanno composto
collegi arbitrarli e qual'e” stato il loro compenso e come si chiamano ?

Non ve ne sono.

55) vorrei conoscere se Vi sono cause in corso con varie antitrust ? No.

56) vorrei conoscere se VI SONO CAUSE PENALI IN CORSQ con indagini sui

membri uali e del passato _del cda e o collegio sindacale per fatti ch
riguardano la societa’,
Non risulta - per quanto a conoscenza della Societd - che vi siano cause penali in
corso che vedano coinvolti, per fatti che riguardano la ASTM S.p.A., gli
Amministratori e/o i Sindaci della ASTM S.p.A..
57} vorrei conoscere se A quanto ammontano i BOND emessi e con
banca (CREDIT SUISSE FIRST BOSTON, GOLDMAN SACHS, MONGA ~S"FANI.E°Y\

COMMERCE -CIBC-)
ASTM 5.p.A. non ha emesso bond. S
58) vorrei conoscere DETTAGLIO COSTO DEL VENDUTO per ciascun settore >
Nel fascicolo di bilancio al 31 dicembre 2015 posto a disposizione degli Azionisti €

riportata - a pag.164 - lo schema relativo alla "segment information

possono essere desunti anche i costi operativi per settore.

59) VOrrei conoscere

o Gk W‘Q ‘;‘ :



A QUANTO SONO AMMONTATE LE SPESE PER:
o ACQUISIZIONI £ CESSIONI DI PARTECIPAZIONT .
Nel corso del 2015, sono state iscritte nel bilancio di ASTM S.p.A. spese connesse
alla cessione di partecipazioni per 400 euro, nonché spese connesse
all‘acquisizione di azioni proprie per circa 4.500 euro.
| « RISANAMENTO AMBIENTALE
Non applicabile per ASTM S.p.A..
o Quali e per cosa sono stali fatti investimenti per la tutela
ambientale ?
Non applicabite per ASTM 5.p.A..
60) vorrei conoscere
a. I BENEFICI NON MONETARI ED I BONUS ED INCENTIVI COME VENGONO
CALCOLATI ?
Come precisato nella "Relazione sulla remunerazione predisposta ai sensi degli
artt. 123 ter del TUF e 84 quater del Regolamento Emittenti”, messa a disposizione
degli Azionisti nei termini di legge, la Politica di Remunerazione di ASTM S.p.A.
attuale (i) prevede esclusivamente forme di remunerazione fissa per i propri
amministratori e non contempla al momento forme retributive variabili legate al
raggiungimento di specifici obiettivi di performance né prevede Vassegnazione di
azioni, opzioni, altri struhenti finanziari o di altre componenti variabf.;'i della
remunerazione (paragrafo 2.2) e (ii) non contempla la corresponsione di benefici
non monetari, fatta eccezione per l'eventuale riconoscimento di fringe benefit
correntemente riconosciuti nefla prassi retributiva e comunque coerenti con
carica/funzione ricoperta (uso di auto aziendale e polizze integrative sanitarie
estese anche al nucleo famigliare) (paragrafo 2.4).
b. QUANTO SONO VARIATI MEDIAMENTE NELL'ULTIMO ANNO GLI STIPENDI
DEI MANAGERS e degli a.d illuminati, rispetto a quello DEGLI IMPIEGATI
E DEGLI OPERAI ?
Come risulta da quanto riportato nefla Nota 20 alle pagg. 104-105 del fascicolo di
bilancio al 31 dicembre 2015 messo a disposizione degli Azionisti, le retribuzioni
dei dipendenti - al netto dellimporto riconosciuto all’ex Direttore Generale della
Societa nellambito di accordi transattivi - risultano sostanzialmente allineate ai
corrispondenti valori del 2014 (3,3 mifioni di euro nel 2015 e 3,5 milioni di euro nel
2014).




Come riportato nelle Relazioni sulla remunerazione relative agli esercizi 2014 e
2015 anche i compensi riconosciuti per la carica di Amministratore Delegato
risultano sostanzialmente allineati nei due esercizi.

¢. vorrei conoscere RAPPORTO FRA COSTO MEDIO DEI DIRIGENTI/E NON.
Il costo medio del personale della ASTM S.p.A. risulta il sequente:
- impiegati e operai : 68,4 migf:’éia di euro
i dirigenti : 205,7 migliaia di euro
Pertanto, il rapporto tra il costo medio dei dirigenti e quello degli impiegati risulta

paria 3.
d. vorrei conoscere NUMERO DEI DIPENDENTI SUDDIVISI PER CATEGORIA,

CI SONO STATE CAUSE PER MOBBING, PER ISTIGAZIONE AL SUICIDIO,
INCIDENTI SUI _LAVORO e con guali esiti ? PERSONALMENTE NON
POSS0 ACCETTARE IL DOGMA DELLA RIDUZIONE ASSOLUTA DEL
PERSONALE
It numero medio dei dipendenti 2015 della ASTM S.p.A. é pari a 33 dipendenti
(pag. 105 del fascicolo di bilancio).
Nel corso del 2015, non si sono verificati incidenti sul lavoro per quanto riguarda la
ASTM S.p.A..
e. Quanti sono stati i dipendenti inviati in mobilita’ pre pensionamento e con
quale été media |
Non vi sono dipendenti di ASTM S.p.A. in mobilita ed oggetto di prepensionamento.

61) vorrei conoscere se si sono comperate opere darte ? da chi e p/e;qqaies.\

ammontare ?
L’ASTM S.p.A. non ha acquistato opere d’arte.
62) vorrel conoscere in quali settori si sono ridotti maggiorm 51 \ '

costi operativi relativi al 2015 (al netto delle componenti “non ricorrenti” ed ai costi
sostenuti in relazione al processo di acquisizione del co-controllo di Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A.) sono rimasti sostanzialmente allineati al dato del
precedente esercizio.

Come riportato nella precedente risposta al quesito 60.b, le retribuzioni dei
dipendenti della ASTM S.p.A., nel 2015, risultano sostanzialmente_allineate ai

corrispondenti dati del 2014.



Per quanto concerne la remunerazione dei componenti del Consiglio di

Amministrazione e del Collegio Sindacale, sulla base di quanto si evince dalla

"Relazione sulla remunerazione predisposta ai sensi degli artt. 123 ter del TUF e 84

quater del Regolamento Emittenti”, il dato relativo all’esercizio 2015 risulta

anch’esso allineato a quello del 2014 (1,8 milioni di euro nel 2015 vs 1,8 milioni di

euro nel 2014). )

(63) vorrei conoscere. VI SONO SOCIETA’ DI FATTO CONTROLLATE {SENSI
L£.C) MA NON INDICATE NEL BILANCIO CONSOLIDATO ?

Non sono presenti.

64) vorrel conoscere. CHT SONO I FORNITORI DI GAS DEL GRUPPO QUALE’
IL PREZZO MEDIO.

Il Gruppo ASTM acquista il gas per i propri uffici e strutture dagli operatori presenti

sul mercato. I prezzi di acquisto sono in linea con quelli praticati sul mercato di

riferirnento.

65) vorrei conoscere a quanlto ammontano le consulenze pagate a societd
facenti capo al dr.Bragiotti, avv.Guido Rossi, Erede e Berger ?

Non ci sono rapporti di consulenza con i sopramenzionati Soggetti,

66} vorrei conoscere. A quanto ammonta la % di quota italiana degli
investimenti in ricerca e sviluppo ?

L'’ASTM S.p.A. non effettua attivita di rr‘cerﬁa e sviluppo.

67) VORREI CONQOSCERE 1 COSTI per le ASSEMBLEE e per cosa ?

I costi “esterni” sostenuti relativamente alle Assemblee ammontano a circa 47,2

migliaia di euro e comprendono: pubblicazioni degli avvisi sui quotidiani,

traduzione dei documenti societari, spese notarili, depositi presso Camera di

Commercio, ecc.

68) VORREI CONOSCERE 1 COSTI per VALORI BOLLATI

I costi dei valori bollati sostenuti da ASTM S.p.A. nel corso del 2015 ammontano a

circa 100 euro.

69) Vorrei conoscere la tracciabilitd dei rifiuti tossici.
Non applicabile per 'ASTM 5.p.A..
70) QUALI auto hanno il Presidente e I'ad e quanto ci costano come dettaglio

dei benefits riportati nella relazione sulla remunerazione ?
L'ASTM S.p.A. non corrisponde “benefici non monetari” (i.e. auto azrendah) al
Presidente ed all’Amministratore Delegato.




71) Dettaglio per utilizzatore dei costi per elicotteri ed aerei aziendali. Quanti
sono gli elicotteri di che marca e con quale costo orario ed utilizzati da chi ?
se le risposte sono " Le altre domande non sono pertinenti rispetto ai punti
all'ordine del giorno “ denuncio tale reticenza al collegio sindacale ai sensi
dell’art.2408 cc.

ASTM S.p.A. non possiede né aerei né elicotteri aziendali,

'Nef corso del 2015 le spese sostenute dalla ASTM S.p.A. per viaggi aerei/noleggio

di aeromobili ammontano complessivamente a 555 migliaia di euro. -

72) A quanto ammontano i crediti in sofferenza ?

Non sono presenti crediti in sofferenza, al 31.12,2015, in capo a ASTM S5.p.A..

73) CI SONO STATI CONTRIBUTI A SINDACATI E O SINDACALISTI SE SI A
CHI A CHE TITOLO E DI QUANTO ? No.
74) C'e’ e quanto costa l'anticipazione su cessione crediti % ?

Non sono presenti, in capo ad ASTM S.p.A., operazioni di anticipazione a fronte di

cessione dei crediti al 31.12.2015.

75) C'e’ il preposto per il voto per delega e quanto costa? Se la risposta e’ :
"Il relativo costo non e specificamente enucleabile in quanto rientra in un piu
ampio insieme di attivita correlate all’assemblea degli azionisti.” Oftre ad
indicare gravi mancanze nel sistema di controllo , la denuncio al collegio
sindacale ai sensi dell’art.2408 cc. |

La Societad - per I'Assemblea del 28 aprile 2016 - non ha provveduto a nominare il

"rappresentante designato”, quale previsto dall’art. 135-undecies del D.Lgs. 24

febbraio 1998 n. 58 (TUF).

76) A quanto ammontano gli investimenti in titoli pubblici ?

Al 31 dicembre 2015 la societa non deteneva in portafoglio titoli pubblici.

77) Quanto e’ l'indebitamento INPS e con I'AGENZIA DELLE ENTRATE?

Come risulta dal bilancio di ASTM S.p.A. al 31 dicembre 2015 il debito verso

F'Agenzia delle Entrate & pari a circa 647 migliaia di euro ed & relativo

principalmente a debiti per IRPEF in qualita di sostituto d'imposta e al debito I VA, il

debito verso I'INPS ammonta a circa 189 migliaia di euro.

78) Se si fa il consolidato fiscale e a quanto ammonta e per quali aliquote ?

Nell'esercizio 2015 la ASTM S.p.A. ha partecipato al consolidato fiscale della

controllante Aurelia S.r.l.; al 31 dicembre 2015 il debito IRFS verso la sopracitata

societa risulta pari a 0,1 milioni di euro, calcolato sulla base deﬂ ahquota IRES del

27,5% prevista ai sensi di legge. e




79) Quanto e’ il margine di contribuzione dello scorso esercizio ?
Nel fascicolo di bilancio al 31 dicembre 2015 posto a disposizione degli Azionisti é
riportata - a pag.164 - lo schema relativo alla "segment information” dalla quale

posso essere desunti anche i margini operativi per settore.

YiRTO FER :*ﬁtﬂm E m

16



Comunicazione n.

ore: 12:45

ASTM SPA

Assemblea ordinaria e straordinaria dei soci del 28 aprile 2016

COMUNICAZIONE DEL PRESIDENTE ALL'ASSEMBLEA

Sono presenti n. 380 aventi diritto partecipanti all'Assemblea, in proprio o per

delega, per compléssive n. 6560[.918 azioni ordinarie, regolarmente depositate ed aventi

diritto ad altrettanti voti, che rappresentano il 74,548 % di n. 88.000.000

azioni ordinarie.

"D anihgy

speup HILov Becpadu® 1COLOY WA



ASTM SPA Comunicazione n

Assemblea ordinaria e stracrdinaria dei 28 aprile 2016 ore: 1245
ELENCO INTERVENUTI
N* Avaenti diritto Rappresentanta . Delsgato Azlonl in Azion| per %sulle -{ E u E V] E u E
proprio delega azloni ord.
1] JOHN HANCOCK VARIABLE INSURANCE TRUST INTL CORE TRUST FEDELE LOREDANA 16086] 0018 11.00
2|LEGAL AND GENERAL GOLLECTIVE INVESTMENT TRUST FEDELE LOREDANA 504 o.001| 11.00
3LEGAL AND GENERAL ASSURANCE PENSIONS MANAGEMENT LIMITED FEDELE LOREDANA 2,798 0.003] 11.00
4JOLD WESTBURY SMALL AND MID CAF FUND. FEDELE LOREDANA 24 730 0.028] 1160
<] CiL INVESTMENT GORPORATION LTG. - ESM C/0 NUMERIC INVESTORS LLE FEDELE LOREDANA 0 0,000 11.00
5| NUMERIC MULTI STRATEGY MARKET NEUTRAL LEVERED OFFSHORE FUND LIMITED FEDELE LOREDANA 185 o,000] 11.00
7[NUMERIC MULTI STRATEGY MARKET NEUTRAL LEVERED OFFSHORE FUND LIMITED FEDELE LOREDANA 15| 0,000 11.00
5| NUMERIC SOCIALLY AWARE MULTI STRATEGY FUND LTD FEDELE LOREDANA 6 0.000] 11.00
9| NUMERIC ABSOLUTE RETURN FUND LF DGIER FIDUCIARY SERVIGES (BVI}LTD FEDELE LOREDANA 14 0,000 11.00
10| NUMERIG SOCIALLY AWARE MULTI-STRATEGY FUND LTD ESMSAMMN CO NUMERIC INVESTORS LLC FEDELE LOREDANA 12 0,908 1100
11[ROSTON PATRIGT CONGRESS STLLG C/0 PANAGORA ASSET MANAGEMENT, INC. | FEDELE LOREDANA 95 0,000} 11.00
12/AJO GLOBAL MARKET-NEUTRAL FUND LTD [ FEDELE LOREDANA 2922 0,003] 11,00
13 HIGHMARK LIMITED HIGHMARK LONG SHORT EQUITY 2 60 PANAGORA ASSET MANAGEMENT INC FEDELE LOREDANA 31 ©.000} 11.00
14|COLONIAL FIRST STATE INVESTMENTS LIMITED. FEDELE LOREDANA 51283 o058 1100
15]JOHN HANCOCK FUNDS Il NTERNATIONAL CORE FUND FEDELE LOREDANA 19.934 0023] 1190
16{HEB BRAND SAVINGS AND RETIREMENT PLAN TRUST FEDELE LOREDANA 13695, 0.016] 1100
17|HEE BRAND SAVINGS AND RETIREMENT PLAN TRUST FEDELE LOREDANA 15.779) o8] 11.00
18] PANAGORA DYNAMIC INTERNATIONAL EQUITY EXTENDED ALPHA FUND LLC FEDELE LOREDANA 183 o,000] 1100
15[ TWO SIGMA EQUITY PORTFOLIC, LLG FEOELE LOREDANA 204 0,000] 11.00
20| TWO SIGMA SPECTRUM PORTFOLIO LLE. FEDELE LOREDANA 224 0.000] 1100
21| OIL INVESTMENT CORPORATION LTD ] FEDELE LOREDANA 165, 00| 1100
22| NUMERIG INVESTORS LLC FEDELE LOREDANA 137.102) 0,156] 1100
23| PANAGORA DIVERSIFIED ARBITRAGE MASTER FUND LTD * |FEoELE LoREDANA 3629 0004 11.00
24| NUMERIC INVESTORS LLC FEDELE LOREDANA 11,283 o013 1100
25 SONOMA COUNTY EMPLOYEES RETIREMENT ASSOCIATION FEDELE [ OREDANA 5278 0.607] 11.00
26| CELANESE AMERIGAS RETIREMENT PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 6.190 0007] (1.00
27|ARROWSTREET EAFE ALPHA EXTENSION FUND I FEDELE LOREDANA 75.000) 0.680] 11.00
28| TEACHERS' RETIREMENT SYSTEM OF THE STATE OF ILLINOIS FEDELE LOREDANA 48.938 o,056] 11.00
29|FIDELITY RUTLAND SGUARETRUST Il STRATEGIC ADVISERS INT F FEDELE LOREDANA 18,984 o.015] 1100
30| DUFONT PENSION TRUST FEDELE LOREDANA 49.741 0057 1100
31|INTERNATIONAL PAPER GO COMMINGLED INVESTMENT GROUP TRUST FEOELE LOREDANA 8.761 o010] 1100
32| ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH FOR DBI-FONDS SFT4 FEDELE LOREDANA 7 5.172 5,008] 1100
33| STATE STREET GLOBAL ADVISORS LUXEMBOUBFSIGAV "+ 1 FEDELE LOREDANA /%, - e 11,049 2013 1100
24| ARIZONA STATE RETREMENT SYSTEM 230 Lok >0 FEDELE LOREDANA [, - Ve o007] 1100
36]ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FUND FECELE LOREDANA {O] ¥4 o] asoe7 0,056] 11.00
36]RP RENDITE PLUS FEDELE LOREDANA § i VAL 4 2.880 o.003] 11.00
37|RP RENDITE PLUS FEDELE LOREDANA \". " o B 2.4 0.003{ 1100
7
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28|RP RENDITE PLUS FEQELE LOREDANA 2149 0002] 11.00
39|AXA ROSENBERG EQUITY ALPHA TRUST FEDELE LOREDANA 83.000 0.084] 11.00
40|AXA ROSENBERG EQUITY ALPHA TRUST FEDELE LOREDANA 22.000| 0.025) 11.00
41{STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS FEDELE LOREDANA 841 0.001] 11.08
42 |USAA INTERNATIONAL FUND FEDELE LOREDANA 87.502 0099) 11.00
43 [THE WALT DISNEY COMPANY RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 14.030| Q018] 11.08
44 |ALLIANZ NFJ INTERNATIONAL VALUE Il FUND FEDELE LOREDANA 27.700 0031] 11.80
45[ALLIANZGINFJ INTERNATIONAL SMALL-CAP VALLE FUND FEDELE LOREDANA 10.717| 0012; 11.00
45| ALLIANZGI GLOBAL SMALL-CAP OPPORTUNITIES PORTFOLIO FEDELE LOREDANA 1.385 0.002| 11.00
47{REGIME DE RENTES DU MOUVEMENT DESJARDING FEDELE LOREDANA 28.850 0034; 11.80
48| STICHTING F AND G MULTI MANAGER EUROPEAN EQUITY ACTIVE FEDELE LOREDANA 9.08¢ 0010] 14.08
49| JOHN HANCOGCK WORLDWIDE INVESTCRS PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 854 0001 1.0
£0|TRANSAMERICA INTERNATIONAL SMALL CAP VALUE FEQELE LOREDANA 747 900/ 0850 11.00
£1|GMO BENCHMARK-FREE FUND FEDELE LOREDANA 6.949 0.008] 11.00
52| GMO AGGRESSIVE LONG/SHORT MASTER PORTFOLIC FEDELE LOREDANA 2.7 0.003] 1100
53|SPDR §+P INTERNATIONAL INDUSTRIAL SECTOR EYF FEDELE LOREDANA 2492 0.003] 1100
54|MARYLAND STATE RETIREMENT & PENSION SYSTEM FEDELE LOREDANA 1.623 0,002] 1.0
55 |MERCER GLOBAL EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 30.610 0.035] 1100
56| MGIFUNDS PLC " |FEDELE LOREDANA 60.536 0,063 11.00
57| MUNICIPAL EMPLOYEES' RETIREMENT SYSTEM OF MICHIGAN FEDELE LOREDANA _58.301 0,066| 11.00
58| CITY OF NEW YORK GROUP YRUST FEDELE LOREDANA 3.505 0.004| 11.00
58[CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 4.432 0.005( 11700
B0{CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 3.568 0,004| 11.00
61| MAINSTAY 13070 INTERNATIONAL FUND FEDELE LOREDANA 7 243 0,008 11.00
62|5SGA SPOR ETFS EUROPE Il PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 484 0,001] 11.00
63|SSGA SPDR ETFS EUROPE | PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 3.787 0,004 11.00
64|55GA SPOR ETFS EURQPE UPUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 2.063 0.002] 11.00
65| AXA IM INTERNATIONAL SMALL CAP FUND, LLC FEDELE LOREDANA 4.000 0.005] 11.00
66/ ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH FOR ALLIANZGI-FONDS HPT FEDELE LOREDANA 28.564, 0.032| 11.00
67{SOUTH CALIF UTD FOOD & COMM WK UN & FOOD EMPL JOINT PENS TR F FEDELE LOREDANA 14.878 0.017| 1100
BB | WISDOMTREE ISSUER PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 1.183 0001 11.00
88| WISDOMTREE IS3UER PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 18.334 0.021] 11.00
FOjWASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD FEDELE LOREDANA 10,542 0.012] 1100
71|WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD FEDELE LOREDANA 287 0,000} 11.00
72| WISDOMTREE DYNAMIC CURRENCY HEDGED INTRNL SMALLCAP FEDELE LOREDANA 432 0.000] 11.00
73| WISDOMTREE INTERNATIONAL EQUITY FUND FECELE LOREDANA 27.742 0.032{ 1100
74| WISDOMTREE EUROPE SMALLCAP DIVIDEND FUND FEDELE LOREDANA 358,352 04071 1100
75| WISDOMTREE INTERNATIONAL SMALLCAP DIVIDEND FUND FEDELE LOREDANA 176 830/ 0,201] 1104
76| WISDOMTREE EURCPE LOCAL RECOVERY FUND FEDELE LOREDANA 782 0,001] 11.00
77| WISDOMTREE GLOBAL SMALLCAP DIVIDEND FUND FEDELE LOREDANA 5.558 0,008] 11.00
78| WISDOMTREE EUROPE HEDGED SMALLCAP EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 76.318 0,087| 11.00
79| $S BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL . |FEDELE LOREDANA 10311 0812} 11.00
80|s5GA RUSSELL FO GL EX-US INDEX NONLENDING QP COMMON TRUST FUND \p‘.‘\ . AT P / FEDELE LOREDANA 1.678| 0,002} 1100
81|55 BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL o U'“,E‘;‘: ": / FEDELE LOREDANA 22.958 0026 1.00
82|MSCtEAFE SMALL CAP PROV INDEX SEC COMMON TRF ~— FECELE LOREDANA 8.304 0.008] 1.0
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43|55 BK AND TRUST COMPANY iNV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL FEDELE LOREDANA 16.811 0,619] 11.00
841 ABU DHABI RETIREMENT PENSICNS AND BENEFITS FUND FEDELE LCREDANA 1.575 0,002| 11.00
85| ABU DHABI RETIREMENT PENSIONS AND BENEFITS FUND FEDELE LOREDANA 3.810| 0004 11.00
85|AECOM DC RETIREMENT PLANS SMA MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 5.285/ 0.006] 11.00
87| STICHTING PENSIOENFONDS APF FEDELE LOREDANA 7.000 0,008| 11.00
88| CRYSTAL BRIDGES-MUSEUM OF AMERICAN ART FEDELE LOREDANA 5.202 0,008] 11.00
89|EMPLOYEES RETIREMENT FUND QF THE CITY OF DALLAS FEDELE LOREDANA 10.747 0012} 11.00
S0{AJO GLOBAL ALL-CAP FUND, LTD FEDELE LOREDANA 5.194| 0,006] 11.00
£1)AJOINTERNATIONAL SMALL CAP FUND, LTD. FEDELE LOREDANA. 23.480 0,027| 11.00
92|FUNDO DE PENSOES FEDELE LOREDANA 2.047 0.002| 11.00
93[FORTRESS INTL EQ PSHP "B"-GLG FEDELE LOREDANA 20,200 0.023] 11.00
§4|FORD MOTOR COMPANY DEFINED BENEFIT MASTER TRUST FEDELE LOREDANA. 3.849) 0,004] 1100
45|NATIONAL COUNCIL FOR SOCIAL SECURITY FUND, PR.C FEDELE LOREDANA 3.033 0.003] 11.00
96 |MUNICIPAL EMPLOYEES' ANNUITY AND BENEFIT FUND OF CHICAGO - |FEDELE LOREDANA. 4.313 0,005) 1100
7| CENTURYLINK, INC. DEFINED BENEFIT MASTER TRUST FEDELE LOREDANA. 7.317 0,008| 1100
SB|UNVERSITY OF WASHINGTON FEDELE LOREDANA. 5.915] 0,007] 11.0¢
99|HALIFAX REGIONAL MUNICIPALITY MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 10.659; 0.01Z] 11.00
100|NORTHERN MULT! MANAGER GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LORECANA 443,898, 0.504) 1100
101|MASTER TR AGREE BETWEEN PFIZER INC AND THE NORTHERN TR CO FEDELE LOREDANA 43.324 0,048} 11.00
102| MASTER TR AGREE BETWEEN PFIZER ING AND THE NORTHERN TR CO FEDELE LOREDANA 8.020] 0,008} 11.00
103| NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTVE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 8.533] Q010 11.00
104| NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTIVE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 21.115 0,024{ 11:00
105| NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTWE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 280 0,000] 11.00
106{ NTGHOM COMMON DAILY ALL COUNWD EX-US INV MKT INDEX F NONLEND FEDELE LOREDANA 824 0.001| 11.00
107|C1TY OF LOS ANGELES FIRE AND POLICE PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 6.132 0.007| 11.00
108]CITY OF LOS ANGELES FIRE AND POLICE PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 6,020 0.006| 11.00
109|LOGKHEED MARTIN CORPORATION MASTER RETIREMENT TRUST FEDELE LOREDANA 13.24 Q.015| 11.00
10| WHEELS COMMON INVESTMENT FUND FEDELE LOREDANA 2611 0003] 1100
111{WHEEL S COMMON INVESTMENT FUND FEDELE LOREDANA 403 0,000 11.00
112| THE WALTON FAMILY FOUNDATION FEDELE LOREDANA 13.045 0018} 11.00
113| TWO SIGMA ABSOLUTE RETURN PORTFOLIO LLC FEDELE LOREDANA 24.316 0.028] 11.00
114 | ARROWSTREET GLOBAL EQUITY - ALPHA EXTENSION FUND It FEDELE LOREDANA 22.378 0.025] 11.00
115|SEl GLOBAL MASTER FUND FEDELE LOREDANA s 0.082 11.00
118 SEl LUPUS ALPHA EUR SMALL CAP FEDELE LOREDANA 64.222 0,073 11.00
117]ARRCC QUANT 1 FEDELE LOREDANA 87.839 0,077 11.00
118|2) NUMERIC INVESTCRS LLC - FEDELE LOREDANA 8.017 0.007] 11.00
119|CCEL ALL STRATEGIES FUND FEDELE L DREDANA 500 0,001 1100
120|CC&L Q MARKET NEUTRAL FUND FECELE LOREDANA 1.600 0,002 11.00
121]GMO INTERNATIONAL SMALL COMPANIES FUND FEDELE LOREDANA 25.201 0.028{ 11.00
22| THE ADVISORS' INNER CIRCLE FUND FEDELE LOREDANA 9.128| 0.010] 11.00
123]BBHCO BOSTON FOR SEI TRUST GO FOR THE BENETTE OREEMALL BRYANT HAMILL COLLECTIVE INV TRUST - SEGALL|FEDELE LORECANA 1627 ©.002| 11,00
124 |ALLIANZ Gl FONDS AKTIEN GLOBAL K ; FEDELE LOREQANA 12,803 0.016| 11.00
125| ALLIANGI FONDS ABF YR FEDELE LOREDANA 1611 0.002| 11.00
126|ALLIANZGIFONDS GANQ 2 g FEDELE LOREDANA 3.829 9.004) 14,00
127|081 FONGS EKIBB £ 44 FEDELE LOREDANA 15.629 0.018] 11.00
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128{ALLIANZ G| FONDS USES FEDELE LORECANA 5.791 0007 1100
120|ALLIANZG| FONDS TOB FEDELE LOREDANA 10.561 n012] 1100
130 FONDS ASSECURA | FEDELE LOREDANA 3.490 0.004] 1100
131[ALLIANZG| FONDS AMEV FEDELE LOREGANA 1104 0013 1100
132| ALLIANZGI FONDS AESAN FEDELE LOREDANA 14 B57| 0,017 1100
133{ ALLIANZGI FONDS AEVN FEDELE LOREDANA 13181 0015 11.00
134|ALLIANZG) FONDS STIFTUNGSFONDS WISSENSCH FEDELE LOREDANA 3486 00| 1100
135/ ALLIANZGI FONDS PAK FEDELE LOREDANA 1210 0,001] 11.00
136] ALLIANZGI FONDS CAESAR FEDELE LOREDANA 3.385| 0.004] 1100
137 |ALLIANZGI FONDS ESMT FEDELE LOREDANA 1.437 0,002 11.00
133/ ALLIANZGIFONDS 0BS FEDELE LOREDANA 1.08% 0,001 11.00
13GKREBSHILFE 2 FONDS FEDELE LOREDANA 2.062 0.002] 11.00
140|UNIVERSAL INVEST BAYVK Al FONDS FEDELE LOREDANA 92.600 0,105 11.00
141}AMP GLOBAL LISTED INFRAST INDEX FUND HED FEDELE LOREDANA 4382 a.005] 11.00
152/unIsUPER FEDELE LOREDANA 34,034 0.038| 11.00
143[$HELL TRUST (BERMUDA) LTD AS TRUSTEE OF THE SHELL OVERSEAS C.P. FUND FEDELE LOREDANA 12882 0.015{ 11.00
144| YOUNG MENS CHRISTIAN ASSOCIATION RETIREM FEDELE LOREDANA 7.430) o.008] 11.00
145|STICHTING SHELL PENSIOENFONDS FEDELE LOREDANA 24.500 0,044 11.09
148| ACCIDENT GOMPENSATION CORFORATION FEDELE LOREDANA 3300 0,004| 11.00
147|NEW YORK LIFE INSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA 1.607| 0.002{ 1100
148{NEW YORK LIFE INSURANGCE COMPANY FEDELE LOREDANA 857 0,001] 11.00
149{ THE BOEING COMPANY EMPLOYEE RETIREMENT P FEDELE LOREDANA &.561 0.010] 1100
150| OPTIMIX WHOLESALE GLOBAL SMALLER CO FEDELE LOREDANA 10,512 0012} 11.00
154|ALTRIA CLIENT SERVICES MASTER RETIREM.T. FEDELE LOREDANA 2543 0.003} 11.00
152|BT WHOLESALE MULTIMANAG INTL SHARE FUND FEDELE LOREDANA 99.350 0113 11.00
153| FLEXSHARES MORNINGSTAR DEVELOPED MARKETS EX-US FAGTOR TILT INDEX FUND . |FEDELE LoREDANA 17,880 0.020] 11.00
154 NATIOMAL RAILROAD RETIREMENT INVESTMENT TRUST FEDELE LOREDANA 5.980 0.007) 11.00
155|NEW ZEALAND SUPERANNUATION FUND | FEDELE LOREDANA 1627 8.002 1100
156| SHELL PENSIQNS TRUST LIMITED AS TRUSTEE OF SHELL CONTRIBUTORY PENSION FUND FEDELE LOREDANA 45,885 0,052 11.00
157]STICHTING PENSIOENFONDS VOOR HUISARTSEN FEDELE LOREDANA 3.065 0.003) 11,00
158 ALTRIA CLIENT SERVICES MASTER RETIREM.T. FEDELE LOREDANA 61,737 2,070 11.00
159|NEW YORK LIFE INSURANCE & ANNUITY CORPOR FEDELE LOREDANA 2.184) 0.002| 1100
160|PEERLESS INSURANGE COMPANY FEDELE LOREDANA 25.683 0020] 11.00
161|PUBLIC EMPLOYEES PENSION PLAN j FEDELE LOREDANA 71129 0.081] 11.00
162|CPR EURQ HIGH DIVIGEND FEDELE LOREDANA 147.099 c167| 11.00
163| CPR EUROLAND FEDELE LOREDANA 180.580/ 0205 11.00
164|OIL INVESTMENT CORPORATION LTD8OIL CAS INVESTMENT FEOELE LOREDANA 7.144 o008 11.00
155|RETIREMENT BOARD OF ALLEGHENY COUNTY FEDELE LOREDANA 13,819 9.015] 11.00
168/ ACADIAN INTERNATIONAL SMALL CAPFUND % FEDELE LOREDANA 114.958/ a.130] 11.00
167| ACADIAN INTERNATIONAL ALL-GAF FUND . i FEOELE LOREDANA 298 5,000] 1100
168| ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION By g FEDELE LOREDANA 5.388 0,008] 11.00
169|THE CANADA LIFE ASSURANCE COMPANY & 78 FECELE LOREDANA 7.227 3,008] 11.00
170|BNY MELLON EMPLOYEE BENEFIT COLLECTIVE INVESTMENT FUND PLAN FEOELE LOREDANA 1.302 0.001] 11.00
171{THE GREAT-WEST LIFE ASSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA 5143, 0,007] 11.00
172 HAWAIAN ELECTRIC INDUSTRIES INC MASTER PENSION FUND FEDELE LOREDANA 42,600 0.018) 11.00
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173 HAWAILAN ELETRIC INDUSTRIES INCMASTER. VEBA TRUST FEDELE LOREDANA 5.600 0.006| 11.00
174 TS&W INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY FUND FEDELE LCREDANA 218.400 0,246| 11.00
175| TS&W INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY TRUST FEDELE LOREDANA 52.052 0.059| 11.00
176]LONDON LIFE INSURANGE COMPANY _ FEDELE LCREDANA 77.945° 0.089| 1100
177|U.5. AND INTERNATIONAL SPECIALTY CLASS FEDELE LOREDANA 573 0,001] 11.00
178|PUBLIC EMPLOYEES REVIREMENT SYSTEM  OF MISSISSIPI FEDELE LOREGANA 15,998, 0,018} 11.00
179 EXPRESS SCRIPTS, INC. 401 (K} PLAN FEDELE LOREDANA 13.964| 0.018| 11.00
180| UPS GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 40.148] 0,046| 11.00
181]LMCG GLOBAL MARKET NEUTRAL FUND FEDELE LOREDANA 32433 0.037| 11.00
182 | VIRGINIA RETIREMENT SYSTEM - FECELE LOREDANA 190,204 0.218) 11.00
183 WEST VIRGINLA INVESTMENT MANAGEMENT BOARD FEDELE LOREDANA 5.468 0,006} 11.00
184[CF DV ACWI EX-ALS. I FUND. FECELE LOREDANA 340 0.000) 11.00
185|5TG PFDS v.0. GRAFISCHE FEDELE LOREDANA 9.034 Q.010] 11.00
186 VOYA MULTI-MANAGER INTERNATIONAL SMALL CAP FUND FEDELE LORECANA 25.685 0,030] 11.00
187|VFM GLOBAL SMALL COMPANIES TRUST FEDELE LOREDANA 20.258 0,023] 11.00
188 POWERSHARES FTSE RAFI DEVELOPED  MARKETS EXAUS SMALL PORTFOLIQ FEDELE LOREDANA 3.511 0.004] 11.00
189|POWERSHARES GLOBAL FUNDS IRELAND PLC FEDELE LOREDANA 1.276 Q001 11.00
190} ONTARIO POWER GENERATION iNC. PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 5.504) 0,008 11.00
191|PENSION RESERVES INVESTMENT TRUST FUND FEDELE LOREDANA 10430 0.012| 11.00
192 | ADVANCED SERIES TRUST-AST SCHRODERS GLOBAL TACTICAL FORTFQLIC FEDELE LOREDANA 38.770 0,044 11.00
193|CF CANLIFE GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 3.685] 0.,004) 11.00
194 |ALLIANZ GLOBAL INVESTORS EURCPEGMEBH FEDELE LOREDANA. 35,180 0.040( 1100
196 |RIVER AND MERCANTILE WORLD RECOVERY FUND FEDELE LOREDANA 74,993 0.085{ 11.00
196|LIBERTY MUTUAL RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LOREDANA araxn 0.042| 11.00
197{LIBERTY MUTUAL RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LCREDANA 5780 Q.011] 11.00
195 [MAN NUMERIC INT SMALL CAP TR FEDELE LOREDANA 8.626 0,010] 11.00
199[STICHTING PENSIDENFONDS HORECA & CATERING FEDELE LOREDANA 3.391 0,004] 11.00
200|NATIONAL TREASURY MANAGEMENT AGENCY (AS CONTROLLER AND MANAGEROF THE IRELAND STR FEDELE LOREDANA 2.403! 0,003| 11.00
201{SAINT LOUIS UNWERSITY FEDELE LOREDANA 5767 0.007| 11.00
302| THE ANADARKQ PETROLE UM CORPORATION MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 36.607 0,042] 11.00
203|MI-FFONDS K10 FEDELE LOREDANA 15.328| 0,017] 11.00
204|AVER AND MERCANTILE DYNAMIG ASSET ALLOCATION FUND FEDELE LOREDANA 4.179 0.,005| 11.00
205|CAUSEWAY INTERNATICNAL SMALL CAP FUND FEDELE LOREDANA 12,648/ 0.014] 11.00
206|BUCKINGHAMSHIRE COUNTY COUNCIL PENSION FUND FEDELE LORECANA 1.369)] 0,002 11.00
207| ARROWSTREET US GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 18.071 0,021] 11.00
208| ARROWSTREET US GROUF TRUST FEDELE LORECANA 12512 0.014] 11.00
208{TEXTRON INC. MASTER TRUST [FEDELE LOREDANA 24,900 0.028] 11.00
210 |STICHTING RABOBANK PENSIOENFONDS FEDELE LOREDANA 45.000 0,051] 11.00
211]|VFMC INTERNATIONAL EQUITY TRUST1 FEDELE LOREDANA 17.202 0.020] 11.00
212|VFMC INTERNATIONAL EQUITY TRUST2 [FEDELE LOREDANA 31,346 0.038] 11.00
213|INDIANA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT FUND FEDELE LOREDANA 3630, 2.004) 11.00
214|WELLS FARGO AND COMPANY CASH BALANCE FLAN FEDELE LOREDANA { 47.800 0,054] 11.00
215|ENSIGN PEAK ADVISORS INC. FEDELE LOREDANA 199.800 0,227 1100
218;ENSIGN PEAK ADVISORS INC. FEDELE LOREDANA \"‘ 52.400 0,060 11.00
217 |COMMONWEALTH OF PENNSYLVANLA PUBLIC SCHOOL EMPLOYEES RETIREMENTENT SYSTEM FEDELE LOREDANA \“,\ e 3.127 0,604] 11.00
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218]COX ENTERPRISES INC MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 24.600 0.028] 1100
218 MISSOURI EDUCATION PENSION TRUST FEOELE LOREDANA 17.063 0018 1.00
220 BLACKRCCK GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE F FEDELE LOREDANA 13.071 0.015] 11.00
721 [BLACKROCK INDEXED ALL-COUNTRY EQUITY FUN FEDELE LOREDANA 398 0.000] 11.00
222|NEW MEXICO STATE INVESTMENT COUNCH FEDELE LOREDANA 5128 0.006] 1100
223BLUE 5K¥ GROUP FEDELE LOREDANA 59 461 0.068] 11.00
224|UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS FEDELE LOREDANA 5517 0,007 1100
225[PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM CF OH FEDELE LOREDANA 523 0,007] 1100
226|PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA 17 483 0.020] 11.00
227|PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA 10301 0,012] 11.00
228| PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA 107 685/ 0.122] 11.00
229|SCHWAB FUNDAM INTER SMALL. GOMP NDEX FD FEDELE LOREDANA 17,364 0,020 11.00
230[WYOMING RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 1311 o.001] 11.00
231 |L5V INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY FUND, LP FEDELE LOREDANA 18.400, 0,021} 11.00
#32| THE RETIREMENT BENEFIT TRUST OF THE R.R. DONNELLEY & SONS CO. FEDELE LOREDANA 44,200! 0,050( 11.00
233[PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT ASSOCIATION OF COLORADD FEDELE LOREDANA 8633 0010/ 1700
234|RETIREMENT FLAN FOR CHICAGD TRANSIT AUTHORITY EMPLOYEES FEDELE LOREDANA 11,100 0013] 11.00
235{BLUE sKY GROUP FEDELE LOREDANA 24500 0.028] 11,00
236 | NATIONAL COUNCIL FOR SOCIAL SECURITY FUND. PR C FEDELE LORECANA 16.975) 9] 1100
237|MAJOR LEAGUE BASEBALL PLAYERS PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 43.800 0.050] 1100
23B|UNITED FOOD AND COMM WORKERS INT UNION-INDUSTRY PENSION FUND FEDELE {t DREDANA 19.200 0,022| 11.00
228| CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA §7.237 0.076| 11:00
240|CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 08,485 0.112] 1100
241|STICHTING PHILIPS PENSIQENFONDS FECELE LOREDANA 4.666| £.005) 11.00
242|LE\A GEM INVESTMENT, LLG FEDELE LOREDANA 100.200) o.114] 1100
2431 RUSSELL INVESTMENT COMPANY IV PLC FEDELE LOREDAMNA 2,690 0,003 1100
244|RUSSELL INVESTMENT COMPARY PLC FEDELE LOREDANA 81.560] 0,093| 11.00
245 [MULTISTYLE. MULT-MANAGER FUNDS PLC FEDELE LOREDANA 45.000) 0051 11.00
246|RUSSELL INVESTMENT COMPANY RUSSELL GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LCREDANA 21960 0.026) 11.00
247|GOVERNMENT OF THE PROVINCE OF ALBERTA FEDELE LOREDANA 83.900) 0,095 1100
248{ISHARES VIl PLC FEDELE LOREDANA 53.106 0.060] 11.00
249{BLACKROCK AM SCH AG OBO BIFS WORLD EX §W SMALL CAP EQ INDEX F FEDELE LCREDANA 1877 0,004| 11.00
250|LY¥XOR ZEBRA EQUITY FUND LMITED FEDELE LOREDANA 4,830 0,005 11.00
251{RUSSELL INVESTMENT COMPANY - RUSSELL INTERN DEVELOPED MKT F s “IFeDELE LoREDANA 10404 ap13| 1100
262| RUSSELL TRUST GO COMMINGLED EMPLOYEE BENEFIT FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 4,885 0,006 11.00
283 BLACKROCK INST TRUST GO NA INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR/ FEDELE LOREDANA 14.736 0,017 11.00
254 OREGON PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM I FEDELE LOREDANA 13,768 0,016 11.00
255|DEPARTMENT OF STATE LANOS ‘ . FEDELE LOREDANA B.876| 0018] 11.00
256] BLAGKROGK INST TRUST GO NA INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR | 1y e FEDELE LOREDANA. 118372 0,132] 1100
257561 MSC] EAFE SMALL CAP EGUITY INGEX FUND B @ FEDELE LOREDANA .72 0.016] 11.00
256|BLACKROGK INST TRUST CO N4 INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR 3 FEDELE LOREDANA 3120 0.038] 1100
259 |BLACKROCK MSC! WORLD SMALL CAP £Q ESG SCREENED INDEX FUND B SRAS FECELE LOREDANA 736 0.001] 11.00
260| RUSSELL INVESTMENT COMPANY | PLC FEDELE LOREDANA 8967 o.010] 11.00
261[SCHWAB INTERNAT.ONAL SMALL-CAP EQUITY ETF FEDELE LOREDANA 15 368 0017 1100
262[SCHWAS FUNDAMENTAL INTERNATIONAL SMALL COMPANY ETF FEDELE LOREDANA 18.465 o021] 11,00
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263|ISHARES CORE MSCI EAFE ETF FEDELE LOREDANA 31.794 0,036 11.00
26d4[:SHARES MSCI EUROPE SMALL-CAP ETF FEDELE LOREDANA 2,188 0,002 11.00
266|ZEBRA GLOBAL EQUITY ADVANTAGE FUND LP FEDELE LOREDANA 12 0.000| 11.00
266|ZEBRA GLOBAL LIQUICITY ARBITRAGE FUNG LP FEDELE LOREDANA 10117 0.011} 11.00
267| GOVERNMENT OF NORWAY FEDELE LOREDANA 1.497 819 1.702| 11.00
268BJACTIVE EXTENSION FUND HILLC " |FEDELE LOREDANA 13,332 0,015| 11.00
268jCOLLEGE RETIREMENT EQUITIES FUND FEDELE LOREDANA 123.085 0,140| 1100
270| PARAMETRIC INTERNATIONAL EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 2449 ©,003] 11.00
271 GOLDMAN SACHS FUNDS FEDELE LOREDANA 2,000 ©,002| 11.00
272|CONSOLIDATED EDISON RETIREMENT PLAN FEDELE LOREDANA 40 .489| 0.048] 11.00
273|FIRST ASSET MORNINGSTAR INTERNATIONAL VALUE INDEX ETF FEDELE LOREQANA 13292 0,015 11.00
274| THRIVENT PARTNER WORLOWIDE ALLOGATION FUND FEDELE LOREDANA 15.457 0.018] 11.00
275| THRIVENT PARTNER WORLDWIDE ALLOCATION PORTFOLIQ FEDELE LOREOANA 32.380 0,037 11.00
276/LOS ANGELES C\TY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 40877 0,005 11.00
277|L0OS ANGELES CITY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 21.422 0.024] 11.00
278 VANGUARD FTSE DEVELOPED EURQPE ALL CAP INDEXETF FEDELE LOREDANA 411 0,000] 11.00
278[VANGUARD FTSE DEVELOPED ALL CAP EX NORTH AMERIGA INDEX ETF FEDELE LOREDANA 93 0.000] 11.00
280|PLUMBING & MECHANICAL SERV (UK} INDUSTRY FEDELE LOREDANA B.247| 9,009] 11,00
281|0AM EUROPEAN VALUE FUND [FEDELE LOREDANA 596.9248| 0,882] 11.00
282 |GOLDMAN SACHS STRUCTURED INTERNATIONAL T FEDELE LOREDANA 6.147| 0,007] 11.00
283|GOLDMAN SACHS INTERN SMALL CAP INSIGHT £ FEDELE LOREDANA 134.855 0,153| 11.00
284|SCHROCER INTERNATIONAL SELECTION FUND FEDELE LOREDANA 113.707 0,128] 11.60
285|ONEPATH GLOBAL SHARES - SMALL CAP INDEX FEDELE LOREDANA 1.381 0,002 11.00
286|FC INTERNATIONAL SHARE FUND 1 FEDELE LOREDANA 22631 0.026| 11.00
287|SCHRODER INTERNATIONAL SELECTION FUND FEDELE LOREDANA 1533 £.002] 11.00
288|SCHRODER INTERNATIONAL SELECTION FUND FEDELE LOREDANA 5043 0,008 11.00
289(SCHRODER GLOBAL ACTIVE VALUE FUND FEOELE LOREDANA 42876, 0,046 11.00
290[SCHRODER INTERNATIONAL MULTICAP VALUE FLND FEDELE LOREDANA 1774 0,020] 11.00
291|SCHRODER GLOBAL MULTI-CAP VALUE PORTFOLIO LP . |FEDELE LOREDANA 2773 0,003 100
202|JPMORGAN FUND ICVC - JPM EURCPE FUND FEDELE LOREDANA 348,960, 0,044( 11.00
293|VANGUARD TOTAL INTERNATIQNAL STOCK INDEX FEDELE LOREDANA 165556 0.415( 11.80
294/ JPMORGAN SAR EUROPEAN FUND FEDELE LOREDANA 94.758] 0.108] 17.00
2951 PMORGAN EURQPEAN INVESTMENT TRUST PLC FEDELE LOREDANA 51.205) 0,058( 11.00
296 | JPMORGAN EURQPEAN INVESTMENT TRUST PLC FEDELE LOREDANA 33.918 0.039( 11.00
297 |VANGUARD INTERNATIONAL SMALL COMPANIES | FEDELE LOREDANA 2314 0,603 11.00
208 |VANGUARD GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 2.720 0.603] 11.00
200| SCHRODER OEP GLOBAL ACTIVE VALLE FUND FEDELE LOREDANA 90.274 5.103| 11.50
300{ TRUST AND CUSTODY SERVICED BANK LIMITED FEDELE LOREDANA 2,823 0.003| 11.00
301 |PiM INVESTMENTS, INC FEDELE LOREDANA 2488 0,003( 11.00
302 [VANGUARD EUROPEAN STOCK INDEX FUND FEDELE LOREDANA | B0y 0,093 11.60
303|VANGUARD DEVELOPED MARKETS INDEX FUND FEDELE LOREDANA i ‘; 81412 0,093] 11.00
304|VANGUARD TOTAL WORLD STOCK INDEX FUND FEDELE LOREDANA T 354 0,004] 11.00
305|VANGUARD FTSE ALL WORLD SMALL CAP IND FU FEDELE LOREDANA / 49.712 0,056 11.00
306] JPMORGAN FUNDS EUROPEAN BANK AND BC FEDELE LOREDANA 114.624 0.130] 11.00
307|JPMORGAN FUNDS EUROFEAN BANK AND BC FEDELE LOREDANA 249.503 0,284| 11.00
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308 | VANGUARD INVESTMENT SERIES, PLC FEDELE LOREDANA 4547 0,005 1100
J09[EATON VANCE CORP FEDELE LOREDANA 47 ¢,000) 11.00
310{ADVANCED SERIES TRUST AST GOLDMAN SACHS MULTI ASSET PORTFOLIO FEDELE LOREDANA S 60B: 0,011 1100
311|ADVANCED SERIES TRUST-AST PRUDENTIAL GROWTH ALLOCATION PORTFOLID FEDELE LOREDANA 53167 0,060) 11.00
312 [LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC FEDELE LOREDANA 200 0,000) 11.00
313|FIRST ENERGY CORPORATION PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 33.273 0,038] 11.00
314 |CITIGROUP PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 17.500] 0.020) 11.00
HE|ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION FEDELE LOREDANA 98.280] 0.112) 11,00
316|LAZARD GLOBAL PORTF FUNDS PLC LAZ GL.LISTED INFRASTRUCT . STERLI.F FEDELE LOREDANA 500.755| 0.568| 11.00
317|HYDRO ONE FENSION PLAN FECELE LOREDANA 41.095] 0.047| 11.00
318|AUSCOAL SUPERANNUATION FUND FEDELE LOREDANA 69.702 0079 11.00
319|LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 514218 0,584| 11.0¢
320|BUREAU OF LABOR FUNDS - LABOR RETIREMENT FUND FEDELE LOREDANA 23,300 0032| 11.00
321[HSBC BANK {UK) PENSION SCHEME FEDELE L OREDANA 532241 0605 11.00
322| THE WORKERS' COMPENSATION BOARD FECELE LOREDANA 186857 0,212] 11.00
323|LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE (CANADA) FUND FEDELE LOREDANA 264.412 0,300| 11.00
324|LAZARD GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 152.751 0,174| 11.00
325| KAISER FOUNDATION HOSPITALS ° |FEDELE LOREDANA. 19.694 0022| 11.00
326|STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS FEDELE LOREDANA 28.700 0,042] 11.00
327 | KAISER PERMANENTE GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 145.841 0,166 11.00
328 | LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC FEDELE LOREDANA " 203 0,000] 11.00
329| LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE PORTFOLIO FEDFELE LOREDANA 834.619| 0,948| 1100
330{ COLONIAL FIRST STATE INVESTMENTS LIMITED. FECELE LOREDANA 204.723 0,233 11.00
331|UBS FUND MGT {CH) AG CHO516/UBSCHIF2-EGSCPIl FEDELE LOREDANA 5.278 0,006 11.00
332 UBS ETF FEDELE LOREDANA 2.848 0,003] 11.00
333|HCM CLINTON EQUITY STRATEGIEE LTD. FEDELE LOREDANA 116 0,000 11.00
334 | CLINTON LIGHTHOUSE EQUITY STRATEGIES MASTER FUND LTD. C/O CLINTON GROUP, INC FEDELE LOREDANA § 0.000) 11.00
JA5|ERGOS OFFSHORE | LTD CQ HARNEYS CORPORATE SERVICES FEDELE LOREDANA 1 0,000 11.00
336|CLINTCM EQUITY STRATEGIES MASTER FUND LTD FEDELE LOREDANA 20 0,000| 11.00
337|FIDELITY INVESTMENT TRUST: FIDELITY SERIES INT SMALL CAP FUND FEDELE LOREDANA 33.200 0.038; 11.00
338|UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 1.296 0.001] 11.00
339|UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 2452 0.003] 11.00
340|UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LORECANA 2.286 0,003 1100
341{UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LORECANA 308 0.000] 11.00
342 [LOVISIANA STATE EMPLOYEES' RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 29.298 0.033] 11.00
343|THE STATE OF CONNECTIGUT ACTINGTHROUGH 1TS TREASURER FEDELE LOREDANA 13.738. 0.018] 11.00
34| CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 11.756 a03| 11.00
345|CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 10.892 Q.012| 11.00
3461CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 11.733 0.013] 11.00
347 |CALIFORMNIA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 20.801 0,024 1100
34B{ CALIFORNIA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM . |FEDELE LOREDANA 8.042 0008 11.00
340] 1199 SEIU HEALTH CARE EMPLOYEES PENSION FUND FEDELE LOREDANA 62.023 0,070| 11.00
350| GENERALI ITALIA SPA CARDINALI LUIGH €5.000 0.074] 11.00
351 |ALLEANZA ASSICURAZICN| SPA CARDINALI LUIG 1.744.345 1.982) 11.00
52| GENISIO SERGIQ 15001 0,002) 11.00
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353/ MATTIOCA FIERING & FIGLI AUTOSTRADE SR.L. GENISIO SERGIO 75.000| 0,085{ 11.00
I54EGIACHING ELDA GEMISIO SERGIQ 825 0.001] 11.00
355 MATTIOCA FATRIZIA GENISIO SERGIO 825 0.001] 11.00
356{ MATTIODA GIANPIERC GENISIO SERGID 1825 0,002 11.00
357 [MATTIODA MANUELA GENISIO SERGIO 825 0,001] 11.00
353|MAND. N. 103882 DI CORDUSIO £I GENISIO SERGIO 251.000 0.285| 11.00
399|MAND. N. 103983 DI CORDUSIO FI GENISIO SERGIO 284.000 0,323 11.00
JIB0|MAND. . 103984 DI CORDUSIQ FI GENISIO SERGIO 266.000 0290 1.00
361|SOCIETA' ITALIANA DI REVISIONEE FIDUCIARIA GENISIO SERGIO 204.000, 0232 11.00
362|ARGO FINANZIARLA S.£.A, GLARDINI UMBERTO 46 979 432 53.386] 11.00
36| REALE DAVIDE GIORGID 2 0.000| 11.00
384 POLLASTRELL! GIQVANNI 50.001 0.057) 11.00
365{CRISTALLINI DEANNA POLLASTRELLI GIQVANNI 52.501 0,069] 11.00
366|POLLASTRELL ROSA ANGELA POLLASTRELL| GICGVANNI 7.001 0,008] 11.00
67 [ARMA LUIG BUSATO PACLD 4.000] 0,005] 11,00
368|NOVAIRA SERGIO 18.000 0,018 11.00
369|PENT ADRIANG 5.000 0,008) 11.00
3T0|MATARAZZO LUCIANA PENT ADRIANO 5000 0.008] 11.00
371|PENT EVELINA PENT ADRIANO 2.870] 0,003] 11.00
372|GHIRELLO FILIPPO 80 0,000{ 11.00
373|GNAVI ALDO 45.000 0,051] 11.00
374|OLAVERO PIERINA GNAVIALDO 5.000 0.006| 1140
375|SEMPIO SERGIO 1005 0.001] 11.00
376|GIANNQTTINICOLA 1.500 0,002 1.00
377|LUCCHESI BRUNO 1.000 0001} 11.00
378|LUCCHESIRITA 1.000 0,001 11.00
379|PETROZZA PASQUALE 1150 0.001) 11.00
380|LOCASCIO CARLD 20 0,000} 11.00

