STUDIO NOTARILE MARCHETTI
Via Agnelio n. 18
20121 - Mitano - Tel, 02 72021846 r.a.

N. 13230 di rep. N. 69328 di racc.

Verbale di Assemblea Speciale di azionisti di risparmio

di societa quoiata
REPUBBLICA ITALIANA

L’ anno 2016 {duemilasedici) ,
il giorno 9 (nove)
del mess di agosto
in Milano,in wvia Agnello n. 18.
lo sottoscritto Carlo Marchetti, notaio in Milano, iscritrto
al Collegic Notarile di Milano,
su richiesta - a mezzo del Rappresentante Comune degli Azio-
nisti di Risparmio Avv. Dario Trevisan - della societa per a-
zioni quotata denominata:

"ITAIMOBILIARE Societd per Azioni™
o, in forma abbreviata: "ITAIMOBILIARE S.p.A.", con sedé le-
gale in Milano, wvia Borgonuove n. 20, capitale scciale euro

100.166.937,00 interamente versato, codice fiscale, partita
IVA e numero di iscriziene al Registro delle Imprese di Mila-
no: 00756400158, iscritta al R.E.A. di Milano al n. MI-349168
{di seguito, anche: la "Societa™),

procedo alla redazione e sottoscrizicne, ai sensi dellfart.
2375 cod. civ., del verbale della Assemblea Speciale dei ti-
tolari di azioni di risparmio emesse dalla predetta Socleta,
tenutasi alla mia costante presenza e riunitasi in unica con-
vypcazione in Milano, piazza Belgioiose n. 1 pressc la Sala
Assemblee Intesa Sanpaolo, in data

4 (gquattro) agosto 2016 ({(duemilasedici)

giusta l'avvisc dl convocarione di cul infra per discutere e
deliberare sull'ordine del giorne pure infre riprodobtto.
Do atte ahe i1 resoconte delle svelgimento della predebia As-
semplea Speciale, alla guale io netalo he assistiteo, & quello
di seguito riportato.

% bk
L' Avvocato Darieo Trevisan, nella sua gqualitd di Rappresentan-
te Comuneé del titolari di azioni di risparmic emesse dalla
Societa, alle ore 16,00 assume la presidenza dell'Assemblea
e, anzituktto, invita me notailc a fungere da Segretario del-
1'Assemblea, redigendone il relative verbale,
Tl Presidente quindi dichiara, comunica, riceorda ¢ segnala
che:
- la data di convocazione dell’Assemblea Speciale & stata co-
municata, ai sensi della wvigente regolamentazione, mediante
diffusione di specifico comunicato stampa in data 17 luglio
2016; il comunicate @& stato contestualmente pubblicato sul

A

sito internet della Socie

- ai sensi del combinato dispesto dell’art. 9 dello statuto
sociale e delltart. 125-bis del D.Lgs. n. 38/198%8 (il "TOF",,
L7avviso di convocazione dell’odierna Assemblea, recante le
indicazioni richieste dalle vigentl disposizioni normative e

regolamentarl, € stato pubblicato:



-~ in data 1° luglio 2016, sul sito infternet della Soccleta e
trasmesso al servizie di stoccagglo autorizzato,
-- in data 5 luglioc 2016, per estratto, su “il Sole 24 Ore”,
“Eco di Bergamo” e “Milano Finanza”,
con il sequente

ordine del giorno
1) Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e
conversione cbbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie;
esame delle conseguenti modifiche statutarie sottfoposte all’Assem-
blea straordinaria degli Azionisti ordinari. Approvazione, ai sensi
dell’art. 146, comma 1, leit. b), del D, Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, del-
la proposta di dividendo straordinario e conversione obbligatoria
delle azioni di risparmio in azioni ordinarie, Deliberazioni inerenti e
conseguenti;
2} Rendiconto del Rappresentante comune e approvazione delle spe-
se sostenute e compensi con riferimento alloperazione di conversio-
ne obbligatoria delle azioni di risparmio. Delibere inerenti e conse-

guenti.
- sono statl altresl pubblicati sul sito internet della So-

cieta, al sensi della vigente normativa:

¥ 1 moduli per soggetbi legittimati ad intervenire in Assem-—
blaea al fini del conferimento del voto per delega;

* le informazioni sull’ammontare del capitale sociale con
l7indicazione del numero e delle categorie di azioni in cui
€550 @ suddiviso.