Totala azionl in proprio 123.259.

Totala szion| per delege 65.478 659

Totale generats azioni 65601918

* | % sulle aziont ord. 74,548,

persone fisicamente presenti in sala; 17
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA PROPOSTA DI AUMENTO DI CAPITALE, A
PAGAMENTQ, CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, REDATTA AL SENSI DELL’ ART.
2441, SESTO COMMA, DEL CODICE CIVILE E DELL’ART. 72 DEL REGOLAMENTG ADOTTATO

CON DELIBERAZIONE CONSOB 14 MAGGIO 1999 N, 11971 E SUCCESSIVE MODIFICHE.

14 MARZO 2016

Sede in Torino — Corso Regina Margherita n. 163

Capitale Sociak € 44.000.000 interamente versato

Codice Fiscale, partita [V A e numero di iscrizione al Registro del3
Imprese di Torino: 00488270018

Sito internet: www.astm.it

Direzione ¢ coordinamento: Argo Finanziaria 5.p.A. Unipersonale



Aumento del capitale sociale a pagamento per un importo complessivo massimo, comprensivo di
sovraprezzo, di Euro 128.023.704,00, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441,
comma guarto, primo periodo, del codice civile, da eseguirsi mediante emissione di massime numero
10.998.600 nuove azioni ordinarie, prive di valore nominale ¢ con godimento regolare, da liberarsi
mediante il conferimento da parte di Argo Finanziaria S.p.A. e di Codelfa S.p.A. deile partecipazioni da
esse detenute in Itinera S.p.A.; conseguente modificazione dell’art. 5 (Misura del Capitale) della statuto
sociale; deliberazioni inerenti ¢ conseguenti.

* ¥ %
Signori Azionisti,

it Consiglio di Amministrazione di ASTM S.p.A. (“ASTM" o la “Societd™) Vi ha convocati in
Assemblea Straordinaria per sottoporre alla Vostra approvaziene la proposia di aumento del capitale
sociale a pagamento per un importo massimo, comprensivo di soprapprezzo, di Euro 128.023.704,00,
mediante emissione di massime n. 10.998.600 azioni ordinarie, prive di valore nominale, aventi
godimento regolare, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo,
cod, civ., da liberarsi mediante conferimento di partecipazioni azionarie (I"*Aumento di Capitale” o
I"“Operazione™).

I profili giuridico-economici della proposta di Aumento di Capitale sono descritti nella presente relazione
illustrativa (ia “Relazione™) in conformitd a quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ. ¢
dell’articole 72 del Regolamento adottato con Deliberazione Consob 14 maggio 1999 n. 11971 e
successive modifiche ed integrazioni (il “Regolamento Emittenti”). L

* ok % %k

1. DESCRIZIONE E MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE
| 1.1 Hlustrazione dell’Operazione

A seguito di interlocuzioni fra la Societa e la capogruppo Argo Finanziaria S.p.A. (“Argo™)
[’opportunita per ASTM di assumere una partecipazione di controllo in Itinera S.p.A. (“Itinera”™), societa
in cui ASTM gia detiene, in via diretta e indiretta {per il tramite di Societd Autostrada Torino-
Alessandria-Piacenza S.p.A., di seguito “SATAP”, a sua volta controllata da SIAS — Societa Iniziative
Autostradali e Servizi S.p.A., di seguito “SIAS™), una quota pari, rispettivamente, al 17.02% e al 29,64%
del relativo capitale sociale € dunque, complessivamente, una partecipazione rappresentativa del 46,66%
de! capitale sociale di Itinera.

Alia data della presente Relazione il capitale sociale di [tinera risulta cosi ripartito:

Socio . N. azioni % capitale

ASTM S.p.A. 13.888.000 [ 7,020442%
Finanziaria di Costruzioni S.p.A. (*) 315817907 43,896646%
Finanziaria di Partecipazioni ¢ Investimenti S.p.A. 1 0,000001%
Partecipazioni Costruzioni S.p.A. (**) 7.708.000 9,446541%
SATAP Sp.A. 24.182.091 29.636368%
SEA Segnaletica Stradale S.p.A. 1 0,000001%

81.596.000 100,000000%

(*) societd controllata da Aurelia International S.r.l.
(**) societd controllata da Finanziaria di Costruzioni S.p.A.




Nell’ambito di un pil ampio progetto di tiorganizzazione del gruppo in corso di completamento, le
partecipazioni detenute in Itinera da Finanziaria di Costruzioni S.p.A. e da Partecipazioni Costruzioni
S.p.A. verranno assunte, entro la fine del mese di aprile 2016, da Argo e dalla sua controllata Codeifa
S.p.A. (“Codeifa” e congiuntamente a Argo, le “Conferenti”}, le quali verranno pertanto a detenere in
via diretta una partecipazione pari, rispettivamente, al 43,9% ed al 9,45% del capitale sociale di Itinera (il
“Conferimento” ¢ le “Partecipazioni Oggetto di Conferimento™).

Pertante, ad esito dei predetti trasferimenti, ’assetto partecipativo in [tinera assumerd la seguente
configurazione:

| AURE LA SRL

2
ARGO FitiANZIARLA SPA

‘[ﬂ»ld.’.

.

Al fine di consentire ad ASTM di assumere una partecipazione di controllo in ltinera, in modo da
realizzare gli obiettivi industriali di seguito illustrati, Argo e Codelfa si sono rese disponibili a conferire in
natura le partecipazioni che verranno a detenere ne! capitale sociale di Itinera. A questo proposito, il
Consiglio di Amministrazicne di ASTM riunitosi in data 14 marzo 2016, previo parere favorevole del
comitato per le operazioni con parti correlate (su cui si veda inffa), ha deliberato di sottoporre
all’Assemblea dei Soci la proposta di Aumento di Capitale riservato alle Conferenti e funzionale al
conferimento integrale in favore di ASTM, da parte di Argo e Codelfa, delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento.

L’operazione di Aumento di Capitale si qualifica come “operazione con parti correlate di maggiore
rilevanza” ai sensi del Regolamento Consob n. 17221/2010, come successivamente modificato, ¢ della
procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate adottata dal Consiglio di Amministrazione
di ASTM in data 26 novembre 2010, come successivamente modificata {la “Procedura OPC”). La
predetta Procedura OPC & stata debitamente espletata € si & conclusa con il rilascio del parere favorevole
al perfezionamento dell’operazione di Aumento di Capitale da parte del comitato controllo e rischi di
ASTM composto dagli amministratori indipendenti Prof. Flavio Dezzani (Presidente), Ing. Giuseppe
Garofano ¢ Ing. Barbara Poggiali (il “Comitato OPC"}), anche tenuto conto del parere favorevole
dell’advisor indipendente Prof. Sandro Frova nominato dal Comitato OPC medesimo.

Magegiori dettagli sui termini e le condizioni dell’Aumento di Capitale sona forniti nel prosieguo della
presente Relazione. Tt




1.2 Motivazioni industriali e riflessi sui programmi gestionali della Societa

L’Aumento di Capitale descritto nella presente Relazione ha una significativa valenza industriale per la
Societa e il suo gruppo.

In primo luogo, I’Operazione persegue "obiettivo di rafforzare il disegno strategico di ASTM incentrato
suflo sviluppo del business concessioni “green field” gia avviato nel 2013 mediante ['acquisizione (nel
contesto della pill ampia iniziativa riguardante, tra ’altro, ’acquisto delle partecipazioni in Tangenziali
Esterne di Milano S.p.A. e Tangenziale Esterna S.p.A.) della partecipazione attualmente detenuta in
Itinera.

In quest’ottica, F’assunzione, da parte di ASTM, di una posizione di controllo esclusive su un importante
player del mercato delle costruzioni quale € Itinera consentirebbe alla Societa di poter beneficiare, in
maniera autonoma ¢ indipendente, delle sinergie che il binomic concessioni autostradali/costruzioni puo
offrire, sempre di pin, nel settore di riferimento.

In secondo luogo, tenute anche conto del recente accordo di investimento stipulato con CR Almeida S.A
I'Operazione potrebbe consentire alla Societd di usufruire ulteriormente di tutte le opportunitd che
potranno maturare in Brasile e, pit in generale, in Sud America nel settore delle concessioni, il cui
sviluppo & prevalentemente connesso alla realizzazione ex novo di infrastrutture, nonché nell’ambito delle
costruzioni, dei porti e della logistica anche in considerazione del “diritto di preferenza™ a sviluppare
nuove eventuali partnership con la medesima CR Almeida S.A. previsto in favore di ASTM dagli
specifici accordi di co-investimento formalizzati con SIAS.

Infine, I’Operazione potrebbe consentire di estrarre ulteriori sinergie e opportunita di business anche in
considerazione della strategia industriale avviata di recente da ltinera, focalizzata sulla progressiva
crescita nei mercati internazionali con I'obiettive di realizzare una consistente quota del proprio fatturato
all’estero.

2. ASPETTI SOCIETARI DELL’OPERAZIONE

L'Operazione consiste in un aumento a pagamento del capitale sociale per un ammontare massimo di
Eurc 128.023.704,00 {di cui Euro 5.499.300,00 a titolo di capitate sociale ed Euro 122.524.404,00 a titolo
di sovrapprezzo), con esclusione del diritto di opzione, ai sensi delb’articolo 2441, comma 4, del cod. civ.,
da liberarsi in natura tramite il conferimento da parte di Argo ¢ Codelfa delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento a fronte defl’emissione, da parte di ASTM, di massime n. 10.998.600 azioni ordinarie,
prive di valore nominale € aventi godimento regolare (1° gennaio 2016). Le azioni di nuova emissione
saranno emesse in regime di dematerializzazione € saranno quotate presso il Mercato Telematico
Azionario organizzato ¢ gestito da Borsa [taliana S.p.A..

Per effetlo della sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale, ASTM diverra pertanto titolare, direttamente ed
indiretiamente, dell’intero capitale sociale € conseguentemente azionista di controllo esclusivo di Itinera,
fatta eccezione per n. | azione di cui restera titolare SEA - Segnaletica Stradale S.p.A..

11 valore delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento — e, dunque, la misura dell’ Aumento di Capitale —
& determinato nel rispetto detla procedura di cui agli artt. 2343-ter € 2343-quater cod. civ. A tal fine, il
Consiglio di Amministrazione di ASTM e i Cenferenti hanno congiuntamente nominato il Prof. Enrico
Cotta Ramusino, ordinario di Economia e Gestione delle Imprese presse la Facoltd di Economia
dell’Universita degli Studi di Pavia, quale esperto indipendente di comprovata professionalita, ai sensi
dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), cod. civ. (I"“Esperto™). La valutazione delle Partecipazioni Oggetto
di Conferimento effettuata dall’Esperto verra messa a disposizione degli azionisti nei termini ¢ nelle
forme previste dalla normativa vigente.




amministratori di ASTM, entro il termine di trenta giomni dall’esecuzione del conferimento (i) effettuino
le verifiche di cui alf’art. 2343-quater, comma 1, secondo periodo, cod. civ. e (ii} rilascino una
dichiarazione contenente le informazioni di cui all’art. 2343-quater, comma 3, cod. civ., che dovra essere
depositata presso il registro delle imprese competente in allegato all"atiestazione che I’aumento di capitale
¢ stato eseguito cosi come previsto dall’art. 2444 cod. civ.. Ai sensi deltart. 2343-quater, comma 4, cod.
civ., fino a quando la predetta dichiarazione non sia iscritta nel registro delle imprese, le azioni di nuova
emissione sono inalienabili € non possonoe essere assegnate ai sottoscrittori dell’aumento di capitale.

Dal momento che I’Aumento di Capitale, costituisce un’operazione con parti correlate di maggiore
rilevanza, su di essa si ¢ espresso favorevolmente il Comitato OPC supportato dall’advisor indipendente
Prof. Sandro Frova, nominato da! Comitato OPC medesimo. Si segnala inoltre che it Consiglio di
Amministrazione, ai fini dell’assunzione delle proprie determinazioni, si & avvalso del supporto
dell’advisor finanziatio Nomura International Plc (“Nomura™).

Al fini della realizzazione dell'Operazione, ASTM e le Conferenti hanno negoziato un accordo di
investimento {I'“Accordo di Investimento”) volto a disciplinare, iner alia: (i) la tempistica ¢ i passaggi
in cui si articola I'Operazione e (ii) i valori delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento e dell’ Aumento
di Capitale.

Inoltre, dal momento che lo Statuto sociale di Itinera incorpora una clausola di prelazione in caso di
trasferimento delle azioni, le Conferenti € ASTM hanno negoziato con gli altri soci di Itinera (e in
particolare con SATAP e la sua controllante SIAS) un accordo ancillare (I™*Accordo Ancillare™) (la cui
stipula costituisce condizione sospensiva dell’Operazione) con cui questi ultimi hanno rinunciato
all’esercizio del diritto di prelazione a fronte del riconoscimento di diritti di governance in Itinera
parametrati alla detenzione di una partecipazione di minoranza significativa. In particolare, I’ Accordo
Ancillare prevede che lo statuto di Itinera sia modificato, con efficacia subordinata all’esecuzione
dell’Operazione, per attribuire a SATAP (in qualitd di socio di minoranza significativa di Itinera) una
rappresenianza nel consiglio di amministrazione proporzionata alla misura della sua partecipazione
sociale e un diritto di co-vendita - fag along - (bilanciato da un diritto di trascinamento - drag along -
favore di ASTM), a fronte della previsione di talune semplificazioni alla clausola statutaria
prelazione, 1ali da consentire i trasferimenti azionari senza che Ia prelazione trovi applicazione
consti il consenso unanime dej soci. __“

. i .~; .
Tenuto conto degli adempimenti previsti dalla normativa applicabile alle operazioni di au an\tLé i
capitale, ¢ attualmente previsto che I’Aumento di Capitale sia eseguito entro la chiusura d pr o
semestre dell’esercizio sociale 2016,

3. RAGIONI DEL CONFERIMENT(Q, VALUTAZIONE DELLE PARTECIPAZIONI
OGGETTO DI CONFERIMENTO E DETERMINAZIONE AUMENTO DI CAPITALE
ASTM

31 Ragioni de] Conferimento

In aggiunta alle motivazioni. di natura industriale e strategica sopra illustrate, I'Operazione presenta il
beneficio economico-finanziario di rafforzare patrimonialmente Ia Societd senza che questa debba
ricorrere ad alcuna forma di esborso o indebitamento.

32 Valutazioni di congruita dei termini di conferimento delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento

Il valore di conferimento in ASTM delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento & stato conv
base di una valutazione di Itinera (i.e equiry vaiue del 100% del capitale) pari a Euro 24 lbnﬂg a cur\\

corrispende una valorizzazione di Euro 128.023.704,00 (“Valore di Conferimento Co ,epﬂo;ﬂle“) per +
le n. 43.525.907 azioni Itinera oggetto di conferimento, T .

Pertanto, in relazione al Conferitmento, |'Aumento di Capitale in natura di cui alla



illustrativa avra un valore complessivo massimo pati ad Euro 128.023.704,00 {di cui Euro 5.499.300,0¢ a
titolo di capitale sociale ed Euro 122.524.404,00 a titolo di sovrapprezzo), con emissione di massime n.
10.998.600 nuove azioni ASTM.

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM, nel determinace il Valore di Conferimento Convenzionale, ha
adottato le opportune procedure volie a tutelare Uintegritd del capitale sociale della Societa e b'interesse
degli azionisti a fronte dell’esclusione del foro diritto di opzione identificando, pertanto, criteri di
determinazione del valore economico del capitale di Itinera e di ASTM generalmente applicati in
operazioni di analoga natura e compatibili con gli elementi caratteristici delle singole societa oggetto di
valutazione.

[ valori presi in esame sono stati assunti in ipotesi di continuita gestionale ed alla luce di elementi di
previsione ragionevolmente ipotizzabili, senza tenere conto del verificarsi di accadimenti straordinari. In
particolare le analisi valutative sono state basate sulle informazioni e condizioni di mercato e
regolamentari conosciute alla data di effettuazione delle stesse. Tali valori non riflettone le possibili
sinergie strategiche, operative e finanziarie attese dall’Operazione.

E’ opportuno inolire evidenziare che le valutazioni connesse alla determinazione dei termini del
Conferimento sono finalizzate alla stima di valori “relativi” del capitale economico delle societa
interessate dall’Operazione e, pertanto, tali valori non potranno essere assunti a riferimento in contesti
diversi dall’Operazione stessa.

Come gia segnalato, nell’ambito di tali analisi ¢ valutazioni, il Consiglio di Amministrazione di ASTM si
¢ anche avvalso dell’assistenza da parte di Nomura che ha predisposte un proprio documento di analisi ed
emesso, in data 14 marzo 2016, una propria fairness opinion in merito alla congruita, da un punto di vista
finanziario, de] comrispettivo dell”Operazione, inteso come numerg detle nuove azioni ASTM.

3.2.1  Valore attribuito alle Partecipazioni Oggetto di Conferimento

Ai fini della determinazione del valore economico di ltinera & stato wtilizzato, quale metodo principale, il
metodo finanziario nella versione discounted cash flow (“*DCF™) ¢, quali metodi di controllo quelli dei
Multipli di Borsa e dei Multipli di Transazioni Comparabili.

Per completezza, si evidenzia che non essendo ancora stata ufficialmente completata |*acquisizione del
controllo congiunto di Ecoredovias / VEM in Brasile (seppur non si evidenzino rischi alla sua regolare
conclusione), € visto I'apporto significativo di ASTM al successo della stessa, la valutazione di Itinera &
stata effettuata escludendo tutte le potenziali commesse derivanti dal Brasile.

Stima del valore economico di Itinera — Discounted Cash Flow

Secondo il metodo DCF il valore economico di un’azienda & rappresentato dalla somma algebrica dei
seguenti elementi, al netto della posizione finanziaria netta alia data di riferimento della valutazione:

1. valore operativo, pari al valore attuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa
dell’azienda scomposto in due parti stimate autonomamente:

e valore atiuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa dell’azienda in un arco di
tempo definito (periode di proiezione esplicita);

» valore attuale delle attivita operative deil’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita
(terminal value); -

2. valore detle attivitd accessorie non strumentali alla data di riferimento o surplus assets. / e




In ragione di quanto precede il valore del capitale economico di un’azienda viene, quindi, determinato
sulla base della seguente formula:

w{iFm(nWAcc:)-‘ F {1+ WACC) ] SA-L

dove: .

- W:valore del capitale economico dell’azienda opgetto di valutazione;

- F(t): flussi finanziari unlevered per ciascuno degli n anni considerati nel periode di proiezione
esplicita;

- F{tv): valore residuo dell’attivita operativa del complesso aziendale al termine del periodo di
proiezione esplicita;

- WACC: costo medio ponderato del capitale investito,

- SA: fair value dei surplus assets;

- L: consistenza della posizione finanziaria netta alla data di riferimento.

La scelta del DCF come metodologia principale & motivata dalla fase di espansione internazionale in
corso all’interno di Itinera, che si rispecchia in significativi investimenti ¢ crescita economica lunge il
piano economico quinquennale fornito dal management di Itinera. La valutazione DCF, infatti, permette
di catturare meglio la crescita della societd rispetto alla valutazione tramite multipli, che prende a
riferimento societd comparabili a tegime che non hanno una crescita prevista paragonabile a quella di
Itinera ed i cui multipli pertanto non riflettono tale peculiarita.

8i riportano di seguito le principali assunzioni utilizzate al fine di determinare il valore economico di
Itinera:

- la valutazione & stata effettuata suila base del business plan (ricavi, EBITDA, EBIT, investimenti e
capitale circolante) predisposto dal management Itinera per il periodo 2016-2020;

- al fine di attualizzare i flussi unlevered prospettici della societa € stato adottato un costo medjoe-—-—_
ponderato del capitale investito (WACC) pari al 9,50%, calcolato sulla base degli attuali paras c’tn S
d| mercato e del proﬁlo di I'lSCth relatm al settore delle costruzioni, nonche dclla

Itinera rispetio alle aziende comparabili sulla base detle quali ¢ stato preparato il costo
incluso nel WACC;

- il tasso di crescita per la stima del terminal value & stato assunto in misura pari al 2%;
- il flusso di cassa terminale € stato determinato applicando un margine EBITDA Margin sostenibile
di lungo periodo alla media a regime dei ricavi attesi risultanti dal business plan Itinera e
ipotizzande ammortamenti pari agli investimenti normalizzati ¢ variazioni di capitale circolante in ;
linea con I'ultimo anno di business plan;
- D'enterprise value & stato rettificato per tenere conto:
= della posizione finanziaria netta di Itinera (posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2015

integrata per tenere conto dei flussi relativi al primo trimestre 2016), deila stima di recupero dei
claims attivi verso i committenti non iscritti a bilancio;

s dei valore delle partecipazioni detenute, valutate al valore di libro e, ove applicabile, agli ultimi
valori di mercato;

« del valore dei fondi pensione del personaie (TFR).




di euro.

Stima del valore economico di ktinera — Multipli di mercato

1l principio fondamentale della metodologia basata su multipli di mercato consiste nel definire il valore
dell’azienda come risultato di una stima effettuata considerando dati del mercato per societa con
caratteristiche analoghe a quella oggetto di valutazione.

In particolare si & fatto riferimento ai multipli di imprese di costruzioni quotate (media EV/EBITDA 2016
degli ultimi 3 mesi di Salini Impregilo S.p.A. e Astaldi 8.p.A.) ed ai medesimi multipli rettificati per
tenere conto degli anticipi da committenti nella posizione finanziaria (tali anticipi sono particolarmente
rilevanti nel caso di Salini Impregilo S.p.A. ed Astaldi §.p.A., mentre sono marginali per Rinera).

Per tenere conto della dimensione di Itinera e delle possibili incertezze in ordine alla realizzazione del
business plan sono state effettuate anche simulazioni applicando uno sconto ai suddetti “multipli
semplici” e “multipli rettificati”.

L enterprise value ottenuto con tali metriche é stato depurato degli aggiustamenti utilizzati con il metodo
DCF, ad esclusione dei claims attivi che sono attivita fuori bilancio e pertanto non possono essere incluse
in una valutazione di mercato che si basa esclusivamente su informazioni pubbliche.

Tali valutazioni hanno portato ad individuare un valore di Itinera (100%) compreso tra 190 € 213 milioni

di eurc applicando i “multipli semplici” e compreso tra 241 e 273 milioni di euro applicando i “multipli
rettificati”.

Stima del valore economico di Itinera — Multipli transazioni comparabili

Il criterio dei multipli presuppone che il valore di una societa si possa determinare facendo riferimento a
transazioni che abbiano avuto per oggetto aziende comparabili € comporta la determinazione di indicatori
{calcolati come rapporto tra i valori negoziati e le grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie delle
societhd oggetto di compravendita) da applicare alle cormrispondenti grandezze deila societd oggetto di
valutazione.

Sulla base delle transazioni analizzate, & stato individuato un multiplo (6.5x — 7.5x del’EBITDA
dell’ultimo anno) che applicato al medesimo indicatore di Itinera (41 milioni di euro per il 2015) ha
comportato I'individuazione di un valore di Itinera (100%}) compreso tra 329 ¢ 370 milioni di euro.

Gli aggiustamenti effettuati all enrerprise vaiue per ottenere tali valori sono i medesimi applicati con 1l
metodo dei multipti di mercato.

3.2.2  Criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni ordinarie ASTM
€ Sua congruita

Al fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni ASTM, & stato utilizzato quale metodo
principale, il Dividend Discount Model (DDM) e, quale metodo di controllo, il Net Asset Value ("NAV™)
rettificato per tenere conto della natura di holding finanziaria di ASTM (kolding discount).

I valori cosi ottenuti sono stati incltre confrontati con i valori medi delle quotazioni ponderati per i volumi
scambiati, rilevati per il titolo ASTM a 1, 3, 6, 12, 24 e 36 mesi.

Stima del valore economico di ASTM / Dividend Discount Model

grado d; generarc in chiave prospettica.




I flussi di cassa per gli azionisti sono attualizzati al costo del capitale proprio (Ke).

Come noto, ASTM £ una helding il cui principale asset € attualmente rappresentate dal 63,42% del
capitale sociale di SIAS, a sua volia holding di partecipazioni quotata al MTA gestito da Borsa ltaliana
Sp.A.

La scelta di utilizzare il DDM come metodo di vatutazione principale & quindi motivata dalla natura di
holding company di ASTM, in quanto tale metodologia & in grado di rifletiere il ritardo temporale nella
percezione dei dividendi da parte delle partecipate ¢ 1"effettiva structural subordination a cui la Societa &
soggetta.

Con riferimento a quante precede, si riportano di seguito i parametri utilizzati ai fini della determinazione
del valore economico di ASTM:

- i flussi di cassa per gli azionisti sono stati determinati sulla base dei dati economico-finanziari
prospettici predisposti dal management della Societa. Tali dati prospettici non includono i potenziali
flussi relativi all’operazione Ecorodovias in quanto non & stata ancora completata formalmente
I'acquisizione del controllo congiunto di Ecorodovias / VEM in Brasile (seppur non si evidenzino
rischi alla sua regolare conclusione);

- ¢ stato ipotizzato un dividend payour ratio (percentuale del risultato netto distribuito agli azionisti)
del 60%, percentuale che approssima la media dei dividendi distribuiti dalla Societd negli ultimi
seite anni;

- 1l terminal value € stato calcolato come valore di liquidazione della societd al termine del periodo di
attivitd dell’ultima concessione autostradale, in linea con la prassi valutativa per gli operatorl m
regime di concessione (ipotesi prudenziale di non rinnovo concessioni); .

./'

- il costo del capitale proprio (Ke) & stato stimato pari al 7% sulla base del Cap:tai' Assef Prpcmg E

ltlngnalb
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Model applicato su un fatiore Beta di ASTM ottenuto da una media delle osservazioni
negli ultitni 10 anni.

L applicazione del DDM in base ai criteri e parametri sopra illustrati ha condotto ad individuare
unitario per azione ASTM comprese tra Eurg 10,53 ed Euro 12,79.

Si sottolinea che tale valutazione ¢ riferita alle azioni di nuova emissione con godimento regolare (1°
gennaio 2016) e che, pertanto, esclude I’incasso di Euro 0,25 per azione derivanti della proposta di
destinazione detl’utile d’esercizio in favore delle azioni ASTM attualmente in circolazione (proposta che
verra softoposta all’esame dell’ Assemblea dei Soci il prossimo 28 aprile).

Siima del valore economico di ASTM: Adjusted Net Asset Value (‘NAV"Y Quotazioni

Tenuto conto, come sopra gia evidenziato, della struttura di holding di ASTM (il cui principale asset &
rappresentato dalla partecipazione in SIAS), si & ritenuto che una valida metodologia di controllo fosse
rappresentata dall’applicazione del metodo NAV, che determina il valore del capitale economico della
Societa come somma del fair value delle attivita al netto delle passivita finanziarie.

I NAY di ASTM & stato calcolato sulla base delle seguenti principali ipotesi:

- partecipazione SIAS e altre partecipazioni in societd quotate in portafoglio valutate sulla base della
quotazione puntuale giornaliera;




tenendo conto della partecipazione in SIAS detenuta da Sina S.p.A.;
- altre partecipazioni non quotate valutate all’ultimo valore di carico disponibile;

- rettifica del NAV per gli “holding cosis™ attraverso una perpetuity sui costi medi della holding
compary negli ultimi tre anni al netto di eventuali costi straordinari e dell'effetto fiscale;

- aggius‘tamcr_no della posizione finanziaria netta (fornita con cadenza trimestrale nei resoconti
finanziari di ASTM) per I'acquisto di azioni proprie e per I’eventuale distribuzione di dividendi da
parte di ASTM e/o I'incasso di dividendi dalle partecipate,

Ai fni della valutazione di controllo, & stato considerato il range dei NAV per aziene ASTM (ottenuti
tenendo conto delle azieni proprie in portafoglio) registrati nel mese antecedente il 14 marzo 2016. Su tali
osservazioni di NAV sono stato applicati due aggiustamenti, nel seguente ordine:

(i) la detrazione di Euro 0,25 per azione per tenere conto della proposta di destinazione dell’utile
d’esercizio in favore delle azioni ASTM attualmente in circolazione che verra sottoposta all’esame
dell’ Assemblea dei Soci il prossimo 28 aprile;

(i} 'applicazione di un holding discount, stimato nell’intorno del 30%, in linea con la media degli
sconti sul NAV di un paniere di holding companies quotate al MTA con caratteristiche stmili ad
ASTM, in modo da riflettere lo sconto che il mercato generalmente applica su strutture di controllo
attraverso holding companies. Tale sconto risulta inferiore all’kolding discount registrato dal titolo
ASTM, che ha spaziato principalmente nell'intomo del 40-50% nel periodo 2011-2016 (media
intomno al 45%).

Tale range di NAV aggiustato ha condotto ad individuare un valore unitario per azione ASTM compreso
tra Euro £1,48 ed Euro 12,45,

In ragione di quanto precede, il valore di ognuna delle esistenti azioni ASTM oscilla in un range
compreso tra Euro 10,53 ed Buro 12,79 per azione utilizzando i risultati derivanti dal metodo di
valutazione principale e tra Euro 11,48 e Euro 12,45 per azione utilizzande i risultati derivanti dal metodo
di controllo.

~ Nell’ambito defle negoziazioni tra ASTM e le Conferenti utili alla conclusione dell’Accordo di
Investimento, le Conferenti hanno accettato che le nuove azioni ASTM da emeitere a fronte del
Conferimento fossero valutate Euro 11,64 ciascuna (“Valore di Emissione™).

Tale Valore di Emissione:
(i) sicolloca all’interno di tutti i range di valutazione sopra esposti;

(iiy incorpora un premio del 16,3% rispetto al prezzo di chiusura delle azioni ASTM registrato alla data
dell’11 marzo 2016 {Euro 10,01);

(iii} come di seguito evidenziato, & superiore ai valori di mercato medi ponderati per 1 volumi scambiati
per il titolo ASTM a 1, 3, 6, 12, 24 e 36 mesi registrati alla data deli’11 marzo 2016 (“Medie delle
Quotazioni”).

In relazione a tale confronto, si evidenzia che le Medie delle Quotazioni includono il dividendo di
Euro 0,25 per azione relativo alla proposta di destinazione dell’utile d’esercizio in favore de

conseguentemente il Valore di Emissione selezionato, non sono correttamente comparabi \ con'le

medie sopra riportate in quanto ottenuti in ottica “ex-dividend' (le nuove azioni eme & \idn
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Quotazioni con il Valore di Emissione selezionato (Euro 11,64), quest’ultimo valore va considerato
in versione “cum-dividend”, ovvero includendo I'impatto del dividendo atteso di Euro 0,25,

Si riporta di seguito it confronto tra le Medie delle Quotazioni con il Valore di Emissione “cum-
dividend”, pari ad Euro 11,89:

. . . Premio Prezzo di Emissione
Prezzi medi alia data Prezzo medio L,
. cum-dividend (Euro 11,89)su
11 marzo 2016 ponderato per volumi ]
B prezzo medio

Media | mese Euro 9,95 19,5%
Media 3 mesi Euro 10,26 15,9%
Media &6 mesi Euro 10,94 8.6%
Media 12 mesi Euro 11,76 1,1%
Media 24 mesi Euro 11,55 3.0%
Media 36 mesi Euro 11,01 8,0%

Considerato tutto quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha quindi ritenuto che il
Valore di Emissione delle nuove azioni ASTM - Euro 11,64 per ogni azione di nuova emissione avente
godimento 1° gennaio 2016 - fosse congruo, con piena tutela dei diritti patrimoniali dei soci esclusi dal
diritto di opzione e ci¢ anche ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del cod. civ.

Per completezza, si evidenzia che il Consiglio di Amministrazione, pur rilevando che il valore di
patrimonio netto contabile per azione ASTM — calcolato sulla base del progetto di bilancio separato al 31
dicembrc 2015 e facendo riferimento al numero dcllc azioni in cui risulta suddiviso I'attuale capitale

medes:ma data del 31 dicembre 20 l5 -2 pan ad Euro 20,74, ha ritenuto congruo il Valore B gsme L . Y
in quanto, applicando a tale valore I'holding discount medio del titolo ASTM rilevato per il enodo,,zﬂ-‘l l'-'” L T
2016 (circa 45%), st ottengono valori ricompresi all’interno dell*intervallo derivante dalf’a STAEN
metodo di valutazione principale ¢ ritenendo, comunque, che tale effetto, in quanto connat
descritta  structural subordination a cui la Societd & soggetta, debba essere consi
dell’individuazione di un equo valore di mercato ed economico di ASTM che, di fatto, te
valori in base a cui il titolo & normalmente negoziato,

Da ultimo, si evidenzia che la congruitd del Valore di Emissione ¢ stata altresi accertata, in via teorica,
anche in ragione del possibile maggior effetto diluitivo degli azionisti terzi nef case in cui le ﬁ‘
Partecipazioni Oggetto di Conferimento fossero state acquisite per contanti con contestuale aumenio del W
capitale sociale ASTM da offrire in opzione a tutti i soci e da liberare in denaro, e conseguente emissione

di nuove azioni ASTM sulla base di prezzi di emissione determinati applicando gli usuali sconti sul
prezzo teorico dopo lo stacco del diritto di opzione.

_—
a3 Indicazione del numero, delia data di godimento e del prezzo di emissione delle nuove
azioni oggetto dell’aumento di capitale
A seguito del Conferimento e del connesso Aumento di Capiltale in natura, la Societa emettera fino ad un
massimo di n. 10.998.600 nuove azioni ordinarie, con godimento regolare (1° gennaio 2016) aventi i
medesimi dirtiti delle azioni ordinarie ASTM gia in circolazione alla data di emissione (fatta eccezione ~

per il diritto a percepire il dividendo di Euro 0,25 di cui alla proposta di destinazione dell"utile d’esercizio
che vemra sottoposta all’esame dell’Assemblea dei Soci il prossimo 28 aprile), che saranno oggetto di
richiesta di ammissione a quotazione nel Mercato Telematico Azionario. Le nuove azioni ASTM saranno
oggetto di richiesta da parte della Societa di ammissione a quotazione nel Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. entro 45 giorni dalla relativa emissione.

Il prezzo di emissione delle nuove azioni ASTM & pari ad Euro 11,64, di cui B .L 14
SOVrapprezzo.

1



Le nuove azioni ASTM i) verranno emesse alla data in cui le Partecipazioni Oggetto di Conferimento
saranno girate in favore di ASTM e (i) vemranno assegnate alle Conferenti ad esito delle verifiche ex art,
2343 _guater cod. civ.

4. COMPAGINE AZIONARIA DELLA SOCIETA A SEGUITO DELL'AUMENTO DI
CAPITALE v

La seguente tabella mostra, sulla base delle informazioni disponibili, la variazione delle percentuali
partecipative conseguenti all’Aumento di Capitale per gli azionisti che detengono partecipazieni ASTM
rilevanti ai sensi dell’art. 120 del D. Lgs. 58/1998 (“TUF™).

Socia % Ante Aumento % Post Aumento
di Capitale di Capitale
Aurclia Sl * 54,01 ** 59,12 %%
Assicurazioni Generali S.p.A. 3,36 2,98
ASTM *++ 5,94 5,28

* societd che deticne 'intero capitale sociale di Argo
** comprensive delle azioni ASTM detenute direttamente e di quelle detenute tramite Argo e Codelfa
**% azioni proprie

Ai sensi dell’art. 93 del TUF e dell’art. 2359 cod. civ., ad esito defl’Aumento di Capitale, Argo
incrementeré la posizione di controllo di diritto esclusivo nel capitale sociale di ASTM.

Sulla base delle informazioni dlsponlblll alla data odierna non risultano in essere patti parasociali ai sensi
dell'art. 122 del TUF sulle azioni di ASTM.

5. RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA

Il Conferimento non produrra I’emersione di redditi imponibili ai fini delle imposte sui redditi in capo ad
ASTM. Sotto il profilo tributario detta Operazione potrd assumere rilevanza solo ai fini delle imposte
dirette per le Conferenti.

In capo a queste ultime, infatii, sulla base delle norme tributarie in vigore alla data del conferimento,
potranno verificarsi i presupposti per la tassazione di eventuali plusvalenze emergenti dalla differenza tra
il valore di realizzo delle azioni di auova emissione ricevute ¢ 1'ultimo valore fiscalmente riconosciuto
delle azioni conferite.

St ricorda che ai sensi dell’articolo 175, comma primo, del Testo Unico delle Imposte sui Redditi
(“TUIR™), per i conferimenti di partecipazioni di contrello o di collegamento ai sensi dell’articolo 2359
del cod. civ,, si considera valore di realizzo quello attribuito alle partecipazioni, ricevute per effetto del
conferimento, nelle scritture contabili del soggetto conferente, ovvero, se superiore, quello attribuito alle
partecipazioni conferite nelle scritture contabili del soggetto conferitario.

Inoltre, I"articolo 177, secondo comma, del TUIR, dispone che le azioni o quote ricevute a seguite di
conferimenti mediante i quali la societa conferitaria acquisisce il controllo di una societd ai sen51
dell'amco]o 2359 comma [, n. ]), del cod. civ. ovvero mcrementa in virta di un obbligo legale o

conferente, in base alla corrispondente quota delle voci di patrimonio netto formato
conferitaria per effetto del conferimento.




La fattispecie dell’art. 177, secondo comma del TUIR' si distingue da quella regolamentata dall’art. 175,
primo comma, in quanto quest’ultima si riferisce alle sole ipotesi in cui il conferimento abbia ad oggetto

partecipazioni gia di conirollo o di cotlegamento.

Nel caso in questione, considerate che le Parecipazioni Oggetto di Conferimento - trasferite
contestualmente nell’ambito dell’Operazione in oggetto — consentiranne ad ASTM di acquisire il
controllo di Itinera, si rende applicabile ia disciplina recata dallart. 177, secondo comma, del TUIR, ai
sensi del quale le azion) ricevite per effetto del conferimento sono valutate, ai fini della determinazione
del reddito del conferente, in base alla cornspondente quota delle voci di patnmonio netto formato dalia

societa conferitaria per effetto del conferimento.

Tale valore acquisira rilevanza tributaria quale costo fiscalmente riconosciuto.

Sotto il profilo IVA, il conferimento rappresenta un’operazione esente da [IVA ex ani. 10, n. 4), DPR. 26
ottobre 172 n. 633 per i soggetti che effettuanc il conferimento nell”ambito di attivita d’impresa.

L atto di conferimento sara assoggettato ad imposta di registro in misura fissa.

6. MODIFICHE STATUTARIE

Alla data di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino della delibera assembleare di
approvazione dell’ Aumento di Capitale avra luogo la modifica dell’articolo 5 dello statuto sociale di

seguite indicata.

Testo Vigente

Testo proposto

Articolo 5 (Misura del capitale)

11 capitale sociale & di Euro 44.000.000,00

(quarantaquattromilioni} suddiviso in
88.000.000,00 (ottantottomilioni) azioni prive di

valore nominale.

Comma invariato.

Con delibera in data 28 aprile 2016 F’assemblea
straordinaria ha deliberato di aumentare il capitale
sociale a pagamento e con esclusione del diritto di
opzione, ai sensi dell’art. 2441, comima 4, primo
periodo, cod. civ., per un imperto complessivo
massimo pari a Euro 5.499.300,00, oltre ad un
sovrapprezzo di Euro 122.524.404,00 da eseguirsi,
mediante emissione di massime n. 10.998.600
azioni ordinarie prive di valore nominale, con
godimento regolare, ad un prezzo di emissione

unitario di Eure 11,64 (di cui Euro 11,14 a titolo di

sovrapprezze) da liberarsi mediante conferimento

" Applicabile anche alle riorganizzazioni effettuate all'interno di gruppi societari, come
Circolare dell’ Agenzia delle Entrate n.33/E del 17 giugno 2010.
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in natura delle partecipazioni azionarie detenute da
Argo Finanziaria S.p.A. e da Codelfa S.p.A in
[tinera S.p.A. pari, rispettivamente, at 43,90% ed al

0,45% del relativo capitale sociale.

Le modifiche dello statuto sociale sopra illustrate non danno luogo ad alcun diritto di recesso in capo ai
soci di ASTM che non avranne concorso alle deliberazioni oggetto della presente Relazione.

* % *

Alla luce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sottoporre alla Vostra approvazione la
seguente proposta di delibera.

Proposta

“L'Assemblea Straordinaria degli azionisti di ASTM S.p.A.

i)

2

3)

esaminaia la Relazione del Consiglio di Amministrazione e la proposta ivi formulata;

preso atto: (i) del parere sulla congruita del prezzo di emissione delfe azioni ASTM di nuova
emissione espresso, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. e dell’art. 158 del dligs 24
Jebbraio 1998, n. 58, daila societd di revisione Deloitte & Touche S.p.A.; (ii) della relazione
predisposta dall ‘esperio indipendente Prof. Enrico Cotta Ramusino ai sensi degli artt. 2440,
comma 2, ¢ 2343-ter, comma 2, leit. b), cod. civ.; e (iii) dell 'aitestazione del Collegio Sindacale
che il capitale sociale di Eurc 44.000.000,00 (quarantaguatiromilioni virgola zero zero) &
interamente sottoscritto, versato ed esistente;

preso atto del parere favorevole sull’Operazione espresso dal Comitato per le Operazioni con
Parti Correlate di ASTM S.p.A.;

delibera

di approvare la proposta di aumento di capitale, a pagamento e con esclusione del divitto di opzione,
ai sensi dell ‘art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., per un imporio complessivo massimo pari
a Eurc 5.499.300,00, oltre ad un sovrapprezzo di Euro 122.524.404,00, da eseguirsi, mediante
emissione di massime n. 10.998.600 azioni ordinarie prive di valore nominale, con godimento
regolare, ad un prezzo di emissione unitario di Eure 11,64 (di cui Euro 11,14 a titolo di
sovrapprezza), da liberarsi mediante conferimento in natura delle partecipazioni azionarie detenute
da Argo Finanziaria Sp.A. e Codelfa Sp A in Itinera Sp.A. pari, rispettivamente, al 43,90% ed al
9,45% del relative capitale sociale;

di fissare al 31 dicembre 2016 il termine ultimo per dare esecuzione all ‘aumento di capitale;

di modificare 'art. 5 dello statuto sociale inserendovi un nuovo capoverso nel testo qui di seguito
indicato: * Il capitale sociale & di Euro 44.000.000,00 (quarantaquattromilioni) suddiviso in
$8.000.000 (ottantottomilioni) azioni prive di valore nominale. Con delibera in data 28 aprile 2016
{'assemblea straordinaria ha deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento e con

- esclusione del diritto di opziowne, ai sensi dell'art, 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., per un

importo complessivo massimo pari a Euro 5.499.300,00, oltre ad un sovrapprezzo di Euro
122.524.404,00 da eseguirsi, mediante emissione di massime n. 10.998.600 azioni ordinarie prive
di valore nominale, con godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario di Euro 11,64 (di cui
Euro 11,14 a titolo di sovrapprezza) da liberarsi mediante conferimento in natura delle
pariecipazioni azionarie detenute da Argo Finanziaria Sp.A. e Codelfa S.p.4 in ltinera Sp.A. pari,
rispettivamente, al 43,90% ed al 9,43% del relative capitale sociale. ™

4) di conﬁnre a! C onslgi'w di Ammmwtra.wne con facolta di subdeiega € df nomina df pracgyratori




()

(i)

(iti)

(i)

v)

compicre e stipulare tutti gli alti necessari in ordine all'esecuzione dell'aumento di
capitale come anzi deliberato con espressa amtorizzazione, tra Paltro, a ftitolo
indicativo e non tassativo, di definire il conferimento nella sua esatta consistenza, ed in
genere, compiere qualsiasi atto, anche retiificativo, precisativo od integrativo
necessarie od opportuno e procedere alle relative contabilizzazioni;

procedere agli adempimenti previsti dail'art. 2343-quater cod. civ.;

assegnare, osservate le gorme di legge, le azioni spettanti quali corrispettivi dei
conferimenti delle pariecipazioni, determinandone il godimento;

predisporre e presentare ogni documento richiesto ai fini deli'esecuzione dell ‘aumento
di capitale deliberato, anche ai sensi delf’art. 2444 cod civ., modificando 1'articolo 5
dello statuto saciale relativamente all'espressione aumerica del capitale sociale ed al
numero delle azioni e depositare, quindi, presso il competente Registro delle Imprese lo
statuto sociale aggiornato, nonché adempiere alle formalitd necessarie per procedere
all‘ammissione a quotazione sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A. delle azioni di nuova emissione, ivi incluso il potere di provvedere
alla predisposizione e alla presentazione alle competenti Autorita di ogni domanda,
istanza, doctimenio o prespetio atlo scopo necessario 6 opportuno;

apportare alle deliberazioni adottate ogni modifica e/o integrazione che si rendesse
necessaria e/o opportuna, anche a seguito di richiesta di ogni autoritd competenie
ovvero in sede di iscrizione, e in genere, per compiere tuito quanto occorra per la
completa esecuzione delle deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi potere a tal fine
necessario ¢ opportuno, nessuno escluso ed eccettuato.

* % ok

Tortona, 14 marzo 2016

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

(Prof. Gian Maria Gros-Pietro)
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1. l'incarico, I'operazione societaria e le sue finalitd

Il sottoscritto, Professor Enrico Cotta Ramusino, Ordinario di Economia e
Gestione delle Imprese presso_ il Dipartimento di Scienze Economiche e
Aziandali dell'Universita di Pavia, & stato incaricato dai Consigli di
Amministrazione della Societa ASTM Spa {d'ora in avanti ASTM),
conferitaria, e delle Societa Argo Finanziaria Spa (d'ora in avanti Argo) e
Codelfa Spa (d'ora in avanti Codelfa), societd conferenti, di effettuare, ai
sensi dell’articolo 2343-ter, comma 2, lettera b} del codice civile, la
valutazione defla societa Itinera Spa {d'ora in avanti Itinera o Societa) le
partecipazioni nella quale saranno oggetto di conferimento da parte delle
stesse Argo e Codelfa in ASTM.
l'operazione si realizzera con un aumento di capitale sociale a pagamento
- da parte di ASTM per un importo complessivo massimo, comprensivo di
sovrapprezzo, di euro 128.023.704,00, riservato e con esclusione del diritto
) di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma quarto, primo periodo, det
todice civile, da eseguirsi mediante emissione di massime numero
10.998.600 nuove azioni ordinarie, prive di valore nominale e con
godimento regolare, da liberarsi mediante il conferimento da parte di Argo
e Codelfa delle partecipazioni da esse detenute in tinera.
Il conferimento delle partecipazioni in ASTM verra operato da:
- Argo, per il 43,90% del capitale di itinera;
- Codelfa, peril 9,45% del capitale di ltinera.
La misura dell'aumento di capitale di ASTM proposta dal Consiglio di
Amministrazione di ASTM  all'Assemblea degli azionisti {euro
128.023.704,00) per il 53,3% del capitale sociale di Itinera, corrisponde ad

un Equity Value complessivo della societa Itinera di 240 milioni di euro.
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ek sk

Alla data della presente Relazione, il capitale sociale di ltinera risulta cosi

suddiviso: '
Sacia d N. azioni % capitale
ASTM S.p.A. 13.888.000 17,020442%
Finanziaria di Costruzioni S.p.A. 35.817.907 43,896646%
finanziaria di Partecipazioni e investimenti S.p.A. 1 0,0600001%
Partecipazioni Costruzioni 5.p.A. 7.708.000 9,446541%
SATAP S pA. 24.182.091 29,636368%
SEA Segnaletica Stradale S.p.A. 1 0,000001%
Totale 81.596.000

Finanziaria di Costruzioni S.p.A. e da Partecipazioni Costruzioni S.p.A.

100,0000@%
©

verranno assunte, entro la fine del mese di aprile 2016, da Argo e dalla sua

controllata Codelfa, che verranno pertanto a detenere, in via diretta, una

partecipazione pari, rispettivamente, al 43,90% ed al 9,45% del capitale

sociale di ltinera; tali partecipazioni saranno successivamente oggetto di

conferimento in ASTM.

ASTM & una holding di partecipazioni il cui principale asset & rappresentato

da SIAS Spa, a propria volta holding di partecipazioni in numerose societ3

concessionarie del settore autostradale itatiano. ASTM & una societa

quotata alla Borsa ltaliana ed & sottoposta alla attivita di direzione e

coardinamento di Argo.

Codelfa & una societd immobiliare sottoposta alla attivita

coordinamento della stessa Argo.
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Argo, a propria volta, controlla il 53,4% di ASTM; ASTM detiene gia,
direttamente, il 17,02% di ltinera {ed indirettamente, per il tramite delle
partecipate SIAS Spa e SATAP Spa, il 29,64%, per un totale complessivo del
46,66%). Ad esito dei conferimenti delle partecipazioni in Itinera oggi
detenute da Argo e Codelfa, la stessa ASTM sara titolare di una
partecipazione diretta in ltinera pari al 70,36% (ed indirettamente di una
partecipazione pari alla totalita del capitale, ad eccezione di due ézioni
delle quali risulteranno detentrici SEA - Segnaletica Stradale SpA, e
Finanziaria di Partecipazioni e Investimenti SpA, societd controllate da

Argo}.

L'operazione societaria nell'ambito della quale si colloca il presente
incarico di valutazione conferito allo scrivente si inquadra in pilt ampio

piano di riarganizzazione societaria del “Gruppo Aurelia/Argo.

Attraverso 'operazione societaria in corso di realizzazione, ASTM mira a

- . . . 1
rafforzare la propria presenza nel business delle concessioni “green field””,
in relazione alle quali si prospettano vantaggi e sinergie in conseguenza

dell'integraziane tra concessionario e costruttore.

In questo senso, l'acquisizione del diretto controllo di un operatore delle
costruzioni, tra i maggiori del mercato italiano, rafforzerebbe
significativamente la capacita di ASTM di proporsi quale cancessionario /

costruttore nelle gare per I'aggiudicazione di nuovi e rilevanti lavori in

Italia e all’estero. Un primo passo in questa direzione e gia stato compiuto
da ASTM nel 2013, con lacquisto della partecipazione del 17,0

attualmente detenuia in Hinera.

! Quelle in refazione alle guali le infrastrutture, successivamente oggetto di concessione,
debbono ancora essere costruite,
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opportunita di sviluppo che ASTM ragionevolmente avra in Brasile e, piti in
generale, in Sudamerica, per effetto dell’accordo di recente stipula con CR
Aimeida S.A,, attraverso il quale ASTM mira a sfruttare le opportunita di
sviluppo che si vanno aprendo in quei mercati nel comparto delle
concessioni. Tali concessioni, peraltro, sono relative, in larga misura, ad
infrastrutture ancora da costruire. Analoghe opportunita si prospettano
dunque, in quei mercati, in forza degli accordi in oggetto, nel settore delle

costruzioni, dei porti e della logistica.

(Questa prospettiva di ASTM & coerente con gli sviluppi delle attivit3
prospettati dalla stessa Itinera che, in sede di definizione della propria
strategia di sviluppo, ha esplicitamente indicato nell internazionalizzazione
delle attivita il driver principale del proprio piano industriale 2016 - 2020.
Le ragioni sono, e si tornera sul punto nel seguito, che le prospettive
rinvenibili net mercati esteri, perseguite attraversoc un continuo
rafforzamento della presenza sui quei mercati, appaiono coerenti con
obiettivi di crescita che paiono pill difficiimente realizzabili nel mercato

italiano.

1.2 Le fasi dell'operazione

in data 24 febbraio 2016 il consigiic di amministrazione ha incaricato la
societa Nomura International Pic (d’ora in avanti Nomura) di operare guale
advisor dell'operazione societaria. Nomura ha prodotto un documento a
supporto delle valutazioni operate e delle determinazioni assunte dal
Consiglio di Amministrazione di ASTM che & stato presentato al consiglio

stesso in data 14 marzo 2016, ed una fairness opinion sulle condizioni

economico finanziarie dell'operazione di aumento di capitale da liberarsi
con il conferimento al quale la presente Relazione si riferisce.

Sempre in data 24 febbraio 2016, gli amministratori indipendenti di ASTM
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delf'operazione e nell’espressione del proprio parere. Sulla base della
relazione deli'advisor, il Professor Sandro Frova, il Comitato Parti Correlate
di ASTM ha predisposto il proprio parere, sottoposto al consiglio di
amministrazione di ASTM in data 14 marzo 2016.

In data 10 marzo 2016 H Consiglio di Amministrazione di ASTM ha
approvato il progetto di bilancio per f'esercizio 2015, da sottoporre
all'Assemblea dei soci per approvazione.

In data 14 marzo 2016, il consiglio di amministrazione di ASTM ha
deliberato di sottoporre all'Assemblea dei Soci l'aumento di capitale di
ASTM riservato ad Argo e Codelfa e il rapporto di concambio tra le azioni di
itinera, oggetto di conferimento, e quelle di ASTM oggetto di emissione e
ha approvato altresi la relazione illustrativa del Consiglio da sottoporre
all'Assemblea Straordinaria degli Azionisti convocata per l'approvazione
dell'operazione.

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM, nella medesima seduta del 14
marzo, ha nominato lo scrivente guale esperto indipendente incaricato di
redigere la presente relazione ex art. 2343 codice civile (medesime nomine
sono state effettuate dalle societa Codelfa e Argo in pari data).

Il 21 marzo 2016 & stato pubblicato da ASTM il documento informativo
redatto ai sensi dell’articolo 5 del Regolomento approvato dalla Consob
con Delibera 17221 del 12 marzo 2010, e successive modificazioni, relativo
altaumento di capitale sociale di ASTM S.p.A. con esclusione del diritto

d'opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ.,, da

liberarsi tramite il conferimento da parte di Argo Finanzioria S.p

controllo in Itinera 5.p.A..
Il consiglio di amministrazione di Itinera ha approvato il progetto di
bilancio per I'esercizio 2015 in data 7 marzo 2016. In data 24 marzo 2016, il

revisore di Itinera, Deloitte & Touche Spa {d'ora innanzi Deloitte), ha
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emesso la propria relazione sul bilancio 2015 di Mtinera, assolvendo al

proprio mandato di revisore legale.

1.3 La documentazione esaminata

Ai fini dello svolgimento del presente incarico, lo scrivente ha esaminato la
seguente documentazione:
» relazione predisposta per il consiglio di amministrazione di ASTM da
parte dell’'advisor Nomura, presentata al CDA di ASTM del 14 marzo
2016;
» fairness opinion emessa da Nomura sulla congruita, dal punto di
vista finanziario, del corrispettivo dell'operazione, intesa come

numero delle nuave azioni di ASTM da emettere a fronte del

conferimento delle partecipazioni in ltiners da parte di Argo e

Codelfa;

capitale, a pagamento, con esclusione del diritto di apzione, redatta ;
ai sensi dell'articolo 2441, sesto comma, del codice civile e
dell'articalo 72 del regplamento adottato con deliberazione Consob
14 maggio 1999 n. 11971 e successive modifiche;

* Parere del Comitato Controllo e Rischi con funzioni di Comitato per
le Operazioni con Parti Correlate di ASTM:

* Parere in merito all'equo rapporto di concambio fra azioni Rtinera
SpA ed ASTM SpA rilasciato dal consulente de!l Comitato Parti
Correlate di ASTM, Professor Sandro Frova;

* Documento Informativo Redatto ai sensi dell'articolo 5 del
Regolamento approvato dalla Consob con Delibera 17221 del 12
marzo 2010, e successive modificazioni, relativo aII'aumento dl
capitale sociale di ASTM S.p.A. con esclusione del dmtte/ d’opzione

ai sensi delart. 2441, comma 4, primo periodo,
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liberarsi tramite il conferimento da parte di Argo Finanziaria S.p.A.
unipersonale e della sua controllata Codelfa S.p.A. della
partecipazione di controllo in Itinera S.p.A. diffuso in data 21 marzo
2016;

»  bilanci 2013 - 2015 di ltinera;

» business plan di Itinera 2014 - 2018;

* business plan di Itinera 2016 - 2020;

® analisi del dettaglio delie commesse in essere;

» documentazione prodotta dal management su richiesta dello
scrivente, relativamente ai seguenti aspetti:

~ analisi del backlog e dello sviluppo dei lavori di esecuzione delle
commesse in essere;

— analisi della marginalita delle commesse;

— trend storico delle nuove acquisizioni e foro composizione;

— dettaglio della partecipazione a gare per anno;

— .analisi dei claims attivi.

1.4.Contenuto e limiti dell’incarico

LUincarico conferito allo scrivente non ha previsto alcuna attivitd di
revisione contabile; il lavoro svolto dal sottoscritto si € basato su dati e
informazioni fornite dalla Societd, ovvero dai suoi Advisors.

La valutazione della Societa si fonda su un business plan (d'ora in avanti it
business plan o il Piano) redatto dal management delia Societd e
sottoposto al consiglio di Amministrazione di Itinera in data 7 marzo 2016.
Secondo ['attestazione dell’Amministratore Delegato della Societd, tale
Piano rappresenta, allo stato, la miglior stima delle prospettive
economiche e finanziarie della Societa relativamente allo sviluppo

prefigurato per i prossimi anni.
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La Societa & soggetta alla revisione legale dei conti da parte della Societa di
Revisione Deloitte & Touche SpA (d'ora in avanti Deloitte). Lo scrivente ha
pertanto fatto affidamento su questa circostanza ai fini dell'utilizzo
dell'informazione patrimoniale.

Lo scrivente ha operato sia su dati e informazioni pubblici sia sui
documenti prodotti dagli advisors indipendenti e qualificati che hanno
collaborato nel processo di definizione e realizzazione dell'operazione.
Tutti questi documenti sono citati al paragrafo precedente e conservati

dallo scrivente,

Oggetto della presente Relazione & la determinazione del valore
economico o valore del capitale economico di itinera, termine con il quale

si intende il valore di riferimento di un'impresa in condizioni di autonomia

operativa, che pud essere negoziato fra compratore e wvenditor
prescindendo dalle caratteristiche delle parti interessate alla negoziazio
dalle forze contrattuali che le stesse esprimono, nonché dalle sinergi :
eventualmente realizzabili in ipotesi di integrazione. Questa nozione
valore potrebbe differire, anche in modo significative, sia dal valore
soggettivo sia dal prezzo, laddove il primo rappresenta una dimensione di

valore calcolata nella prospettiva dell'utilitd derivante dali'acquisizione per W"'L
una specifica parte, mentre il secondo riflette, oltre che considerazioni
legate a fattori soggettivi per le parti in causa, fenomeni di carattere
contingente legati allo stato della domanda e dell'offerta della specifica
attivita oggetto di negoziazione.

La valutazione contenuta nella presente Relazione & stata operata sulla C)J

base delie ipotesi e con le limitazioni che si riscontrano in analoghe

situazioni. la valutazione del capitale economico di un'impresa non si

sviluppa come mera applicazione meccanicistica di criteri e algoritmi di

T
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calcolo ma ¢& il risultato di un processo complesso di analisi e di stima in cui
sono inevitabilmente riflessi anche elementi di natura soggettiva.

La presente valutazione & stata operata in ipotesi di continuita aziendale e
assumendo condizioni normali di funzionamento dell'impresa {astraendo
da eventi straordinari e non ricorrenti di gestione), con riferimento alla
situazione in atto ed alle prospettive di sviluppo conosciute alla data della
presente Relazione di Stima.

La valutazione & stata operata sulla base degli elementi di previsione
ragionevolmente ipotizzabili al momento della stesura della presente
Relazione e pertanto non tiene conto di eventi esterni futuri straordinari o
inattesi; la valutazione & stata sviluppata sulla base delle proiezioni di
risultato espresse nel Piano predisposto dal management della Societa al
quale rimane |a responsabilita sulla qualita, correttezza e completezza dei
dati e delle informazioni in esso contenuti. Le proiezioni sono state dallo
scrivente analizzate e walutate solo in termini di ragionevolezza
complessiva e sottoposte a verifica attraverso analisi finalizzate a cogliere
la sensitivitd dei risultati della valutazione al variare delle ipotesi sulle quali
la stessa e fondata.

Le proiezioni economico finanziarie contenute nei documenti di
pianificazione strategica predisposti dalle imprese, essendo basate su
ipotesi di eventi futuri ed azioni da realizzare, sono caratterizzate da
strutturali elementi di alea e da fattori di soggettivita ed incertezza. In
particolare sono soggette al rischio che gii eventi prefigurati e le azioni
previste possano non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e in
tempi diversi da quelli prospettati dal Management, mentre potrebbero
verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo attuale. Eventuali
scostamenti rispetto alle ipotesi e ai risultati attesi dal Management,

potrebbero pertanto modificare gli esiti della Valutazione.

11
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Le attivita svolte dallo scrivente ai fini della predisposizione della presente
Relazione di stima hanno come obiettivo esclusivamente |a
determinazione dei valore economico di itinera e, per conseguenza, delle
partecipazioni oggetto di- conferimento in ASTM, senza alcun
coinvolgimento deilo scrivente nella gestione e nelle attivita delle societ
coinvolte e nelle modalita di implementazione dell’operazione societaria
nella quale il conferimento si inquadra.

La presente Relazione e i risultati in essa contenuti non potranno essere
utilizzati per finalita diverse da quelle previste dall’art. 2343 ter del Codice
Civile, ai sensi del quale la stessa Relazione & redatta. Allo scrivente non
potranne pertanto essere addebitate respons.abi{ité per danni, anche nei
confronti di terzi, che derivassero dall'utilizzo della presente Relazione di

Stima per finalita diverse da quelle di cui sopra.

Nello svolgimento dell'incarico affidatogli, lo scrivente ha:
preso visione di tutta la documentazione illustrativa dell’operazione d
quale il conferimento in oggetto & parte integrante;
avuto incontri con il management della Societd, in particalare con
I’Amministratore Delegato Ingegner Malvagna e con il Direttore Finanziario

dottor Pernigotti, allo scopo di analizzare le informazioni e i dati rilevanti W
per lo svolgimento dell'incarico;

richiesto e ottenuto dal management di Itinera le informazioni addizionali

sopra menzionate;

avuto incontri con la societa di revisione Deloitte, incaricata della revisione

contabile della Societa, al fine di poter disporre delle evidenze raccolte

dalla stessa Deloitte in sede di revisione del bilancio 2015 di Itinera, ai fini

delle autonome determinazioni e conclusioni dello scrivente.

2. ltinera
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Come anticipato in apertura, ltinera opera sia come costruttore che come
promotore di nuove iniziative in concessione ed in project finance in
relazione a: infrastrutture stradali e ferroviarie, opere in sotterraneo;
lavori marittimi e dighe; edilizia civile; manutenzioni autostradali;
prefabbricati. Nella classifica delle maggiori imprese nazionali di
costruziani per 'anno 2014, ultimo disponibile, redatta dal Sole 24 Ore,

essa occupa il sesto posto, con un fatturato di 386 milioni di euro.

2.1 La dinamica economica e patrimoniale 2010 - 2015

Ai fini della presente Relazione, lo scrivente ha ritenuto di assumere dalla
societd informazioni sul trend storico recente delle attivita e dei
conseguenti risultati economico finanziari realizzati®.

La tabella 1, di seguito riportata , espone i conti economici riclassificati di
Itinera sull'orizzonte temporale 2010-2015.

| ricavi, attestati su un valore medio di circa 330 milioni di euro nel periodo
2010 - 2012, crescono ad oltre 500 milioni di euro nel 2013, anche per
effetto del conferimento in Itinera del ramo costruzioni di Codelfa. Nel
2014 si riscontra il picco della produzione {987 milioni di euro) e net 2015
una riduzione a 718 milioni di euro.

La societa esprime, nel periodo, un EBITDA oscillante tra 13 e 63 milioni di
euro e un EBIT compreso tra 6 € 44 milioni di euro.

| risultati di esercizio sono costantemente positivi e oscillano tra un

minimo di 6 ed un massimo di 31 milioni di euro. Nei due anni nei quali si
registrano i risultati netti di maggiore importo, risulta rilevante l'incidenza

delie poste di natura straordinaria,

? | dati esposti nelie tabelte ¢i questo paragrafo sono stati prodotti dal management su richiesta
dello scrivente e sono basati sui dati di bilancio. Nel paragrafo dedicato aliz valutazione verranno
cperate riclassificazioni e rettifiche at dati stessl, finalizzate alla determinazione del risultato
finale delia valutazione. Tali rettifiche, pur modificando taluni dei dati esposti nelle tabelle
esposte nal presente paragrafo, non alteranc 1a natura delle considerazioni esposte nel testo.
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Tabella 1. Itinera: Conti economici riclassificati - 2010 - 2015

I{va.fodin eura000) 2015 2014 2613 2012 1 2010
986,815 527719 327.594 341,467
823.672) (504.939) (312.502 (3213503
63,143 14.694 19777
6,40% 449% 1,80%]
ed accantomsment (i2.764 (7461 {9.523
4457 723 10.254
45 1.21% 3,01%)
fin ey G4 1166 1297
Sakdo gestiane staordinerh 6401 1.866 1934
Risaltat ante imposte 47 10,2 11,744
Risulkato ame imtposte (%) 4, 3,13% 3499
(46,1 “.33 (2.961)
tite &'esereido Nz 6032 ‘1.843
LMLE (%) 3,0 1,84% 2,30%'

Fonte. Dati forniti daf management

| dati relativi afla struttura patrimoniale - capitale investito netto e fonti di
finanziamento dello stesso - sono riportati nella tabella 2.

I capitale investito netto, evolve in modo parzialmente correlato
all'andamento dei ricavi. Si attesta a 287 milioni di euro nel 2013, per
discendere a 265 milioni di euro nel 2014, pur in presenza di un aumento

molto significativo del fatturato. Il valore scende ulteriormente, a 239

milioni di euro, nel 2015, in bresenza di una riduzione del valore dell
produzione realizzata. La riduzione tra il 2014 e il 2015 & attribuibile

pil efficiente gestione del éapitale circolante netto, il calo del quale {o

nette.
Tra le fonti di finanziamento del capitale investito netto si riscontra una —~f

prevalenza del patrimonio netto, soprattutto negli ultimi due anni. I

attestandosi su un valore pari a 0,16. Il patrimonio netto contabile a fine

2015 si attesta a 207 milioni di euro e copre per I'86% il capitale investito

DEBT/EQUITY ratio diminuisce sensibilmente tra il 2013 e il 2015, K}

netto di fine esercizio.
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Tabella 2. ltinera: Capitale investito Netto e Fonti di Finanziamento - 2010 - 2015

featori in ewroO0) 31122015 ETRERTTY] 31122013 31.12.2012 M2t 31.12.2010
Imesohilizarioni retie 151371 143,822 154.183 104.413 80344 76 558}
Capitak: circolinie 95,597 130,770 150,273, 6151 53.787 43881
Fonda per tisehi ed pners, TR {11,682y {9794 {17,548 {8717 {7242 {7724}
Totale Capitale investito neito 239,286 264.798. 286,916 157.211 126.885 112,725}
Patrimoniy petto 7.006 198,692 167.517] 93269 83449 82 414
Posiziope franziaria nets 32.280) 66.106 119.399 63.942] 38440 10.309]
Fotale Capitale proprio ¢ mezi di terd 230.286 264,788 286,916 157.211 426.889 112,725
De btfequity 0,16 4,33 (4] 0,69 0,43 0,37
fvalari in eura000) 31122815 SLa22004 | si3zoetd | a2 | snazaon 31122000 |
Disponisdid bancarie 13.292 11.528 13.32¢] 4.ml 8.333] 15.778}
(Cassa & fondi spesa 138 117 21 56, 1] 56
Credit fnaspiari 15.195 10.688 14297

[Debiti verso banche 8 breve fermine (3532 (83.80] (139.603) {68.086 {47.23¢ {16.143)
Inde bi e -10.702 -61.468 11899 £3.942 -38.440| 230309
[Debiti verso banche a mA fenmine -21.57 -4.63 -7

Fosiziotre finasaiaria netta 32.280| 56.108] -119.398] £3.842| 38440 30,309,

Fonte. Dati forniti do! management

2.2 Backlog e nuove acquisizigni 2010 - 2015

La gestione caratteristica della Societa si articola su un ciclo che prevede la
partecipazione a gare per I'acquisizione di lavori, I'inizio degli stessi entro
un certo intervallo temporale dall'aggiudicazione, 'esecuzione dei lavori su
un orizzonte temporale di medio lungo termine (talvolta molto lungo).

Ad ogni istante temporale, pertanto, risulta in essere un portafoglio lavori

derivante dalle acquisizioni gia realizzate relative ad opere solo
parzialmente eseguite (backlog).

La circostanza & rilevante in quanto, in una prospettiva previsionale, che &
queila assunta in sede di valutazione, i ricavi prospettici risultano riferibili a
due componenti essenziali: I'esecuzione progressiva dei lavori gia acquisiti
da un lato e i nuovi lavori che si ritiene ragionevole acquisire.

La tabella che segue espone i dati relativi al backlog e alle nuove

acquisizioni sull'orizzonte temporale 2010 - 2015.
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Tabetlo 3. Itinera: Backlog e nuove acquisizioni - 2010 - 2015 {mifioni di euro)

31/12/2010]_31/12/2011| 31/12/2012] 31112/2013] 31/12/2014] 31/12/2015
saldo inziale 2.800 3.034 3.019 4,007 4.328 2.628
produzione eseguita - 309 - 31t |- 292 |- 454 |- 913 |- 664
rettifiche - 1159 -
acquisizioni/adeguamenti " 544 2% 1.280 775 372 1.855
Saldo finale 3.034 3.018 4.007 4.328 2.628 3.819

Fonte. Dati farniti dal management

Come si vede dai dati esposti, il backlog a fine 2015 risulta pari a 3,8
miliardi di euro, inferiore di circa il 10% a quello mediamente in essere a
fine 2012 e 2013, superiore di circa il 45% a quelio in essere a fine 2014.

Le nuove acquisizioni (comprensive degli adeguamenti del portafoglio
lavori in essere) risultano fortemente variabili nel perioda esaminato. il
punto di massimo si riscontra nel 2015, con un valore complessivamente
acquisito pari a 1,85 miliardi di euro.

Il mix delle attivita svolte esprime una netta prevalenza delle realizzazioni
di infrastrutture stradali e ferroviarie, seguite dai lavori marittimi. Nel 2015
ha assunto rilievo anche la componente degli altri lavori (essenzialmente
riferibili a lavori di manutenzione, da eseguirsi su orizzonti temporali in

taluni casi molto estesi), in relazione al quali si riscontra un portafoglio

ordini pari a 566 milioni di euro.
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Grafico 1. itinera: Ripartizione del backlog per comparto di attivitd.
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Fonte. Dati forniti dal management

2.3 Le prospettive e la ricomposizione geografica del mix della produzione

La societs ha in programma una profonda revisione del mix delle proprie
attivita, con un progressivo incremento della componente internazionale
dei lavori; nel bilancio per it 2015 si da conto di una quota di lavori
internazionali ancora limitata, pari al 9% de! portafoglio lavori al 31
dicembre 2015°%. 1l riposiziohamento sui mercati internazionali & finalizzato
a cogliere opportunita di crescita che potranno ragionevolmente
manifestarsi in contesti maggiormente dinamici e caratterizzati da volumi

di investimento infrastrutturali pil elevati rispetto a quanto riscontrabile

nel mercato italiano. L'espansione all'estero delle attivita di ltinera si e

vano .

materializzata con V'acquisizione di commesse che, a fine 2015, risultave
I

pari a circa 350 milioni di euro. La societa prevede di sviluppare i

intenso il percorso di internazionalizzazione lungo V'orizzonte del b

? Bilancio 1tinera per il 2015, pag. 29.
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di realizzare sui mercati esteri percentuali prossime o superiori al 50% de!
fatturato.
Il dato in oggetto & chiaramente espresso nel business plan 2016 - 2020,

riprodotto di seguito®. ¢

Takella 4. itinera: Conta economico previsionale - 2016 - 2020

€-Conto Economico 2016 2057 2018P 20199 2020F
Ricavi Italia 389.598. 882 2G7.510.042 378815784 F61.295. 421 376.272,.500
Ricavi Estero . 23.500.6000 217 501. 860 432 601.860 581.471.277 480.501. 865
Marging operativo 50.210.923 4&74@ 101.658.032 124.441. 770 115.993.436
Spese generali edigtruttura (23 4 0. ooo) (23.520. 800] {24 011.216) {24 511 440) (25 ozl 669)
Amm ortam entifsvalutazioni {9.808. 260} {12.545.330) (20.984.764) (27.659.525) {34.308.550)
EBIT 16.962.663 12,678,973 56.662.052 73.27%0.815 56.063.217
Area finanziaria {899.000) (1.258.000) {1.181.000) (1.643.000) {£.646.000)
Risultato ante-i:_m;poste 16.063.663 11.330.372 §5.481.052 20,687,815 54.417.817

Im poste (5 461 645)
Ristlfatanalas bt ' Tt X

f:u&z 034) (1&977 zoz)

Fonte. Dati farniti dol management

Il conto economico previsionale contenuto nel Piano prefigura ricavi
complessivi pari a 856,8 milioni di euro nel 2020, il 56% dei quali generato
dalie attivita sui mercati esteri.

L'espansione sui mercati esteri determinerd fabbisogni di investimento
aggiuntivi rispetto a quelli oggi in essere. il Piano prefigura uno sviluppo Bt
del capitale investito netto fino a 351,3 milioni di euro a fine 2020, per 9

effetto degli investimenti che si renderanno necessari al fine di sostenere

la strategia che ia Societa intende realizzare. il capitale investito
incrementale, nelle prospettazioni del Piano redatto dalla Societa, verra §

finanziato in misura nettamente prevalente con incrementi di patrimonio

netto, frutto della ritenzione degli utili netti generati nel periodo, con una
posizione finanziarla netta (PFN) in diminuzione lungo l'orizzonte del d

Piano.

rifarimento ai fini della valutazione
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Tabelln 5. Itinera: Capitale investito e fonti di finanziamento - 2016 - 2020

€ -Stato Patrimoniale 2016P zo17P =01 8P 2010P z2oz0P
T m o‘biliz‘zazioni natte . 244.802.6049 208, 302 7oz 171,056,020 210, 355.513 252,.380.963
Ca pﬂhale circolante 75.971.586 52.743.237 99.056.749 139.543.838 130.350.053
Fandi -8.77a.128 -6.455 128 -5 063 128 -4.763.128 -g. 463128
Alire passivird -1.646.942 52.047.314 -41.050.186 -14.000.800 -7.006.000
Capitdletinvestitonet q00lg48.43 T6a3 507 v #3402 404 . 31 136,023 - - 351,876.888
Capitale sociale e riserve (netto dividendi) 207.006.108 215.48B.126 221.773.484 252.576.3L15 29:.785.018
Rigultale di periodo 10.602.0:8 7.856.338 38.503.850 49.015.704 37.765.549
Patrimonlo netto 217.608.126 223.344-464 2 260.297.314 301.502.019 320.554.567
Posizione finanziaria netta : 82.730.954 -21.700.8978 -35.334.852 20.544.208 21.7282.521
Posizione finanziaria netta 82.759.904 -24.,700.878 -35.334.852 24,544,208 21, 7%2.321
Fonti difinandamen 301643686 224042460 - G31:136.2247 7 451.276.898.
Fonte. Dati forniti dal management
La dinamica dei ricavi contenuti nel business plan 2016 - 2020 & il frutto di
due differenti componenti, I'esecuzione delle commesse gia acquisite al 31
dicembre 2015 e le nuove commesse che la Societa ritiene di poter
acquisire negli anni coperti dal Piano.
La tabella che segue fornisce il dettaglio delle due componenti.
Tabella 6. ltinera: Ripartizione del fatturato tra backlog e nuove aggiudicazioni -
2016 - 2020
PORTAFOGLIO-AL 31.12.2015 B NUOVE AGGTUDMCAZIONT
i 20nb 2017 an1f i 20i8 : Apan OLYRY | YOTALI
(COMMESSE [N ESECUIGHE D oagosaal  16Gasas] BAs6.048 ﬁms-m'ﬁ 10.272.500 mmm‘i B77.473.501
COABIETA 3 - - - -k - ERL.O00.000 | BR) 000 000!
OoMRERRL = ; soona.qon | 50000400 | 100,000,900 L E KT i 459873913
COMMILEA 3 0000 © 10000000 | 18000505 | - - AS-A00.000]
COMMIESSA 4 - - - - 4raB4.000 | 49.484.000
COMMPASH 5 5.830n.00 18.000.008 (LY 8. 469437 © - L 370417,
COMMENLS 6 - f 54,000,000 © 50.000.004 | 100000 ke 12,000 008 412 600,000
COMHESEA 7 : . s.000.000 | 18,000,000 | 10000 1400000 17080000 © §T.000, 00
COMMESSA K : CI TN THpEM EELE - - H.955.088
CEDAMESEA o - ARG L 4500500 - - - i T A 00|
COMMEREA 10 : (I 10000500 | soouv.con | 5000080 | 4.000.000 AETr00. 000 491006000
COMMESEA 13 H LI 1n.posdnd |, (LT TR | 600060 | 00,00 210,000,008 | 2 DG, OO0.
COMMEASA 13 [T 3n.893.590 ¢ y0.Bgyon | AnRga.mgo 14.893.030 - 123.572.120!
COMMESSA 13 ; Goto.ope. |, M06pARI0 (| JotalEic) | Judeflyo ;| laeseddye Lt 122.435:3290
: . : . : A 218 953 | 38t9.26
: QOO0 D00
- - o gigLOOD
T ;. . fes000000
- H G4 000000
COMMESSE ESTERQ ANALITICAMENTE INDIVIDUATE 54005000 106,000 000 © 130000 05 - - 000,000
NUOVE ACGIUDICATTONT ITALIA - 33.000 tom | IO SAGQON 104 200000 | 12§ oBC.000 24700000 | HOG O, T
NUQVE ACCIDDICARIO NI ESTERD LEpopape | Agogoped ! | 45os.000 I it genesd Jagigwesia | jssgepeps ! BAG.eDO.0OO
: i i ! Rilslt8 el lt] ﬁnz.-;ug.ano ].Iﬁ.ollﬁ.oﬂﬂ
Y R R
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Come si vede dai dati esposti nella precedente tabella e riassunti nella
successiva, le tendenze prospettiche dei ricavi sono cosi sintetizzabili:

- nel 2016 la componente derivante da commesse gia acquisite risulta pari
al 98,5%, non essendo prevista che una molto limitata componente di
fatturato attribuibile a nuove acquisizioni (6 milioni di euro, pari all'1,5%
del fatturato previsto per il 2016, che rappresenta il punto di minimo della
serie storica recente del fatturato della societd);

- a partire dal 2017 il peso delle nuove acquisizioni & previsto in crescita, al
40% nel 2017, al 57% nel 2018 e ad oltre il 65% nei due anni terminali del

Piano.

Tabella 7. itinera: Riportizione percentuole del fatturato tra backiog e nuove
aggiudicazioni - 2016 - 2020

€/ oog 24016 2017 2018 2014 ROZ0
Haecuzione Commesse gid Acquisiteal 31 dicembre 2015 407.099 | 300.012 | 347.818 | 302,267 | 28B.774
% 98, 5% 6o,0% 43,2% 32, 1% 7%
Nuove Aequisizioni 6.000 | 206,000 | 458.000 | H40.500 | 568.000
% 1,5% £0,0% S68% 57, 0% 66,3% i e,
Totale Fatturato da Business Plan Socistd 413.099 | g15.012 | Bo5.818 | 942767 | 856774 |7 T - ‘h\\\

Nuove Acquisiioni (Dettaglio)

Commease Italia Analiticam ents Individuate 33.000 33.000 12.000

% ¢, 0% 6,.4% 4,1% 1.5%
Brasile - - 000 | 170.000 { 200.000 . i1
% 2.0% lo7%|  ora% 21,2% 2% TRt
Com messe Estero Analiticamente Individuate - 50.000 | 100.000 | 130.000 -
% 0,0% o, 7% 12, 9% 13,8% 0,0%
MNuove Appindicazioni Italia - 43.c00 70.500 [ 109.000 125.000 W
% &, 0% 6, 4% 8,7% 11,6% 14,6%
Nuave Aggivdicarioni Estero &.000 35.000 B4.500 [ 189.500 | 231.000
% 1,5% &,8% 16,5% 20,1% 27, 0%

Fonte. Dati forniti dal management

Le previsioni di ricavo contenute nel Piano sono, come si & visto, riferibili a
due componenti essenziali:
- l'esecuzione di lavori gia acquisiti {backlog) e parte del portafoglio in

essere al 31 dicembre 2015 sulla base delle aggiudicazioni gia effettuate;
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- le previsioni relative alle nuove acquisizioni che la Societa ritiene di poter
ottenere attraverso l'ordinaria attivitd di partecipazione alle gare e/o allo
svituppo delle attivitdh commerciali prodromiche all'acquisizione di nuovi
lavori. .
Mentre la prima componente dei ricavi prospettici & legata alla
pianificaiione esecutiva dei lavori giad acquisiti sulla base di una scansione
temporale determinata dalle strutture societarie competenti, {a seconda
componente, i lavori conseguenti alle nuove acquisizioni, & stata inserita
nel business plan sulla base di stime in merito alla capacita acquisitiva che
la Societa ritiene di poter esprimere lungo l'orizzonte del Piano. Questa
seconda componente & supportata dal trend storico delle acquisizioni
effettivamente realizzate.