- @& stata depositata presso la sede legale, pubblicata sul
sito internet della Societd e sul sisltama di stoccaggio auto-
rizzate “SDIR-STORAGE” gestito da Bit Market Services S.p.A.
la seguente documentazione:

----- in data 14 luglio 2016 la relazione Jllustrativa a cura
del Consiglio di Amministrazione della Societd concernentse 11
primo punto all’ordine detl gilorno;

-—- in data 18 luglio 2016 la relazione illustrativa a cura
del Rappresentante Comung;

-~ in data 22 luglic 2016 una integrazione allila suddetta re-
lazione del Rappresentante Comune, corredala da un pavers ri-

lasciato da PricewaterhouseCooopers Advisory circa la oon-

grulta delle condizioni finanziarie dell’operazione di di-
stribuzione di un dividendo privilegiato straordinaric ai so-
Lioazionisti di risparmic e contestuale conversione obbliga-
toria delle axioni i risparmio in azioni ordinarie;

del deposito deile relazioni illustrative & stata data infor-
mazione al mercato a mezzo di specifice comunicate stampa in
pari data; pertanto, sono stati espletabi nei termini di leg-
ge tubii gli adempimenti - anche & carattere informative -
previsti dalla legge in relazione a tutti 1 punti posti al=-
1'ordine del giorno:

- & presente l'Amministratore Paoloe SFfameni, avendo informato
della propria assenza gli altri compenenti del Consiglio di

amministras

zione o del Collegio sindacale;



- ai sensi dell’art. 2376 cod. cilv. alle assemblee speciall
si applicano le norme relative alle assemblee straordinarie;

- in dercga allrart. 2376 cod. c¢iv. medesimc, cosl come pre-
visto dallfart. 146, primo comma, del TUOF 1'assemblea degli
azionisti di risparmio chiamata a deliberare sull’approvazio-
ne delle deliberazioni dell’assemblea della socield che pre-
giudicano i diritti della categoria, delibera in unica convo-
cazione con 1l voto favorevole di tante azioni che rappresen-
tino almeno il ventl per cente delle azioni della categoria;

- al momentc dell’apertura dell’Assemblea, sono presentil in
propric e per delega n. 233 Azionisti di risparmio rappresen-
tanti n. 8.403.437 azioni di risparmic sulle n. 16.343.162 a-
zioni ¢i risparmio (pari al 51,419%), riservandosi di comuni-
care nel corso dell’Assemblea gli aggiornamentl sulle presen-—
e,

Il Presidente dichiara quindl che 1’Assemblea degli azlonisti

di risparmio, regolarmente convocata, & validamente costitui-

ta in unica convecazione, al sensi di legge e di Statuto e

pud quindi deliberare sugll argomenti posti allfordine del
giorno sopra riprodotto.

Proseguendo, il Presidente comunica, informa e dichiara che:

- per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei
lavori, assistono all’Assemblea alcuni dipendenti della So-
ciabdy

- per facilitare le verbalizzazioni, gli interventl vengono
registrati a mezzo nastro magnetico; 1 partecipanti che nel
corso dell’Assemblea desiderassero prendere parola sono invi-
tati a recarsi al microfonc per consentire una chiara ripro-
duzione dell’intervento e, consaguentemente, una corretta
verbalizzazione dello stessce e di dichiarare al HNotaio il
propric nome e cognoms; gli interventi che saranno compiutil
dalla sala non pobranno essere considerati ail fini della ver-
balizzazione:

- @ censentito assistere all’odierna Assemblea ad esperti, a-
nalisti finmanziari, gilornalisti gualificati e rappresentanti
dalla Societd di Revisione a cul @ state conferito 1'incarice
di redigere il giudizio sul bilancio, riservandosi di comuni-
care in seguito i nominativi, se 1l'Assemblea 1o richiedera,
delle persone eventualmente presenti;

~ il capitale sociale & di euro 100.166.937 suddiviso In n.
22,182,583 azioni ordinarie e in n. 16.343,162 azioni di xri-
sparmio da nominali euro 2,60 cadauna;

- alla data odierna la Sccieta detiene n. 833.261 azionl or-
dinarie pari a circa 11 3,85% del capitale sociale rappresen-
tate da azioni ordinarie e n. 38.500 azioni di risparmio pari
a circa lo 0,24% del capitale socliale rappresentatc da arioni
di risparmioc;

- sulla base delle risultanze del libro soci integrate dalle
comunicazioni ricevute e da altre informazioni a disposizio-
ne, 1 soggetti che partecipanc in misura superiocre al 3% del
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capitale sociale sobttoscritto rappresentato da azioni con di-

vota sono:

== EFIPARIND B.V. - Amsterdam ({per n. 10.484.800 azioni, pari
al 47,266%)

indirettamente attraversce le controllate:

* EFIPARIND B.V. & C.IE (per n. 95.000 azioni, pari allo
0,428%)

* CEMITAL 8.p.A., (per n. 3.589.077 azioni, pari al 16,225%)

* FINANZIARIA AURELIANA S.p.A. (per n., 3.551.00% azioni, pari
al 16,008%)

* PRIVITAL 3.p.A. (per n. 3.239.547 azioni, pari al 14,604%)
(tuLte Lramite Compagnia Fiduclaria Nazionale 3.p.A.)

-~ BERFIS S.p.A. - Milano {per n. 2.288.942 azioni, pari al
10,319%)

~~ MEDICBANCA S.p.A. - Milano {per n. 2.106.888 azioni, pari
al 9,498%)

=~ FIRST EAGLE INVESTMENT MANAGEMENT LLC (in qualita di ge-
store tra gli altvi del fondo First Fagle Global Fund che de-
tiene il 4,603%) per n. 1.278.047 azioni, pari al 5,761%;

-~ ITALMOBILIARE S.p.A. - Milanc (azioni proprie - di cui il
3,220% intestato (iduciariamente a Compagnia Fiduciaria Na-
zionale) per n. B853.261 azioni, pari al 3,85%;

le aziond ordinarie

(percentuall calcolate sulla totalitd de.
enesse @ comprensive, gulndi, delle azioni proprie detenute
dalla Societd);

- lelenco nominative degli Aztonisti df risparmic che parte-

cipano all’/Assemblea  in proprio e per delega, con 1findica-

zione delle ettive azioni, sara allsgabto, quale parte in-

tegrante, al verbale asssembleare;

- @ stata effettuata dall'Ufficio Assemblears, dal VPresidente

a tal fine autorizzato, la wverifica della rispondenza delle

deleghe alle disposizioni di legge;

- il Consiglio ai Amministrazione, in relazione all'Assem-
blea, non ha nominate alcun Rappresentante designato a rice-
vere deleghe di votoe al sensl dell'art. art. 135-undecies del
TUE;

= in ottemperanza alle disposizioni della CONSOB che prescri-
vono la menzione nel verbale dei nominativi del legitbimati
al voto che dovessero lasciare la sala prima di ogni votazio-
ne, 1 partecipanti che nel corse dei iavori desiderassero u-
scire sono stabi invitatil a segnalarle all’Ufficio Assemblea-—
re, comunicando il numero di  axionil possedute in propric 2
ver delega)

- nen sonoe pervenute domande prima dell’Assemblea al sensi
dell’art. 127=-ter del TJF entre il termine evidenziato
nellfavviso di  convocazione dell’/Assemblea, bLermine indivi-~
duate al  fine di agevolare il corrette svelgimento della

stessa & la sua preparazione;