Tali stime, quelle riferibili alla seconda componente dei ricavi previsionali,
a propria volta, possono essere suddivise tra due distinte tipologie: la
prima riguarda iniziative specifiche, analiticamente individuate, di lavori
che la Societa ritiene di poter acquisire ad esito di iniziative gia in corso, in
attesa di finalizzazione. La seconda tipologia riguarda invece una piu
_generica capacita acquisitiva di nuovi lavori, frutto della ordinaria attivita
realizzata dalla Societhd, che it management ha espresso facendo
riferimento alla esperienza storica recente in tema di nuove acquisizioni.

ll ciclo operativo caratteristico della Societa, come in parte gia anticipato,
prevede un processo articolato in fasi, che si possono cosl riassumere: i}
I'analisi delle opportunita di acquisizione di nuovi favori, tramite lo studio
dei bandi di gara e la loro valutazione analitica; ii) la partecipazione alle
gare, eventualmente insieme a partners; iil} in caso di aggiudicazione,
Iinizio dei lavori trascorso un certo lasso temporale dall'aggiudicazione
stessa; iv) l'esecuzione dei lavori su orizzonti temporali differenziati,

talvoita anche piuttosto lunghi.
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Il lavore di analisi dei bandi di gara rappresenta la prima fase del ciclo
operativo aziendale. A valle di esso si pongono le partecipazioni alle gare.
Negli anni recenti, in base alle informazioni acquisite dallo scrivente, fa
Sacieta ha partecipato a bandi di gara per 3,2 miliardi di euro in Iltalia
pubblicati nel 2013, per 1,2 miliardi di euro in Italia e per 1,1 miliardi di
euro all'estero nel 2014; per 2 miliardi di eurc in Italia e per 10,5 miliardi di
euro all'estero nel 2015.

Le aggiudicazioni sono risultate pari a 332 milioni di eura su gare del 2013°,
454 miliont di euro in Kalia e 180 milioni di euro all'estero su gare del
2014°% 47 milioni di euro in Italia e 632 milioni di euro ali'estero su gare del
2015,

Tutto cio premesso, le previsioni di ricavo riferibili all'ltalia contenute nel
Piano suil'arizzonte 2016 - 2020, contemplano le seguenti ipotesi:

- 'aggiudicazione, prevista nel corso del presente anno, dei lavori inerenti

la costruzione di un outlet, in esecuzione a partire dal 2017. Si tratta di
lavori che il management stima di acquisire in virtl di un accordo d -
collaborazione di natura industriale stipulato a suo tempo (giugno 2013)
da Codelfa in conseguenza della partecipazione acquisita dalla stessa
Codelfa in una societa immobiliare, incorporata nel 2015 in una societd
quotata. La partecipazione e l'accordo di collaborazione industriale sono

stati conferiti in Itinera nelf'ambita dell'operazicne di conferimento del

ramo d'azienda ‘costruzioni e prefabbricazione' di Codelfa, a far data dal 1 \J\
novembre 2013. Laccordo industriale in oggetto ha gi3 prodotto U
I'acquisizione di nuovi lavari da parte di ltinera®; i lavori programmati
5 [

il dato relativo alle aggiudicazioni non rappresenta la dimensione dei lavori aggiudicati ad Itinera
in quanto alcune gare sono state svolte in partnership con altre imprese e ghi importi indicati

sona quelli posti a base di gara.
® In relazione a questo anno risultano, al momento in cui si scrive, ancora gare estere da
aggludicare per un importo complessivo di 13,5 milioni di euro.

7 Relativamente a questo anno risultana ancora gare da aggiudicare per 141 miliani di euro in
Iralia e per 1,52 miliardi di euro all'estero.

® Si tratta dei lavori di Javori in corso di esecuzione, che hanno
commergiali.

Rettc  attel ‘adkjet/centri

ARy
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nell'ambito di questa nuwova iniziativa, in corso di finalizzazione,
dovrebbero generare, secondo le stime del management, lavori per un
ammontare complessivo di circa 200-250 milieni di euro {la quota di
pertinenza di Itinera, nellambito dell’ATI che eseguird i lavori, & stata
stimata dal management in 100-125 milioni di euro}, da realizzarsi per fasi
nellarco di 3-4 anni (2017-2020). Nel Piano sono inseriti ricavi,
relativamente a questa iniziativa, sull'orizzonte temporale 2017 - 2020,
pari a 90 milioni di euro;

- nuovi lavari che la societa ritiene ragionevole ipotizzare di acquisire sulla
base della normale attivita di partecipazione a gare.

Le ipotesi sottostanti 1a generazione di fatturato riveniente da questa
seconda componente - le nuove acquisizioni sul mercato italiano non
analiticamente identificate - sono le seguenti:

- I'aggiudicazione di nuovi lavori per un importo compreso tra 100 milioni
di euro {2016) e 200 milioni di euro (2019}, con valori intermedi nel 2017 e
nel 2018 {150 milioni di euro);

- I'inizio dei lavori nell’'anno successivo all'aggiudicazione;

- una durata dei lavori compresa tra i tre e | quattro anni.

In gquesto modo vengono supportati i dati di fatturate 2017 - 2020 e si
determina un residuo di portafoglio lavori da eseguire oltre l'orizzonte del
Piano pari a 262,5 milioni di euro. Ve | o \

s
Con riferimento ai ricavi contenuti nel Piano e riferibili alie attivita chare’ la.-

i

Societa ritiene di poter sviluppare sul mercato esterg, si riscontra qua j{'

-
D

ol

c l‘\‘-”-‘;’ [ :
segue. $ N

Analogamente a quanto esposto con riferimento allo sviluppo delle attivita
sul mercato italiano, anche i risultati (i ricavi) della strategia di
internazionalizzazione della Societa possono essere suddivisi in distinte
categorie. Nella prima, ancora per il momento limitata, ricadono le

esecuzioni dei lavori compresi nel portafoglio lavori a fine 2015. Nella
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seconda categoria sono invece inclusi i lavori generati dalle nuove
commesse che la Societa ritiene ragionevolmente di acquisire lungo
['orizzonte del Piano; questi ultimi {i nuovi lavori e i conseguenti ricavi), a
propria volta, possono essere distinti in due differenti tipologie: i ricavi
rivenienti dalla finalizzazione delle iniziative in corso e pianificate da un
lato e 1 ricavi rivenienti da una pill generica attivitd di sviluppo
commerciale rivolta ai mercati esteri sia presidiati attualmente che di
nuovo inserimento.

Nella sezione dedicata esplicitamente alla propria strategia di
internazionalizzazione le Societa ha esposto {pagg. 42 e seguenti delia
Relazione sulla Gestione per il 2015), le principali linee guida che
sostengono il progetto di espansione delle attivity sull'estero. Esso
prevede l'apertura difiliali estere, in parte gia realizzata e in parte in corso
di realizzazione; l'acquisizione di partecipazioni in societd estere gia
posizionate nei mercati di riferimento; le offerte gia presentate a gare in
paesi esteri, la predisposizione di offerte in risposta a bandi di gara in
diversi paesi esteri.

All'interno delie attivita menzionate, la prima componente dei ricavi
prospettici riferibile alle attivith sull'estero, quella derivante da iniziative
analiticamente identificate, gid in corso e in attesa di finalizzazione,
riguarda due progetti di significativo rilievo.

i primo & relativo agli accordi di partnership commerciale, siglati
unitamente ad un'altra importante societd italiana, con due tra le
principali imprese di costruzione iraniane, per la progettazione e
costruzione di infrastrutture ferroviarie e stradali, Verranno allo scopo

create joint ventures nelle quali Itinera avr il ruolo di leader. Alcune delle

iniziative prefigurate dagli accordi sono in fase pill avanzata della

procedura istruttoria, trattandosi di progetti gia avviati ngg_lj_ anni passati

Jartner irani

i . w

dalle autoritd iraniane ed avendo, in un caso, il
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ricevuto lettera di incarico per la realizzazione di un primo lotto di lavori
per un imporio stimato di circa 670 milioni di euro. L'importo delle altre
realizzazioni previste dal primo accordo di partnership non & ancora stato
quantificato. .
Complessivamente, il Piano include laveri riferibili alle iniziative in corso di
realizzazione in Iran in grado di generare ricavi per 280 milioni di euro
complessivi suli'orizzonte 2017 - 2019,
il secondo riguarda l'espansione sul mercato brasiliano. Come recita la
Relazione sulla Gestione per il 2015: "I Paese é destinato ad assumere un
ruolo importante nelle strategie di sviluppo e crescita dello Societa per
effetto degli accordi di investimento siglati sul finire def 2015, ed oggi in
corso di perfezionamento, dalle societd ASTM S.p.A. e SIAS Sp.A. del
Gruppo Aurelia, le quali in data 18/12/2015 hanno concluso un’operazione
industriale avente per oggetto Vocquisizione, otfraverso un aumento di
capitale, del co-controllo, assieme a CR Almeida, di una holding di diritto
: brasiﬁano di nuova costituzione nella quale verranno conferiti, inter alia, if
64% del copitale sociale di Ecorodovias, terzo operatore autostradale del
Brasile, e il 55% circa del capitale.di VEM ABC, societa attiva nel settore
della mobilitd urbana. Detta operazione, oltre a rendere SIAS il quarto
operatore autostradale af mondo con circa 3.320 km. di rete in concessione
(1.462 in italia e 1.858 in Brasile), rappresenta un passo importante sia ngh-—""~._

rocesso di crescita e diversificazione geografica, sia neli'implement fiane
P an

della strategia di Gruppo finalizzata allo sviluppo congiunto dei qusin:e:;s .-

Governo brasifiano di sviluppo infrastrutturale, in particolare nel settore
delle strade ed autostrade a pedaggio, che prevede un valore stimato di
investimenti di circa 65 miliardi di reais. L’accordo rappresenta altresi la

base per partecipare congiuntamente all’acquisizione di nuove iniziative
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nei settori delle concessioni, costruzioni, logistica e porti nel continente
Sudamericano, in quanto include anche reciproci impegni finalizzati o
valutare una partnership strategica nel business delle costruzioni®.

| lavori previsti in Brasile sono stimati produrre, sull'orizzonte del Piano,
ricavi complessivamente pari a 625 milioni di euro.

Oltre a questi due progetti, oggetto di identificazione analitica, il fatturato
riveniente dalle attivita estere contenuto nel Piano include i nuovi lavori
che la Societa reputa di potere acquisire attraverso l'attivita di sviluppo in
corso e di futura realizzazione.

Le ipotesi sulle quali si basa la stima di questa secanda componente deij
ricavi esteri sono le seguenti:

- I'aggiudicazione di nuovi lavori per un importo compreso tra un minimo
di 100 milioni di euro {2016} e un massimo di 220 milioni di eura (2018),

con valori intermedi nel 2017 (150 milioni di euro) e nel 2019 (216 milioni .

di euro);

- Vinizio dei lavori nell'anna successivo al'aggiudicazione;
- una durata dei lavori compresa traidue e i quattro anni.
In questo modo vengono supportati i dati di fatturato 2017 - 2020 e si
determina un residuo di portafoglio favori da eseguire cltre 'orizzonte del

Piano pari a 340 milioni di euro.

Nel backlog esaminato dallo scrivente, sulla base del quale 2 stato redatto
il business plan della Societd, risultano al momento in cui si scrive, due
ulteriori informazioni.

la prima riguarda la chiusura della gara per l'assegnazione dei lavori
relativi ad un lotto di un'infrastruttura autostradale in Ungheria, nella

quale Itinera & risultata prima; 'importo dei lavori di competenza di [tinera

& pari a 108 milioni di euro ma non & stata inserito nel Piano in




Ay 3.

Professor Enrico Cotta Ramusino - Valutazione di itinera Spa ai sensi del 2343 ter codice civile

del processo di aggiudicazione, sarebbero verificate le ipotesi inerenti le
acquisizioni sull'estero per l'anno in corso. La seconda riguarda
J'aggiudicazione al raggruppamento di imprese di cui fa parte Itinera, della
gara relativa alla costruzione di una terza diga in Kenya (oltre alle due
inserite nel Piano), per la quale & in corso di negoziazione la definizione del
programma di finanziamento, inclusivo della relativa garanzia assicurativa.
La quota di spettanza di Itinera & pari a 103 milioni di euro. In caso di esito
favorevole dell'istruttoria in corso, si determinerebbe la verifica delle
ipotesi di acquisizioni sull'estero per il periodo 2016 - 2017 in misura pari
all'84%”.

il portafoglio lavori al 31 dicembre 2015 ammonta, come si & detto, a 3,8
miliardi di euro™®. $i tratta di opere di cui itinera risulta titolare in seguito a
contratti firmati owvero® in attesa di formalizzazione. La suddivisione per
area geografica vede il 91% di guesti lavori collocarsi in Italia e it 9%
all'estero.

Il portafoglio lavort verra eseguito per 1,655 miliardi di euro lungo
T'arizzonte del Piano, mentre per i residui 2,164 miliardi di euro si prevede
Iesecuzione negli anni successivi al 2020. Dalle analisi effettuate con il
supporto de! management, lo scrivente ha verificato che ulteriori lavari per

un importo pari a 775 milioni di euro sono previsti in esecuzione entro il

2025, mentre il residuo & previsto, sulia base delle Enformaz_o_hjﬂf_.' RN

attualmente disponibili, produrre fatturato successivamente a tale #nnod_{'f R TR

® Nel Piano si prevedono acquisizioni sull'estero nel periodo 2016 - 2017 pari a 250 mil
euro. Sommando le quote di spettanza di ltinera con riferimento ai due lavori menzionati n
testo si arriva ad un totale di 211 milioni di eure, pari alt'84,4% delle previsioni totali di nuove
acguisizioni per i biennio 2016 - 2017.

0 ¢i tratta di: infrastrutture stradali e ferroviarie, dighe e opere idrauliche per eura 2.600 milioni
di euro; opere edili per euro 108 milioni di eurc; lavori marittimi per euro 545 milloni di euro;
manutenzioni autostradali ed altri per 566 milioni di euro,

1 polativamente ad iniziative autostradali affidate con la formula della finanza di progetto e con
procedure di gara ad evidenza pubblica seconda il diritto dell’Unione europea alie quali Itinera
partecipa direttamente in qualita di azionista delle societa concessionarie.

12 n relazione ad una delle commesse italiane, si stima che lavori per un complessive importo di
143 milioni di euro verranno eseguite negli anni 2026 e 2027. i
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3. La valutazione di itinera operata dal Consiglio di Amministrazione di
ASTM con il supporto dell'advisor Nomura e la fairness opinion emessa

da Nomura

il valore di conferimento in ASTM detle partecipazioni oggetto di
conferimento & stato definito sulla base di una valutazione complessiva di
Itinera pari a 240 milioni di euro, alla quale corrisponde una valorizzazione
di Euro 128.023.704,00 per le n. 43.525.907 azioni di Itinera oggetto di
conferimento.

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM, nel determinare il suddetto
valore, ha chiaramente affermato di aver adottato fe opportune procedure
volte a tutelare I'integrita del capitale sociale deila Societd e Vinteresse
degli azionisti a fronte dell’esclusione del loro diritto di opzione,
identificando criteri di determinazione del valore economico del capitale di

Itinera generalmente applicati in operazioni di analoga natura.

che ha predisposto un proprio documento di analisi ed emesso, in data

marzo 2016, una propria fairness opinion, a s‘i ntesi del lavoro svolto.
Ai fini della determinazione del valore economico di Itinera, & stato \
utilizzato, quale metodo principale, il me.todo finanziario {discounted cash
flow - DCF} e, quali metodi di controllo, quelli dei Muitipli di Borsa e dei W
Multipii impiliciti in transazioni aventi ad oggetto imprese comparabili.

La metodologia del DCF & esplicitata dalla seguente formula di caicolo:

n

W= z Fiy = (1 + WACCY™ + m%‘é”_? « (14 WACC)™| +SA—L
=1
dove:
- W: valore del capitale economico dell’azienda oggetto di valutazione;
- F(t): flussi finanziari unlevered per ciascuno degli n aanTdergti nel

periado di proiezione esplicita;
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- F(tv): flusso finanziario unlevered successivo al periodo di proiezione
esplicita;

- WACC: costo medio ponderato del capitale investito;

- g: tassa di crescita di F(tv);

- SA : fair value dei surplus assets;

- L: consistenza della posizione finanziaria netta alla data di riferimento.

La valutazione operata dal Consiglio di Amministrazione di ASTM con |l

supporto di Nomura, si articola nei punti essenziali di seguito ricapitolati.

La valutazione & stata operata escludendo dal computo le attivita che la
Societa prevede di realizzare, nei prossimi anni, in Brasile. Partendo dal
business plan predisposto dalla societa, & stato elaborato un prospetto
economico finanziario che esclude i ricavi, i margini e i flussi di cassa
rivenienti dalle attivitd che la societd ritiene di patere sviluppare, nei
prossimi anni nel paese sudamericano. Due sono le motivazioni di questa
scelta di merito. La prima € che i contratti non sono ancora stati approvati
dalle competenti Autoritd brasiliane e dunque, al momento, non posscno
essere considerati effettivamente operativi. La seconda & che le attivita

che Itinera potra ragionevolmente sviluppare in Brasile nei prossimi anni

sono il frutto di un accordo stipulato da ASTM e, pertanto, si é ritenuto

identificando e attualizzando il flusso di cassa operativo {flusso di cassa
unlevered) ad un saggio espressivo del costo medio ponderato del capitale

{WACC) per Itinera.
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Il costo medio ponderato del capitale di Itinera & stato determinato sulla
base dei parametri attualmente riscontrabili sul mercato, del profilo di
rischio deffa societa e del settore di appartenenza, della struttura
finanziaria di lungo periodo della Societa. Nella determinazione del WACC
é stato computato uno specifica premio per il rischio inteso a remunerare i
rischi connessi alla esecuzione del Piano da un lato e a tenere conto-delia
minore dimensione di ltinera rispetto agli altri maggiori players del
mercato. Il risultato finale & una misura del WACC pari al 9,5%.

il flusso di cassa terminale & stato determinato assumendo un EBITDA
Morgin sostenibile di lungo periodo e applicando tale marginalita alla
media a regime dei ricavi attesi espressi dal business plan di itinera. Sono
stati inoltre assunti nuovi investimenti pari agli ammortamenti e variazioni
di capitale circolante netto in linea con Fanno terminale di previsione
esplicita.

Questo valore & stato oggetto di attualizzazione, in perpetuo, ad un saggio
espressivo della differenza tra WACC e saggio di crescita terminale {g).1: X
Questo secondo parametro della valutazione & stato assunto pari al 2%,
anche in ragione di una progressiva internazionalizzazione .delle attivity di
Itinera e della sua operativitd sempre pili significativa in aree con
prospettive di crescita piu elevate rispetto al mercato italiano.

il risultato della valutaziene va interpretato come valore di mercato deile
attivita operative di Itinera (Enterprise Value). Ai fini di pervenire al valore
del suo capitale economico (Equity Value) sona state operate le segueniti
rettifiche:

- & stato sottratto il valore della posizione finanziaria netta di itinera (&

stata assunta la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2015, integrata
per tenere conto della stima dei flussi di pertinenza del primo trimestre

2016);
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- & stato sommato il valore dei claims attivi verso i committenti, non iscritti
a bilancio;

- & stato sommato il valore delle partecipazioni detenute, valutate al valore
dilibro e, ove applicabile, agli ultimi valori di mercato;

- & stato sottratto il valore dei fondi pensione del personale {TFR);
Operando una verifica di sensitivita rispetto alle variabili utilizzate nella
valutazione (EBITDA Margin, WACC e tasso di crescita terminale) il risultato
finale della valutazione stessa ha portato ad individuare un valore

complessive di Itinera compreso tra 236 e 297 milioni di euro,

Oltre al DCF, il Consiglio di Amministrazione di ASTM, con il supporto
del’advisor Nomura, ha operata, a fini di controllo, fa valutazione con la
metodologia dei multipli di mercato e dei multipli impliciti in transazioni
aventi ad oggetto imprese comparabili.

La metodologia dei multipli di mercato & stata sviluppata assumendo quali
imprese comparabili le italiane Astaldi e Salini Impregilo e utilizzando il
muitiplo EV/EBITDA (media degli ultimi tre mesi del multiplo EV/EBITODA
2016) nelle due versioni unadjusted e adjusted. |l secondo differisce dal
primo per il fatto che al numeratore, nella misura dell’Enterprise Value,

vengono ricompresi tra i debiti gli anticipi da clienti, non considerati nel

L

primo caso. | valori dei multipli riscontrabili dal mercato sono anche sfati ~

oggetto di rettifica in diminuzione, al fine di tenere conto della pil Ir";i.dot'\c.a _ MER A
dimensione di Itinera rispetto ai due principali players del mercato it‘é_ﬁééd : ‘ -
Con ['utilizzo del multiplo unadjusted, & stato ottenuto un range di \\f- Igr ,
per it 100% delVEquity di Itinera, compreso tra 190 e 213 milioﬁ‘i‘;
utilizzando il multiplo adjusted, si ottiene invece un range di valori che va
da 241 a 273 milioni. Gli intervalli di valori sono stati determinati

applicando il multiplo medio intero da un lato e il multiplo medio

abbattuto di uno sconto, dali’altro.
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Utilizzando, da ultimo, la metodologia dei multipli desumibili da
transazioni aventi ad oggetto imprese comparabili, i risultati della
valutazione risultano ricompresi in un range di valori che va da 329 a 370

milioni di euro (per il 100% dell’equity di ltinera).

4. il_parere espresso dal Comitato Controllo e Rischi con funzioni di

Comitato per le Operazioni con Parti Correlate con il supportao

dell'advisor designato dallo stesso Comitato

L'aumento di capitale di ASTM, riservato ad Argo e Codelfa, da liberarsi
mediante conferimento delle menzionate partecipazioni in ltinera
costituisce, nella prospettiva della medesima ASTM un'operazione con
parti correfate di maggiore rilevanza. Per questa ragione il
perfezionamento deli'operazione ha previsto I'espressione di un parere, da

parte del Comitato Controllo e Rischi con funzioni di Comitato per le

operazioni con parti correlate adottata dalla Societa. [ f ﬁ)
Le linee guida del prospettato Aumento di Capitale sono state

rappresentate al Comitato in data 24 febbraio 2016. Nel corso di tale

riunione, il Comitato ha nominato un proprio advisor indipendente e di é
comprovata professionalita, individuato nel Prof. Sandro Frova, Ordinario

di Finanza Aziendale presso I'Universith Bocconi, incaricato di assistere if

Comitato per effettuare le valutazioni funzionali ali'espressione del parere

sull'Operazione. Ad esito delle proprie analisi, PAdvisor ha riferito al

Comitato le proprie valutazioni, esprimendosi favorevolmente in ordine

all'adeguatezza dei termini economici e finanziari del suddetto Aumento di

Capitale.
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fl Comitato ha anche beneficiato del confronto con Nomura, consulente
del Consiglio di Amministrazione di ASTM, che ha supportato il Comitato
nelle proprie valutazioni.

Ad esito del proprio esame, sintetizzato nel proprio Parere rilasciato a
favore del Consiglio di Amministrazione di ASTM, il Comitato ha riscontrato
l'interesse di ASTM ad effettuare l'operazione (l'aumento di capitale
liberato con il conferimento delle partecipazioni in ltinera da parte di Argo
e Codelfa) e Ia convenienza e correttezza sostanziale e procedimentale

dell'operazione.

L'advisor del Comitato Parti Correlate ha svolto la propria analisi partendo
dalle ipotesi e dalla metodologia utilizzate nella valutazione operata dal
Consiglio di Amministrazione di ASTM con il supporto di Nomura. Rispetto
a tale impostazione, I'advisor, con il supporto di PWC Advisory, ha operato
un reperforming della metodologia DCF applicando due correzioni ispirate
_ a criteri di prudenza. Da un lato & stato assunto un WACC del 9,6% e,
dall'altro, & stato ipotizzato un EBITDA margin terminale lievemente
inferiore a quello utilizzato nella valutazione operata dal Consiglio di
Amministrazione di ASTM con il supporto di Nomura.
Il risultato finale della valutazione & un valore dell'equity di Itinera pari a
240,2 milioni. Questo risultato consente di ritenere corretto adottare un

valore di Itinera di 240 mitioni al fine di valutare le partecipazioni oggetia..-.

di conferimento a liberazione dell'aumento di capitaie di ASTM.

5. La valutazione operata dallo scrivente

sensi dell'articolo 2343 ter del codice civile. Nello svolgimento dell'incarico
lo scrivente si & valso del supporto di PWC Advisory, allo scopo incaricata

dal Consiglio di Amministrazione di ASTM.
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5.1 La metodologia valutativa utilizzata ai fini della valutazione di Itinera

La scelta delia metodologia di valutazione & stata operata dallo scrivente
ad esito dell’analisi effettuata sulta dinamica economica e finanziaria della
Sacieta, cosi come essa emerge dal congiunto esame dei dati storici e
prospettici. Come emerge daille evidenze numeriche raccolte datio
scrivente, si riscontra, nel caso di specie, una variabilitd dei risultati
economico finanziari che risulta strettamente dipendente dal ciclo
operativo che caratterizza la Societd, in particolare dal suo portafoglio
lavori, in forza del quale si riscontra, in generale, un Jog temporale tra
investimentj e ritorni economico finanziari sugli stessi. Tale circostanza
tende a manifestarsi in mode particolare sui risultati finanziari della
gestione, in funzione delle differenti fasi del ciclo ne! quale il portafoglio
lavori si colloca. Alla vigilia di una prospettata fase di incremento delie
attivita operative, infatti, i risultati finanziari tendono ad essere ridotti
dall'anticipata effettuazione degli investimenti rispetto al momento in cui

gli stessi inizieranno a generare i risultati finanziari attesi.

in aggiunta a cio, va rilevato come, nel.caso di specie, i cicli di lavorazione
tipici della gestione caratteristica, tendano a protrarsi anche per periodi di
tempo molto lunghi. Questa circostanza fa sl che i benefici finanziari
maggiori rivenienti dagli investimenti effettuati nei primi anni del Piano
tendano a manifestarsi, in significativa porzione, oltre 'orizzonte del Piano .
stesso. Peraltro, come si riscontra nella migliore prassi professionale, la
stesura di piani economico finanziari tende ad assumere quale riferimento
orizzonti temporali limitati (cinque anni nel caso in oggetto). La ragione &
che esiste un evidente trade off tra ampiezza del periodo temporale di
riferimento per la stesura di detti piani e programmi da un lato e
attendibilita della previsione dall'altro. Pils esteso risulta essere [orizzonte

temporale della previsione e piu difficile risulta, in generf:,/s;' Tare nte

.
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le future dinamiche dela gestione; se questa circostanza appare una
ragionevole mativazione per circoscrivere ad un intervallo limitato
I'orizzonte previsionale, non si pud mancare di rilevare come cio determini,
come naturale conseguenza, che molto del valore stimato risulti riferibile,
per imprese caratterizzate da cicli di lavorazione che si realizzano nel
medio lungo termine, all'otizzonte temporale che va oltre quello di
previsione esplicita contenuto nel Piano.

Per le ragioni sinteticamente espresse, e confermando la ragionevolezza
dell'approccio valutativo seguito dagli altri professionisti e dagli organi
sociali che hanno espresso le proprie valutazioni e determinazioni sul
valore della Societd, lo scrivente ha ritenuto di utilizzare, ai fini valutativi,
la metodologia reddituale, declinata nella versione asset side, basata
sull'attualizzazione del reddito operativo netto di imposte {(NOPAT} al
costo medio ponderato del capitale {WACC).

Questa scelta metodologica appare allo scrivente ragionevole per tre
ordini di motivazioni. La prima & che le metodologie reddituali (asset side,
come nel caso di specie, ovvero equity side) sono unanimemente
riconosciute come fondate su solide basi teoriche, in quanto esprimona |l
valore dell'impresa come sintesi dei benefici economici futuri che essa @ in
grado di produrre. Nel caso in esame, guesto approccic metodologico

consente di assumere a riferimento della valutazione un indicatore dl

risultato economico che risulta meno variabile rispetto a quello di natura

finanziaria. La seconda & che un approccio valutativo reddituale puo offrire

"

e
-t S
una prospettiva integrativa rispetto alle metodologie valutative utilizz:}\q;w

oo

dal Consiglio di Amministrazione della Societa e dal Comitato Parti
Correlate, ciascuno con il supporto dei propri advisors. La terza & che, nel
caso di specie, la struttura finanziaria della Societa - ove le fonti di
finanziamento del capitale investito sono in larghissima quota ascrivibili al

patrimonio netto - non pone problemi di verifica nel breve, degli equilibri
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finanziari prospettici, circostanza che avrebbe potuto certamente essere
meglio verificata con l'applicazione del metodo finanziario (DCF). Nella
declinazione della valutazione fo scrivente si ispirerd, per quanto concerne
la scelta delle assunzioni e la determinazione dei parametri, ai criteri di
prudenza che paiono doverosi in casi come questo, ove la stima del valore
del capitale economico defla Societd & funzionale alla realizzazione di

un‘operazione di conferimento.

5.2 La data di riferimento della valutazione

La data di riferimento deila valutazione & il 31 dicembre 2015. La ragione di
questa scelta e che alla menzionata data si dispone di un progetto di
bilancio che risulta approvato dal Consiglio di Amministrazione delia
Societa e che & stato oggetto di revisione contabile da parte del Revisore
incaricato. It Revisore ha emesso la propria relazione in data 24 marzo
20186, senza rilievi. Questa circostanza, considerato che l'incarico conferita
allo scrivente non contemplava nessuna attivitd di revisione sui dati @é

contabili utilizzati ai fini della valutazione, consente di fare affidamento su

un dato contabile verificato e attendibile.

5.3 i dati prospettici assunti a riferimento per la valutazione

Lo scrivente ha assunto, quale punto di partenza, i dati contenuti nel

business plan prodotto dalla Societd, senza considerare il contributo che, .
allo sviluppo del Piano, verra dato dal progetti da reafizzarsi in Brasile.

Questa assunzione si fonda sulle stesse condivisibili ragioni espresse dal

Consiglio di Amministrazione di ASTM, dal Comitate Parti Correlate di

ASTM e dall’advisor di quest'ultimo. Da un lato I'accordo stipulato da ASTM

& ancora in attesa della necessaria autorizzazione da parte delle autorita

brasiliane. Dall'altro, Faccordo stesso & stato negoziato e finalizzato da

ASTM. In forza di questa seconda considerazione, la co
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che Itinera potra ragionevolmente generare ad esito delle future attivita
da realizzarsi in Brasile, che, in linea di principio, avrebbe potuto essere
computato ai fini della determinazione del capitale economico della stessa
ftinera, non deve ad awiso dello scrivente essere considerato, nel caso di
specie, essendo la valutazione di tinera operata ai fini di definire un equo
concambio con le azioni ASTM da emattere in sede di aumento di cap_i_tale
(da liberarsi, appunto, con il conferimento di partecipazioni in Itinera). Se,
in sintesi, il valore generato da Itinera in conseguenza delle aitivita da
svilupparsi in Brasile pud essere considerato come il frutto di attivita svolte
da ASTM, tale valore non deve essere ragionevolmente conteggiato ai fini
di un concambio con azioni ASTM.

Per tuite quanto esposto, si & ritenuto di assumere a base della
valutazione il Piano 'ex Brasile', con il risultato di conferire un carattere
maggiormente prudenzizle alla stima.

Per effetto di questa scelta, it nuovo Piano della societa, per il periodo
2016 - 2020, & rappresentato neila tabella 8 sotto riportata, che evidenzia
ricavi e margini reddituali fino alla linea del NOPAT, grandezza base della
valutazione.

Il Piano utilizzato ai fini della valutazione, ottenuto rettificando quello
redatto daf management della Societa al fine di escludere ricavi e margini
rivenienti dalle attivita che si ritiene ragionevolmente di sviluppare sul

mercato brasiliano, ipotizza:

precedenza, a commento del Piano, i ricavi si compongono di una g
riferibile al portafoglio in essere a fine 2015 e di una quota riferibile

nuove aggiudicazioni. Queste uitime, a propria volta, sono suddivisibili in

acquisizioni rivenienti da progetti gia analiticamente identificati e in fase di

perfezionamento da un lato, e da nuove acquisizioni che si ritiene di
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ottenere come risultato dell'ardinaria attivitad di partecipazione alle gare,
ovvero di sviluppo di relazioni commerciali;

- un NOPAT compreso tra un minimo di 2,6 e un massimo di 24,4 milioni di
euro, con un valore medic di 13,8 milioni di euro sull'orizzonte di

previsione esplicita;

- un EBITDA Margin variabile da un minimo del 3,3% nel 2017 ad un

Income Model - Asset Side 216 2017y 2018 2019 2020
Yaly 3896 2975 1718 3643 3783
Abroad 215 B2i 2620 3385 2805

Revenues 413,1 4600 6358 742,8 656,8

Y-o-¥ growih Jia% 38,2% KA -Has

EBITDA 26,8 15,3 40,4 55,6 41,6

Y-o-Y growsh . 43.0% 54,6% 37.6% -25,84

Bbiida M argin £3% 3,3% 6,3% 7.5% 6,3%

Provistons - (2,0 (1.4) (3.2) 3.7 (3.3

94N FEPERVES -0 5% A0,3% 5% Fils -0.5%

D&A (7.8) (10,3) (13,0} (16,6) (19,2)

S on revenues . [0 -21% -2.0% i -2 796 -2 0%

EBIT 17,0 3,8 24,2 35,2 19,2

ROS Margm 1.5 G.8% 3.5% 47% 2.9%

Taxes (5.2) (1,2} (7.4) (10.8) (59)

s EbH ~30.6% -30,6% -10.6% -38.6% -30.6%

Fonte. Dati fornit! dal management

5.4 1i costo medio ponderato del capitale assunto ai fini della valutazione -

Ai fini della stima del costo medio ponderato del capitale da impiegarsi ai
fini dell’attualizzazione dei NOPAT prospettici, lo scrivente ha assunto i
seguenti parametri di riferimento (riassunti nella successiva tabella 9):

« un tasso di rendimento privo di rischio (Rf} pari alla media a dodici
IS
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= un equity risk premium pari al 5,5%, valore largamente utilizzato
nella prassi professionale;

a  uno small size premium pari al 3,74%"

» un beta levered paria 0,89%;

= un costo del capitale azionario, pari al 10%, determinato sulla base
dei parametri sopra elencati; .

s un costo del debito al lordo di imposta pari al 4%, ottenuto
applicando al reference rate?® uno spread pari al 3,1% desunto dai
dati di mercato riferiti ad un panel di imprese comparabili;

= un costo del debito netto di imposta determinato applicando il
coefficiente di imposta IRES pari al 24%;

= rapporti di struttura finanziarialD/(D+E)] ed [E/(D+E}] pari,
rispettivamente, al 7,5% e al 92,5%, riferibili al menzionato panel di
imprese comparabili

1l risultato & un WACC del 9,4%, prudenzialmente arrotondato al 9,5%.

15 uff & Phelps (2015}, Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital, Cap. 12, pag.20.
¥ rale valore & stato ottenuto nel seguente mada: 1) sono stati calcolati i beta levered diyn panel
europeo di imprese comparabili; ii} sono stati calcolati, per ciascuna di esse, i corrispondenti beta
unlevered e calcotato il beta unlevered medio del panel; iii) partendo dal beta unlevered medio
cosi ottenuto & stato calcolato Il beta levered di cui sopra {0,89), assumendo | dati di strutturs
finanziaria med! del panel di imprese sopra menzionato. Nella tabelia 9, i premi per il rischic sono
gia il risuitato del prodotto con ii coefficiente beta,

15 pMedia & un anno tasso swap, eurlbor a sel mest / tasso fisso a 10 anni.
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Tobellg 9. itinera: calcolo del WACC

WACC calculation

Risk-free rate 1,7%
Equity marker risk premium 5.5%
Beta nlevered . 0.82
D/E 0,08
Beto Levered 0,89

Market Risk Premium 4,9%

Reference rate 0,9%
Estimaled spread 31%
Gross coat of debt 4,0%
Corporate tox rate 24,0%

Tox shield ) -1,0%

Kdaiter-tax, -

D/(D+E) 7.5%
EAD+E) 92,5%

WA ufilizzate -

Fonte. Elaborazioni dello scrivente su dati di mercato

5.5 Lo sviluppo della valutazione con [a metodotogia reddituale

La metodologia di valutazione reddituale asset side & operata utilizzando il

l'impresa sard in grado di produrre sull'orizzonte temporale oggetto
previstone esplicita (il periodo 2016 - 2020, nel caso in esame);

_ il valore attuale dei redditi operativi netti di imposta che l'impresa &

ritenuta ragionevolmente in grado di produrre, su un orizzonte temporale %\f
infinito, a partire dallanno successivo all'ultimo anno di previsione Qj
esplicita.

Il concetto appena espresso € sintetizzato nella formuta di calcolo di

seguito riportata:

n

} : R
W = Rey * (1 + WACC)Y™ +(WKE('S)——gS* (1 +WACC)™ |+ SA-L M

dove:
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W: valore del capitale economico dell’azienda oggetto di valutazione;

R(t): flussi reddituali unievered (NOPAT) per ciascuno degli n anni cansiderati nel periodo
di proiezione esplicita;

R{tv): flusso reddituale unlevered successivo al periodo di previsione esplicita {NOPAT
terminate);

WACC: costo medio ponderato del capitale investito;

g: tasso di crescita di Ritv);

SA : fair value dei surplus assets;

L: consistenza defla posizione finanziaria netta alla data di riferimento.

L'espressione entro la parentesi quadra & da intendersi come valore di
mercato del capitale operativo dell'impresa (Enterprise Value - EV); per
determinare il valore del capitale economico (Equity Value - E}, occorre
sommare algebricamente i valori dei surplus asset e della posizione
finanziaria netta (PFN).

Per il primo intervallo temporale, quello di previsione esplicita, si dispone
dei dati riportati nel Piano. Per il secondo, al contrario, occorre assumere
ipotesi che possano condurre ad una ragionevole configurazione del
NOPAT terminale.

Al fine di sviluppare la valutazione, lo scrivente ha ritenuto di operare
seguendo .due alternativi approcci di sviluppo deila metadologia
reddituale.

In base al primo approccio, la valutazione & stata operata come segue:

- sono stati assunti, con riferimento all'orizzonte temporale 2016 - 2020, i

NOPAT espressi nel Piano;

- il NOPAT terminale & stato determinato calcolando, secondo mod ﬁ';é’é e
g

BT

alternative di seguito illustrate, medie dei NOPAT riscontrabili negli an
previsione esplicita.

La considerazione di NOPAT medi, aliernativamente calcolati consente, ad
awiso dello scrivente, di meglio rappresentare la capacitd di reddito di
natura fondamentale della Societ3, per le ragioni dianzi espresse in merito

allo specifico ciclo operativa che la caratterizza. La produzione di fatturato
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e la generazione di margini reddituali evolvano, nel tempo, in ragione
dell'esacuzione dei lavori riferibili al portafoglio lavori in essere e delle
acquisizioni di nuove commesse. Ad ogni istante temporale, pertanto, il
portafoglioc lavori risulta composto, per stratificazione, di commesse
diverse, con orizzonti temporali di esecuzione differenti e con marginalita
altrettanto diverse. Questa configurazione del ciclo operativo tende a
generare, per definizione, una variabilita di fatturato e redditi operativi.
Questa circostanza & ben espressa, osservando il Piano, dai risultati stimati
per i primi due anni, il 2016 e il 2017, soprattutto il secondo, nei quale si
riscontra una riduzione (molto marcata nel 2017} del NOPAT atteso, per
effetto della differente dinamica di commesse completate, in esecuzione e
di nuova acquisizione. | dati osservabili per il 2016 e per if 2017 esprimono
valori di NOPAT inferiari a quelli mediamente realizzati dalla Societa nel
corso degli ultimi anni. Per tutte queste ragioni, assumendo a riferimento
risultati medi, differentemente determinati, si ottiene il risultato di
fondare la valutazione su quella che pud essere mediamente considerata
una normale capacita di reddito. Nel caso di specie, il concetto di normale
‘capacita di reddito viene determinato secondo un criterio particolarmente

prudenziale, nella misura in cui viene considerata la redditivitd dell'anno

2017.

In base a! secondo approccio, |a valutazione & stata operata partendo dal .
Piano predisposto dalla Societd e apportando allo stesso, secondo una
prospettiva prudenziale, alcune rettifiche in relazione ai principali driver
che determinano il valore della Societd. In particolare, sono state
formulate assunzioni differenti rispetto a quelle incluse nel Piano, con
riferimento ai ricavi e ai margini reddituali (EBTDA Margin). Queste

rettifiche hanno I'effetto di modificare la dimensione dei NOPAT generabili (JU“/U'Q
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sull'orizzonte di previsione esplicita e sul NOPAT terminale, determinando

alternative configurazioni di valore dell'impresa.

Non si tratta di due valutazioni alternative sotto il profilo metodologico, in
quanto la grandezza che guida il valore & sempre il reddito {operativo,
netto di imposte - NOPAT). La differenza tra le due declinazioni deila
metodologia reddituale & piuttosto rinvenibile nelle modalita attraverso le
quali viene operata una verifica della correlazione tra valore dell'impresa

da un lato e ipotesi contenute nel Piano redatto dalla Societd dall'altro.

a) NOPAT 2016 - 2020 da Piano e calcolo del NOPAT terminale

Assunta questa base dati, lo scrivente ha inteso operare fa valutazione
procedendo, in primo luogo, nel modo seguente.
Come si vede dai dati riportati nella precedente tabella 8, il NOPAT
previsto nel Piano varia da un valore minimo di 2,6 milioni di euro nel 2017
ad un massimo di 24,4 milioni di euro nel 2019. Considerato il ciclo
operativo dell'impresa, menzionato in precedenza, lo scrivente ha ritenuto
che, allo scopo di determinare il NOPAT terminale, fosse opportuno tenere
conto dell'evoluzione della redditivitd operativa conseguente |'evoluzione
prospettica del ciclo delle commesse espressa nel Piano.
Per questa ragione sono stati assunti:

= per gli anni 2016 - 2020 i NOPAT espressi nel Piano della Societa;

« ai fini del calcolo de! Terminal Value (TV) un NOPAT terminale

calcolato come: o
-1a media dei NOPAT 2016 - 2020, pari a 13,8 milioni di euro; // ' ”
- la media dei NOPAT 2017 - 2020 pari a 14,3 mitioni di euro; o
_Ja media dei NOPAT 2018 - 2020 pari a 18,2 milioni di euro; v

la madia dei NOPAT 2019 - 2020 pari a 18,9 milioni di euro. N
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Osservando i dati storici, lo scrivente riscontra come, sull‘arizzante 2013 -
2015, 'EBIT medio sia risultato pari a 25 milioni di euro e il NOPAT
medio, calcolato applicando {'aliquata fiscale media prevista nel Piano (pari
al 30,6%), sia risultato pari a 17,4 milioni di euro, superiore a quanto
espresso nel Piano con riferimento agli anni 2016 - 2017, lievemente
inferiore rispetto alla media dei valori 2018 - 2020 e 2019 - 2020 (del 5% e
del 9%, rispettivamente).

Va osservato che la decisione di utilizzare un NOPAT terminale medio
come sopra esposto ha I'effetto di tenere conto, ai fini del caicolo de! TV,
anche delle performances reddituali espresse negli anni meno favorevoli.
Questa circostanza attribuisce alla valutazione un carattere prudenziale.
{'obiettivo strategico della Societd, uno sviluppo prospettico delle attivita
che vedra, al termine del Piano, un fatturato concentrato per oltre il 50%
sui mercati esteri'’, caratterizzati da una marginalitd maggiore, @ pil
ambizioso e mira a conseguire risultati reddituali superiori.

| risultati di sintesi di questo procedimento sono esposti nella tabeila 10, di

seguito riportata e includono gia la somma algebrica di Surplus assets e

PFN. si tratta dunque di valori del capitale economica di Htinera.

Tabella 10. itinera. Valori del capitale economico ottenuti determinando it NOPAT
terminale come media del NOPAT pradotti sulforizzonte di previsione esplicita,
&/min Long Ferm Nopat  Equity Value
Avg. 2020-2019 By 8
Auvg. 2020-2018
Avg. zo20-2017
Avg. 2620-2016

* Non appaiono alle scrivente significativi i dati di EBIT espressi ante 2013 in quanto, nell'anno
citato, in forza del conferimento in Itinera del ramo costruzioni di Codelfa, la Societd ha assunto

una configurazione maggicrmente comparabile a quella attuale. Vale pcu rilevare come gl anni W

2010 e 2011 risiitine meno significativi, ai finl valutativi, in guanto ma tani dalla
data di riferimento della vaiutazione. e
1 Fscludendo le attivith in Brasile, la percentuale di fatturato esterd, negll
attesta su valor compresi tra il 40 e il 50%. /: .