- ¢ disposizione {ed & stato pubbllcato sul sito della So-
cietd) un parere pro veritate del prof.Roberte Sacchi commis=—
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sionato dalla Sccieta.

ok ok
Passando dungue alla trattazione dell’ordine del giorno, il
Presidente inizia la trattazione con 1a discussione del primo
punte dello stesso, recante:
"Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e con-
versione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie; e-
same delle conseguenti modifiche statutarie sotfoposte all’Assem-
blea straordinaria degli Azionisti ordinari. Approvazione, ai sensi
dell’art. 146, comma 1, lett. b), del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, del-
la proposta di dividendo straordinaric e conversione obbligatoria
delle azioni di risparmio in azioni ordinarie. Deliberazioni inerenti e
conseguenti.”,
informando e ricordando al proposito che:
- in data 1° luglic 2016 1l Consiglio di Amministrazione del-
la Societd ha deliberatoe di properre agli Azienisti la di-
stribuzione ai soli Azionisti di risparmio un dividende pri-
vilegiato stracordinaric con contestuale conversions obbliga-
toria delle azioni di risparmic in azioni ordinarie; come re-
50 note al mercato con apposite comunicate stampa in data 13
luglio 2016, in pari data 1l Censiglio di Amministrazicne ha
deliberato di  incrementave 1l controvalore complessivamente
attribuito agli Azionisti di risparmio e, cosl, di properre
agii Azionisti:
(i) la distribuzione ai seli Azionisti di risparmio di un di-
videndo privilegiato straordinaric, in parte, in denarc, pari
a euro 80,00 (ottanta/00) per ogni gruppo di n. 10 t(dieci) a-
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zioni di  risparmio e, cosl, per massiml complessivi eurc
130.437.296,00 tcentobrentamnilionigquattrocentotrentasel temi-
Laduecentonovantasei/00) «, in parte, in natura, mediante as-
segnazione di n. 3 (tre) azioni ordinarie HeidelbergCement AG
per ogni gruppo di n. 10 (dieci)} azioni di risparmio e, cosi,
per massime complessive n. 4.881.399 (quattromilioniottocen-
tonovantunomilatrecentonevantanove) azioni ordinarie Heidel-
bergCement AG (il "Pividendo Straordinario™); e

{ii) la contestuals oonversione obbligatoria delle azioni di
risparmic in azionl ordinarie della Sccietad, sulla base di un
rapporto di conversione pari a n. 1 (una) azicne ordinaria di
nuova emissione, priva di indicazione del wvalore nowminale,
per ogni gruppe di n. 10 ({dieci) azioni di risparmio,
anch’esse prive di indicazicne del valore nominale (la "Con-
versione Obbligatoria®);

- l'esecuzione della delibera relativa alla proposta di Divi-
dendoe Privilegilato Stracrdinarie e Conversione Obbligatoria
approvata in data odierna dall’Assemblea Straordinaria degli
azionlsti & condizionata:

1y all’approvazione della medesima proposta da parke della
presente Assemblea;

2) alla circostanza che Ll’'esborso a carico della Societa, ai
sensi dell’art, 2437-guater cod. civ., a fronte dell'eventua-
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le esercizio del diritbto di recesso spettante agli Azionisti
ordinari e di risparmic che non abbiano concorso all’approva-
zione dalla delibera di Dividendo Privilegiato Stracrdinario
& Conversione Obbligatoria, non  ecceda  eurce  30.000.000,00
{trentamilioni/00) per ciascuna categoria di azioni (la "Con-~
dizione Esborso Massimo®). La predetta condizione & posta
nell’esclusive interesse della Societd, la qguale, pertantoc,
avra la facelta di rinunciarvi. Ne consegue che, qualora, a
fronte dell’eserclzic del diritto di recesso, (i) non si ve-

rifichi la Condizione Esborso Massimo relativa ad entrambe le

categorie di azioni e la Societd non vi rinunci ovvero {ii)