185y questi passagg! S/ tornera nel paragrafo 5.7. I‘
.. C 44
Ly A
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Come si vede, i risultati variano da un minimo di 238,8 milioni di euro ad
un massimo di 281,9 milioni di euro. L'ampio spettro di variazione tra il
risultato minimo e massimo della valutazione sottende in realta due
differenti scenari valutativi. ltinera ha esplicitato con chiarezza che
I'obiettivo strategico dei prossimi anni & quello dello sviluppo sui mercati
esteri, per tutte le ragioni gia espresse in precedenza. L'attivita sull'estero
& prevista avviarsi ne! 2017 ma produrra i propri risultati piu significatiﬁi, in
termini di fatturato e margini, a partire dal 2018 ed incidera in misura
maggiore negli anni finali del Piano e, dunque, nella determinazione del
Terminal Value.

Per queste ragioni, la determinazione di un NOPAT terminale come media
che includa gli anni 2016 e 2017 tende a dare maggiore rilevanza alle
attuali condizioni di funzionamento della Societa, ancora focalizzata sul
mercato italiano (e a una performance media significativamente inferiore a
quella storica recente).

Ueffetto di questa scelta & di determinare un flusso di reddito terminale
che:

- tiene conto solo in modo parziale dei benefici attesi dalla strategia di
internazionalizzazione che la Societa intende realizzaré;

- tiene conto, con riferimento agli annt 2016 e 2017, di valori di NOPAT

mediamente inferiori a quelli riscontrati sull'orizzonte 2013 - 2015.

E' questo il primo scenario valutativo, che produce i primi due risultath -
riportati nel prospetto che segue. [
Al contrario, la determinazione di un NOPAT terminale come media dei -

\ . _'.‘ o
NOPAT espressi negli anni finali del Piano (dal 2018) tende a valorizzare fa\ o 4

Societs sulla base dei risultati che essa ha dichiarato di voler raggiungere,
attraverso il riposizionamento sui mercati esteri. E£' questo il secondo
scenario valutative, che produce gli ultimi due risultati riportati nel

prospetto che segue.
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In base al prima scenario valutativo, che appare caratterizzato da ipotesi

molto prudenziali, il valore medio risulta pari a 241 milioni di euro.

In base al secondo scenario valutativo, che valorizza le condizioni operative
alle quali la Sacieta ha dichiarato di volere tendere, con le iniziative
contenute nel proprio business plan, il valore medio si attesta a 279

milioni di euro,

NOPAT Terminale Equity value di ttinera (100%) Scenario valutativo Valore
{Wacc9,5%} medio

hedia 2016 / 2020 238,8 Valutazione della Societd in una prospettiva

Madia 2017 / 2020 2431 che valorizza le attuali condizioni di 240,95

funzionamento
Media 2018 / 2020 276,1 valutazione delta Societ3 In una prospettiva
Media 2019 12020 2819 che valorizza le future prospettive di 279,00
funzionamento espresse nel Piano

B) Determinazione dei NQPAT 2016 - 2020 e del NOPAT terminale in
funzione di differenti ipotesi circa lo sviluppo dei ricavi e la marginalita
operativa.

Questo alternativo approccio sviluppa la valutazione introducendo alcune

ipotesi, differenziali rispetto a quelle contenute nel Piano ex Brasile

redatto dalla Societd, in merito alla generaziane di ricavi e alla produzione/.
di margini reddituali. Essa mira a determinare differenti configurazioni del-

valore del capitale economico di Itinera sulta base di alcune assunzioni m '
merito  ai principali driver rappresentativi delle condizioni di
funzionamento che la Societa ritiene di poter esprimere in conseguenza
della prospettata attivita sui mercati esteri, elemento caratterizzante la
strategia competiiiva oggi assunta a riferimento.

In particolare, sono stati effettuatii seguenti passaggi:

- sono state operate rettifiche dei ricavi che la Sacietd ritiene di generare,

lungo l'orizzonte del Piano, riducendone, in percentuali diverse,

I'ammontare. La componente oggetto di rettifica & queila che si riferisce ai
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regola, realizza anche ora. Non sono stati invece rettificati i ricavi che sono
attesi derivare dal backlog di fine 2015 e neppure quelli riferiti a specifiche
iniziative che risultano gi3 in avanzato stato di istruttoria/negoziazione. La
riduzione di questa componente & stata operata in una misura percentuale
compresa tra fo zero e il 20%;

- sono stati assunti diversi livelli di EBITDA Margin, a partire da quell]
espressi dal Piano. In particolare, sono state inizialtmente assunte cinque
configurazioni di margine: queflo del 2013, quello del 2019, guelio del
2020, 'a media 2018 - 2020 e il valore minimo 2018 - 2020.

(I risultato della valutazione operata incrociando le ipotesi di cui sopra & un
intervallo di valori compresitra 230,6 e 305,7 milioni di euro

A partire da guesti valori, sono stat determinati, in base ad un criterio di
prudenza, i NOPAT terminali assumendo due sole e differenti
configurazioni di EBITDA Margin: il valore medio 2018 - 2020 da un lato e |l
valore minimo del periodo 2018 - 2020 dallaltro (inferiore -a quello
previsto per il 2016}. Le rettifiche alle nuove acquisizioni sono state
mantenute a livelli compresi tra zero e il 20%.

-_'I_.'r-isultati_ delle dieci stime operate sulla base di queste due ipotesi sono
"ri'p..ortate neila tabella 11.

.'Come si vede, i valori dell'Equity Value di ltinera, in questa seconda
prospettazione, variano da un minimo di 230,6 ad un massimo di 275,5
milioni di euro. 1l valore centrale {medio) di queste stime {dieci valori), &

pari a 254,8 milioni di euro.
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Tabeila 11, ttinera. Valori del capitale economico ottenuti rettificando i volori def NOPAT
espressi nell'orizzonte di previsione esplicita e if NOPAT terminale sulla base di differenti
ipotesi circa le nuove acquisizioni (new intoke} e PEBITDA Margin termingle.

Long Term EBITDA Margin %

€/min _avg. 2018—2020 mm2018-2020

5,0% 1.

New Intake 10,0%
Reduction 15,0%1 .
20,0%

Il valore ottenuto come media dei valori riportati nella tabella 11 pud
essere inteso come il valore centrale di una distribuzione di valori del
capitale economico ottenuti applicando diverse ipotesi circa i due
principali drivers che guidano la generazione di redditivita futura.

In base al primo approccio valutativo, il NOPAT terminale veniva
determinato come media dei NOPAT espressi lungo l'orizzonte di
valutazione esplicita. Il risultato era la polarizzazione dei risultati della
valutazione su due valori significativamente diversi, a seconda che si
assumessero | NOPAT pit vicini', espressivi di condizioni di funzionamento
attuali dellimpresa (e di due anni generator ‘'di performances

particolarmente ridotte, anche sulla base del track record storico recent

sui mercati esteri). Questi ultimi NOPAT erano queili espressi nel P:ano
senza alcun intervento di rettifica da parte dello scrivente.

Sulla base di questoa secondo approccio, sono state effettuate analisi che
consentono  di stimare il valore deilimpresa assumenda che il
riposizionamento strategico venga effettivamente realizzato. | risultati
esprimono configurazioni di valere che, in questo nuove scenario, tengono

perd conto della circostanza che gli sviluppi conseguenti

l'implementazione della nuova strategia aziendale possano produrre
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margini reddituali ottenuti sullo stesso. Le rettifiche operate, infatti, si
manifestano sul fatturato riveniente dalle nuove acquisizioni non
analiticamente identificate e sulla marginalitd terminale, determinata
come valore medio o minima realizzabile nelle nuove condizioni operative
aziendali. Gli anni 2016 e 2017 vengono impattati in misura del tutto
trascurabile dall'assunzione di gueste nuove ipotesi e solo per quanto
riguarda ['acquisizione di nuovi lavori (e di nuovo fatturato). Le ipotesi
prudenziali sul fatturato si esplicitano in misura pit significativa sul valore
del fatturato terminale che, incrociato con i diversi margini operativi
assunti nelia tabella, generano il nuovo margine terminale.

In sintesi, questo secondo approccio valorizza, secando condizioni
maggiormente conservative rispetto al Piano redatto dalla Societa, la
nuova configurazione operativa che ltinera andra ad assumere per effetto
della implementazione della nuova strategia, dichiarata e in corso di

realizzazione.

5.6 Sintesi della valutazione operata con la metodologia reddituale

Al fine di ricondurre a sintesi i risultati ottenuti attraverso lo sviluppo deila

metodologia reddituate, secondo i due approcci sviluppati nel paragrafo

precedente, lo scrivente ritiene ragionevole assumere come misura del

T
s
w

capitale economico di Itinera il valore ottenuto mediando due diﬁere)pfti_'.-‘"
[

4
5. | -
)

risubtati:

- il valore maggiormente prudenziale ottenuto sviluppando il pri

approccio, pari a 241 milioni di euro;
- il valore centrale della distribuzione di valori ottenuta sviluppando la
seconda declinazione della metodologia reddituale, pari a 254 milioni di
euro.

Il risultato finale & un valore del capitale economico di ltinera pari a 247,5

milioni di euro, arrotondabile a 247 milioni di euro.

a9
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5.7 Osservazioni circa il passaggio_dall'Enterprise Value al valore del
capitale economico di ltinera {Eguity Valuel e I'informazigne patrimoniale

La determinazione dell'Equity Value di itinera & stata fin qui operata, in
tutti i precedenti passaggi, a partire dallEnterprise Value riveniente dal
calcolo e sommando / sottraendo a tale quantita, sulla base della formula
in precedenza riportata, il valore dei surplus assets e della posizione
finanziaria netta.

Nel caso di specie, si &€ operato come segue:

- & stato sommato il valore delle partecipazioni detenute dalla Societa, pari
a 92,5 milioni di euro. Questo dato risulta dal bilancio di Itinera al 31
dicembre 2015, oggetto di revisione da parte di Deloitte. Esso é stato
assunto dallo scrivente in quanto nessun rilievo & stato riscontrato dal
revisore sulla posta contabile in oggetto,

. cono stati sottratti i debiti bancari e verso societa di leasing,

complessivamente pari a 63,4 milioni di euro;

- sona stati sottratti i debiti verso dipendenti per indennita di fine rappo
{4,7 milioni di euro);

- sono stati sommatl i claims attivi, non contabilizzati in bilancio ma-\“
rilevanti ai finl valutativi®®. Si tratta di attivitd latenti, rivenienti dalla

circostanza che la Societd ha iscritto, nei registri di contabilita lavori, valori

19 | o serivente ha ritenuto, uniformandesi in tal senso alle valutazioni e alle determinazioni
espresse dal Consiglio di Amministraziane dl ASTM e del Comitato Controllo e Rischi con funzloni
di Comitato per le Operazioni con Parti Correlate, supportati dai rispettivi advisors, di assumere, a
fini valutativi, solo fa rettifica in oggetto, L'esame del bilancio 2015 di itinera consente di
riscontrare, peraltra, due ultesiori Informazloni. La prima riguarda la valorizzazione al costo delle
rimanenze di opere in corso di esecuzione di durata infrannuale {Cfr. Bilancio 2015, pag. 108 e
109). L'applicazione di questo criterio, peraltro suggerito dall'oIC 23, ha comportato un effetta
nagativo sul patrimonio netto di 3,528 milioni di euro al lorda del carico fiscate (2,420 mifiani di
euro al netto del carico fiscale). La seconda riguarda un immobile ad uso clvile, nen strumentale,
concesso in locazione a terzi, valorizzato in bilancio per un imparto pari a 4,9 milioni di euro
{valore confermato da una perizia di stima redatta nelf'ottobre del 2013 da_un_esperto
indipendente}. Mon concarrendo alla formazione dei redditi operativi assyfi 3 base detia
valutazione, il bene in oggetto potrebbe essere legittimamente consideratg, ﬁ}%}gﬂ;{s agset @ il )
suo valore partato a rettifica in aumento del valare del capitale economi dellz Sodieta. In base
ad un principio di prudenza, si & assunto di non considerare il valore di talefasset’afint vatufativl,

y, -
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che rappresentano richieste {claims), ai differenti committenti, di
ammontari analiticamente definiti. Si tratta di una componente ricorrente
ed ordinaria neila gestione di un'impresa di costruzioni. le richieste
formulate ai committenti si riferiscono o a lavori aggiuntivi (owvero
differenti) realizzati per 'esecuzione delle opere oggetto di commessa,
ovvero a richieste di risarcimento per danni patiti in virti di eventi la
responsabilita dei quali non & attribuibile ad Itinera. A fronte di qlieste
pretese di Hinera, sono possibili diverse soluzioni, dalla composizione
bonaria, all'arbitrato, al ricorso al giudizio civile. Sulla base delle
informazioni raccoite dallo scrivente, 'ammontare complessivo delle
richieste attivate dalla Societ al 31 dicembre 2015 ammonta a 164 milioni
di euro. Storicamente, le percentuali di recupero riscontrate dalla Societa
sono pari al 24,9% delle richieste stesse. la stima di 17 milioni di euro
rappresenta una rettifica patrimoniale positiva determinata assumendo
una percentuale di recuperc nettamente inferiore a quella storica da un
 lato e del carico fiscale che gravera su di esse dall'altro. Analoghe stime
sorluo state assunte dal Consiglio di Amministrazione di ASTM, con il
supporto di Nomura, e dal Comitato Parti Correlati, con il supporto de!
proprio advisor;
- viene sommato I'importo complessivo della liquidita disponibile a fine

esercizio (13,3 milioni di euro);

multipli di mercato

Lo scrivente, a fini di controlio, ha verificato i valori emergenti da una
valutazione del capitale economico di ltinera operata con la metodologia

dei multipli di mercato. La metodologia e stata applicata come segue:
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- & stato assunto, quale multiplo in base al quale operare la valutazione,
FEV/EBITDA, diffusamente utilizzato nel caso di imprese non finanziarie;

- & stato assunto un panel di imprese comparabili a livello europeo, le
stesse utilizzate per il calcolo del beta, presso le quali operare il calcolo del
multiplo;

- il multiplo & stato assunte nelia forma unadjusted, vale a dire che non
sono stati rettificati i numeratori del multiplo al fine di tenere conto degli
anticipi da clienti, informazione non disponibile per tutte le imprese
comprese nel panel considerato. Questa scelta metodologica ha carattere
prudenziale, non essendo il fenomeno degli anticipi da clienti, nel caso di
ltinera, parimente rilevante rispetto a quanto riscontrabile nel caso delle
imprese per le quali si dispone dell'informazione in oggetto;

_ & stata assunta una configurazione del multiplo EV/EBITDA avente al

numeratore una misura di Enterprise Value definita come somma tra

- sono stati ottenuti, pertanto, per ciascuna impresa del panel, tre multlpll g
EV/EBITDA, uno per ognuno degli anni ai quali si riferisce la stima della N
grandezza economica posta al denominataore;
- per ciascun anno & stato assunto il multiplo mediano della distribuzione ;j
dei multipli del panel di imprese comparabili;
- dei tre multipli mediani 2016 - 2018 & stata calcolata la mediz aritmetica;
- il multiplo cost calcolato & risultato pari a 6,5x;
- al multiplo cost determinato & stato applicato uno sconto compreso tra il
15% e il 20%, in considerazione de! fatto che ltinera non & quotata e ha

(Lt

dimensioni minori rispetto alle imprese appartenenti al campione

utilizzato;
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- si sono cosi ottenuti due valori del mulitiplo pari, rispettivamente, a 5,86x
eab,52x;

- i due multipli rettificati sono stati applicati all'EBITDA medio di ltinera
quale risulta sull'orizzonte di previsione esplicita del Piano (2016 - 2020},
pari a 35,9 milioni di euro, ottenendo un Enterprise Value pari a 210
milioni di euro nel primo caso e a 198 milioni di euro nel secondo caso;

- sono state algebricamente sommate le poste che consentono il passéégio
dall'Enterprise Value a! valore del capitale economico, ad eccezione dei
claims attivi®’

- il totale di queste poste, pari a 54 milioni, conduce ad un valore del
capitale economico di Itinera compreso in un intervallo tra 252 e 264

milioni di eure.

6. Conclusioni

Al termine del lavoro effettuato e sulla base delle verifiche operate e delle
elaborazioni effettuate attraverso I'approccio metodologico in precedenza
descritto, lo scrivente rassegna le proprie conclusioni, articolate come
segue.

La valutazione operata con la metodologia reddituale, nella versione asset
side, con attualizzazione dei NOPAT ad un saggio espressivo del costo
medio ponderato del capitale, determina un risultato, espressivo del
valore del capitale economico di Itinera, pari a 247 milioni di euro.

La valutazione operata, a fini di controlle, con la metodologia dei multipli

di mercato determina un risultato superiore. /
1| valore determinato dallo scrivente, ispirato a criteri di prudenza che
‘ ?

paiono partico!armente'indicati in casi come quelio in oggetto, rigulta

superjore a quello assunto ai fini del conferimento.

2 ¢ jla base dell'ipotesi, prudenziale nel caso di specie, che il valore dei claims attivi sia
un'informazione gia incorporata nei prezzt di mercato.
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Tutto cid premesso, si attesta — ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343-ter,
comma 2, lett. b}, cod. civ. — che il valore delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento & almeno pari a quello ad esse attribuito ai fini della

determinazione dell’Aumento, di Capitale, comprensivo di sovrapprezzo, di

ASTM,

Pavia, 4 aprile 2016 \eiesmf:co Cotta Ramusino

Allegati

Allegato 1 - Beta e Credit Spread

~Allegato 2 - Stima del capitale economico di Itinera determinato
assumendo i NOPAT espressi sull'orizzonte 2016 - 2020 e il NOPAT
terminale come media dei NOPAT 2016/2020; 2017/2020; 2018/2020 e
2019/2020.

Allegato_3 - Stima del capitale economico di ltinera determinato
rettificando secondo criteri prudenziall le stime di nuove acquisizioni
espresse dal management e assumendo differenti ipotesi in merito alla
misura deli'Ebitda Margin terminale

Allegato 4 - Base informativa utilizzata per la valutazione del capitale
economico di itinera operata secondo la metodologia dei multipli di
mercato '




Allegato 1 (1 di1)

BETA calculation
Companies -
Name Paese Market NFD Gearing Leverage b b Credit Credit
Valuta Minorities (Canh) Total EV D/ _DAD/E) | i uplevered Rating Spread
Balfour Beatty pic Trited Kingdom  GEF 1727 7 538 2312 023 B,5% 0.0 o7a Bb . 4%
Bilfinger SE Germany EUR 1.604 (21) 604 2287 0,05 4,8% 088 0,84 bb+ 3,3%
Koninklijke BAM Groep NV Netherlands EUR 1093 3 219 1516 0,03 2,8% 1,52 1,48 bb 4,3%
Carillion plc United Kingdom  GBF 1.269 22 693 1574 0,44 12,1% ¢,90 0,79 bb+ 3,3%
Hochtief AG . Germany EUR 6.586 933 1303 9.223 0,12 10,5% 0,37 0,87 bbb~ 2,8%
Salini Impregilo S.p.A. Italy EUR 1774 77 360 2.241 0,21 17,4% a,77 0,64 bh+ 3,3%
Skanska AB (publ) ~ Sweden SEX 75.220 154 4B Bo.205 0,00 0,2% 1,04 1,03 bbb+ 2,0%
Strabag SE Austria EUR 2.681 260 52 2.092 0,00 0,0% 66 .66 bbb+ 2,0%

Average
Smaothed ava

Median
M'fxx 18,8% 1,52 1,48 4,3%
Min 0,0% 0,66 0,64 2,0%

“Non considera le rilevazioni minima e massime




Allegato 2 (1 di4)
NOPAT Termipale: NOPAT Medioc 2020-2019

Income Mode! - Aseet Side €/mIn 2016 2oi7 £018 a0l 2020 v
Fraly 3896 2075 738 6.8 a3
Abroad s 1828 2620 yous 280.5
Revenues 4135 4600 6858 7428 6588 678.5
Y-o0-¥ growrh BN 382X 168% s
EBITDA 268 353 404 556  4ub 46,7
¥o-¥ grouth 4308 IBgA% 8% ~252%
Ebitda Margi 45K 9% - BaN % 8,05 6%
Provisions (o) (4 G2 G G (&3]
% 0N Fruentics “05% 0. -0,5% 0.5% -05% o5k
D& (78 (10a1) (0] (66 (92 (15,4)
% an revetes 5% -2a% -2.0% 2% 2,9% 24%
EBIT 17,0 38 24,2 352 192 27,2
ROS Margin % o8% 1% #7% 9% 9.0%
Taxes G2 (2 @& (08 6o 3.3}
% Xl -306%  306% 306K J06%  -josM Eidad
-NOFPAT I R 11,87 2,6 1 16,8° 133 18,9
Discount Fector 0,9 o8 o8 &7 &5
PiEcounted NOPAT - o e T T AGEL o 1a8 . 17,00 Bt
£ Discownted NOPAT 51,2
Lang Term NOPAT 189
WACC 5%
*g rate” 2,0%
Undiscounted Terminal Value 2516
Discount Factor 0.6
[Discounted i Value 159,8
[EV= Trioonie Model =

Equity Invesiments
Tolal EV--Jncome Model - .

{Bank Loans) (60.5)
{Leasing) {2.8)
(TRF) @7
Claims Q4 2015 AL
Cash & Equivalents 3.3

Pinancial Receivables 16,2
[Eqiity Value ZIncome Model -




Allegato 2 (2 di 4)

NOPAT Terminaje: NOPAT Medio 2020-2018

Income Mode! - Asset Side &/min 2016 2017 2018 201 2030 v
ialy 3894 297.5 E=24 1.3 3763
Abroad 235  16a§ 20 g8s 2805
Revenues 431 4bo,0 6358 7428 6568 4785
V-0-¥ growth 13,4% 38,7% 18,6% -L1,5%
EBITDA 26,8 15,3 40,4 £6.6 43,6 457
Y-o-f growth 430N r6p.6% 6% -en
Ebitda Mergin 5% 2.9% £3% 7.5% 4.9% 47%
Provisions (o) G4 (2 Gm @38 3}
X ot revernEs -o5% -03% 0,55 “O5% 0,5% -Gu5M
DEA 8 (o0 (30 (066 (.2 (26,4)
P on reucnnes -1,9% -2.3% -2,0% ~2,2% 2.9% -2,4%
EBIT 17,0 3.8 24,2 352 10,2 26,2
ROS Margin % 08N 38% 7% g% F9%
Taxes 52) G2 (a4) (08 (59) (8,03
& Ebir 3o4%  -3OA% cgo¥ -308%  -30.8% “30,6%
NOPAT 11,8 . 2,6 163 24,4° 13,3 . 18,2
Discount Factor -2 2] o8 o7 o6
Discounted NOPAT. 10,8 22000308 L 10, 8,4
% D A NOPAT 5.2 |
Long Term NOFAT 182 ’
WACC 2.6%
“grawe” 2,0%
Undiscountad Terminal Value 2424
Discount Factor 0,6

Discounted Terminal Value 154,0

[EV - Incorme Model . 2051

Equity [nwestments 92,5
Total EV - Income Model 297,6
(Bank Loans) (60,9)
{Leasing) (2.5)
{TRF) [Ch)
Claims Qq 2015 17a
Cash & Bquivalents 13,3
Financial Recejvables 16,2
[Egm'g Value - Income Model 276,% |

=1




Allegato 2 (3 di 4)
NOPAT Terminale: NOPAT Medio 2020-2017

Itcome Model - Asset Side €/min 2016 2047 2018 2019 2080 v
Raly 3895 207.5 a8 36,3 6.8
Abroad 235 1628 2620 F ] 2Bo.5
Revenues 4131 460,0 5358 7428 6568 678,5
Yo-¥ grouth .45 3Bk 16,8% 115K
EBITDA 26,8 153 404 555 416 30
¥g-¥ grouth IO 2645% 6K RSIK
Ebitda Margir E5% L 65% 75% 3% £9%
Provisions =0 4 B2 (67 (63) (.1
% 0n revenuer -05% -0.3% a.5% ~05% -05% R
Daa 8 (03) (30) (68 (9.2) (16.4)
% on repenpes 9% aaK 20K 2% 2% 24%
EBIT 17,0 3,8 24,2 35,2 19,2 20,6
RO3 Margin 40% 0,8% 3.8% 4.7% 9% 3a%
Taxes Gn (2 4 (o8 9 (6,3)
% Ebit S0.6% 30,68  -106%  -366¥  -306% -30.8%
NOPAT = ©1LE B T WILER T S48+
Discount Factor o9 o8 o8 %4 0,6
‘Discounted NOPAT -~ -~ - S 20,87 S 2a - 4280 e T B
E Discounted NOFAT 51,2 |
Long Term NOPAT 3
WalC 0.5%
“prate” 2,0%
Urndiscounted Terminal Vaiue 190,65
Discowsr Faceor o8
{Discounted Terminal Value 1210
| BV ~Incomé Model ™" a7za
Equity Invastments 92,5
Io@BV-Imme‘Médel' § 264,6. |
(Benk Loans) (60.9)
{Leasing) (2,8
(TRF) &7
Claims Q4 2015 74
Cash & Equivalents - 2.3
Financial Receivables %2
Bty Valie  Tneome Model 2433 |




Allegato 2 (4 di 4)

NOPAT Terminale: NOPAT Medio 2020-2016

Incame Madel - Asset Side €/min 2016 2017 2088 20i9 202D v

Taly 35,5 2975 S7al Ek] 3263

Abrocd 35 sy . 2830 8.5 2805
Revenues 4131 4600 6358 7428 6568 6785
Y-0-F groash 1,5% 382X 15.8% 21,8%
EBLTDA 26,8 153 404 556 416 39.4
Yoom¥ growh 30N G4SN 3,6% 2% 1%
Ebitda Margin 55% 33% 5.3% 78% 53% 5%
Provisions o} 04) B2 7 G (an
% on revenues o5X  -03% 658 0s% 08N o.5H
DA ’ (78) Qo2 (3,0 (6,6 (9.2} (6,4)
% on revenue: L% pryy X -2.2% oX -24%
EBYT 17,0 3.8 242 352 192 19,9
ROQS Margin 4% o.8% £8% % 9% 29%
Taxes (52) Q2 (G4 (D08 (59 (B}
% Ebir GOEK -JoA%  B0S% 06K -308% 30.6%
NOPAT.. . e I Y I LR T T - s,
Discount Factor 2.9 o8 0,8 a7 o6
Discounted NOPAT. . - ST e 10,8 ... 2,2 128 17,0 .. 8.4
[£ Diseounted NOPAT 51,2
Long Term NOPAT 128
waCe 9:5%
"g rote” 2,0%
Urdiscounted Terminal Value 183,8
Diseawnt Factgr ob
Discounted Terminal Value 16,7 |
|EV - Income Modal 167,9 |
Equity Investments 92,5
Fotal EV - Inconte Model . 260,94
(Bank Loans) (60,9}
(Leasing} (2.5)
(TR {4.7)
Claims Qq 2035 17:1
Cash & Equivalents 13,3
Financial Recaivables 16,2
| Eqiity Vatue - Income Model 238,8

4N



Allegato 3 (1 di 10)
Rettifiche New Intake 0% & Ebitda Margin Medio

Income Model - Asset Side €/min ROI6 2017 2018 2019 %020 v
Iealy 894 2075 I8 T
Abroad E:5 20625 240 s 2805

Revenues 431 460,0 6358  742,8 6568 678,5
Yro-Ygronoh 2% 2% 13, -11.5%

ERITDA 25,8 153 40,4 55 6 4L 6 ﬁ,b
Yo-Fgrawth ~3.0%  1645% 3788 -25I%

LEbitda Margin £,5% EX £3% 7% LA 8.7%
Provisions (z0) (4) G2 G G a0
% on revenues -o5% -0,3% 5% 05% 0% 0%
DEcA @8 (100} (30) (66 (19.2) (16.2)
% on reemms g% ma 20X kAN 39K -24%
EBIT 17,0 3.8 =242 352 192 26,1
ROS Margin % o.8F% 6% 7% 25% L.6%
Taxes G2y (2 () (o8 {59 8.0)
% Ebie B0k b 308K 306N -30.6% -30.6%
NOPAT oo 7% 0 i el - St TR 16,87 244’ . is,e - 18,1
Distount Factor a9 [X:] 0,8 34 0.6

Discounted NOPAT 10,8 2@ 128 - 17,0 8.4
1): Discounted NOPAT 53,2 |

Long Term NOPAT 181

wace $.5%

“g rate” 2.0%

Undiscounted Terminal Value 2415

Discount Factor 0,6

scounted Terminal Value 1534

[EV-Income Model -

Equity Invagmants

Total EV-- Frcome Model

{Eank Loans)

(Leasing)

{TRF}

Claims Q4 2015

Cash & Equivalents

Financlal Recaivablay

Equity Value - Income Model




Allegato 3 (2 di 10}
Rettifiche New Intake 0% & Ebitda Margin Minimo

Income Model - Asset Side €/min 206 2017 2018 2019 EG20 v
ltaly 95 mrs 538 63 63
Abroad . .8 2 atao 385 280.5

Revenues 413,41 4600 6358 7428 6558 678.5
Yo Vgroush 1A% 359K 15,88 ~11.6%

EBITDA 26,8 153 404 556 41,6 43,0
[ory—— P Y R

Ebitd Mecriv 5% £ 3% 7.5% b B.9%
Provisians z0) (&) G2 67 0 3]
% onl revenues. ok 03% o5 0,5% -0.5% 055
D&a 78 (o) (30 (68 (192} (16,4
% on revenues -1,9% 225 -2.0% 1% -29% 24%
EBIT 17,0 38 22 35,2 192 23,3
ROS Margin % 8% 285 4™ 29% 5%
Taxes 52} (2)  (74) (08) (59 (7.2
% Ebit 50.6% 06K qufX  -306%  -jusk -50.6%
NOPAT. . B 260 168 24;4 13.3 16,3
Discount Factor 1] a.8 08 oy aé

Discounted NOPAT N - 10,8 2,2, 128 17,0 8,4
[£ Discounted NOPAT 51,2 ]

Lang Term NOPAT 16,3

WALC 25%

g rare” 2,0%

Undiscounted Terminal Valya 2174

Discount Factor 0.6

Discounted Termimal Valie 138,1 |

EV " Income Model . 189,3 |

Equity Investments 92,5

Totel EV - Income Mode! 281,38 |

(Baik Loans) (60,9)

{Leasing) (2.8)

(TRE) (4.7}

Claims Qq 2015 17,1

Cash & Equivalents 33

Financial Receivables 16,2

Bguity Value - Income Model .~ = . 260,2"




Allegato 3 (3 di10)
Rettifiche New Intake 5% & Ebltda Margin Medio

Income Model - Assot Side £/mrin 2016 2017 2018 2019 2020 v
Baiy 2896 2833 §705 im0
Abroad 3.2 w608 7.8 FP0 6.0
Revenues 412,8 4566 6281 778 6390 665,0
Y-o-¥orouuh 105X 5% 5% -12.2%
EEITDA 26,7 15,0 398 544 399 445
Y-o-¥ growsth: T Y L C
Ebitda Morgin 65% o £3% 2.5% S3% 7%
Provisions o) G (G2 G G2 @0}
% on revemues. 0.5% Y sk 05% sk 0%
DéA : .8 (00 (128 (63 (83 (16.a)
36 on resenues % -22% 2,0 0% 2% “RA%
EBIT 16,9 36 23,8 344 182 25.3
ROS Margin 41% 0.8% a6% arx a.5% 3,8%
Taxes (52) O (73) (o8 (36 7.8)
% Ebit 30.6%  B06%  308%  -905% 505N 30,6%
NORPAT: oo - o - e T AR W ey [ 230 1R A6
Ditcount Factor o9 o8 o8 .54 X3
Discounted NOPAT Sl A0y & A6 - 166 L 830
X Discounted NOPAT 50,1
Long Term NOPAT 76
WACE 95%
*g nate* 2,0%
Undisconnted Terminal Value 234,4
Discount Factor 0.8
Discounted Terminal Value i48.9
BV -Trcome Model ST 199,0
Equity Investments 02,5
[Totod EV - Income Model L BOL4
(Bank Loans) (60,9)
(Leasing) (2,5)
(TRF) @7
Claims Q4 2015 171
Cash & Bquivalents 13,3
Financial Receivables 16,2

}Eguityvalue—!nmme Model - - i 269,0




Allegato 3 (4 di 10)
Rettifiche New Intake 5% & Ebitda Margin Minime

Tncome Modal - Asset Side €/min 2016 2017 2038 2019 2020 v
Jraly 86 2958 33 1558 3700
Abrood 233 5o 57.8 o 269.0
Revenues 412,8 45565 6281 7278 6390 665,0
Yo Y growth 10,6% I7.5% L59% Le2%
EBITDA 26,7 15,0 39,8 54,4 39, 416
oY growth 438%  1650% 36.5% ~28,5%
Editde Margin s5% ° 23% 6.3% P &.3% £.3%
Provisions 0] 04 (n (38 (32 @,.0)
% on revonues 0,8% 0.3% -6.5% 05% 0,5% O 5%
DA (z8) (o) (2.8 (63) (8.5) (182)
% on revenues -L5% -z2% -2.0% 2% -29% -Z,4%
EEIT 16,9 36 23,8 344 28,2 22,4
ROS Margin 1% of% 28% wk 29% 24%
Taxes (&2) GO {73) (108 (56 6.9
* Eblt -JO,8%  -306% 305X  -306%  -30,6% -30.8%
NOPAT . o sl ol e e e A B RSB 280 12 15,6 .
Discount Factor og 0.8 o8 o7 0.6
Disto) A NOPAT i g e OGT 2 1330 16,6 8,0
{E Discounted NOPAT 50,1 §
Long Term NOPAT 15,6
WACC 9:5%
“grate” 2,0%
Undiscounited Termanal Value 207,56
Discount Facter 0.5
[Discounted Terminal Vaiue 1319 |
[EV-Income Model o . 182,0 ]
Bquity lovestiments 92,5

Total EV = Income Model . .. . 2944 ]

{Bank Loans) (60,93
{Leasing) (2.5)
(TEF) 4.7
Claims Qa 2015 7.2
Cash & Equivalents 13.3
Financial Receivables 16,2

Equity Valve - Income Model .~ ._262,0




Allegato 3 (5 di10)
Rettifiche New Intake 10% & Ebitda Margin Medio

Income Model - Asset Side £/min 2016 2017 2018  201p 2030 v
Toty 3896 2942 56,8 2500 I53.8
Abroad 220 159,0 253.6 EC XS agid
Revenues 412,5 4532 6208 Mg 622 8515
Y»a‘}’mnh 59% A4, =I30%
ERITDA 26,7 14,8 39,2 St 38.2 43,3
Y-0-Y growth darX  rtssh 354%  thok
Bbecla Margin 3% 2% 6% 7% &ax 45%
Provisions (z0) G4} (B0 (36 (30 (3,00
X on revanues 5% 0% -os% o.5% o.5% oM
D&A : (78) (o0) (=27 (s8) (78 (15.8)
M om reveniues -19% -2,2% ~20% ~h A% -2,9% A%
EBIT 16,9 34 234 337 153 24,6
ROS Mdrgin % 0.8% 3.48% 7% 2,8% 3.8%
Taxes 2)  (,0) (72} (w3 (53) (2.8
% Ebit 308X 3uSK  -goSN 306N .50.6% -30,6%
NOPAT: .. AT 2 A6 R BRI
Discourt Factor 5] o8 o8 .54 a6
Discoviited NOPAT . 10,7 200 ixd 168 X
[Z Diseounted NOPAT
Lang Term NQPAT
wace
g rate”

Undiscounted Terminal Value
Discount Factor

Discounted Terminal Value
[EY - Intome Model .

Boulty Investmants

Totdl-EV. sIni:g_ging Modei

{Benk Loans)
{Lansing}

{TRF}

Claims Q¢ zo15

Cash & Equivalents
Financia] Reseivables

[Equiny Value < Tncome sodel




Allegato 3 (6 di 10)

Rettifiche New Intake 10% & Ebitda Margin Minimo

Income Model - Agsat Side €/min 2016 2017 ;8 2010 2020 IV
haly 3895, g2 3658 - 3504 3628
Abroad 229 1590 2538 Jsas 2574
Revenues 4125 4532 6203 7138 G2Le 6515
Y-o-Ygrawth 9%  369% L )
EBITDA 267 148 392  s30 382 40,1
Yo Fgroah 47N 165K S5AX wBok
£hinia pargin 5.5% 29%  6ax 7o 6% 6%
Provisions (20 @) G 68 G (.0)
% on revannes 5% -a3% 05K 0.5% -as% -0.5%
DA @8) {00 (27 (59 (7.8} (15,8)
00 evenues % -2.0% -2.0% -z.2% 2% 2.4%
EBIT 16,9 34 234 3377 173 21,4
ROS Margin 415% o.8% 2.8% 4.7% a,8% 2%
Taxes &2) ey (723) (108 (53} 6,5
% Bbit qoi%  -g05%  -josk GOk -jork ~20,6%
NOPAT 1,7 . 240163, ¢ 234 12,0 4,8
Disogunt Factor a9 a8 o8 a7 LX)
Disconnted NOPAT 107 zo - 12,4 163 %
[£ Diseounted NOPAT 49,0 |
Long Term NOPAT 148
WACC 9.5%
g rate” 2,04
Undiscounted Tecminal Value 197,7
Disegunt Factor -2
i) T Value 125,6
BV income Model .174,6 |
Equily Investments 92,5
Total EV - Income Model . 2690 ]
{Barik Loans) 60,3
(Leasing) (2.5)
(TRF} 47
Claims Q4 2015 171
Cash & Equivalents 13,3
Financial Receivsbles 12
[Equidtsy Valize ~ Fricome Model - 245,8

=A




Allegato 3 (7 di 10)
Restifiche New Intake 15% & Ebitda Margin Medio

Income Model - Asset Side €/min 20186 o1z 2008 2019 2030 TV

Jtaly 3898 924 3682 3449 3573
Abroad eef U3 93 880 ME9

Revenues 4122 4498 6126 6980 6034 638,0
oY 21N M i3 ﬂ ‘!&
EBITDA 267 45 387 619 365 42,1
Yo¥ grouh wSSN IGEOM XK ugex

£bicda Margin 55% Lrod 3% 245 L] (L1
Provisions o B G6v 65 Go {2,
% on rverwt. o5%  -oxk% 5% ok -08% g%
D&A 78 (00 (28 (58 (070 (5.4)
% on revenues -Lp% -2 4% -21% -2 9% -2 8% 1A%
EBIT 169 32 230 329 164 23,8
ROS Margin 1% oK 1.8% 4% % %
Taves G2 (L) {70) (o (50 (z3)
 Etit J0.5% 306K 308K -jodN 906% “30.0%
NOPAT . .- A L 1,7 x® 160 z2B - a4 16,5
Discoumt Factor 0,9 o8 o8 a7 aé

i NOPAT . : j - 10,7 1,9 52,2 15,9 TR
|z Discounted NOPAT 47,9

Long Term NOPAT 165

WACC 9.5%

g ratz” 2,08

Undiscounted Terminal Value 220,0

Discount Factor o8

Discounted Terminal Value 139,8 }

EV--IrcomeModsel - . i 187,6.]
Equily Investmeats 92.5
TotalEV.-Tngoma Model . " - 280,

{Bapk L.oant)
(Leazing)

(TRF}

Claims Q4 2015

Cash & Equivalents
Financial Recaivsbles
FaTT,




Allegato 3 (8 di 10)
Rettifiche New Intake 15% & Ebitda Margin Minimo

Income Model - Assct Side €/min 2016 2017 2618 2019 2080 _Twv
aly J89.6 2988 3538 ¢4 875
Abroad s 573 2493 530 243,90
Revenues 412,2 4498 6126 6980 G034 638,0
¥eo-¥ growih 2% gSe¥ I5o%  13,6%
EBITDA 267 45 38y 516 365 38,6
¥-o-Ygrowth -455%  165.9% 3K -as.6N
Ebiida Margin 657 22% 6% 7% 4% 58
Frovisions @0 03 GU @5 (30 29)
% on revenues 0s% 03X 05%  -08X 08K o.5%
D&A 78) (00) (2,6 (58 (7.1 (15.4)
% on revenues LN 4% 2% -2t% -+8% 245
EBIT 16,5 3.2 3,0 329 164 20,3
ROS Margin 4% 0.7% 38% 7% 7% 32X
Taxes &2) (o)  (ro} (01 (50 6.2
% 5i JUEM 08N S0A% 08K 306% 30.6%
NOFAT j o o L JiLp. 2,2 16,0 228 . . 1u4 1441
Discount Facror o9 o8 0,8 o7 [-X]
Discounted NOPAT 0 oo oo oo o - o 0T 10,7 L9 a2 159 Iz
[E Discounted NOPAT 47,9 |
Long Term NOPAT 14,1
waor 9.5%
g rate” 2,0%
Undiscounted Terminal Vahze 147.8
Diiscount Factor 0,8
Discounted Terminal Value 119,3 |
LEV - Incomic Model I L1671
Equity Investments 92,5
[Total EV.- Income Madel f 259,6
(Bank Loans) (60,9}
(Leasing) (2,5)
(TRF) (€]
Chaims Qq 2015 170
Cash & Equivelents 133
Financial Receivables 16,2
Byuity Value - Ficome Model - - 238, |

ﬂ‘




Allegato 3 (o di 10)
Rettifiche New Intake 20% & Ebitda Margin Medio

Income Maodel - Asset Side €/min 2086 2017 2018 2019 120%0 v
Iy T - R
Abrocd 28 1555 2451 3438 2348
Revenues 41,9 4a64 Goa8 6831 5856 6245
¥-0-¥ growth S4% 2% 14N el ]
EEITDA 267 w3 381 507 348 4.0
F-0-Y grouth PTYRNTY 8K S
Bbitda Margin 68% 1% &% 7% £o% 66K
Provisions 2o (3 Gl B4 ke (2.9)
* an reuemmaes o5% -0.3% -0,5% -0.5% o5% -os%
DeA G899 (124) (52 (154) (51}
W ot rLRALES L -2.2% 245 2.4 ~5,8% -&,4%
EBIT 16,9 30 23,6 321 155 23,0
ROS Margin 9% % 7% 7% 6% aTH
Taxes G2 (09 63 08 {47 oo
2 Evie HON 304N -30.5%
NOPAT:: . 10,8 16,00
Discount Factor ag 6B a8 oF 06
-Discounted NOPAT: = - 10,7 1,8 12,0, 15,5 6,8
[£ Discounted NOPAT
Long Term NOPAT
WACC
‘g rate*

Undiscounted Terminal Value
Discount Factor
[Discounted Terminal Value

EV .- Income Model
Equity Investments
[Total EV -Ineome Model

(Bank Loans)
(Leasing)

(IRF}

Claims Q4 2015

Cash & Equivalents
Financial Receivahles
Equity Vahie—Income Model .




Allegato 3 (10 di 10)
Rettifiche New Intake 20% & Ebitda Margin Minimo

Ancome Model - Asset Side €/min 2016 2017 2018 2010 _ 2020 v
Ty 289.6 28,9 59,7 2333 503
Abroad X 555 2451 3436 £34.3
Revenues 41,9 4464 6048 6831  s8sh 624,5
T-o-¥ groush Ba% 35% 12,9% SR
EBITDA 267 43 381 507 348 373
¥-o-¥ grocwch ~efe% 180K 12K s
Thitda Margin 5% 32% 83% 7% ho% d.0%
Provisions (2,00 13) (300 (4) (e} (2.8
% ot revenues 058 GF% 05K o.5% as% ok
D&A @8 (o9 (24 (52 (84) (25,1
# om revenues : EE T Y. Y - ST -2,4%
EBIT 16,9 20 226 3831 155 19,2
ROS Marpin Fr: a,7% ak 478 2,6% %
Tanes 62) (09 69 (38 (a7 (5:9)
% Ebit SO6M  -306%  -505% 3068  -goBX 30,69
NOPAT .. . . e ALT R 18T a3 o 10,8 13,3
Discounr Factar 0,9 a8 2] 54 68
Disconnted NOPAT - 0,7 - 1,8 12,0 15,5 65,8
[E Disconnted NOPAT 46,8 -
Long Term NOPAT 3,3
wact 5%
“g raie” 2,0%
Undiscounted Terminal Velue 77,7
Discound Factor o.6
Distounted Terminal Value 12,9 |
EV < Income Modet 159,6 ]
Equily Investments 92,5
Total EV - Intome Model - ziél
(Bank Lons) (60,9)
(Leasing) {2.5)
(TRF) (4.7)
Claims Q4 2015 17,1
Cash & Equivalents 3.3
Financial Receivables 16,2
Eginty Value -Tncome Model "7 3306

o



Allegato 4 (1 di 1)

Multipli di Mercato : i ;
CYzo16 CY2017 (Y2018
Balfour Beatty ple 150 204 -
Bilfinger SE 268 323 407
Koninklifke BAM Groep NV 208 253 266
Carillion ple 267 274 271
Hochtief AG 1,196 1.234 1.294
Salini Impregilo S.p.4. 625 733 -
Skanska AB (publ) 7.840 2.096 8.287
Strabag SE 257 817 303
[C¥2016-[CXz017 [C¥z028-]
Balfour Bearty ple 15,4% 11,3% n.a.
Bilfinger SE 8,2x 6,8x 54%
Koninkiijke BAM Groep NV 6,3x 5,2% 4.4%
Carillion ple Frdx 72X 7.3%
Hochtief AG % A 7
Salini Impregilo Sp A. 3,6x 3,1x D.a.
Skanska AB (publ) 10,2x 10,0% 9,7%
Strabag SE 3,8 7% 3,7x

Media 7,8% 6,8x 6,3x

Medinana
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
SUL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI RELATIVE
ALL’AUMENTO Di CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
Al SENSI DELL’ART., 2441, QUARTO COMMA, PRIMO PERIODO E SESTO COMMA
DEL CODICE CIVILE, E PELL’ART. 158, PRIMO COMMA, D. LGS, 58/98 _...-..