non si overific la Condizione Esborso Massimo relativa ad u-

na sola a di azioni e la Societa non vi risnunci, la

Legos:
delibera di PRividendo Privilegiato Straordinarieo = Conversio-

ne Obbligatoria non sard eseguita e, pertanto, non avranno

elficaclia le eventuall dichiarazioni di recesso pervenube al-
la Secietd. La Societd renderd noteo 17avveramento ovvero 1)
nancato avveramente della Condizione di esborso Massimo e, in
tal wcase, L'eventuale rinuncia alls condizione stessa, me-
diante comunicate stampa, nonché avviso pubblicato s un guo-

usione nazionale e sul sito internet della So-

tidiano a dif
cietd entro 5 giorni laveoralivi dalla chiusura dellfofferta
in opzione ai sensi dellfart, 2437-guater, secondo comma,
cod.  clv., ovvero alla chiusura dell’eventuale collocamento
al sensi dell’art, 2437-guater, quinto comma, cod. civ.;

= poiché la distribuzione del Dividende Straordinaric = la

Conversione Obblidgatoria comportano modifiche allo Statuto

della 3ccietd riguardanti 1 di di partecipazions degli

Azionistl ordinari nonché i diritti di vote e di partecipa-
L oordinari e

zione degli Azionistli di risparmio, agli Azionist

di  risparmio di  Italmobiliare, che non  avranno  concorso

all’approvazione della delibera di Dividende Privilegiato e
Conversione Obbligatoria {rispettivaments, nell’ Assenblea
Straordinaria degli Azionisti ordinari e nell’Assemblea Spe-

ciale degll Aziecnistl di risparmio), spettera il diritto di

recesso  enbro 15 glorni dalla data dellfiscrizione ai sensi
dell’art. 2437-bis cod. civ.. DI tale iscrizione sarad data
notizia mediante pubblicazione di un avviso su un guotidiano
a diffusions nazionale e sul sito internet della Societa
allfindirizzo www, italmobiliare.it, nell’area dedicata “Inve-
stor/Operazioni straordinarie/Conversione Obbligatoria Azioni

di Risparmio - 20167, ltalmobiliare provvederd a comunicare
in tempo utile le informazioni necessarie per 17 oserci-

zio del diritto di recesso e del diribti connessi;
- 1l wvalore di liguidazione delle azioni ordinarie e di ri-
sparmio, ai sensi dell’art. 2437-ter cod. <iv., in relazione

alle quall dove arcitate 11 diritto ¢l recessoc, o

SR essere

stato o rminatra in:

26,64 (ventisei/64) euro per ciascuna azione di risparmio e
36,51 (trentasei/5l} euro per ciascuna azione ordinaria



facendo riferimento alla media aritmetica del prezzi di chiu-

sura di ciascuna categoria di azioni sul Mercato Telematico

Azlonario, organizzato e gestite da Borsa ltaliana S.p.A.,

nel sei mesi precedenti la pubblicazione dell’avviso di con-
vocazione dell’assemblea le cuil deliberazioni legitiimanoc 1l
recesso. DI cid la Societd ha dato idonea informativa al mer-
cato con specifico comunicato stampa in data 8 luglio 2016
per le azioni di risparmio e in data 13 Iuglio 2016 per le a-
zioni ordinarie, nonché mediante appositce avviso pubblicato
sui guotidiani ™Il Sole 24 Qre”, “MF - Milanc Finanza” e
“L'Eco di Bergamoe” rispettivamente in data 9 lugliec 2016 e 15
luglic 2016.
Il Presidente, ancora:
- ricorda, per quanto occorrer possa, che il Dividendo Privi-
legiate Straordinaric non spettera agli Azionisti di rispar-
mio che abbilano asercitato 11 diritto di recesso;
~ gon riferimento alla tempistica dell’operazione di distri-
buzione del bDividende Privilegiato Sbtracrdinaric e Cenversio-
ne Obbligatoria, segnala che la sltessa dovrd tenere conto dei
tempi necessari per lfesercizio del diritto di recesso. Al
riguardo, si prevede, in particolare, che l'operazione possa
essere esequita entro il mese di settembre, gualora non per-
vengano dichiarazioni di recesso, ovvero nel mese di ottobre,
nel ocaso contrario. Della tempistica definitiva dellfopera-
ziona la Sccietd provvederd a dare comunicawlone al mercato.
Kk k
Per riservare magglore spazio alla discussione, 11 Presidente
propone guindi  di omettere la lettura della Relazione illu-
strativa predisposta sia dal Consiglic di Amministrazione che
dal Rappresentante Comune poiché le stesse sono state messe a
disposizione degli Azionisti pressc la sede sociale, pubbli-
cate sul aito dnternet della Sccieta e sul sistema di o stoc-
caggio autorizzato YSDRIR-STCRAGEY gestito da Bit Market Ser-
vices S.p.A. nel termini previsti dalla normativa vigente.
Propone, altresi, di limitare la lettura alla sola proposta
di deiiberazione cosi come riportata a pag. 37 e segg. della
Relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione di-
stripuita a bubtl g¢gli Azionisti presenti al lore ingresso in
sala.

L'Assenmblea unanime acconsente

E guindi io notalo, su invito dal Presidente, procedo alla
lettura della proposta di deliberazione infra trascritta.
Al termine delia lettura il Fresidente propone di trattare
congiuntamente entrambi 1 puntl all'ordine del giorno. I soci
acconsentono unanimi.

% o %
Con riferimento dungue al secondo punte all'ordine del glorno
recante;
"Rendiconto del Rappresentante comune e approvazione delle spese

sostenute e compensi con riferimento all'operazione di conversione
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obbligatoria defle azioni di risparmio. Delibere inerenti e conseguen-
t‘. u,

il Presidente, per v

arvare maggiore spazio alla discussio-

ne, propone di omettere anche la lettura della Relazione del

Rappresentante Comune polché la stessa & stata messa a dispo-
sizione degli RAzionisti presso la sede sociale, Borsa Italia-
na S.p.A. e pubblicata sul site internet della Societa nei

Lermini previstl dalla normaliva vigente.

Propone, altt fare la lettura alla sola proposta

i3
di deliberazione cosi come riportata a pag. 1% e segg. della

Lribuita a

Relazicne predisposta dal Rappresentante Comune d

tuttl gli Azionisti presenti al loro ingresso in sala.

LTAssemblea unanime acconsente

¥ i

I oguindi io notaleo, su invito del Presidente, procedo alla

letbtura de!

proposta di deliberazione infra trascritta.
*kk

Pre

idente dichiara a gueste punto aperta la discussione

su enbrambi i punti all'ordine del gierno, rinnovando 1finvi-

te agll Azionisti che desiderassero vrendere parcola di recar-

si all’appesita postazione e di dichlarare i1} proprio nome e
cognome.,
Faachetti, 51 dichlara estremamente contrariato per la quasi

totale assenza di consiglieri

. Osserva che 1 profili fiscali

della conversiong sono st chiar]

Li, non essendo invece

chiaro quale potrd essers 11 prezzo di carico per ciascun a-

zionista delle azioni ieldelberg. Proseguende, osserva come

la guasi Lotalitd dei vobli sara espressa dall’avvocate Fal-

altri azioni-

clola, cosicehé ogni discussione da parte deg

sbi appare poco utile. Come plccocoll azionisti, occorre comun-

que riconoscere allfavv. Trevisan i} merito di avere rinego-
zialo la parte in denaro assegnata agli axlonisti di rispar-
mio. Lfunico aspetto che desta praoccupazions & costituito da

gquanto potra accadere nella socletd Heldelberg: a fine agosio

partird infatbi 170PA su calcementi e pud darsi ohe a tal

fine Heidelberg debba promuovere un aumenko di capitala. Da

¢ld verosimilmente deriverebbe una riduzione ¢ prezzo di
borsa delle azionl Heldelberyg, con conseguente decremento del
valore oggi assegnabo agli azionlsti di risparmio.