Agli Azionisti di
ASTM S.p.A.

L. MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

In relazione alla proposta di aumento di capitale sociale con conferimento non in denaro e
conseguente esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma, primo
periodo del Codice Civile € 158, primo comma, del D.Lgs. 58/98 (“TUF™), abbiamo ricevuto da
ASTM S.p.A. (“Societa”, “ASTM” oppure “Societa Conferitaria™) la relazione del Consiglio
di Amministrazione datata 14 marzo 2016 (la “Relazione™). La Relazione illustra ¢ motiva la
proposta di aumento di capitale con esclusione del diritto d’opzione, indicando i criteri adottati .
dai Conmsiglio di Amministrazione di ASTM (i “Consiglio di Amministrazione” o gli
“Amministratori”} at sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile e dell’art. 72 del
Regolamento adottato con Deliberazione Consob 14 maggio 1999 n. [197] e successive
modifiche, per la determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione di ASTM, part a
Euro 11,64 ciascuna (il “Prezzo di Emissione™).

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione, ha per
oggetto un’operazione di aumento del capitale sociale ("“Aumente di Capitale™) di ASTM a
pagamento, per un importo massimo di Eurc 128.023.704,00 (comprensivo del sovrapprezzo),
mediante emissione di massime n. 10.998.600 nuove azioni ordinarie ASTM, prive del valore
nominale, da liberarsi ai sensi del gquarto comma, primo periodo, dell’art. 2441 del Codice
Civile, mediante conferimento in natura da parte di Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A.
("Societa Conferenti™) delle partecipazioni dalle stesse detenute nel capitale sociale di Itinera
S.p.A. (“lItinera™), complessivamente pari al 53,35% (il “Conferimento” e, insieme
all’ Aumento di Capitale, ["“QOperazione™).

L’Aumento di Capitale sard riservato a Argo Finanziaria S.p.A. e a Codelfa S.p.A., che
diverranno  preventivamente titolari e proprietaric di partecipazioni in Itinera pari
rispettivamente al 43,9% e al 9,45% del capitale sociale di quest’ultima (le “Partecipazioni
Oggetto di Conferimentc™).

Aneona dan Bagama Bologna Brescia Caghan Firenze Gengwa Miland Mapoh Padova
Paolprma Parma Roma Toiing Treviso Verona

Seue Legae. Wio Tortond, 25 - 20044 tditana - Capitabe Sooale. Furo 10 328 220410 1w
Codece FiscatzfRegisira dellz Imprese Milano n. 03049560166 - R.E A Milang a4 1720219
Parbta s 17 03049550166



La proposta del suddetto Aumento di Capitale sard sottoposta all’approvazione dell’ Assemblea
Straordinaria di ASTM fissata per il giomo 28 aprile 2016.

Nella Relazione gli Amministratori segnalano che I"Operazione rappresenta un’operazione con
parte correlata, dato che Argo Finanziaria S.p.A. ¢ azionista di controllo di ASTM, con una
percentuale di possesso del capitale ordinario pari al 53,39%. Inoltre Argo Finanziaria S.p.A.,
ASTM e Codelfa S.p.A. risultano ditettamente o indirettamente controllate dalla Aurelia S.r.1..
Viene precisato che, sulla base del regolamento adottato da Consob con delibera 17221/2010,
come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Parti Correlate™), e dalla
procedura della Societa disciplinante le operazioni con parti correlate approvata dal Consiglio di
Amministrazione del 26 novembre 2010, come successivamente modificata (Ia “Procedura
OPC?”), tale operazione & qualificabile come di “maggiore rilevanza”. Pertanto gli
Amministratori informano che la predetta Procedura OPC ¢ stata debitamente espletata e si &
conclusa con il rilascio del parere favorevole al perfezionamento dell’Operazione da parte del
comitato controllo e rischi di ASTM composto dagli amministratori indipendenti Prof. Flavio
Dezzani (Presidente), Ing. Giuseppe Garofano e Ing. Barbara Poggiali (il “Comitato OPC”

anche tenuto conto del parere favorevole dell’advisor indipendente Prof. San
nominato dal Comitato OPC medesimo,

Nell’ambito dell’Operazione, il Consiglio di Amministrazione di ASTM
dell’attivita di supporto di Nomura International Ple, in qualita di advisor esterno (“Nomura™ o )
"“Advisor”) che ha provveduto ad emettere, in data 14 marzo 2016, una fairnexs opinjon<int &, 7
merito alla congruitd, da un punto di vista finanziario, del corrispettivo dell’Operazione. e »
analisi svolte dall’ddvisor sono state considerate dagli Amministratori ai fini.. delid » -
determinazione del prezzo di emissione delle azioni. o

>

Inoltre, il Prof. Enrico Cotta Ramusino, ordinario di Economia ¢ Gestione delle Imprese presso
la Facolta di Economia dell’Universita degli Studi di Pavia, in qualita di esperto indipendente,
ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile (di seguito anche “Esperto
Indipendente”), nominato congiuntamente dalle Societd Conferenti e dalla Societd
Conferitaria, ha provveduto ad emettere, in data 4 aprile 2016, la propria valutazione delle
Partecipazioni Oggetto di Conferimento. - Q{'

Con riferimento all’Avmento di Capitale, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ci ha
richiesto di esprimere, ai sensi dell’art, 2441, quarto comma, primo periodo e sesto comrma, del QJ
Codice Civile, e dell’art. 158, primo comma, TUF, il nostro parere sull’adeguatezza dei criteri
proposti dagli Amministratori ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove Oﬁ

azioni di ASTM, nonché sulla foro corretta applicazione.
SINTESI DELL'OPERAZIONE

all’Assemblea Straordinaria degli Azionisti della Societs la proposta di aumento del capitale
sociale a pagamento per un importo massimo, comprensive di soprapprezzo, di Euro
128.023.704,00, mediante emissione di massime n. 10.998.600 azioni ordinarie, prive di valore
nominale, aventi godimento regolare, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., da liberarsi mediante il Conferimento di
partecipazioni azionarie.

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM, in data 14 marzo 2016, ha deliberato di sottoporre M\




Gli Amministratori danno conto che a seguito di interlocuzioni fra ASTM e [a controllante Argo
Finanziaria S.p.A. & emersa I'opportunitd per ASTM di assumere una partecipazione di
controllo in Itinera, societd in cui ASTM gia detiene, in via diretta e indiretta (per il tramite di
Societa Autostrada Torino-Alessandria-Piacenza S.p.A., di seguito “SATAP”, a sua volta
controllata da SIAS — Societa Iniziative Autostradali e Servizi S.p.A., di seguito “SIAS™), una
quota pari, rispettivamente, al 17,02% e al 29,64% del relativo capitale sociale ¢ dunque,
complessivamente, una partecipazione rappresentativa del 46,66% del capitale sociale di Itinera.

Alla data della presente relazione il capitale sociale di Itinera risulta cosi ripartito:

Socto N. azioni % capitale
ASTM Sp.A. 13.888.000 17,020442%
Finanziaria di Costruzioni S.p.A. (*) 35.817.907 43,896646%
Finanziaria di Pastecipazioni e Investimenti

Sp.A. 1 0,000001%
Partecipazioni Costruzioni S.p.A. (**) 7.708.000 9,446541%
SATAP S.p.A. 24,182.091 29,636368%
SEA Segnaletica Stradale S.p.A. 1 0,000001%

81.596.000 100,000000%

(*} societa controllata da Aurelia International S.r.l.
(**) societa controllata da Finanziaria di Costruzioni S.p.A.

Nelia loro Relazione gli Amministratori ricordano che, nell’ambito di un pilt ampio progetto di
riorganizzazione del gruppo in corso di completamento, le partecipazioni detenute in Itinera da
Finanziaria di Costruzioni S.p.A. e da Partecipazioni Costruzioni S.p.A. verranno assunte, entro
la fine del mese di aprile 2016, da Argo Finanziaria S.p.A. e dalia sua controllata Codelfa
Sp.A, le quali verranno pertanto a detenere in via diretta una partecipazione pari,
rispettivamente, al 43,9% ed al 9,45% del capitale sociale di Itinera.

Pertanto, ad esito dei predetti trasferimenti, I’assetto partecipativo in Hinera assumerd la
seguente configurazione:
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Gli Amministratori affermano che, al fine di consentire ad ASTM di assumere una
partecipazione di controlio in Itinera, in modo da realizzare gli obiettivi industriali di seguito
tllustrati, Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A. si sono rese disponibili a conferire in natura
le partecipazioni che verranno a detenere nel capitale sociale di Itinera. A questo proposito, il
Consiglio di Amministrazione di ASTM riunitosi in data 14 marzo 2016, previo parere
favorevole del Comitato OPC, ha deliberato di sottoporre all’ Assemblea dei Soci la proposta di
Aumento di Capitale riservato alle Societa Conferenti e funzionale al Conferimento in favore di
ASTM, da parte di Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A., delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento.

Nella loro Relazione gli Amministratori affermano che I’Aumento di Capitale ha una
significativa valenza industriale per la Societa e il suo gruppo. In particolare, il Consiglio di
Amministrazione ricorda che I’Operazione persegue Iobiettivo di rafforzare il disegno
strategico di ASTM incentrato sullo sviluppo del business concessioni “green field” gia avviato
nel 2013 mediante 1"acquisizione (nel contesto della pilt ampia iniziativa riguardante, tra ’altro,
I'acquisto delle partecipazioni in Tangenziali Esterne di Milano S.p.A. e Tangenziale Esterna
S.p.A)) della partecipazione attuaimente detenuta in Itinera. In quest’ottica, 1’assunzione, da
parte di ASTM, di una posizione di controllo esclusivo su un importante player del mercato
delle costruzioni quale & Itinera consentirebbe alla Societa di poter beneficiare, in maniera
autonoma ¢ indipendente, delle sinergie che il binomio concessioni autostradali/costruzioni pud
offtire, sempre di pit, nel settore di riferimento.

Gli Amministeatori ricordano inoltre che, tenuto anche conto del recente accordo di
investimento stipulato con CR Almeida S.A. circa 'acquisizione (realizzata in parte
direttamente da ASTM e in parte dalla controliata SIAS) del controlio congiunto di
Ecorodovias/VEM, I"Operazione potrebbe consentire alla Socicta di usufruire ulteriormente di
tutte le opportuniti che potranno maturare in Brasile e, pil in generale, in Sud America nel

seftore delle concessioni. 1l relativo sviluppo & prevalentemente connesso alla realizzazione x> .
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novo di infrastrutture, nonché neil’ambito delle costruzioni, dei porti ¢ della logistica anche in
considerazione del “diritto di preferenza™ a sviluppare nuove eventuali parfmership con la
medesima CR Almeida S.A. previsto in favore di ASTM dagli specifici accordi di co-
investimento formalizzati con SIAS. Infine, sempre secondo quanto riferito dagli
Amministratori, |'Operazione potrebbe comportare ulteriori sinergie e opportunita di business
anche in considerazione della strategia industriale avviata di recente da Itinera, focalizzata sulla
progressiva crescita nei mercati interriazionali con I’obiettivo di realizzare una consistente quota
del proprio fatturato all’estero.

Al fine di meglio illustrare gli effetti dell’Operazione sulla compagine sociale di ASTM, gli
Amministratori hanno riportato nella Relazione la composizione del capitale sociale di ASTM
pre e post Aumento di Capitale a servizio del Conferimento.

Soci % Ante Aumen{o | % Post Aumento
acto di Capitale di Capitale
Aurelia S.r.l. * 54,01 ** 59,12 ¥*
Assicurazioni Generali S.p.A. 3,36 2,98
ASTM #%* 5,94 5,28

*  societa che detiene I’intero capitale sociale di Argo Finanziaria S.p.A.

** comprensivo delle azioni ASTM detenute direttamente e di quelle detenute tramite Argo
Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A.

*¥** azioni proprie

Al fini della determinazione del valore di Itinera, il Consiglio di Amministrazione di ASTM,
d’intesa con i consigli di amministrazione di Argo Finanziaria S.p.A. e di Codelfa S.p.A., ha
ritenuto di avvalersi, come sopra indicato, della disciplina di cui all’art. 2343-ter, comma 2, lett.
b), Codice Civile, per I’individuazione dei valore del bene oggetto del Conferimento e, quindi,
ai fini della determinazione dell’aumento di capitale e dell’eventuale sopraprezzo, di una
valutazione predisposta da un esperto indipendente da chi effettua il Conferimento. L’Esperto
Indipendente, nella propria relazione depositata in data 4 aprile 2016, ha pertanto concluso che
il valore delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento & almeno pari a quello ad esse attribuito
ai fini della determinazione dell’ Aumento di Capitale, comprensivo di sovraprezzo, di ASTM.

H Consiglio di Amministrazione di ASTM ha ritenuto altresi di avvalersi dell’assistenza da
parte di Nomura che ha predisposto un proprio documento di analisi ed emesso, in data 14
marzo 2016, una propria fairress opinion in merito alla congruita, da un punto di vista
finanziario, del corrispettivo dell’Operazione, inteso come numero delle nuove azioni ASTM.

Nella loro Relazione gli Amministratori indicano inoltre che, ai fini della realizzazione
dell’Operazione, ASTM ¢ le Societd Conferenti hanno negoziato un accordo di investimento
(I"“Aecordo di Investimento™) voito a disciplinare tra I’altro: (i) la tempistica e i passaggi in
cui si articola I"Operazione e (ii) i valori delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento e
dell’Aumento di Capitale. Inoltre, dal momento che Io Statuto sociale di Itinera incorpora una
clausola di prelazione in caso di trasferimento delle azioni, le Societa Conferenti e la Societd
Conferitaria hanno negoziato con gli altri soci di Itinera (e in particolare con SATAP e la sua



controllante SIAS) un accordo ancillare (I“Accordo Ancillare”), la cui stipula costituisce
condizione sospensiva dell’Operazione, con cui questi ultimi hanno rinunciato all’esercizio del
diritto di prelazione a fronte del riconoscimento di diritti di governance in Itinera parametrati
alla detenzione di una partecipazione di minoranza significativa. In particolare, secondo quanto
riferito dagli Amministratori nella loro Relazione, I’ Accordo Ancillare prevede che lo statuto di
Itinera sia modificato, con efficacia subordinata all’esecuzione dell’Operazione, per attribuire a
SATAP (in qualita di socio di mitioranza significativa di Itinera) una rappresentanza nel
consiglio di amministrazione proporzionata alla misura della sua partecipazione sociale e un
diritto di co-vendita - rag along - (bilanciato da un diritto di trascinamento - drag along - a
favore di ASTM), a fronte della previsione di talune semplificazioni alla clausola statutaria sulla

.

prelazione, tali da consentire i trasferimenti azionari senza che la prelazione trovi app ics
qualora consti il consenso unanime dei soci.

NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE
CAL BN,
1l presenie parere di congruitd, emesso ai sensi degli articoli 2441, sesto col 14

Azionisti cui non spetta il diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, quarto cothwma, p
periodo, del Codice Civile, in ordine alle metodologie adottate dagli Amministratori per la
determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove azioni ai fini del previsto Aumento di
Capitale a servizio del Conferimento.

Pili precisamente, il presente parere di congruita indica i metodi seguiti dagli Amministratori
per la determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni e le eventuali difficolta di
valutazione dagli stessi incontrate ed & costituito dalle nostre considerazioni sull'adeguatezza,
sotto il profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarieta, nelle circostanze, di tali metodi,
nonché sulla loro corretta applicazione.

Nell'esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori non abbiamo effettuato una
valutazione economica di ASTM, che ¢& stata svolta esclusivamente dagli Amministratori, né
delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento, che rimangono oggetto della valutazione ai sensi
dell’art. 2343-fer del Codice Civile effettuata dall’Esperto Indipendente nominato
congiuntamente dalla Societa Conferitaria e dalle Societd Conferenti.

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto da ASTM, per le sole finalita del nostro
incarico, i documenti e le informazioni ritenuti utili nella fattispecie. Pin in particolare abbiamo
ottenuto ¢ analizzato la seguente documentazione:

. la Relazione illustrativa per PAumento di Capitale a servizio del Conferimento
predisposta dal Consiglio di Amministrazione in data 14 marzo 2016 ai sensi dellart.
2441, sesto comma, del Codice Civile e delP’art. 72, quarto comma, del Regolamento
Consob n® 11971/99 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato; o

W

—

. il verbale in corso di allibrazione del Consiglio di Amministrazione del 14 pia
che ha approvato la Relazione di cui sopra; ¥

* o Stmto di ASTM e la proposta di modifica allo stesso che saff. softoposta.
all’approvazione dell’ Assemblea Straordinaria della Societa fissata per il giorhe 28:prile.

2016; N




1l documente di analisi predisposto da Nomura, comprensivo dei dati economico-
finanziari prospettici del Gruppo ASTM predisposti dalla Direzione delia Societa (le
“Proiezioni Economico-Finanziarie ASTM™) e la fairness opinion emessa da Nomura
in data 14 marzo 2016, in merito alla congruits, da un punto di vista finanziario, del
corrispettivo dell’Operazione, inteso come numero delle nuove azioni ASTM, per gli
aspetti concernenti la Societa ¢ quindi rilevanti ai fini del presente parere;

il “Documento Informativo redatto ai sensi dell'articolo 5 del Regolamento approvato
dalla Consob con Delibera 17221 del 12 marzo 2010, e successive modificazioni, relativo
all'aumento di capitale sociale di ASTM Sp.A. con esclusione del diritto d'opzione ai
sensi dell'art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., da liberarsi tramite il
conferimento da parie di Argo Finanziaria S.p.A unipersonale e della sua controlfata - T
Codelfa S.p.A. della partecipazione di controllo in Itinera S.p.A.” pubblicato da (STM in - &
data 21 marzo 2016 (il “Documento Informativo ASTM™); v/ g‘ﬁ .

il “Documento informativo relativo ad operazioni con parti correlate red O
dell'articolo 5 del Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 910

successivamente modificato con delibera n. 17389 del 23 giugno 2010, r&iaif
rinuncia da parte della controllata S A.T.A.P. S.p.A. all ‘esercizio del diritto di preki

su azioni di ltinera S.p.A.”, comprensivo dei relativi allegati, pubblicato da SIAS It Fas
21 marzo 2016 (il “Documento Informativo SIAS™); Uﬂé

it “Parere del Comitato Controllo e Rischi con Junzione di Comitato per le Operazioni
con Parti Correlate, relativo al conferimento in natura da parte di Argo Finanziaria
S.p.A. e Codelfa S.p.A. a ASTM deila partecipazione in Iltinera S. p.A.” emesso in data 14
marzo 2016, per gli aspetti concementi la Societd e quindi rilevanti aj fini del presente
parere;

il “Parere in merito all’equo rapporto di concambio Jra azioni Iltinera Sp.4. ed ASTM
8.p.4.” rilasciato dal Prof. Sandro Frova in data 14 marzo 2016 a beneficio del Comitato
OPC di ASTM, per gli'aspetti concernenti la Societa e quindi rilevanti ai fini del presente
parere;

il progetto di bilancio separato chiuso al 31 dicembre 2015 di ASTM S.p.A. approvato
dal Consiglio di Amministrazione di ASTM S.p-A. in data 10 marzo 2016, in relazione al

quale abbiamo emesso la nostra relazione di revisione senza rilievi in data 22 marzo
2016;

il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2015 del Gruppo ASTM approvato dal
Consiglio di Amministrazione di ASTM S.p.A. in data 10 marzo 2016, in relazione al

quale abbiamo emesso Ia nostra relazione di revisione senza rilievi in data 22 marzo
2016;

il bilancio separato chiuso al 31 dicembre 2014 di ASTM S.p-A., in relazione al quale
abbiamo emesso la nostra relazione di revisione senza rilievi in data 23 marzo 2015;

il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2014 del Gruppo ASTM, in relazione al

quale abbiamo emesso la nostra relazione di revisione senza rilievi in data 23 marzo
2015;




5.1

. il comunicato stampa congiunio di ASTM e SIAS emesso in dala 18 dicembre 2015 in
relazione all’operazione Ecorodovias;

. elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, nonché ogni altra informazione
ritenuta utile ai fini dell’espletamento del nostro incarico.

A soli fini informativi, inoltre, abbiamo ottenuto la valutazione delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento al 31 dicembre 2015 emessa ai sensi dell’art. 2343-fer del Codice Civile in data 4
aprile 2016 dal Prof. Enrico Cotta Ramusino in qualitd di Esperto Indipendente nominato da
Argo Finanziaria S.p.A_, Codelfa S.p.A. e ASTM.

Infine, abbiamo ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasciata da ASTM
in data 4 aprile 2016, che, per guanto a conoscenza degli Amministraori di ASTM, non sono
intervenute variazioni rilevanti, né fatti o circostanze che rendano opportune modifiche
significative alle assunzioni sottostanti ai dati ¢ alle informazioni prese in considerazione nello
svolgimento delle nostre analisi e/o che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazion

METODI1 DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAL CONSIG
AMMINISTRAZIONE PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI E
DELLE AZIONI

DESCRIZIONE SINTETICA DELLE METODOLOGIE ADOTTATE

Ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove azioni ASTM, il Consiglio di
Amministrazione, con il supporto dell’Advisor, ha utilizzato, quale metodo principale, il
Dividend Discount Model (DDM) e, quale metodo di controllo, il Net Asset Value (“NAV”)
rettificato in particolare per tenere conto della natura di holding finanziaria di ASTM (holding
discount).

I valori cosi ottenuti sono stati inoltre confrontati con i valori medi delle quotazioni ponderati
per i volumi scambiati, rilevati per il titolo ASTM a 1, 3, 6, 12, 24 € 36 mesi.

Applicazione del Metodo del Dividend Discount Model {DDM) come metodo principale

Il metodo dei dividendi scontati {“DDM”) determina il valore di un’azienda in funzione del
flusso di dividendi, al netto del flusso di apporti di capitale richiesti agli azionisti, che si stima
I’azienda sia in grado di generare in chiave prospettica.

I flussi di cassa per gli azionisti sono attualizzati al costo del capitale proprio (K.).

Come noto, ASTM & una holding il cui principale assef & attualmente rappresentato dal 63,42% W
del capitale sociale di SIAS, a sua volta kolding di partecipazioni quotata al MTA gestito da
Borsa Italiana S.p.A..

La scelta di utilizzare il DDM come metodo di valutazione principale & quindi motivata dagli
Amministratori sulla base della natura di holding company di ASTM, in quanto tale
metodologia ¢ in grado di riflettere il ritardo temporale nella percez:one dei dividendi da parte
delle partecipate e |'effettiva structural subordination a cui la Societa & soggetta. ;




Con riferimento a quanto precede, si riportano di seguito i parametri utilizzati dagli
Amministratori ai fini della determinazione del valore economico di ASTM:

- i flussi di cassa per gli azionisti sono stati determinati sulla base dei dati economico-
finanziari prospettici predisposti dal Management della Societd. Tali dati prospettici non
includono i potenziali flussi relativi all’operazione Ecorodovias in quanto non € stata
ancora completata formalmente 1’acquisizione del controllo congiunto di Ecorodovias /
VEM in Brasile (seppure gli Amministratori non evidenzino rischi alla sua regolare
conclusione);

- & stato ipotizzato un dividend payout ratio (percentuale del risultato neito distribuito agli
azionisti) del 60%, percentuale che approssima la media dei dividendi distribuiti dalla
Societd negli ultimi sette anni;

- il terminal value & stato calcolato come valore di liquidazione della Societa al termine del
periodo di attivita dell’ultima concessione autostradale, in linea con la prassi valutativa
per gli operatori in regime di concessione (ipotesi prudenziale di non rinn
concessioni);

- il costo del capitale proprio (K.) & stato stimato pari al 7% sulla base del
Pricing Model applicato su un fattore Beta di ASTM ottenuto da unafg
osservazioni settimanali negli ultimi 10 anni.

L’applicazione del DDM in base ai criteri e parametri sopra illustrati ha cohl_:l;) g - ol

Amministratori ad individuare un valore unitario per azione ASTM compreso tra Euro 10,53 ed £~

Euro 12,79.

Neila Relazione il Consiglio di Amministrazione sottolinea che tale valutazione ¢ riferita alle
azioni di nuova emissione con godimento regolare {1° gennaio 2016) e che, pertanto, esclude
I’incasso di Euro 0,25 per azione derivante della proposta di destinazione dell’utite d’esercizio
in favore delle azioni ASTM attualmente in circolazione (proposta che verra sottoposta
all’esame dell’ Assemblea dei Soci il prossimo 28 aprile).

Applicazione del Metodo del Net Asset Value (“NAV™), successivamente rettificato ( “Adjusted
NAV™). come metodo di controlio

Tenuto conto, come sopra gia evidenziato, della siruttura di holding di ASTM (it cui principale
asset & rappresentato dalla partecipazione in SIAS), gli Amministratori hanno ritenuto che una
valida metodologia di controllo fosse rappresentata dali’applicazione del metodo NAYV, che
determina il valore del capitale economico delia Societd come somma del fair value delle
aftivita al netto delle passivita finanziarie.

Il NAV di ASTM ¢ stato calcolato dal Consiglio di Amministrazione sulla base dei seguenti
principali criteri:

- partecipazione SIAS e altre partecipazioni in societa quotate in portafoglio valutate sulla
base della quotazione puntuale giornaliera;

- prestito obbligazionario SIAS denominato “SIAS 2,625% 2005 - 2017 convertibile in
azioni ordinarie” valutato al valore di libro aggiomato trimestralmente nei resoconti
finanziari di ASTM,
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- partecipazioni di controlio in Sina S.p.A. ed in Sineco S_p.A. valutate tramite multiplo su
EBITDA degli ultimi 12 mesi (calcolabile con cadenza trimestrale dai resoconti finanziari
di ASTM) e tenendo conto della partecipazione in SIAS detenuta da Sina S.p.A ;

- altre partecipazioni non quotate valutate all’ultimo valore di carico disponibile;

- rettifica del NAV per gli “kolding costs” attraverso una perpetuity sui costi medi della
holding company negli ultimi tre anni al netto di eventuali costi straordinari e dell’effetto
fiscale;

- aggiustamento della posizione finanziaria netta (fornita con cadenza trimestrale nei
resoconti finanziari di ASTM) per I’acquisto di azioni proprie e per 'eventuale
distcibuzione di dividendi da parte di ASTM e/o I’incasso di dividendi dalle partecipate.

Ai fini dell’applicazione di tale metodo di controllo, gli Amministratori hanno considerato it
range dei NAV per azione ASTM (ottenuti tenendo conto delle azioni proprie in portafoglio)

(i) la detrazione di Euro 0,25 per azione per tenere conto della proposta il

(i) Papplicazione di un holding discount, stimato dagli Amministratori, con 1 g
dell’ 4dvisor, nell’intorno del 30%, in linea con la media degli sconti sul NAV dl un
paniere di holding companies quotate al MTA con caratteristiche simili ad ASTM, in
modo da riflettere lo sconto che il mercato generalmente applica su strutture di controllo
attraverso holding companies. Gli Amministratori riferiscono altresi che tale sconto
risulta inferiore allholding discount registrato dal titolo ASTM, che ha spaziato
principalmente nell’intorno del 40-50% nel periodo 2011-2016 (media intorno al 45%).

Tale range di NAV aggiustato ha condotto gli Amministratori ad individuare un valore unitario
per azione ASTM compreso tra Euro 11,48 ed Euro 12,45.

In ragione di quanto precede, gli Amministratori riferiscono che il valore di ognuna delie
esistenti azioni ASTM oscilla in un range compreso tra Euro 10,53 ed Euro 12,79 per azione
utilizzando i risultati derivanti dal metodo di valutazione principale e tra Euro 11,48 ¢ Euro
12,45 per azione utilizzando i risultati derivanti dal metodo di controllo.

DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE NUOVE AZIONi
RELATIVE ALL’AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DEL CONFERIMENTO

1l Consiglio di Amministrazione di ASTM, anche con il supporto dell’Advisor, ha condotto una
stima analitica e di mercato del valore economico di ASTM, secondo quanto gia rilevato al
par. 5.1 che precede. Tenuto conto delle risultanze emergenti dall’applicazione dei differenti
metodi adottati per la stima del valore della Societd, riportate al precedente par. 5.1, nell’ambito
delle negoziazioni intervenute tra ASTM e le Societd Conferenti, il Consiglic di
Amministrazione ha individuato il Prezzo di Emissione delle nuove azioni ASTM da emettere 2
fronte del Conferimento in Euro 11,64 ciascuna.




Gli Amministratori riferiscono che il Prezzo di Emissione:
(i) sicolloca all’intemo dei range di valutazione esposti;

(i) incorpora un premio del 16,3% rispetto al prezzo di chiusura defle azioni ASTM
registrato alla data dell’11 marzo 2016 (Euro 10,01},

(iii) come di seguito evidenziato, & superiore ai valori di mercato medi ponderati per i volumi
scambiati per il titolo ASTM a 1, 3, 6, 12, 24 ¢ 36 mesi registrati alla data dell’11 marzo
2016 (le “Medie delle Quotazioni”}.

[n relazione a tale confronto, gli Amministratori evidenziano che le Medie delle Quotazioni
includono il dividendo di Euro 0,25 per azione relativo alla proposta di destinazione dell’utile
d'esercizio in favore delle azioni ASTM attualmente in circolazione (proposta che verra
sottoposta all’esame dell’ Assemblea dei Soci il prossimo 28 aprile).

Posto che i valori per azione ASTM ottenuti attraverso le metodologie DDM ¢ NAYV aggiustato,
e conseguentemente il Prezzo di Emissione selezionato, non sono correttamente comparabili
con le medie sopra riportate in quanto ottenuti in ottica “ex-dividend” (le nuove azioni emesse
non godranno infatti dell’incasso del suddetto dividendo), al fine di rendere comparabili le
Medie delle Quotazioni con il Prezzo di Emissione selezionato (Euro 1 1,64), gli Amministratori
hanno considerato quest’ultimo valore in versione “cum-dividend”, ovvero includendo I'impatto
del dividendo atteso di Eure 0,25,

Il confronto tra le Medie delle Quotazioni ¢ quindi stato effettuato dal Consiglio di
Amministrazione con il Prezzo di Emissione “cum-dividend’, pari ad Euro 11,89, ed & di
seguito riportato: :

Prezzi medi alla data Prezzo medio Premio Prezzo di Emissione _J="
11 marzo 2016 ponderato per volumi cum-dividend (Euro 11,89)
prezzo medio
Media 1 mese Eure 9,95 19,5%
Media 3 mesi Euro 10,26 15,9%
Media 6 mesi Euro 10,94 8,6%
Media 12 mesi Euro 11,76 1,1%
Media 24 mesi Euro 11,55 3,0%
Media 36 mesi ' Euro 11,01 3.0%

" Considerato tutto quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha quindi ritenuto
che il Prezzo di Emissione delle nuove azioni ASTM - Euro 11,64 per ogai azione di nuova
emissione avente godimento 1 gennaio 2016 - fosse congruo, con piena tutela dei diritti
patrimoniali dei soci esclusi dal diritto di opzione e ¢id anche ai sensi dell’art. 2441, comma 6,
del cod. civ..

Per completezza, si evidenzia che il Consiglio di Amministrazione, pur rilevando che il valore
di patrimonio netto contabile per azione ASTM - calcolato sulla base del progetto di bilancio
separato al 31 dicembre 2015 e facendo riferimento al numero delle azioni in cui risulta
suddiviso I’attuale capitale sociale (n. 88.000.000) al netto delle n. 4.921.950 azioni proprie
detenute direttamente in portafoglio alla medesima data del 31 dicembre 2015 — & pari ad Euro
20,74, ha ritenuto congruo il Prezzo di Emissione in quanto, applicando a tale valore I’holding
discount medio del titolo ASTM rilevato per il periodo 2011-2016 (circa 45%), si ottengono
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valori ricornpresi all’interno deil’intervallo derivante dall’applicazione del metodo di
valutazione principale. Gli Amministratori hanno inoltre riferito di ritenere, comungque, che tale
effetto, in quanto connaturale alia sopra descritta structural subordination a cui la Societa é
soggetta, debba essere considerato ai fini dell’individuazione di un equo valore di mercato ed
economico di ASTM che, di fatto, tenga conto dei valori in base a cui il titolo & normalmente
negoziato.

Da ultimo, il Consiglio di Amministrazione evidenzia che la congruita del Prezzo di Emissione
& stata altresi dagli stessi rilevata, in via teorica, anche in ragione del possibile maggior effetto
diluitivo degli azionisti nel caso in cui le Partecipazioni Oggetto di Conferimento fossero state
acquisite per contanti con contestuale aumento del capitale sociale ASTM da offrire in opzione
a tutti i soci e da liberare in denaro, con conseguente emissione di nuove azioni AST
base di prezzi di emissione determinati applicando gli usuali sconti sul prezzo teoric
stacco del diritto di opzione.

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSI
AMMINISTRAZIONE

Nella Relazione gli Amministratori non evidenziano particolari difficoltd incontrate dagli
nell’ambito del processo di valutazione di ASTM, ancorché gli stessi evidenzino che i valori
presi in esame non riflettono le possibili sinergie strategiche, operative e finanziarie attese
dall’Operazione ¢ non tengono pertanto conto del verificarsi di accadimenti straordinari. In
particolare le analisi valutative degli Amministratori sono state basate sulle informazioni e sulle
condizioni di mercato e regolamentari conosciute alla data di effettuazione delle stesse.

RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI -
AMMINISTRAZIONE

Sulla base delle analisi svolte, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di determinare il
Prezzo di Emissione delle nuove azioni ordinarie ASTM, nell’ambito dell’ Aumento di Capitale,
in:

Euro 11,64 per azione

di cui Euro 11,14 a titolo di sovrapprezzo.

LAVORO SVOLTO

Ai fini dell’espietamento del nostro incarico, abbiamo:

. esaminato il verbale in corso di allibrazione del Consiglio di Amministrazione di ASTM

del 14 marzo 2(16;
. svolic una lettura critica della Relazione iflustrativa per I’Aumento di Capitale a servizio

del Conferimento predisposta dal Consiglio di Amministrazione in data 14 marzo 2016 e,
per gli aspetti concementi la Societa e quindi rilevanti ai fini della presente relazione, del
parere del Comitato QPC;

. esaminato il documento di analisi predisposto dall’Advisor e la fairness opinion emessa
dall’ Advisor, rilasciati in data 14 marzo 2016, per gli aspetti concernenti la Societa e
quindi rilevanti ai fini della presente relazione;
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. esaminato, per le finalitd di cui al presente lavoro, lo Statuto vigente di ASTM ¢ la
proposta di modifica allo stesso;

. esaminato, per le finalitd di cui al presente lavoro, il Documento Informativo ASTM e il
Documento Informativo SIAS;
. analizzato, sulla base di discussioni con il Management di ASTM e con I’Advisor, il

lavoro svolto dagli Amministratori per I’individuazione dei criteri di determinazione del
Prezzo di Emissione delle nuove azioni onde riscontrare I’adeguatezza, in quanto, neile
circostanze, ragionevoli, motivati & non arbitrari;

. analizzato elementi informativi connessi ai parametri utilizzati per la determinazione
dellholding discount applicato dagli Amministratori ai fini della valutazione con il
metodo di controlio dell’ Adjusted NAV;

. esaminato la completezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di
Amministrazione riguardanti i criteri valutativi da esso adottati ai fini della fissazione del
Prezzo di Emissione delle nuove azioni;

. verificato la coerenza dei dati utilizzati dagli Amministratori con le fonti di riferimento;
analizzato ’andamento delle quotazioni di borsa delle azioni ASTM e, a tal fine,
calcolato la media ponderata delle quotazioni del titolo rilevato nei diversi intervalli di 1,
3, 6, 12, 24 e 36 mesi precedenti la data dell’ll marzo 2016, nonché verificata
’accuratezza dei conteggi effettuati dagli Amministratori;

. svolto autonome analisi di sensibilita (sensitivity analysis) nell’ambito dei metodi adottati
dagli Amministratori per la valutazione di ASTM, anche con I’obiettivo di verificare
quanto i risultati possano essere influenzati da variazione nei parametri assunti;

. discusso con il Management, ferme restando e incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo
di elaborazione previsionale, le Proiezioni Economico-Finanziaric ASTM allo scopo di
verificare la ragionevolezza delle assunzioni su cui si fondano;

. raccolto, attraverso colloqui con il Management, informazioni circa gli eventi verificatisi
dopo la predisposizione delle Proiezioni Economico-Finanziarie ASTM, con riferimento
a eventuall fatti o crrcostanze che possano avere un eﬂ‘etto signifi catlvo sulle ass

considerazione netlo svolgimento delle nostre analisi, nonché sui
valutaziont;

. ricevuto formale attestazione del ]egale rappresentante di ASTM su
valutazione messici a disposizione e sul fatto che, per quanto a sua conos
del nostro parere, non sussistono modifiche significative da appo
riferimento dell’Operazione e agli altri elementi presi in considerazione.

COMMENTI E PRECISAZIONI SULL’ADEGUATEZZA DEI METODI DI
VALUTAZIONE ADOTTATI DAGILI AMMINISTRATORIX PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

La Relazione degli Amministratori descrive al par. 3.2.2 le motivazioni sottostanti le
metodologie adottate dal Consiglio di Amminisirazione e il processo logico dallo stesso seguito
ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni neli’ambito dell’ Aumento di
Capitale.

Al riguardo, in considerazione delle specifiche caratteristiche dell*Operazione, esprimiamo di
seguito le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta,
dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori ai fini dell’individuazione, nelle
circostanze, del Prezzo di Emissione delle nuove azioni di ASTM, come riportati nel paragrafo
3.2.2 della Relazione degli Amministratori, nonché sulla loro corretta applicazione.
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L’approccio metodologico complessivamente adottato dagli Amministratori risulta in
linea con la prassi valiutativa e la tecnica professionale prevalente. La valutazione del
capitale economico di ASTM ¢ stata effettuata dal Consiglio di Amministrazione
ricorrendo ad una pluralitd di metodi, secondo criteri ampiamente condivisi nella prassi in
quanto consente di sottoporre a verifica i relativi valori stimati per la Societa.

La valutazione del capitale eéconomico di ASTM ¢ stata effettuata dal Consiglio di
Amministrazione per le finalitd specifiche dell’Operazione in esame, utilizzando metodi
comunemente accettati e largamente condivisi dalla prassi professionale in sede di
valutazione delle holding di partecipazioni.

Ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni gli Amministratori
hanno ut:hzzato quale metodo principale, il D:wdend D:scount Model (“DDM”) e, quale .,

Nell’applicazione di tali metodi, gli Amministratori hanno opportunamente con
caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno di essi, sulla base della prassi va
professionale, nazionale ed internazionale, normalmente seguita.

Il metodo Dividend Discount Model (il “DDM”), adottato dagli Amministratori in via
principale, risulta di ampio utilizzo neila prassi aziendalistica internazionale e rientra tra i
metodi basati sui flussi di cassa prospettici, riconosciuti dalla migliore dottrina. La sceita
di utilizzare ii DDM come metodo di valutazione principale, piuttosto che ulteriori
metodi  finanziari frequentemente utilizzati nella prassi, & stata wmotivata dagli .
Amministratori sulla base della natura di holding company di ASTM, essendo tale
metodologia in grado di riflettere il ritardo temporale nella percezione dei dividendi da
parte delle partecipate e la structural subordination che caratterizza la Societd. La scelta
della metodologia principale, effetinata dagli Amministratori tenendo conto delle
spectfiche caratteristiche della Societd, appare nelle circostanze motivata, ragionevole ¢
non arbitraria.

Sotto il profilo dell’applicazione della metodologia principale, nella Relazione degli
Amministratori vengono indicati i principali parametri utilizzati dagli Amministratori per
lo sviluppo del DDM {(dividend payout ratio, terminal value, K. e coefficiente Beta) € le
motivazioni sottostanti le scelte effettuate per ’individuazione degli stessi. Si segnala in
particolare che, nella determinazione dei flussi di dividendi per gli azionisti, gli
Amministratori hanno ritenuto di non tenere conto dei potenziali flussi relativi
all’operazione Ecorodovias in Brasile, non essendo tale operazione ancora formalmente
completata. Le scelte effettuate dagli Amministratori al riguardo risultano, nelle
circostanze, adeguatamente motivate, ragionevoli € non arbitrarie ed hanno condotto ad
individuare un intervallo di valore unitario per azione ASTM compreso tra Euro 10,53
Eure 12,79. Si segnala che tale range & stato individuato in ottica “ex dividend” e
pertanto, al netto dell’incasso di Euro 0,25 per azione derivante dalla proposta di
destinazione dell’utile di esercizio, che sard sottoposta alla prossima assemblea degll

azionisti e che spettera solo alle azioni oggi gia in circolazione.
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E in linea con la miglior prassi e la tecnica professionale I’utilizzo da parte degli
Amministratori di un criterio di controllo. La valutazione del capitale economico di
ASTM con finalitA di controllo & stata effeftuata dal Consiglioc di Amministrazione
utilizzando il metodo del “NAV” (Net Asset Value). Tale metodo ¢ comunemente
accettato e utilizzato sia a livello nazionale che internazionale ed ¢ in linea con la prassi
professionale in sede di valutazione di Aolding di partecipazioni.

Il metodo del NAV determina il valore del capitale economico della societh come somma
del fair value delle attivita al netto delle passivitd finanziarie e si sostanzia in un
approccio cd. sum of the parts. Nel caso di specie, gli Amministratori indicano nella loro
Relazione le metodologie utilizzate per valutare le varie attiviti presenti nel portafoglio di
ASTM e le modalitd di calcolo della posizione finanziaria netta. Nello specifico, le
partecipazioni quotate, e ip particolare quella nella controllata SIAS che rappresenta il
principale asser di ASTM, sono state valutate sulla base delle quotazioni giornaliere
rilevate nell’ambito del periodo di riferimento per la valutazione, individuato nel mese
antecedente la riunione del Consiglio di Amministrazione che ha deliberato ’Operazione.
Inoltre, per opportuna coerenza metodologica, nell’effettuazione del calcolo del NAV
sono stati considerati gli effetti derivanti dall’acquisizione di una nuova societa di diritto
brasiliano che verra direttamente acquisita da ASTM nell’ambito dell’operazione
Ecorodovias, ad oggi non ancora efficace.

[INAV di ASTM, tenuto conto della natura di holding della Societa, & stato poi rettificato
per tenere conto degli “holding costs”, definiti sulla base della proiezione in perpetuo dei
costi medi della holding company negli ultimi tre anni al netto di eventuali costi
straordinari e dell’effetto fiscale. Tale passaggio valutativo risulia comu
applicato nella prassi ed € coerente con le indicazioni deila dottrina nel caso di
partecipazioni.

It Consiglio di Amministrazione, nell’ambito dell’applicazione del metod
ha considerato il range dei NAV per azione ASTM registrati nel mese an
marzo 2016, ai quali ha applicato i seguenti due aggiustamenti ottenendo
Adjusted”. 11 Consiglio di Amministrazione ha anzitutto applicato * priffit
aggiustamento rappresentato dalia detrazione di Euro 0,25 per azione, al fine di Gttens
una valutazione “ex dividend” ovvero al netto della proposta di destinazione dell’utite di
esercizio in favore delle sole azioni ASTM ad oggi in circolazione che verrd sottoposta
alla prossima assemblea del 28 aprile 2016. Tale scelta appare, nelle circostanze, coerente
con I’approccio valutativo adoftato netl’ambito della metodologia principale e, pertanto,
ragionevole.

Gli Amministratori hanno inoltre applicato al ramge dei NAV per azione ASTM un
ulteriore fattore di aggiustamento per tenere conto del cd. *holding discount”, vale a dire
dello sconto che il mercato pgeneralmente applica alle holding in termini di
capitalizzazione rispetto al valore attribuito alle attivita dalle stesse possedute. Tale
fenomeno caratterizza storicamente il titolo ASTM, che negli ultimi 5 anni ha registrato
holding discowunt ricompresi tra il 40% e il 50%, con una media che si colloca nell’intorno
del 45%. Nel caso di specie, anche sulla base delle analisi condotte con il supporto del
proprio Advisor su un paniere di societd di partecipazioni quotate al Mercato Telematico
Azionario con caratteristiche similari ad ASTM, il Consiglio di Amministrazione ha
determinato I’ holding discount da applicare al valore del NAV di ASTM nelia misura del
30%. Al riguardo, abbiamo esaminato il pane! delle holding quotate individuate daghi
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Amministratori per le loro verifiche ed autonomamente effettuato riscontri tramite la
raccolta di parametri di mercato, che confermano la ragionevolezza e non arbitrarieta
della scelta del Consiglio di Amministrazione di applicare Pholding discount nel caso di
specie e del procedimento svolto per la determinazione della sua misura.

Le sensitivity analysis da noi elaborate per valutare il possibile impatto di variazioni nelle
differenti assunzioni valutative, nonché I’analisi dell’accuratezza matematica dello
sviluppo delle metodologie adottate, confermano la ragionevolezza ¢ non arbitrariet dei
risultati raggiunti dal Consiglio di Amministrazione.