Tarditi, svolge 1fintervento pol consagnato al tavolo della

prasidenza e di segquito Lrascritto.

“Sono I'avv. Gluseppe Tarditi, ho un certo numero di azieni
risparmio e rappresento altri azionisti, Sono assolutamente
contrario all'accettazione oi questa operazione. Infatti

1) 1'obkiettive della stessa &, come dichiarato, qguello di
semplificare 1'azionariate ed omogeneirzare le categorie di

azionisti;

2} tale obiettivo prevede una conversione obbligatoria delle
azloni cisparmio in ordinarie;

3} per compensare guesta obbligatorieta si ritiene equo dare
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un premio, rispette ai prezzi del 30 giugno, in primo tempo
del 15,6%, portato pol al 25,6% con lMaumento da € 5 a 8 &
del dividende cash, portande 11 rapporte di conversione im-
plicita dello 0,98 ad 1.

Non sl caplsce come tell obietbivi non potesserc essere rag-
giunti con una conversione con Il rapporto l:1 o come minimo
0,85 ad I.

Con I magglori benefici di: 1) aumentare le contrattazioni in
borsa - maggior numero di azfoni ordinarie presentis

2) lasciare integro 1l patrimonio aziendale per massimizzare
la disponibilitd di risorse per gli investimenti.

In realtad 1I'cbisttive verce e guelleo di estromettere a buon
mercato dalla compagine aziendale (e dalla ripartizione dei
guadagni conseguiti tramite la vendita i Italcementi ad HC,
che hanno portate 1l patrimonio di Italmobiliare da 1,165
mill a 2086 mill) gli azionisti di risparmio.

Si tratta quindi i un palese abuso di diritto ed eccesso di
potere con un'operazione che, prevedendo l1la conversione ob-
bligatoria nel rapporto di 1:10 si risolve non nella conver-
sione di un tipo di azioni in un altro ma sostanzialmenta
nella liguidazione della guota degli azionistl di risparmic

agl un prezze non corrispondente al loro diritto ad wna quota

proporzionale del paktrimonic aziendale.

InfFatri gli azionisti di  JTrtalmeobkiliare sono in  totale
38.525.745 di cui 22.182.583 ordinarie 16.343.182 di rispar-
mio. Il Net Assel Value (NAV) di Italmobiliare al 31 dicembre
2015 & pari a 2.086.2 milioni di euro. Pertanto spetterebbe-

ro, con un'sgua ripartizione del patrimonio sociale sulla ba-

se delle guote detenute, agli azioniski ordinari e di rispar-
mic € 54,1 per azione di cul gran parte liguidi, essendc la
Liquidita appena sltata incagssata. Invece agll agzlonisti di
risparmio 2 stato riconosciobto un valore di cireca 29 €, poi
portate a 31,4, tra I'altro con un'inigua attribuziocne di 2/3
di guesto valore con azioni di un mercato esteroc (titoli HC).
Agli azionisti ordinari invece, con l'estromissione degli a-
zionistl  risparmic, rimarrebbero gquote valorizzate a £ 71
(2086  (NAV) -~ 511 (valorizzazicne della gquota risparmio) =
1575 mill/22.182.583 ~ € V1.

nere guesto Ingiusto ed a mio parere illegittime Fi-

Par ot
ne, dimostrande, oltre ad un'ingordigia senza limiti, un as-
soluto disprezzo non scolo dei diritti, ma anche della persopa
dei propri soci (gli azionistl di risparmio sono soci a tuthi
gli effetti), 1 membri del cda non si sono fatti scrupoli di
gravare gli stessi di € 7,3 di oneri Fiscali, di cul nessun
socic trae beneficio.
Partanto la somma pagata dalla societd @ i 31,4 € mentre
quella ricevuta dal socico & di 24,1, con un rapporto i con-
versione JImplicita del &9%, molto al di softo dell’'83% del 30
giugne. Quindi non di premio si tratta ma di penalizzazione.
Cié & tante vero che, nel giorni seguenti il comunicatoc del-
9