Sulla base dei range risultanti dallo sviluppo e dall’applicazione della metodologia
principale e di quella di controlio, gli Amministratori della Societd hanno provveduto a
definire il Prezzo di Emissione che sara soitoposto all’assemblea dei soci in Euro 11,64,
anche tenendo conto della fase negoziale intervenuta con gli organi Amministrativi delle
Societa Conferenti. Il Prezzo di Emissione, oggetto del presente parere, si ,
sostanzialmente in corrispondenza del valore medio del range di valori unitari p ¥ aﬁ@n

ASTM riveniente dall’appllcazmne della metodologia principale def DDM (Eufg J‘fj 3,
Euro 12,79) e si posiziona all’interno anche dell’intervallo di wvalon e
dall’applicazione della metodologia di controllo del NAV Adjusted (Euro |
12,45). Tali elementi rappresentano un’ulteriore conferma, sempre sotto il

Gli Amministratori, nell’ambito delle valutazioni di loro pertinenza ed al fine di disporre
di un ulteriore parametro di confronto a supporto della ragionevolezza delle scelte
effettuate nella determinazione del Prezzo di Emissione, hanno altresi svolto un’analisi <
delle quotazioni del titolo di ASTM in diversi periodi di osservazione a partire dail”11
marzo 2016, ultimo giorno di borsa aperto prima dell’annuncio dell’Operazione. Il
riferimento ai corsi di borsa ¢ infatti comunemente accettato ed utilizzato sia a livello
nazionale che internazionale ed ¢ in linea con il comportamento della prassi
professionale, trattandosi di societd con azioni quotate in mercati regolamentati. Le
quotazioni di borsa esprimono infatti il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di
frattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore della
societa cui le azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a disposizione
degli analisti ¢ degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa 1’andamento
economico e finanziario della societd. L’adozione del metodo delle quotazioni di borsa
trova del resto conforto anche nel disposto del sesto comma dell’art. 2441 del Codice
Civile. L’approccio metodologico degli Amministratori, volto a riscontrare la coerenza
dei risultati raggiunti tramite le metodologie prescelte con le risultanze deli’applicazione
di ulteriori spunti valutativi di mercato, risulta nelle circostanze ragionevole e non
arbitrario.

In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione ha quindi calcolato i valori medi di
mercato ponderati per i volumi scambiati riscontrati per il titolo ASTM nei diversi
intervalli temporali di 1, 3, 6, 12, 24 e 36 mesi prima della data dell’11 marzo 2016. Al
fine di rendere comparabile il valore delle quotazioni del titolo azionario di ASTM
determinato dall’organo gestorio con il Prezzo di Emissione, quest'ultimo & stato
considerato “cum dividend”, includendo dunque in via teorica I'impatto del dividendo
aiteso di Euro 0,25 (e quindi come se il Prezzo di Emissione fosse pari a Euro 11,89, vale
a dire Euro 11,64 + Euro 0,25). L’analisi di raffronto svolta dagli Ammmgﬂ’&@ﬁﬂ“%%
evidenzia che, in tutti gli intervalli temporali presi in esame, il Prezzo di Emlssm
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incorpora premi, anche significativi, rispetto alle indicazioni provenienti dall’analisi dei
corsi di borsa delle azioni (premi che variano da un minimo di 1,1% rispetio alla media a
12 mesi sino al 19,5% rispetto alla media dell’'ultimo mese). Pertanto, in considerazione
di quanto sopra, le considerazioni degli Amministratori secondo cui il Prezzo di
Emissione trova conforto anche dalla metodologia delle quotazioni di borsa appaiono
ragionevoli € motivate.

. Sotto un ulteriore profilo, gli Amministratori sottolineano di aver calcolato, per
completezza del procedimento valutativo, il valore del patrimonio netto contabile per
azione di ASTM sulla base del progetto di bilancio separato al 31 dicembre 2015 della
Societa (facendo riferimento al patrimonio netto rilevato sulla base dei principi contabili
internazionali, da un lato, e al numero delle azioni in circolazione al netto delle azioni
proprie in portafoglio, dall’altro lato) e di avere rilevato come esso si attesti ad un livello
superiore rispetto al Prezzo di Emissione come determinato sulla base delle metodologie
principale ¢ di controllo prescelte. Nel caso di specie, gli Amministratori chiariscono
peraliro nella loro Relazione di ritenere comunque congruo il Prezzo di Emissione dagli
stessi determinato ¢ motivano le loro conclusioni in quanto: (i) applicando al valore del
patrimonio netto contabile di ASTM “!’holding discount medio del titolo ASTM rilevaio
per il periodo 2011-2016 (circa 45%), si ottengono valori ricompresi all’interno
dell’intervallo derivante dall’applicazione del metodo di valutazione principale’™, (i) lo
sconto rispetto al patrimonio netto contabile risulterebbe “comnaturale alla sopa
descritta structural subordination a cui la Societa é soggetta” e dovrebbe dunque’ es.ﬁere‘:-.,_ .
considerato ai fini dell’individuazione di un equo valove di mercato ed ec o;iuca di -
ASTM che, di fatto, tenga conto dei valori in base a cui il titolo é n r’.‘naimente
negoziato™.

del patrimonio netto”, la dottrina ritiene che il legislatore abbia inteso riferirsi non i
patrimonio netto contabile, quanto piuttosto al valore cotrente del capitale economico
della societa, determinato sulia base delle metodologie comunemente invalse nella prassi
valutativa ed adottate tenendo conto delPoggetio e delle specifiche finalita della
valutazione.

. Ad ulteriore supporto ¢ motivazione delle proprie argomentazioni, gli Amministratori
analizzano poi nella loro Relazione i possibili effetti teorici in capo agli azionisti detla
Societa nell’ipotest in cui I’Operazione fosse stata strutturata con modalita diverse, vale a
dire qualora le Partecipazioni Oggetto di Conferimento fossero state acquisite per contanti
da parte di ASTM e quest’ultima avesse dovuto reperire sul mercato le risorse necessarie
per deita acquisizione attraverso uno specifico aumento di capitale in denaro. In tale
ipotesi alternativa, in effetti, le nuove azioni ASTM avrebbero dovuto essere emesse sulla
base di prezzi di emissione determinati applicando gli usuali sconti sul prezzo teorico
dopo lo stacco del diritto di opzione, circostanza che avrebbe potuto comportare un
maggiore effetto diluitivo in capo agli azionisti.

. Alla luce di tali considerazioni, nonché delle motivazioni e delle argomentazioni espresse
dagh Amministratori nella loro Relazione ¢ sopra richiamate, |’approccio valutativo
complessivamente adottato dagli Amministratori appare, nelle circostanze, motivato e
ragionevole.

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuna constderazione ai fini dell’emissione
del presente parere di congruita.
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LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI
ASPETTI DI RILIEVO EMERSI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE
INCARICO

i) In merito alle difficolta ed ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si
segnala quanto segue:

. le valutazioni effettuate dal Consiglio di Amministrazione sulla base della
metodologia DDM si basano su previsioni economico-patrimoniali desunte dai
piani prospettici predisposti dal management. Deve essere sottolineato che i dati
prospettici ¢ le ipotesi alla base della loro elaborazione, per loro natura, contengono
elementi di incertezza e sono soggetti a variazioni, anche significative, in caso di
cambiamenti del contesto di mercato, della regolamentazione e dello scenario
macroeconomico. Va inoltre tenuto presente che, a causa dell’aleatorietd connessa
alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il
concretizzarsi dell’accadimento, sia per quanto riguarda la misura e la tempjstita >

potrebbe essere significativo, anche qualora si manifestassero effettiva
eventi previsti nell’ambito delle assunzioni utilizzate;

ey
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» le valutazioni basate su metodi che utilizzano variabili e parametri d
come nel caso di specie I"applicazione del metodo del Net Asset Valu
sono soggette all’andamento proprio dei mercati finanziari ed alle osci
rilevanti degli stessi connesse all’incertezza del quadro economico generale.
influenzare I’andamento dei mercati finanziari possono anche intervenire pressioni
speculative in un senso o nell’altro, del tutto siegate dalle prospettive economiche e
finanziarie delle singole societd. L’applicazione def metodo del NAV potrebbe

. individuare, pertanto, valori tra loro differenti, in misura pill 0 meno significativa, a
seconda del momento in cui si effettui la valutazione e dell’orizzonte d’analisi dei
corsi di borsa individuato;

* Papplicazione di pii metodologie valutative basate su criteri valutativi differenti,
se da una parte permette di rafforzare il percorso valutativo ed i suoi risultati,
dall’altra comporta la considerazione, in alcuni casi, di value driver diversi o
comungue non perfettamente sovrapponibili fra le metodologie utilizzate. Nel caso
di specie, tenuto conto che operazione Ecorodovias, in quanto operazione nota al
mercato se pur non conclusa, ¢ teoricamente riflessa nei corsi di borsa di SIAS,
I’applicazione della metodologia di controllo (NAV) di ASTM ha richiesto, per
opportuna coerenza, di recepire gli effetti potenzialmente derivanti dall’operazione
stessa. Viceversa, tale operazione ed i suoi effetti non sono inclusi nella
valutazione di ASTM con la metodologia principale (DDM), dove i flussi
prospettici esprimono un valore delia Societa sulla base della sua configurazione
attuale (cd. “as is™);

. infine, un elemento d’inceriezza che caratterizza la valutazione dei gruppi costruiti
su pil livelli di societa quotate, quali il gruppo ASTM, & la presenza di un holding
discount, cio¢ di una valutazione di mercato (i.e. capitalizzazione) inferiore al
valore attribuito dal mercato alle attivita nette possedute. Sebbene il livello medio
dell’holding discount recentemente stimato — sia dall’ Advisor, nelle sue analisi
valutative, che da studi ad hoc di analisti finanziari — sia ragionevalmelitc
posizionabile nell’intorno del 30%, la dispersione dello stesso sconto, 1€l Si

o
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casi, ¢ potenzialmente influenzata da fattori specifici quali la complessita della
struttura societaria, la contendibilita della holding, la governance, i1 livello di
asimmetria informativa e il grado di concentrazione del portafoglio della kolding in
societa controllate a loro volta quotate; in secondo luogo, la variabilita nel tempo
dell’holding discount pud essere interpretata qualitativamente dalla variazione del
posizionamento dei predetti fattori qualitativi € quantitativi. Per le considerazioni
svolte nello specifico suf punto, si rinvia al par. 9, pag. 15.

i)  Per una opportuna informativa dei destinatari del presente parere, si richiama inoltre
I’attenzione sui seguenti aspetti:

"Aumento di Capitzle strutturato dal Consiglio di Amministrazione prevede
I’emissione da parte della Societa delle nuove azioni attraverso un aumento di
capitale con esclusione del diritto d’opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma,
primo periodo, del Codice Civile. Dette nuove azioni saranno emesse al servizio
del conferimento in natura, da parte delle Societa Conferenti, delle azioni dalle
stesse detenute in Itinera. La struttura dell’Operazione individuata dal Consiglio di
Amministrazione di ASTM, con particolare riferimento all’Aumento di Capitale,
compoita, come ricordato nella Relazione degli Amministratori, (i} I’espressione
da parte nostra del presente parere sulla congruité del Prezzo di Emissione delle
azioni, ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile ¢ 158 TUF; (i)
la stima del valore delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento da parte..
dell’Esperto Indipendente ai sensi degli articoli 2440, secondo comma, & 2343 -fef €.

2343-quater del Codice Civile. Come anticipato, oggetto del presente pa “ ;
esclusivamente le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in terry
ragionevolezza ¢ non arbitrarietd, nelle circostanze, dei criteri di determ§B&id ‘
del Prezzo di Emissione delle azioni descritti al paragrafo 3.2.2 della R h i gige -
degli Amministratori, nonché sulla cotretta applicazione dei sopra ﬁ‘.
criteri, N\,

Alla luce di quanto sopra rilevato, nell’esaminare i criteri adottati dagli
Amministratori per la determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove azioni
di ASTM nueil’ambito dell’Aumento di Capitale, non abbiamo effettuato una
valutazione economica delle azioni di Itinera e pertanto esula dall’oggetto del
presente parere qualsivoglia considerazione in ordine all’adeguatezza delle
metodologie, nonché alle loro concrete modalitd di applicazione, descritte al
paragrafo 3.2.1 della Relazione degli Amministratori ed utilizzate dai medesimi ai
fini della determinazione del valore delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento
nell’ambito dell’Operazione.

In ragione-di quanto sopra, non rientra neppure nell’oggetto de! presente parere
qualsivoglia considerazione in ordine alla determinazione del rapporte di scambio
tra le azioni di Itinera oggetto del Conferimento e le nuove azioni di ASTM che
saranno emesse al servizio del Conferimento medesimo. Si segnala che,
nell’ambito delle analisi e valutazioni condotte per strutturare I'Operazione, ASTM
si & avvalsa dell’assistenza da parte di Nomura, che ha predisposto un proprio
documento di analisi ed emesso, in data 14 marzo 2016, una propria Jairness
opinion in merito alla congruitd, da un punto di vista finanziario, def corrispettivo
del’Operazione, inteso come numero delle nuove azioni ASTM emesse a fronte
del Conferimento.
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Gli Amministratori riferiscono che I’Aumento di Capitale costituisce per ASTM
un’operazione di maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi del Regolamento
Parti Correlate € della Procedura OPC di ASTM. Pertanto il Consiglio di
Amministrazione di ASTM ha approvato la proposta di Aumento di Capitale
previo motivato parere favorevole del Comitato OPC sull’interesse della Societa al
compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza
sostanziale delle relativé condizioni. In data 21 marzo 2016 ¢ stato pubblicaio da
ASTM il relativo “Documento informativo” redatto sensi dell’art. 5 del
Regolamento OPC, comprensivo dei pareri del Comitato OPC di ASTM e
dell’advisor indipendente del Comitato OPC, Prof. Sandro Frova, riepilogati al
precedente par. 4. Non rientrano ovviamente nell’oggetto del nostro parere
considerazioni in ordine all’interesse della Societd all’effettuazione
dell’Operazione, oltre che alla convenienza e alla correttezza sostanziale delle
relative condizioni.

Esula inoltre dalla nostra attivitd anche ogni considerazione circa le determinazioni
degli Amministratori in ordine alla struttura dell’Operazione, ai relativi
adempimenti, alla tempistica, all’avvio e all’esecuzione del!’Qperazione stessa.

Nella loro Relazione gli Amministratori rilevano che il patrimonio netto contabile
per azione ASTM risulta part a Euro 20,74 e forniscono le motivazioni per cui
hanno ritenuto comunque congruo il Prezzo di Emissione dagli stessi individuato.
Per le nostre considerazioni al riguardo, si rinvia al precedente par. 9, pag. 17.

Secondo quanto riportato dagli Amministratori nella loro Relazione, dal momento
che lo Statuto sociale di Itinera incorpora una clausola di prelazione in caso di
trasferimento delle azioni, le Societa Conferenti € ASTM hanno negoziato con gli
altri soci di Itinera, e in particolare con SATAP e la sua controllante SIAS, un
Accordo Ancillare, la cui stipula costituiva condizione sospensiva deli’Operazione.
Gli Amministratori riferiscono che, nell’ambito di detto Accordo Ancillare, gli altri
soci di Itinera hanno rinunciato all’esercizio del diritto di prelazione a fronte del
riconoscimento di diritti di governance in Itinera parametrati alla detenzione di una
partecipazione di minoranza significativa. Secondo quanto riferito nel “Documento
informativo™ redatto sensi dell’art. 5 del Regolamento OPC e pubblicato da ASTM
in data 21 marzo 2016, a tale ultima data la suddetta condizione sospensiva, ¢ il
connesso rilascio da parte dei soci di Itinera del consenso irrevocabile e
incondizionato all’Operazione e delle relative rinunce all’esercizio del diritto di
prelazione, risultava essersi gia avverata.

Dalla Relazione degli Amministratori non risuliano vincoli di indisponibilita
temporale per le azioni di nuova emissione, con conseguente piena facoltd delle
Societa Conferenti, a seguito della consegna da parte di ASTM delle nuove azioni,
di negoziarle sul mercato.
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11. CONCLUSIONI

Tutto cid premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate,
¢ tenuto conto della natura e portata del nostro lavoro, cosi come indicato nella presente
relazione e, in particolare, al precedente par. 10, riteniamo che I’approccio metodologico
adottato dagli Amministratori sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole € non
arbitrario, € che i metodi valutativi siano stati correttamente applicati ai fini della
determinazione del Prezzo di Emissione, pari a 11,64 Euro, delle massime n. 10.998.600 nuovc
azioni ordinarie ASTM S.p.A. nell’ambito dell’ Aumento di Capitale con esclusione del diritto
di opzione riservato a Argo Finanziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A..

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

b 1.F RZION OSrOBTYO:
Torino, 4 aprile 2016 m_ "G_E Ee .
iorae Cl\eu ,rmcu:a%co A




ASTM SPA

Assemblea ordinaria e stracordinaria del 28 aprile 2016

Punto 1 straordinaria - AUMENTO Bi CAPITALE

Slingaee it e 2 ACH, 2T di mpanionio s 0. L0Q6( @ nosalae

Azioni rappresentate in
Assemblea

Azioni per le quali @' stato
espresso il voto

65.601.918

65.601.918

RISULTATO DELLA VOTAZIONE

100,000%

100,000%

n. azioni % azioni rappresentate in | % del capitale sociale con
Y assemblea diritto di voto
Favorevoli 65.593.651 99,987% 74,538%
Contrari 8.124 0,012% 0,009%
Astenuti 143 0,000% 0,000%
Non Votanti 0 0,000% 0,000%
Totale 65.601.918 100,000% 74,548%




ASTM SPA
Assemblea ordinaria e straordinaria del 28 aprile 2016

ESITO VOTAZIONE

Punto 1 straordinaria - AUMENTO DI CAPITALE

N* Aventl dirlitto Rappreaantanta Delegato Azlonl In Azloni par % sulle vaT
proprlo . delsga azioni ord.

D {|JOHN HANCOCK VARIABLE INSURANCE TRUST INTL CORE TRUST FEDELE LOREDANA 16.066 0018 F
Z{LEGAL AND GENERAL COLLECTIVE INVESTMENT TRUST FEDELE LOREDANA, 684| 0.001 F
( 3|LEGAL AND GENERAL ASSURANCE PENSIONS MANAGEMENT LIMITED FECELE LOREDANA 2.798| 0003 F
4|0LD WESTEURY SMALL AND MID CAP FUND. FEDELE LOREDANA 24.730 0,028 F
50l INVESTMENT CORPORATION LTD. - ESM GG NUMERIC INVESTORS LLC FEDELE LOREDANA 20| 00000 F
g 6)NUMERIC MULTI STRATEGY MARKET NEUTRAL LEVERED OFFSHORE FUND LIMITED FEDELE LOREDANA 185 0000 F
F|NUMERIC MULTI STRATEGY MARKET NEUTRAL LEVERED OFFSHORE FUND LIMITEC FEDELE LOREDANA 35 0000 F
8|NUMERIC SOCIALLY AWARE MULTI STRATEGY FUND LTD FEDELE LOREDANA 66 0000 F
9|NUMERIC ABSOLUTE RETURN FUND LP OGIER FIDUCIARY SERVICES (BVI)LTD FEDELE LORECANA 14 0000 F
10|NUMERIC SOCIALLY AWARE MULTI-STRATEGY FUND LTD ESMSAMMN CO NUMERIC INVESTORS LLG FEDELE LOREDANA 12 0000 F
11|BOSTON PATRIOT CONGRESS ST LLC C/0 PANAGORA ASSET MANAGEMENT, ING, ‘ FEDELE LOREDANA B a5 0000 F
12]AJO GLOBAL MARKE T-NEUTRAL FUND LTD | FEDELE LOREDANA ,2.922 0003 F
13HIGHMARK LIMITED HIGHMARK LONG SHORT EQUITY 2 CO PANAGORA ASSET MANAGEMENT INC FEDELE LOREDANA N 0000 F
14| COLONIAL FIRST STATE INVESTMENTS LIMITED, - FEDELE LOREDANA 51.283 0,058 F
15[ JOHN HANCOCK FUNDS (HINTERNATIONAL CORE FUND N FEDELE LOREDANA 19.934 0,023 F
16[HEE BRAND SAVINGS AND RETIREMENT PLAN TRUST FEDELE LOREDANA 13.685| 0015 F
17|HEB BRAND SAVINGS AND RETIREMENT PLAN TRUST FEDELE LOREDANA 16.779| 0,018 F
18|PAMNAGORA DYNAMIC INTERNATIONAL EQUITY EXTENDED ALPHA FUND LLC FEDELE LOREDANA 183 0000 F
19| TWQ SIGMA EQUITY PORTFOUIO, LLC FEDELE LOREDANA 204 0000 F
20|TWO SIGMA SPECTRUM PORTFOLIOLLC. FEDELE LOREDANA 224 0.000 F
- 21]|OIL INVESTMENT CORPORATION LTD FEDELE LOREDANA 145 0.000 F
' é! NUMERIC INVESTORS LLC FEDELE LOREDANA 137.102 0,156 F
23[PANAGORA DIVERSIFIED ARBITRAGE MASTER FUND LTD FEDELE LOREDANA 3.629] 0.004 F
iZd UMERIC INVESTCORS LLC FEDELE LOREDANA 11,283 0,013 F
25FSONOMA COUNTY EMPLOYEES RETIREMENT ASSQCIATION FEDELE LOREDANA. £.278 0,007 F
26| CELANESE AMERIGAS RETIREMENT PENSION PLAN FEDELE LOREDANA, 6.190 0007} F
;27| ARROWSTREET EAFE ALPHA EXTENSION FUND I FEDELE LOREDANA 75.080 0080 F
et [ 28] TEACHERS' RETIREMENT 5YSTEM OF THE STATE OF ILLINGIS FEDELE LOREDANA 48.938 0,056 F
28I FIDELITY RUTLAND SQUARETRUST Il: STRATEGIC ADVISERS INT F FEDELE LOREDANA. 18.984 0,078 F
30| DUPCNT PENSION TRUST FEDELE LOREDANA 43.741 0,057 F
31[INTERNATIONAL PAPER GO COMMINGLED INVESTMENT GROUP TRUST ("- FEDELE LOREDANA 8781 Q00i0f F
32| ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH FOR DB-FONDS SFT 4 ;‘ FEDELE LORECANA 5.172] 0.005{ F
33]STATE STREET GLOBAL ADVISORS LUXEMBOURG SICAV e FEDELE LOREDANA 13,049, 0013 F
34| ARIZONA STATE RETIREMENT SYSTEM [N FEDELE LOREDANA 6214 0007 F
35| ALLIANZ GLOBAL INVESTORS EUND A TR FEDELE LOREDANA 49,087 ooss| F
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38|RP RENDITE PLUS FEDELE LOREDANA 2860 0003 F
37|RP RENDITE PLUS FEDELE LOREDANA 2.483 0003] F
33[RP RENDHTE PLUS FEDELE LOREDANA 2.149 0002 F
J9|AXA RO G EQUITY ALPHA TRUST FEDELE LOREDANA 83.000 0084) F
40[AxA ROSENBERG EQUITY ALPHA TRUST FEDELE LOREDANA 22 000 0.025f F
41|STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS FEDELE LOREDANA 841 0601 F
42|USAA INTERNATIONAL FUND FEDELE LOREDANA 87.502 0865 F
43| THE WALT DISNEY COMPANY RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 14.030 0018 F
44| ALLIANZ NFJ INTERNATIONAL VALUE il FUND FEDELE LOREDANA 27,700 0031 F
45[ALLIANZGI NFJ INTERNATIONAL SMALL-CAP VALUE FUND FEDELE LOREDANA 10747 0012 F
46| ALLIANZ G| GLOBAL SMALL-CAP QPPORTUNITIES PORTFOLIO FEDELE LOREDANA 1.385 0802 F
47|REGIME DE RENTES DU MOUVEMENT DESJARDINS FEDELE LOREDANA 29,650 0.034 F
A8|STICHTING F AND € MULT! MANAGER EUROPEAN EQUITY ACTIVE FEDELE LOREDANA 9.081 081 F
49JOHN HANCOCK WORLDWIDE INVESTCORS PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA ax 0001 F
50| TRANSAMERICA INTERNATIONAL SMALL CAP VALUE FEDELE LOREDANA 747,500 0850 F
51)GMO BENCHMARK-FREE FUND FEDELE LOREDANA 6.949 0008 F
52|GMO AGGRESSIVE LONG/SHORT MASTER' FORTFOLIO FEDELE LOREDANA 2,734 0003 F
S3{SPOR S+P INTERNATIONAL INDUSTRIAL SECTOR ETF FEDELE LOREDANA 2.452 0,003 F
54jMARYLAND STATE RETIREMENT & PENSION SYSTEM FEDELE LOREDANA 1523 0002 F
55|MERCER GLOBAL EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 30.610 0035) F
56{MGI FUNDS PLC FEDELE LOREDANA 60.536 0,063 F
57|MUNICIPAL EMPLOYEES' RETIREMENT SYSTEM OF MICHIGAN 'FEDELE LOREDANA 56.30% 0068 F
581CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 3.505| 0004 F
S{CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 4.432 02051 F
60|CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 3.556; 0004 F
81|MAINSTAY 130/30 INTERNATIONAL FUND FEDELE LOREDANA 7.243] 0008 F
62| SSGA SPOR ETFS EURCPE (| PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 484 0001 F
63|SSCA SPOR ETFS EURCPE I PUBLIC LIMITED COMPANY FEQELE LOREDANA 3.787 0004 F
64|S5GA SPDR ETFS EUROPE Il PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 2.063 0002) F
65|AXA IM INTERNATIONAL SMALL CAP FUND, LLC FEDELE LOREDANA 4.000 0,008 F
B8|ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH FOR ALLIANZGI-FONDS HPT FEDELE LOREDANA 28594 0032 F
67 SOUTH CALIF UTD FOOD B COMM W UN & FOOD EMPL JOINT PENS TR F FEDELE LOREDANA 14 878 0.017| F
68{WISDOMTREE ISSUER PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 1183 0004 F
69| WISDOMTREE ISSUER PUBLIC LIMITED COMPANY FEDELE LOREDANA 18.324 0.021 F
70| WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD FEDELE LOREDANA 10.842 0.012 F
71| WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD FEDELE LOREDANA 287 0.000 F
72 |WISOOMTREE DYNAMIC CURRENCY HEDGED INTRNL SMALLCAP FEQELE LOREDANA 432 0.000] F
73|WISDOMTREE INTERNATIONAL EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 27.742 06321 F
74 |WISOOMTREE EUROPE SMALLCAP CIVIDEND FUND FEDELE LOREDANA, 368.253 0407} F
75|WISOCMTREE INTERNATIONAL SMALLCAR DIVIDEND FUND FEDELE LOREDANA 176.830 0201} F
76|WISOOMTREE EUROPE LOCAL RECOVERY FUND FEDELE LOREDANA 782 0801 F
77 |WISDOMTREE GLOBAL SMALLCAP DMIDEND FUND FEDELE LOREDANA 5.588 0,008 F
78)WISCOMTREE EUROPE HEDGED SMALLCAP EQUITY FUND FEDELE LOREDANA 76.218 0087} F
79135 8K AND TRUST COMPANY [NV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL FEDELE LOREDANA 10.311 0,012} F
B0|SSGA RUSSELL FD GL EX-US INDEX NONLENDING QP SCOMMON TRUST FUND: FEDELE LOREDANA 1.876 0002 F
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8135 BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL FECELE LOREDANA 22958 0026 F
82[MSCI EAFE SMALL GAP PROV INDEX SEC COMMON TR F FEDELE { OREDANA 8.304 ooos) F
83]S5 BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL FEDELE LOREDANA 16811 0018,
84|ABU DHAB! RETIREMENT PENSIONS AND BENEFITS FUND FEDELE LOREGANA 1.575 0002| F
851ABU DHAB! RETIREMENT PENSIONS AND BENEFITS FUND FEDELE LOREDANA 1510, 00| F
B6| AECOM DC RETIREMENT PLANS SMA MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 5385 0008| F
B7{STICHTING PENSKCENFONDS APF FEDELE LOREDANA 7.000 0008| F
83| CRVSTAL MUSEUM OF AMERICAN ART FEDELE LOREDANA 5.292 0005 F
89| EMPLOYEES RETIREMENT FUND OF THE CITY OF DALLAS FEDELE LOREDANA 10.747] oMz F
90|AJO GLOBAL ALL-CAP FUND, LTD. FEDELE LOREDANA 5.194 0006 F
91|AJO INTERNATIONAL SMALL CAP FUND, LTD FEDELE LOREDANA 23.4801 0027| F
92|FUNDO DE PENSCES FEDELE LOREDANA 2047 0.002] F
93|FORTRESS INTL EQ PSHP "B'-GLG FEDELE LOREDANA 20.300: 0,023] F
94|FORD MOTOR COMPANY DEFINED BENEFIT MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 3549 0,004] F
95|NATIONAL COUNCIL FOR SOCIAL SECURITY FUND, P.R.C FEDELE LOREDANA 3033 0003 F
96{MUNICIPAL EMPLOYEES' ANNUITY AND BENEFIT FUND OF GHICAGO FEDELE LOREDANA 413 0,006 F
97| CENTURYLINK, ING. DEFINED BENEFIT MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 7317 0008 F
98|UNIVERSITY OF WASHINGTON FEDELE LOREDANA 5915 0807 F
99[HALIFAX REGIONAL MUNICIPALITY MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 10.659 0012 F
190|NORTHERN MULTI MANAGER GLOBAL LISTEG INFRASTRUGTURE FUND FEDELE LOREDANA 443 898 0504 F
101|MASTER TR AGREE BETWEEN PFIZER INC AND THE NORTHERN TR COQ FEDELE LOREDANA 43 324 0,045 F
10Z|MASTER TR AGREE BETWEEN PFIZER INC AND THE NORTHERN TR GO FEDELE LOREDANA . B.020 008 F
103{NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTIVE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 8533 0010 F
104|NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTIVE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 21.115 0.024[ £
105|NORTHERN TRUST GLOBAL INVESTMENTS COLLECTIVE FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 280 0.000) F
10B|NTGIHOM COMMON DAILY ALL COUNWD EX-US INV MKT INDEX F NONLEND FEDELE LOREDANA 824 0001 F
107|CITY OF LOS ANGELES FIRE AND POLICE PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 6132 06007 F
108|CITY OF LOS ANGELES FIRE AND POLICE PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 5.020 0008 F
109|LOCKHEED MARTIN CORPORATION MASTER RETIREMENT TRUST FEDELE LOREDANA 13.241 Q015{ F
110]WHEELS COMMON INVESTMENT FUND FEDELE LOREDANA 261 0003f F
WHEELS COMMON INVESTMENT FUND FEDELE LOREDANA 403 0609] F
THE WALTON FAMILY FOUNDATION FEDELE LOREDANA 13,045 0015| F

113 TWO 5iGMA ABSOLUTE RETURN PORTFOLIO LLC FEDELE LOREDANA 24.318 0028 F
114[WRROWSTREET GLOBAL EQUITY - ALPHA EXTENSION FUND I FEDELE LOREDANA 22.378 0025 F
115|9E1 GLOBAL MASTER FUND FEDELE LOREDANA 71821 opR2| F
. 116{5E1 LUPUS ALPHA EUR SMALL CAP FEDELE LOREDANA 64.222 0073 F
1 1Z|ARRCO QUANT 1 FEDELE LOREDANA 67.839 0,077 F
_#18]2) NUMERIC INVESTORS LLC. FEDELE LOREDANA 6.017 0007] F
119{CCAL ALL STRATEGIES FUND FEDELE LOREDANA 5001 ogol| F
120|CCAL Q MARKET NEUTRAL FUND FEDELE LOREDANA 1.600] 0.002 F
12| GMQ INTERNATIONAL SMALL COMPANIES FUND FEDELE LOREDANA 25.201 0029 F
122| THE ADVISORS' INNER CIRCLE FUND FEDELE LOREDANA 9.126 0.010] F
123|8BHCO BOSTCON FOR SEI TRUST CO FOR THE BENEFIT OF SEGALL BRYANT HAMILL COLLECTIVE INV TRUST - SEGALL] FEDELE LOREDANA 1827 0002 F
124|ALLIANZ GI FONDS AKTIEN GLOBAL FEDELE LOREDANA 13,90 0.016] F
125|ALLIANGI FONDS ABF FEDELE LOREDANA 1611 0002| F
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128/ ALLIANZGI FONDS GANC 2 FEDELE LOREDANA 2.939] 0004 F
137|DBI FONDS EKIBS FEDELE LOREDANA 15.629 0018 F
128|ALLIANZGI FONDS USES FEDELE LOREDANA 5791 0007 F
120 ALLIANZGI FONDS TOB FEDELE LGREDANA 10561 oMz F
130|FONDS ASSECURA ¢ FEDELE LOREDANA 3.480 0004, F
131 [ALLIANZGI FONDS AMEY FEDELE LOREDANA 11,104 013 F
132| ALLIANZGI FONDS AESAN FEDELE LOREDANA 14.857| 0oz F
133 ALLIANZG! FONDS AEVN FEDELE LOREDANA 12.181 0Ms  F
T38| ALLIANZGI FONDS STIFTUNGSFONDS WISSENSCH FEDELE LOREDANA 3.486, 0004 F
135| ALLIANZGI FONDS PAK FEDELE LORECANA 1.210] 0004 F
136|ALLIANZGI FONDS CAESAR FEDELE LORECANA 3.385 0004 F
137|ALLIANZGI FONDS ESMT FEDELE LOREDANA 1.437] 0002 F
138|ALLIANZGI FONDS DBS FEDELE LOREDANA 1.089] 0001 F
139|KREBSHILFE 2 FONDS FEDELE LOREDANA 2062 0002] F
140|UNIVERSAL INVEST BAYVK A1 FONDS FEDELE LOREGANA 52 800 0.105| F
141)AMP GLOBAL LISTED INFRAST INDEX FUND HED FEDELE LOREDANA 4302 0005 F
142 UNISUPER FEDELE LOREDANA 34.034 0038 F
143{SHELL TRUST (BERMUDA}LTD AS TRUSTEE OF THE SHELL OVERSEAS C P, FUND FEDELE LOREDANA 12.882 0015 F
144 YOUNG MENS CHRISTIAN ASSQCIATION RETIREM FEDELE LOREDANA 7489 g.008| F
145|STICHTING SHELL PENSIOENFONDS FEDELE LOREDANA 38.500 004 F
146|ACCIDENT COMPENSATION CORPORATION FEDELE LOREDANA 3300 0,004 F
147|NEW YORK LIFE INSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA = 1.607 0002 F
14B|NEW YORK LIFE INSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA 857 0.001 F
148| THE BCEING COMPANY EMPLOYEE RETIREMENT P FEDELE LOREDANA 8561 0010 F
150|OPTIMIX WHOLESALE GLOBAL SMALLER CO FEDELE LOREDANA 10.512 0z F
161]JALTRIA CLIENT SERVICES MASTER RETIREM.T. FEDELE LOREDANA 2.943 0003 F
152]8T WHOLESALE MULTI MANAG INTL SHARE FUND FEDELE LOREDANA 99.398 0113 F
153|FLEXSHARES MORNINGSTAR DEVELOPED MARKETS EX-US FACTOR TILT INDEX FUND FEDELE LOREDANA 17.680 0020 F
154|NATIONAL RAILROAD RETIREMENT INVESTMENT TRUST FEDELE LOREDANA 5.980 0007 F
155|NEW ZEALAND SUPERANNUATION FUND I FEDELE |.OREDANA 1.627 0002 F
156[SHELL PENSIONS TRUST LIMITED AS TRUSTEE OF SHELL CONTRIBUTORY PENSION FUND FEDELE LOREDANA 45.895 Q052 F
157 [STICHTING PENSICENFONDS YOOR HUISARTSEN FEDELE LOREDANA 3.065 0,003 F
158{ALTRIA CLIENT SERVICES MASTER RETIREM.T, FEDELE LOREDANA 61737 2.070] F
153|NEW YORK LIFE INSURANGE & ANNUITY CORPOR FEDELE LOREDANA 2.184 0002 F
180| PEERLESS INSURANCE COMPANY FEDELE LOREQANA 25683 0029 F
161|PUBLIC EMPLOYEES PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 71.129 0081 F
162|CPR EURQ HIGH DIMIDEND FEDELE LOREDANA 147.009 Q.167] F
163|CPR EUROLAND FEDELE LOREDANA 180.580 0205 F
184| OIL INVESTMENT CORPORATION LTOSOIL CAS INVESTMENT FEDELE LOREDANA 7154 0008 F
165|RETIREMENT BOARD OF ALLEGHENY COUNTY FEDELE LOREDANA 13.619 0015 F
186|ACADIAN INTERNATIONAL SMALL CAPFUND FEDELE LOREDANA 114.458, 0130 F
167 JACADIAN INTERNATIONAL ALL-CAP FUND FEDELE LOREDANA 298! 0000 F
188 ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION FEDELE LOREDANA, 5.388) 0008 F
168|THE CANADA LIFE ASSURANGE COMPANY FEDELE LOREDANA 7.227 0.008) F
170|BNY MELLON EMPLOYEE BENEFIT COLLECTIVE INVESTMENT FUND PLAN FEDELE LOREDANA 1.302 00| F




71| THE GREAT-WEST LIFE ASSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA §.143 0007 F
172|HAWAIIAN ELECTRIC INDUSTRIES ING MASTER PENSION FUND FEDELE LOREDANA 42.600 oo F
173|HAWAIAN ELETRIC INDUSTRIES INCMASTER VEBA TRUST FEDELE LOREDANA 5.600, 0008| F
174|TS4W INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY FUND FECELE LOREDANA 216.400 0.246) F
175/ TSAW INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY TRUST FEDELE LOREDANA 52052 0.089| F
176 LONDON LIFE INSURANCE COMPANY FEDELE LOREDANA 17.845 aoes| F
177|U.S. AND INTERNATIONAL SPECIALTY CLASS FEDELE LOREDANA 573 0001 F
178|PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM  OF FEDELE LOREDANA 15,998 0,018 F
179]EXPRESS SCRIPTS, INC, 401 (K) PLAN FEDELE LOREDANA 13.958 0,016 F
180|UPS GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 40.148 ome| F
181|LMCG GLOBAL MARKET NEUTRAL FUND FEDELE LOREDANA 32.433 0037 F
182|VIRGINIA RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA - 190.204 0218 F
183 |WEST VIRGINIA INVESTMENT BCARD FEDELE LOREDANA 5.468) 0,006 F
184|CF DV ACWI EX-US. IMI FUND FEDELE LOREDANA 340 0000, F
185|STG PFDS V.D. GRAFISCHE . FECELE LOREDANA 9.034 0010] F
186|VOYA MULTI-MANAGER INTERNATIONAL SMALL CAP FUND FEDELE LOREDANA 25.085) 0,030 F
167|VEM GLOBAL SMALL COMPANIES TRUST FEOELE LOREDANA 20.298 0023 F
156| POWERSHARES FTSE RAF| DEVELOPED _ MARKETS EX-US SMALL PCRTFOLIO FEDELE LOREDANA s oond| £
139 POWERSHARES GLOSAL FUNDS IRELAND PLC FEDELE LOREDANA 1276 0001 F
190 ONTARIO POWER GENERATION INC. PENSION PLAN FEDELE LOREDANA i 5.604 0| F
191| PENSION RESERVES INVESTMENT TRUST FUND FEDELE LOREDANA 10.430 ooiz| F
192! ADVANCED SERIES TRUST-AST SCHRODERS GLOBAL TACTICAL PORTFOLIC FEDELE LOREDANA Se.770 oo F
193] CF CANLIFE GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 1635 0,004 F
194| ALLIANZ GLOBAL INVESTORS EUROPEGMBK FEDELE LOREDANA 35.160 00| F
195,RIVER AND MERCANTILE WORLD RECOVERY FUND FEDELE LOREDANA 74.993 coss| F
196|LIBERTY MUTUAL RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 37.122 0042] F
197|LIBERTY MUTUAL RETIREMENT PLAN MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 9.780 0pi1l F
198{MAN NUMERIC INT SMALL CAP TR FEDELE LOREDANA &.826| ogio| F
193 STICHTING PENSIOENFONDS HORECA & CATERING FEDELE L OREDANA 3381 00| F
500| NATIONAL TREASURY MANAGEMENT AGENCY (AS CONTROLLER AND MANAGEROF THE (RELAND $TR FEDELE LOREDANA 2.403 0003 F
201|SAINT LOUIS UNVERSITY FEDELE LOREDANA 5.767 0007 F

‘-‘:2{12 THE ANADARKO PETROLEUM CORPORATION MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 36 807 0042 F
2b3MI-FONDS K10 FEOELE LOREDANA 15.328 ot?| F
204|FIVER AND MERCANTILE DYNAMIC ASSET ALLOCATION FUND FEDELE LOREDANA 4.179, 0005) F
205 | CALISEWAY INTERNATIONAL SMALL CAP FUND FEDELE LOREDANA 12,648 0.014 F
206 [BY CKINGHAMSHIRE COUNTY COUNCIL FENSION FUND FEDELE LOREDANA 1.368 0.002: F
207 gﬁ' RROWSTREET US GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 18.071 0024 F
20§|ARROWSTREET US GROUP TRUST FEDELE LOREDANA . 12512 0014] F

500 TEXTRON INC. MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 24.900 0028 F
210STICHTING RABOBANK PENSIOENFONDS FEDELE LOREDANA 45.000 0051 F
211|VFMC INTERNATIONAL EQUITY TRUST1 FEDELE LOREDANA 17.202 002 F
212{VFMC INTERNATIONAL EQUITY TRUSTZ FECELE LOREDANA 31.348 60%| F
213|INDIANA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT FUND A FEDELE LOREDANA 3.630 0004) F

- 214IWELLS FARGQ AND COMPANY CASH BALANCE PLAN g 02 FEDELE LOREDANA 47.800 o054l F
215/ENSIGN PEAX ADVISORS INC. FEDELE LOREDANA 196.600, o227 F
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216[ENSIGN PEAK ADVISORS INC. FEDELE LOREDANA 52.400) 0060] £
217 | COMMONWEALTH OF FENNSYLVANIA PUBLIC SCHOOL EMPLOYEES RETIREMENTENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 3.127 0,004, F
218]COX ENTERPRISES INC MASTER TRUST FEDELE LOREDANA 24.600 o008
219|MISSOURI EDUCATION PENSION TRUST FEDELE LOREDANA 17.043 0018 F
220|BLACKROCK GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE F FEDELE LOREDANA 13.071 a01s| F
221[BLACKROCK INDEXED ALL-GOUNTRY EQUITY FUN FEDELE LOREDANA 398 oom| F
222[NEW MEXICO STATE INVESTMENT GOUNCIL FEDELE LOREDANA, 5.128 aoos| F
223]BLUE SKY GROUP FEDELE LOREDANA 59.461 aoes] F
224|UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS FEDELE LOREDANA 5.817 a007| F
225[PUBLIC EMPLOYEES RETREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREOANA, .23 o F
226|PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA, 17.469) oma| ¢
227[PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA 10.201 oaz| F
228[PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF OH FEDELE LOREDANA 107.695 022 F
220[SCHWAB FUNDAM INTER SMALL. COMP INDEX FD FEDELE LOREDANA 17384 o020 F
230|WYOMING RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 1311 0001 F
231 LSV INTERNATIONAL SMALL CAP EQUITY FUND, LP FEDELE LOREDANA 18.400 0021] F
232{THE RETIREMENT BENEFIT TRUST OF THE R.R_ DONNELLEY & SONS Q. FEDELE LOREDANA 44200 o0s0] F
233[PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT ASSOGIATION OF COLORADO FEDELE LOREDANA 5633 0.010] £
234 RETIREMENT PLAN FOR CHICAGO TRANSIT AUTHORITY EMPLOYEES FEDELE LOREDANA 11.100 0013] F
235[BLUE SKY GROUP FEDELE LOREDANA 24.500) oozs| F
236|NATIONAL COUNCIL FOR SOCIAL SECURITY FUND, P.R.G FEDELE LOREDANA 16.975 oor8] £
27| MAJOR LEAGUE BASEBALL PLAYERS PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 3,800 o050 F
238|UNITED FOOD AND COMM WORKERS INT UNION-INDUSTRY PENSION FUND FEDELE LOREDANA 16.200 002 F
239|CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA §7.237 vore| £
240|CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 33 485 oz F
241|STICHTING PHILIPS PENSIOENFONDS FEDELE LOREDANA 4.666) soos| F
242[LEIA GEM INVESTMENT, LLC FEDELE LOREDANA 406.200 oi1a] F
243 |RUSSELL INVESTMENT COMPANY IV PLC FEDELE LOREDANA 2690 0.003] F
244|RUSSELL INVESTMENT COMPANY PLG FEDELE LOREDANA 31,560 0oo3] £
245 MULTISTYLE, MULTI-MANAGER FUNDS PLC FEDELE LOREDANA 45.000 00st] F
246 |RUSSELL INVESTMENT COMPANY RUSSELL GLOBAL INFRASTRUGTURE FUND FEDELE LOREDANA 23,960 008 F
247 |GOVERNMENT OF THE PROVINCE OF ALBERTA FEDELE LOREDANA 83.800 0,095| F
248ISHARES VIl PLC FEDELE LOREDANA 53.108, 0,080 F
243BLACKROCK AM SCH AG OBO SIFS WORLD EX SW SMALL CAP EQ INDEXF J—— FEDELE LOREDANA 3877 o004 F
250|LYXCR ZEBRA EQUITY FUND LMITED 5 : FEDELE LOREDANA 4830) 0.005] F
251|RUSSELL INVESTMENT COMPANY - RUSSELL INTERN DEVELOPED MKT F FEDELE LOREDANA 10.454 0.012 F
252|RUSSELL TRUST CO COMMINGLED EMPLOYEE BENEFIT FUNDS TRUST FEDELE LOREDANA 4.888) 0.006 | F
253|BLACKROCK INST TRUST CO NA INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR FEDELE LOREDANA 14.736] o017] F
254| OREGON PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 13.705) b018] F
255|DEPARTMENT OF STATE LANDS FEDELE LOREDANA 8.878 apte] F
253|BLACKROCK INST TRUST CO NA INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR FEDELE LOREDANA 116372 0132]
257(BGI MSCI EAFE SMALL GAF EQUITY INDEX FUND B = - FEDELE LOREDANA 12727 0016 F
258 {BLACKROGK INST TRUST CO NA INV FUNDSFOR EMPLOYEE BENEFIT TR s EX FEDELE LOREDANA 3120 o0 F
259|BLACKROGK MSG WORLD SMALL CAP EQ ESG SCREENED INDEX FUND B FEDELE LOREDANA 736 oom| F
260|RUSSELL INVESTMENT COMPANY Il PLC FEDELE LOREDANA 8.067 oore] £
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261| SCHWAB INTERNATIONAL SMALL-CAP EQUITY ETF FEDELE LOREDANA 15,2681 0017 F
262 SCHWAB FUNDAMENTAL INTERNATIONAL SMALL COMPANY ETF FEDELE LOREDANA 18.465 0.021 F
263[ISHARES CORE MSCI EAFE ETF FEDELE LOREDANA 31.784 0.038] F
264|ISHARES MSCI EUROPE SMALL-CAP ETF FEDELE LOREDANA 2188 co02| F
265|ZEBRA GLOBAL EQUITY ADVANTAGE FUND LP FEDELE LOREDANA 12 cood| F
266/ ZEBRA GLOBAL LIQUIDITY ARBITRAGE FUND LP FEDELE LOREDANA ~ 10117 oo F
287) GOVERNMENT QF NCRWAY FEDELE LOREDANA 1.497.81§ 1762 F
268 ACTIVE EXTENSION FLND NILLC FEDELE LOREDANA 13.332 0,015 F
269 COLLEGE RETIREMENT EQUITIES FUND FEDELE LORECANA 123.095 0,140 F
270/ PARAMETRIC INTERNATIQNAL EQUITY FUND FECELE LOREDANA 2.449) 003 F
211|GOLDMAN SACHS FUNDS FEQELE LOREDANA 2.000 0,002 F
272|CONSOLIDATED EDISON RETIREMENT PLAN FEDELE LOREDANA 40860 0,045] F
273FIRST ASSET MORNINGSTAR INTERNATICNAL VALUE INDEX ETF FEDELE LOREDANA 13.292 0015, F
274| THRIVENT PARTNER WORLDWIDE ALLOCATION FUND FEDELE LOREDANA 15467 oM F
275 THRIVENT PARTNER WORLDWIDE ALLOCATION PORTFOLIO FEDELE LOREDANA 32.390] 0037 F
276[LOS ANGELES CITY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 4.077) 0005 F
277|LOS ANGELES CITY EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 21422 0o24] F
278)VANGUARD FTSE DEVELOPED EUROPE ALL CAP INDEX ETF FEDELE LOREDANA 41 coogl F
278|VANGUARD FTSE DEVELOPED ALL CAF EX NORTH AMERICA INDEX ETF FEDELE LOREDANA 3 0.000] F
280| PLUMBING & MECHANICAL SERY {UK) INDUSTRY FEDELE LOREDANA 8.247 0.008] F
261/CAM EUROPEAN VALUE FUND FEDELE LOREDANA 589.928| 0682 F
262|GOLDMAN SACHS STRUCTURED INTERNATIONAL T FEDELE LOREDANA 6.147| 0,007, F
283|GOLDMAN SACHS INTERN SMALL CAP INSIGHT F FEDELE LOREDANA, 134,855/ 01S3| F
284 |SCHRODER INTERNATIONAL SELEGTION FUND FEDELE LOREDANA 113.707 0.129] F
285 |ONEPATH GLOBAL SHARES - SMALL CAP INDEX FEDELE LOREDANA 1.381 0002 F
286 |FO INTERNATIONAL SHARE FUND 1 FEDELE LOREDANA 22.601 oezel F
287 SCHROOER INTERNATIONAL SELECTION FUND FEDELE LOREDANA 1.533] 0002 F
288 SCHROOER INTERNATIONAL SELECTION FUND FEDELE LOREDANA 5.083] 0006] F
288 SCHRODER GLOBAL ACTIVE VALUE FUND FEGELE LOREDANA 42.878 0049 F
280,SCHRODER INTERNATIONAL MULTI-CAR VALUE FUND FEDELE LOREDANA 17.734 0.020 F
h; 291|SCHRODER GLOBAL MULTI-CAP VALUE PORTFCLIQ &P FEDELE LOREDANA 2.773 0003 F
03] JPMORGAN FUND 1CVC - JPM EUROPE FUND FEDELE LOREDANA 28.860 0044 F
283 MGUAHD TOTAL INTERNATIONAL STOCK INDEX FEDELE LOREDANA 365.556/ 0415 F
284 JE‘I:\,ORGAN SAR EUROPEAN FUND FEDELE LOREDANA 94.758 0108 F
295 JFMbRMN EUROPEAN INVESTMENT TRUST PLC [FEDELE LOREDANA 51.205 0058l F
286 JPIJIbRGAN ELROPEAN INVESTMENT TRUST PLC FEDELE LOREDANA 33916 0039 F
297 [VANGUARD INTERMATIONAL SMALL COMPANIES | FEDELE LOREDANA 2.314. 0,003 F
298| VANGUARD GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 2,720| 0003 F
_,239‘ SCHRODER QEP GLOBAL ACTIVE VALUE FUND FEDELE LOREDANA 50.274 0103 F
00| TRUST AND CUSTODY SERVICED BANK LIMITED FEDELE LOREDANA 2623 0003 F
301|PIM INVESTMENTS. INC FEDELE LOREDANA 2488 0003 F
302 [VANGUARD EURQPEAN STOCK INDEX FUND FEDELE LOREDANA s2.021 0083 F
303;VANGUARD DEVELOPED MARKETS INDEX FUND FEDELE LOREDANA 81.412 0083 F
304:VANGUARD TOTAL WORLD STOCK INDEX FUND FEDELE LOREDANA 3.541 0004 F
305)VANGUARD FTSE ALL WORLD SMALL CAP IND FU FEDELE LOREDANA 49712 0,056 F
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06| JPMORGAN FUNDS EUROPEAN BANK AND BC FEDELE LOREDANA 114.624 13| F
IGT|JPMORGAN FUNDS EUROPEAN BANK AND BC FEDELE LOREDANA 245,503 0284 F
308[VANGUARD INVESTMENT SERIES, PLC FEDELE LOREDANA 4.547 G005| F
30IEATON VANCE CORP FEDELE LOREDANA 37| 0.000 F
310|ACVANCED SERIES TRUST AST GOLDMAN SACHS MULTI ASSET PORTFOLIO FEDELE LOREDANA 4.608 0011 F
311|ADVANCED SERIES TRUST-AST PRUDENTIAL GROWTH ALLOGATION PORTFOLIO FEDELE LOREDANA §3.187| 0,060 F
312 |LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC FEDELE LOREDANA 200 0.000 F
J13,FIRST ENERGY CORPORATION PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 33273 0,038 F
314|CIMGROUP PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 17.500 0020 F
315|ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION FEDELE LOREDANA 98.390 0,112| F
318]LAZARD GLOBAL PORTF FUNDS PLC LAZ.GLLISTED INFRASTRUCT.STERLLF FEDELE LOREDANA 500.755| 0,569 F
{7|HYDRO ONE PENSION PLAN FEDELE LOREDANA 41.095 0047 F
218[AUSCOAL SUPERANNUATION FUND FEDELE LORERANA 69.703 0979 F
M9[LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 514.218) 0584 F
320|BUREAU OF LABOR FUNDS - LABOR RETIREMENT FUND FEDELE LOREDANA 28,300 0032 F
321[HSBC BANK (UK) PENSION SCHEME FEDELE LOREDANA 532241 0805] F
322|THE WORKERS' COMPENSATION BOARD - FEDELE LOREDANA 186.857 0212 F
323|LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE (CANADA) FUND FEDELE LOREDANA 264.412 0300 F
324|LAZARD GLOBAL INFRASTRUCTURE FUND FEDELE LOREDANA 152,753 0174 F
325|KAISER FOUNDATION HOSPITALS FEDELE LGREDANA 19.694 00221 F
325|STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS FEDELE LOREDANA 35.700; 0042] F
327 | KAISER PERMANENTE GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 145841 0. 1685; F
3281LAZARD ASSET MANAGEMENT LLC FEDELE LOREDANA 293 ool F
329|LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRUGTURE PORTFOLIO FEDELE LOREDANA 834.619) 4848| F
33| COLONIAL FIRST STATE INVESTMENTS LMITED FEDELE LOREDANA 204.723 923 F
331|UBS FUND MGT (CH) AG CHO516/UBSCHIF2-EGSCPII FEDELE LOREDANA 5.279) 0008 ©
J32|UBSETF FEQELE LOREDANA 2.846, 9003 €
333[HCM CLINTON EQUITY STRATEGIES LTD FEDELE LOREDANA 116, 0000 A
334|CLINTON LIGHTHOUSE EQUITY STRATEGIES MASTER FUND LTD. /0 CLINTON GROUP, INC FEDELE LOREDANA 8 0000 A
338|ERGOS QFFSHORE ILTD CO HARNEYS CORPORATE SERVICES. FEDELE LOREDANA 1 0000} A
336|CLINTON EQUITY STRATEGIES MASTER FLUND LTD FEDELE LORECANA 20 0800 A
337|FIDELITY INVESTMENT TRUST: FIDELITY SERIES INT SMALL CAP FUND FEDELE LOREDANA 33.200 0.0% F
338|UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 1.295; 0001 F
338|uaw RETIREE MEQICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 2.452 0003 F
340]UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 2,288 .003 F
3d1|UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS TRUST FEDELE LOREDANA 308 0000 F
342|LOUISIANA STATE EMPLOYEES' RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 29.298 0033 F
343[THE STATE OF CONNECTICUT ACTINGTHROUGH ITS TREASURER FEDELE LOREDANA 13739 0016 F
344]CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 11,756 0013 F
3451CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FECELE LOREDANA 10.882 0012 F
46| CITY OF NEW YORK GROUP TRUST FEDELE LOREDANA 11733 Q013 F
347 |CALIFORNIA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 20.801 o024 F
348/ CALIFORNLA STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM FEDELE LOREDANA 2.042 0008 F
343 (1199 SEIU HEALTH CARE EMPLOYEES PENSION FUND FEDELE LOREDANA £2.023 0070) F
I50{GENERALI ITALLA SPA CARDINALI LUIG| 65.000 0.074 F
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A51|ALLEANZA ASSICURAZIONI SPA CARDINALI LUIGH 1.744 345 1,682 F
352 [GENISIQ SERGIO 1.500 0002 F
353|MATTIODA PIERING & FIGLI AUTOSTRADE S.RL GENISIO SERGID 75.000 0,085/ F
354|GIACHING ELDA GENISIO SERGIO 815 0001 F
255 |MATTIODA PATRIZIA GENISIO SERGIO 225 0,001 F
JI56|MATTIODA GIANFIERQ GENISIO SERGIO 1825 0.002 F
A5T|MATTIODA MANUELA GENISIO SERGID 825 0,001 F
258|MAND. K. 103682 1 GORDUSIO FI GENISIO SERGIO 251.000] 0,285 F
. N. 103683 I CORDUSIO FI GENISIO SERGIO 284,000/ 0322 F
D. N. 103984 01 CORQUSIO F) GENISIQ SERGIO 255000 0.280 F
361|SOCIETA" ITALIANA DI REVISIONEE FIDUCIARIA GENISIO SERGIO 204,000 0,232 F
J62JARGO FINANZIARIA 8 P.A. GIARDINI UMBERTO 46.979.432 53,386 F
363]REALE DAVIGE CIORGIQ 3 0000 F
364|POLLASTRELLI GIOVANNI 50,001 0,057 F
365|CRISTALLINI DEANNA POLLASTRELLI GIGVANNI 52.501 0.060) F
366/ POLLASTRELLI ROSA ANGELA POLLASTRELLI GICVANNI 7.001 0,008 F
367 |ARMA LUIGL BUSATO PAOLO 4.000] 0005 F
368 NCVAIRA SERGID 16.000 0,618 F
369 FENT ADRIANO 5.000 0,006, F
370 MATARAZZO LUCIANA PENT ADRIANO 5.000 0,008/ F
371|PENT EVELINA PENT ADRIANO 2.870 0003 F
372| GHIRELLO FILIPPO 80 M 0,000 F
373|GNAVI ALDO 45.000 0051 F
374 OLIVERC PIERINA GMAVI ALDD 5.000 0,006/ F
375!SEMPIQ SERGIO 1.005 ogo1| F
376/ GANNOTTI NICOLA 1.500 0,002 F
377|LUCCHESI BRUNO 1.000 .00 F
378,LUCCHESI RITA 1.000 0,001 F
J79[PETROZZA PASQUALE 1.150 0,001 F
380(LO CASCIO CARLO 20 0,000 F
AZIONI % SUI PRESENTI
FAVOREVOLI £5.593.651 89,987%
CONTRARI 8.124 0,012%
ASTENUTI 143 0,000%
NON VOTANTI 0 0,000%
TOTALE AZIONI PRESENTI 65.601.918 108,800%
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Allegato "E" al numero — A(E XY ——— di repertorio

e m. ACREL di nececKia,  STATUTO
Titolo 1
COSTITUZIONE DELLA SOCIETA'
Art. 1 - Denominazione.
E' costituita una societa per azioni denominata "ASTM S.p. A"
Art. 2 - Sede.
La societa ha sede legale in Torino.
Per deliberazione del Consiglio di Amministrazione possono essere istitui-
te, modificate o soppresse sedi secondarie, direzioni, succursali, agenzie e
rappresentanze.
Il Consiglio di Amministrazione ha pure facolta di trasferire l'indirizzo del-
la sede legale della societa purché nell'ambito territoriale del medesimo co- -
mune. ' -
Art. 3 - Oggetto. If"',_-_;,: .
La societa ha per oggetto, sia in Italia che all'estero, direttamente o per il - “ .
tramite di societa controllate o collegate: v o
a) l'attivita di costruzione e l'esercizio di tratte autostradali che dovesserﬁiﬁ\_ v
essere assentite in concessione o comunque aggiudicate mediante procedure “~ "
consentite dalle leggi in vigore, nonché l'attivita d'impresa analoga ovvero
strumentale od ausiliaria del servizio autostradale;
b) l'attivita nei settori informatico, telematico, della telecomunicazione, dei
sistemi di pagamento e dei servizi alla mobilita;
c) l'attivita nel settore dell'edilizia e dell'esecuzione di opere pubbliche e
private ¢ I'assunzione e gestione di opere anche in concessione;
d) l'attivita nel settore dello sviluppo, realizzazione 0 manutenzione di im-
pianti, terminali e infrastrutture per l'esercizio, anche in concessione, di atti- ‘r
vita portuale ed aeroportuale; 0"'
¢) I'attivita nel settore della logistica e del trasporto; '
f) I'attivita nel settore della cantieristica, anche navale;
g) l'attivita nel settore della navigazione e dei trasporti sia di merci che di
passeggeri;
h) l'attivitd nel settore della ricerca, produzione, trasformazione, trasmis-
sione, trasporto e commercializzazione di energia elettrica, termica, gas e,
in generale, di fonti ¢ materie energetiche;
1) l'attivita nel settore immobiliare;

j) l'attivita di assunzione, gestione e dismissione di interessenze ¢ partecipa- Wﬁ

zioni in societd o consorzi, che svolgano attivita anche in settori diversi da
quelli di cui alle precedenti lettere,

La Societa puo svolgere il coordinamento € la prestazione di servizi di na-
tura finanziaria, tecnica e amministrativa a favore delle societa controllate,
collegate o partecipate, compresa la concessione di garanzie reali o persona-
li anche a favore e nell'interesse di terzi.

La Societa potra inoltre compiere tuite le operazioni commerciali, indu-
striali ¢ finanziarie, mobiliari ed immobiliari che saranno ritenute dal Con-
siglio di Amministrazione necessarie od utili per il conseguimento degli
scopi sociali come sopra complessivamente individuati, compresa la con-
cessione di garanzie reali o personali anche a favore e nell'interesse di terzi.
Sono comunque tassativamente escluse le attivita di carattere finanziario nei
confronti del pubblico e le attivita finanziarie e di intermediazione mobi-
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liare non consentite per legge o per le quali necessitino specifiche formalita
ed autorizzazioni.

Art. 4 - Durata.

La durata della societa é stabilita fino al 31 (trentuno) dicembre 2050 (due-
milacinquanta) e potra essere prorogata con deliberazione dell'Assemblea,
con esclusione del diritto di recesso per i soci che non hanne concorso al-
I'approvazione deila deliberazione.

Titolo I

CAPITALE SOCIALE

AZIONI - OBBLIGAZIONI

Art. 5 - Misura del capitale.

Il capitale sociale & di Euro 44.000.000,00 (quarantaquattromlllom) suddivi-
so in 88.000.000 (ottantottomilioni) azioni prive di valore nominale.

Con delibera in data'28 aprile 2016 l'assemblea straordinaria ha deliberato
di aumentare il capitale sociale a pagamento e con esclusione del diritto di
opzione, ai sensi dell'art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., per un
importo complessivo massimo pari a Euro 5.499.300,00 (cinquemilioni-
quattrocentonovantanovemilatrecento), oltre ad un sovrapprezzo di Euro
122.524.404,00 (centoventiduemilionicinquecentoventiquattromilaquattro-
centoquattro) da eseguirsi, mediante emissione di massime n. 10.998.600
(diecimilioninovecentonovantottomilaseicento) azioni ordinarie prive di va-
lore nominale, con godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario
di Euro 11,64 (undici virgola sessantaquattro) (di cui Euro 11,14 (undici
virgola quattordici) a titolo di sovrapprezzo) da liberarsi mediante confe-
rimento in natura delle partecipazioni azionarie detenute da Argo iz
ziaria S.p.A. e Codelfa S.p.A. in Itinera S.p.A. pari, rispettiv

quarantacmque per cento) del relativo capitale sociale.
Art. 6 - Azioni.

Le azioni sono nominative quando cié sia prescritto dalla ltf:ggf:\t.gv 2
mente le azioni, se interamente liberate, possono essere nominativendyako
portatore, a scelta ¢ a spese dell'Azionista.

Art. 7 - Riduzione del capitale.

L'assemblea puo deliberare la riduzione del capitale anche mediante asse-
gnazione a singoli Soci o gruppi di Soci di determinate attivita sociali.

Art. 8 - Obbligazioni.
La Societa puo emettere obbligazioni nei modi e nei termini di legge.

Titolo III

ASSEMBLEA

Art. 9 - Assemblea.

L'Assembiea, regolarmente convocata € costituita, rappresenta l'universalita
di coloro ai quali spetta il diritto di voto e le sue deliberazioni obbligano an-
che gli assenti o dissenzienti, nei limiti della legge e del presente statuto.

Le norme regolamentari che disciplinano le modalita di svolgimento delle
Assemblee sono approvate e modificate dall'Assemblea Ordinaria.

Art. 10 - Intervento in Assemblea.

Sono legittimati all'intervento ¢ al voto in Assemblea coloro in favore dei
quali sia pervenuta alla societd, nei termini previsti dalla normativa in vigo-
re, la comunicazione dell'intermediario abilitato attestante la predetta legit-
timazione.




Spetta al Presidente dell'Assemblea constatare il diritto di intervento e di
voto in Assemblea.

Art. 11 - Convocazione.

L'Assembiea € convocata dal Consiglio di Amministrazione, o da un suo
componente a ¢io delegato, presso la sede sociale, o altrove, purché in Ita-
lia.

L'Assemblea Ordinaria & convocata almeno una volta all'anno entro cento-
venti giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale ovvero, ricorrendo i presup-
posti di legge, entro centottanta giomi dalla chiusura dell'esercizio sociale.
L'Assemblea ¢ inoltre convocata - sia in via ordinaria, sia in via straordina-
ria - ogni qualvolta il Consiglio di Amministrazione lo ritenga opportuno, €
nei casi previsti dalla legge.

L'Assemblea Ordinaria ¢ I'Assemblea Straordinaria si tengono normalmente
a seguito di piu convocazioni.

Il Consiglio di Amministrazione pud stabilire, qualora ne ravvisi l'opportu-
nitd e dandone espressa indicazione nell'avviso di convocazione, che sia

I'Assemblea Ordinaria sia quella Straordinaria si tengano a seguito di un'u- {

nica convocazione.

Art. 12 - Avviso di convocazione.

L'avviso di convocazione deve contenere l'indicazione del giorno, dell'ora e
del luogo dell'adunanza, I'elenco delle materie da trattare, nonché tutte le al-
tre informazioni nichieste dalla vigente normativa.

Esso deve essere pubblicato nei modi e nei termini di legge.

Art. 13 - Rappresentanza in Assemblea.

Coloro a1 quali spetta il dintto di voto possono farsi rappresentare nell'As-
semblea mediante delega scritta ovvero conferita in via elettronica, ai sensi
della vigente normativa. :

Spetta al Presidente dell'Assemblea constatare la regolarita delle deleghe.
La notifica elettronica della delega deve essere effettuata mediante utilizzo
di apposita sezione del sito Intemet della Societd ovvero di apposito indi-
rizzo di posta elettronica, secondo le modalitd indicate nell'avviso di convo-
cazione dell’Assemblea.

La Societa pud designare per ciascuna assemblea, dandone indicazione nel-
'avviso di convocazione, un soggetto al quale 1 soci possono conferire, nei
modi ¢ nei termini previsti dalla legge e dalle disposizioni regolamentari,
una delega con istruzioni di voto su tutte o alcune delle proposte all'ordine
del giorno. La delega ha effetto con riguardo alle sole proposte per le quali
sono state conferite istruzioni di voto.

Art. 14 - Quorum costitutivi e deliberativi dell' Assemblea.

L'Assemblea si costituisce ¢ delibera, sia in sede ordinaria sia in sede straor-
dinaria, con le maggioranze previste dalla vigente normativa.

Le nomine del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale do-
vranno essere effettuate secondo quanto previsto, rispettivamente, all'art. 16
¢ all'art. 27 del presente Statuto.

Art. 15 - Presidenza dell' Assemblea.

L'Assemblea ¢ presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione;
in caso di sua assenza o impedimento da un Vice Presidente, ovvero, in
mancanza di entrambi, da altra persona designata dali'Assemblea.

Il Presidente designa, con l'approvazione dell'Assemblea, il Segretario e,
ove lo ritenga, nomina due scrutatori, scegliendoli fra i soggetti partecipanti

3




aventi dirttto di voto o 1 loro rappresentanti.
Spetta al Presidente dell'Assemblea regolare la disciplina della discussione
¢ determinare il modo della votazione.

Nei casi di legge, o quando ci0 € ritenuto opportuno dal Presidente dell'As-
semblea, il verbale & redatto da un Notato designato dallo stesso Presidente,
nel qual caso non € necessaria la nomina del Segretario.

Le deliberazioni devono constare da verbale sottoscritto dal Presidente e dal
Notaio o dal Segretario. .

Titolo IV

AMMINISTRAZIONE E RAPPRESENTANZA

Art. 16 - Consiglio di Amministrazione. _

La societa € amministrata da un Consiglio formato di un numero di compo-
nenti variabile da sette a quindici, secondo la determinazione fatta dall'As-
semblea, assicurando la presenza di un numero di amministratori indipen-
denti e l'equilibrio tra i generi secondo le disposizioni di legge.

L'intero Consiglio di Amministrazione viene nominato sulla base di liste
presentate dai Soci nelle quali i candidati - elencati mediante numero pro-
gressivo - devono possedere i requisiti di onorabilita previsti dalla normati-
va applicabile.

Le liste presentate dai soci dovranno essere depositate presso la se
nei termini e con le modalita previsti dalla normativa in vigore.

massimo di Amministratori previsto dal primo comma del presen
¢, al momento del deposito presso la sede sociale, dovra essere co 3
di1 nota informativa riguardante le caratteristiche personali e profession
dei candidati stessi, ii) di accettazione scritta della candidatura e di dichiara-
zione di non essere presente in altre liste nonché iii) dell'ulteriore documen-
tazione prevista dalla normativa applicabile. Ciascuna lista dovra includere
almeno due candidati-in possesso dei requisiti di indipendenza previsti dalla -
vigente normativa indicandoli distintamente ed inserendo uno di essi al pri-
mo posto della lista. Le liste contenenti un numero di candidati pari o supe-
riore a tre dovranno altresi includere, secondo quanto indicato nell'avviso
di convocazione, candidati di genere diverso, in modo da assicurare il ri-
spetto di quanto richiesto dalla disciplina di volta in volta vigente in materia
di equilibrio tra generi.

Avranno dinitto di presentare le liste soltanto i soci che da soli o insieme
con altri soci siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti la
quota di partecipazione al capitale sociale stabilita dalla normativa in vigo-
re: la titolarita della predetta quota di partecipazione al capitale sociale do-
vra essere comprovata nei termini e con le modalitd previsti dalla normativa
in vigore.

La lista per la quale non siano osservate le statuizioni sopra previste & con-
siderata non presentata.

Ogni avente diritto al voto potra votare una sola lista.

All'elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione si procedera co-
e segue:

a) dalla lista che avra ottenuto la maggioranza dei voti espressi dagli aventi
diritto saranno tratti nell'ordine progressivo con il quale sono elencati nella
lista stessa i quattro quinti degli Amministratori da eleggere, con arrotonda-
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mento, in caso di numero frazionario, all'unita inferiore;

b) i restanti Consiglieri saranno tratti dalle altre liste; a tal fine, i voti otte-
nuti dalle liste stesse saranno divisi successivamente per uno, due, fre, se-
condo il numero degli Amministratori da eleggere. I quozienti cosi ottenuti
saranno assegnati progressivamente ai candidati di ciascuna di dette liste,
secondo l'ordine nelle stesse rispettivamente previsto. | quozienti cosi attri-
buiti ai candidati delle varie liste verranno disposti 1n un'unica graduatoria
decrescente: risulteranno eletti colore che avranno ottenuto 1 quozienti pit
elevati.

Qualora pin candidati abbiano ottenuto lo stesso quoziente, risultera eletto il
candidato della lista che non abbia ancora eletto alcun Amministratore o
che abbia eletto il minor numero di Amministraton. In caso di parita di voti
di lista, e, quindi, a parita di quoziente, si procedera a nuova votazione da
parte dell'Assemblea, nsultando eletto il candidato che ottenga la maggio-
ranza semplice dei voti. v
Qualora ad esito del procedimento di cui ai precedenti commi la composi-£-. /;q;ag :
zione del Consiglio di Amministrazione non consenta il rispetto dell'equilif < @ rjf
brio tra i generi, i candidati che risulterebbero eletti nelle varie liste vengo}ol =~
no disposti in un'unica graduatoria decrescente, formata secondo il sistema\

dei quozienti indicato nella precedente lettera b). Il candidato del genere piu
rappresentato con il quoziente pit basso tra i candidati tratti da tutte le liste
€ sostituito, fermo il rispetto del numero minimo di amministratori indipen-
denti, dal primo candidato non eletto, appartenente al genere meno rappre-
sentato indicato nella stessa lista del candidato sostituito.

Nel caso in cui i candidati di diverse liste abbiano ottenuto lo stesso quo-
ziente, verra sostituito il candidato della lista dalla quale ¢ tratto il maggior
numero di amministratori. -

Qualora la sostituzione del candidato del genere pill rappresentato avente il
quoziente pid basso in graduatoria non consenta, tuttavia, il raggiungimento
della soglia minima prestabilita dalla normativa vigente per V'equilibrio tra i

generi, l'operazione di sostituzione sopra indicata viene eseguita anche con \;

riferimento al candidato del genere pil rappresentato avente il penultimo
quoziente € cosi via risalendo dal basso della graduatoria. In tutti i casi in
cui il procedimento sopra descritto non sia applicabile, la sostituzione viene
effettuata dall'assemblea con le maggioranze di legge, nel rispetto del prin-
cipio di proporzionale rappresentanza delle minoranze all'interno del Consi-
glio di Amministrazione.

Nel caso in cui non venga presentata o ammessa alcuna lista 0 comunque,
per qualsiasi ragione, la nomina di uno o pit Amministratori non possa es-
sere effettuata secondo quanto previsto nel presente articolo, I'Assemblea
delibera con le maggioranze di legge, in modo comunque da assicurare, ai
sensi della vigente normativa, la presenza del numero di Amministratori in
possesso dei requisiti di indipendenza ed il rispetto di quanto richiesto dalla
disciplina di volta in volta vigente in materia di equilibrio tra i generi.

Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o pitt Amministratori si
provvede secondo le disposizioni di legge in vigore, nominando, secondo
l'ordine progressivo, candidati tratti dalla lista cui apparteneva 'Ammini-
Stratore venuto meno che siano tuttora eleggibili e disposti ad accettare la
carica ed assicurando comunque, ai sensi della vigente normativa, la presen-
za del numero necessario di amministratori indipendenti e I'equilibrio tra i
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generi .

Qualora, per dimissioni od altre cause, venisse a mancare la maggioranza
degli Amministratori nominati dall'Assemblea, l'intero Consiglio si intende-
ra dimissionario e la sua cessazione avra effetto dal momento nel quale il
Consiglio di Amministrazione sara ricostituito a seguito delle nomine ef-
fettuate dall'Assemblea che dovra essere al piul presto convocata,

Glt Amministratori durano in carica per il tempo stabilito dall’Assemblea,
comunque non superiore a tre esercizi, € sono rieleggibili; i nominati nel
corso dello stesso periodo scadono con quelli gia in carica all'atto della loro
nomina.

L'Assemblea delibera il compenso annuo spettante ai membri del Consiglio
di Amministrazione: tale compenso rimarrd valido anche per gli esercizi
successivi a quello per il quale & stato deliberato, fino a diversa determina-
zione dell'Assemblea.

Le rtimunerazioni degli amministratori investiti di particolari cariche vengo-
no, di volta in volta, determinate dal Consiglio di Amministrazione, sentito
il parere del Collegio Sindacale, ai sensi dell'art. 2389 del Codice Civile.

Ai componenti del Consiglio di Amministrazione spetta il rimbors
spese sostenute per ragione del loro ufficio.
Art. 17 - Cariche sociali. ez
Il Consiglio, ove I'Assemblea non vi abbia gia provveduto, fw nift
suoi componenti un Presidente. ’
Pud inoltre nominare uno o pit Vice Presidenti oltreché uno o pii\AM
stratori Delegati attribuendo loro i poteri che dterrd opportuni nef)
legge.

Art. 18 - Segretario del Consiglio.

II Consiglio designa un Segretario scegliendolo anche al di fuori dei suoi
componenti.

In caso di suo impedimento od assenza le sue mansioni sono affidate ad al-
tra persona designata di volta in volta dal Presidente delle singole riunioni.
Art. 19 - Riunioni del Consiglio.

Il Consiglio di Amministrazione si adunera ogni qualvolta il Presidente, o
chi lo sostituisce, lo giudichi necessario, oppure su domanda della maggio-
ranza dei suoi componenti.

La convocazione avra luogo mediante I'invito trasmesso al domicilio di cia-
scun Amministratore e Sindaco almeno tre giomi prima di quello fissato per
l'adunanza, per lettera, telegramma, telefax, o per posta elettronica, salvo
caso di urgenza, nel quale bastera il preavviso di un giomo.

Le sedute del Consiglio possono essere tenute anche fuori deila sede socia-
le.

E' ammessa la possibilita per i partecipanti alla riunione del Consiglio di
Amministrazione di intervenire a distanza mediante l'utilizzo di sistemi di
teleconferenza o televideoconferenza,

In tal caso:

- devono essere assicurate, comunque:

1. la individuazione di tutti i partecipanti in ciascun punto del collegamen-
to;

2. la possibilita per ciascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere
oralmente il proprio avviso, di visionare, ricevere o trasmettere tutta la do-
cumentazione, nonché la contestualita dell’esame e della deliberazione;
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- la riunione del Consiglio di Amministrazione si considera tenuta nel luo-
go nel quale si devono trovare, simultaneamente, il Presidente ed il Segre-
tario.

Art. 20 - Deliberazioni del Consiglio.

Per la validita delle deliberaziont del Consiglio € necessaria la presenza del-
la maggioranza degli Amministratori in carica. Le deliberazioni sono prese
a maggioranza assoluta dei presenti e, in caso di parita, prevale il voto di
chi presiede la seduta.

Delle deliberazioni si fa constare per mezzo di verbali firmati dal Presidente
della riunione e dal Segretario della stessa.

Art. 21 - Poteri del Consiglio.

Il Consiglio & investito dei pitl ampi poteri per I'amministrazione ordinaria e ,” ,

§

straordinaria della societa. f \ -

Esso ha pertanto la facolta di compiere tutti gli atti anche di disposiziong "
che ritiene opportuni per il conseguimento dell'oggetto sociale, esclusi sol-\;a

tanto quelli che la legge espressamente riserva all'Assemblea. \

Il Consiglio di Amministrazione inoltre:

- ai sensi degh artt. 2505 e 2505-bis del Codice Civile pu6 deliberare la fu-
sione per incorporazione di una o pit societa delle quali si possiede almeno
il novanta per cento delle azioni o quote costituenti il capitale sociale;

- ai sensi dell'art. 2365, comma 2 del Codice Civile, pud deliberare gli ade-
guamenti dello statuto a disposizioni normative;

- a1 sens1 della procedura per le operazioni con parti correlate adottata dalla
Societa: (a) puod deliberare il compimento di operazioni con parti correlate
di maggiore rilevanza nonostante il parere contrario o comunque senza te-
ner conto dei rilievi del Comitato controllo e rischi, purché vi sia l'auto-
rizzazione dell'Assemblea Ordinaria rilasciata at sensi dell'art. 2364, comma
1, n. 5) del Codice Civile € in conformita con quanto previsto dalla predetta
procedura; (b) pud deliberare, avvalendosi delle esenzioni previste dalla
procedura, 1t compimento da parte della Societa, direttamente o per il trami-
te di proprie controllate, di operazioni con parti correlate aventi carattere di
urgenza che non siano di competenza dell’Assemblea, né debbano essere da
questa autorizzate.

Gli organi delegati riferiscono, in occasione delle riunioni del Consiglio o
del Comitato Esecutivo od anche direttamente, tempestivamente € comun-
que con periodicita almeno trimestrale, al Consiglio di Amministrazione ed
al Collegio Sindacale sul generale andamento della gestione e sulla sua pre-
vedibile evoluzione e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finan-
ziario € patrimoniale effettuate dalla Societd o dalle societa controllate; in
particolare riferiscono sulle operazioni in potenziale conflitto di interessi.

Il Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio
Sindacale, nomina e revoca il dirigente preposto alla redazione dei docu-
menti contabili societari determinandone la durata in carica.

Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve
possedere sia un'esperienza professionale, almeno triennale, maturata in
ambito amministrativo e/o finanziario della Societa, ovvero di Societa ad
essa comparabili per dimensioni o per struttura organizzativa sia i requisiti
di onorabilitd nchiesti per la carica di amministratore.

Art, 22 - Comitato Esecutivo.

Il Consiglio pué nominare un Comitato Esecutivo, determinando il numero
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de1 componenti ¢ delegando ad esso le proprie attribuzioni, salvo quelle ri-
servate per legge al Consiglio stesso; pud eventualmente investire i singoli
componenti cosi nominati di particolari incarichi stabilendo anche all'oc-
correnza, sentito 1l parere del Collegio Sindacale, la misura delle indennita
da conteggiarsi nelle spese generali.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione e, ove nominati, i Vice Pre-
sidenti ¢ gli Amministratori Delegati fanno parte di diritto del Comitato
Esecutivo.

Per la validita delle dellberazmm ¢ le modalita della votazione si applicano
le stesse norme fissate dall'art. 20.

Art. 23 - Direttori. . _

Il Consiglio pud, nelle forme di legge, nominare uno o piu Direttori, deter-
minandone i poteri, le attribuzioni ed eventualmente i compensi.

Art. 24 - Rappresentanza sociale.

La rappresentanza legale della societa di fronte ai terzi ed in giudizio spetta
al Presidente del Consiglio di Amministrazione, oltreché, se nominati, a
ciascuno dei  Vice Presidenti e degli Amministratori Delegati nell'ambito
dei poteri loro attribuiti dal Consiglio di Amministrazione.

Art. 25 - Autorizzazioni speciali.

[ legali rappresentanti statutari possono autorizzare la sottoscrizione di do-
cumenti con riproduzione meccanica delle firme.

Titolo V

SINDACI €

Art. 26 - Composizione del Collegio Sindacale. {

Il Collegio Sindacale & composto da tre Sindaci effettivi e da e\S;ﬁdam
Supplenti. .,

Art, 27 - Nomine. y
I Sindaci sono nominati per tre esercizi e I'assemblea ne determina, al
della nomina, la retribuzione per 1o stesso periodo.

Al fine di assicurare alla minoranza Yelezione di un Sindaco Effettivo e di
un Supplente, la nomina del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste
presentate dagli azionisti, nelle quali i candidati sono nominativamente
elencati e contraddistinti da un numero progressivo.

La lista si compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di Sindaco
Effettivo, l'altra per i candidati alla carica di Sindaco Supplente. Al fini del
rispetto della vigente normativa in materia di equilibrio tra i generi, le liste
che, considerando entrambe le sezioni, presentano un numero di candidati
pari o superiore a tre devono includere candidati di genere diverso nei primi
due posti tanto della sezione relativa ai Sindaci Effettivi quanto della sezio-
ne relativa ai Sindaci Supplenti.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o in-
sieme con altri, siano complessivamente titolani di azioni rappresentanti la
quota di partecipazione al capitale sociale stabilita dalla normativa in vigo-
re: la titolaritd della predetta quota di partecipazione al capitale sociale do-
VIa essere comprovata nei termini € con le modalita prescritti dalia normati-
va in vigore.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo e
quelli che aderiscono ad un patto parasociale avente ad oggetto azioni della
Societa, non possono presentare o votare pinl di una lista, neppure per in-
terposta persona o societa fiduciaria. Ogni candidato pud presentarsi in una
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sola lista a pena di ineleggibilita.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati che non siano in possesso
dei requisiti di onorabilitd e professionalita stabiliti dalla normativa applica-
bile.

Almeno uno dei Sindaci Effettivi ed almeno uno dei Sindaci Supplenti sono
scelti fra i revisori legali iscritti nell'apposito registro che abbiano esercitato
l'attivita di revisione legale per un periodo non inferiore a tre anni.

I Sindaci che non sono in possesso del suddetto requisito sono scelti tra co-
loro che abbiano maturato un'esperienza complessiva di almeno un triennio
nell'esercizio di:

a) aftivitd di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso .
societd di capitali che abbiano un capitale sociale non inferiore a due milio-
ni di euro; ovvero

b) attivitad professionali o di insegnamento universitario di ruolo in materie
giuridiche, economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche, nei settori indu-
striale, bancario, dei servizi di trasporto, logistici, tecnologict e dell'infor-
matica; ovvero

¢) funzioni dirigenziali presso entl pubblici o pubbliche amministrazioni
operanti nei settori creditizio, finanziario, assicurativo, industriale, dei ser-
vizi di trasporto, logistici, tecnologici e dell'informatica.

I Sindaci uscenti sono rieleggibili.

Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societa nei
termini € con le modalita previsti dalla normativa in vigore e di ci sara fat-
ta menzione nell'avviso di convocazione.

Unitamente a ciascuna lista sono depositate le dichiarazioni con le quali i
singoli candidati accettano la candidatura e attestano, sotto la propria re-
sponsabilita, l'inesistenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilita, l'e-
sistenza dei requisiti normativamente ¢ statutariamente prescritti, nonché
l'ulteriore documentazione richiesta dalla normativa in vigore.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni sopra indicate & consi-
derata come non presentata.

All'elezione dei Sindaci si procede come segue:

1. dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono
tratti, in base all'ordine progressivo con il quale sono stati elencati nelle se-
zioni della lista, due membri effettivi e due supplenti;

2. dalla seconda lista che ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di
voti sono tratti, in base all'ordine progressivo con il quale sono elencati nel-
le sezioni della lista, il restante membro effettivo ed il restante membro sup-
plente.

In caso di parita di voti fra due o pin liste risulteranno eletti Sindaci i candi-
dati pill anziani per eta fino a concorrenza dei posti da assegnare.

La Presidenza del Collegio Sindacale spetta al candidato espresso dalla se-
conda lista che ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti; in caso
di parita di voti fra due o piu liste, si applica il comma precedente.

Qualora l'applicazione della procedura di cui sopra non consenta, per i Sin-
daci Effettivi, 1l nispetto della normativa sull’'equilibrio tra 1 generi, viene
calcolato il quoziente di voti da attnibuire a ciascun candidato tratto dalle
sezioni dei Sindaci Effettivi delle diverse liste, dividendo il numero di voti
ottenuti da ciascuna lista per il numero d'ordine di ciascuno dei detti candi-
dati; il candidato del genere pili rappresentato con il quoziente pil basso tra
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i candidati tratti da tutte le liste & sostituito dall'appartenente al genere meno
rappresentato eventualmente indicato, con il numero d'ordine successivo
piu alto, nella stessa sezione dei Sindaci Effettivi della lista del candidato
sostituito ovvero, in subordine, nella sezione dei Sindaci Supplenti della
stessa lista del candidato sostituito (il quale in tal caso subentra nella posi-
zione del candidato supplente che sostituisce). Nel caso in cul candidati di
diverse liste abbiano ottenuto lo stesso quoziente, verra sostituito il candi-
dato della lista dalla quale & tratto il maggior numero di sindaci ovvero, in
subordine, il candidato tratto dalla lista che ha ottenuto meno voti. Per la
nomina di sindaci, per qualsiasi ragione, non nominati secondo le procedure
sopra previste, I'Assemblea delibera con le maggioranze di legge e nel n-
spetto di quanto previsto dalla disciplina di volta in volta vigente in materia
di equilibrio dei generi.

Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente richie-
sti, 1l Sindaco decade dalla canca.

In caso di sostituzione di un Sindaco subentra il supplente appartenente alla
medesima lista di quello cessato, in modo da rispettare quanto previsto dalla
disciplina di volta in volta vigente in materia di equilibrio dei genert, in ma-
teria di composizione dell'organo collegiale. Se la sostituzione di cui sopra
non consente il rispetto della normativa vigente in materia di equilibrio tra i
generi, I'Assemblea dovra essere convocata al pill presto per assicurare il ri-
spetto di tale normativa.

Per la integrazione del Collegio Sindacale a seguito di cessazione per qual-
siasi motivo di un suo componente, I'Assemblea delibera a maggioranza re-

lativa assicurando, in ogni caso, alla minoranza la rappresentanza nel Col-...

legio prevista dal secondo comma ed il rispetto di quanto previsto dalla vi-.
gente normativa in maferia di equilibrio tra i generi. ' -
Titolo V1

BILANCIO E RIPARTO DEGLI UTILI

Art. 28 - Esercizi sociali.

L'esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno. \
Il Consiglio di Amministrazione redige il bilancio di esercizio a
norma di legge.

Art. 29 - Ripartizione degli utili.

Dagli utili che risultano dal bilancio approvato dall'Assemblea si preleva il
5% fino a costituire il fondo di riserva legale prescritto dalla legge.

La somma rimanente verra utilizzata per l'assegnazione del] dividendo deli-
berato dall'Assemblea, e/o per quegli altri scopi che '’Assemblea stessa ri-
terra di determinare.

Art. 30 - Acconti sul dividendo.

Il Consiglio ha facolta di deliberare, durante il corso dell'esercizio, il paga-
mento di un acconto sul dividendo deli'esercizio stesso. [l saldo verra paga-
to all'epoca che sara fissata dall' Assemblea in sede di approvazione del bi-
lancio.

Art. 31 - Pagamento dei dividendi.

I dividendi sono pagabili presso gli intermediari autorizzati aderenti al siste-
ma di gestione accentrata ai sensi della vigente normativa.

I dividendi non ritirati entro 5 anni dal giomo di esigibilita si prescrivono a
vantaggio della Societa.

Titolo VII
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DISPOSIZIONI FINALI
Art. 32 - Competenza territoriale.
La societa ¢ sottoposta alla giurisdizione dell'autorita giudiziaria ordinaria e
di giustizia amministrativa di Torino.
Art, 33 - Domicilio degli Azionisti.
Al fini di qualsiasi comunicazione sociale il domicilio degli Azionisti si
considera quello che risulta dal Libro dei Soci.
Art. 34 - Liquidazione. 2
In caso di scioglimento della societ, si provvede per la sua liquidazione nei
modi stabiliti dalla legge.
I liquidatore o i liquidatori sono nominati a norma di legge dalla Assem-
blea, che ne determina poteri ¢ compensi,
Art. 35 - Rinvio alle norme di legge.
Per tutto quanto non previsto dal presente statuto si fa rinvio alla legge.
Art. 36 - Clausola transitoria.
Le disposizioni degli articoli 16 e 27 finalizzate a garantire il rispetto della
normativa vigente in materia di equilibrio tra i geneni trovano applicazione
ai primi tre rinnovi del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sinda-
cale successivi all'entrata in vigore ed all'acquisto dell'efficacia delle di-
sposizioni dell'articolo 1 della Legge 12 luglio 2011, n. 120, pubblicata sul-
la G.U. n. 174 del 28 luglio 2011 (e cioé successivi al 12 agosto 2012).
In occasione del primo rinnovo, successivo a tale data, del Consiglio di
Amministrazione ¢ del Collegio Sindacale la quota da riservare al genere
meno rappresentato € limitata ad un quinto del totale, con arrotondamento,
in caso di numero frazionario, all'unita superiore.
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