Dloperazione, il divaric tra ezione risparmico ed axione ordi-
naria, anziché diminuire in virtd dell'apprezzamento del pre-
mio da parte del mercale, & aumentato arrivando progressiva-
mente  ad oun rapportoc di conversicne dimplicita del 70% nel-

1'ottava seguente, con volumi, dell'ordinaria 10 dieci volte

alla media dei mesi precedenti. Infatti nei giorni

seguenti (dal’l.7 al #,7) le azioni risparmic salivane del
12% circa (da € 25 ad & 28) mentre quelle ordinarie salivano

del 26% da & 31.5 a 39.5. Solo 1'aumento del divideadoe da

5.6 ad 8 eure, riuseciva ad athtenuare 31 fenomenc. Dlaltra

parte storicamente non ¢'é mal stato uan rapporbo i conver-
sione obbligatoria di 1:10, che sostenzialmente comporta una
vera @ propria estromissione del soci di risparmio. Il fatto
che sla stato attribuibo un dividendo stracrdinario non [a
che confermare che la finalitd dell'operazions € quella di
ilguidare 1 soci di risparmio a buon mercate ¢ non i conver-

tire le diverse azionl in un'unica categoria.

Nassuno contesta ['attribuzione di oun dividende srfracrdinario
agli azionisti di risparmioc e che guesto sia tassato ma allo-

ra gueste non deave incidere ed andare 1In conto conversione)

si tratta di due operazieni distinte. La simultanei

stesse, btra I'altro pol contraddetta dal tatto che comungue

prima si deve proceders alla delibera solila dist ftone del

dividendo, che costitulsce guindi un ant sul plano
logico e giluridice, non implica un rapporte sinallagmatico
tra le stesse. Se pol si vucle considerarlie cowme un‘unica o-
perazione, la stessa nen pud configurarsi come conversione
obbiigatoria in guanto guest’ultima rappresenta soltanto il
10% del wvalore ma una liguidazione del socci sobto Forms di
dividende, tra l'altro penalizrante Ffiscalmente. Tgle ligui-
dazione comporta in primis 1] rispetto della guota proporzio-
nale del patrimonio, incluse | rigserve, oltre che le azioni
HC.

A guesto proposite si fa notare che, essendoci capienza nellio

statoe patrimoniale, 531 chiede quantomene che i1 dividendo

cash sia praso dalle riserve per sovraprezze di azioni (Fi-

scalmente esente) e non da wbili a nuove. Anche gui comungue
la maggiloranza dimostra la sua swmisurata ingordigia volendo
riservarsi tutta intera, per i soci ordinari, la quota di ri-
serve per sovraprezzo per distribuirsi tra di loro la guota

oi riserve asanbass

Comungue tralasciande considerazioni etliche, alle gualli gue-

sto cda non mi sembra particolarmente interessate, sul piano

giuridice pensoe che <i siano possibilitd guantomeno oi ri-

chiedere 11 risarciments dei danni se non anche impugnare

Iraszemblea per eccesso di poters o viclaziene di diricti

soggettivi costituzionalmente garantiti (art. 2 ed art, 47) @
non disponibilli da parte dell’assemblea. Mi riserve allo sco-
po di o agi nelle sedi civili e penall compstenti, sia in

propric sia con chi veorrd collaborare sia attivamente, come
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legale, sia passivamente, come parte. Chiedo che il presente
intervento sia allegato al verbale dell'assemblea. Grazie per
l'attenzione.”.

Terminato 17intervento sopra trascritte, con riferimento al
secondo punto all’ordine del giorno 11 socleo avv. Tarditi ag-
giunge di ritenere sproporzionato 11 compensc attribuito alla
PriceWaterHouse, trattandosi di un lavoro che a suo giudizio
richiede nen pil di due giorni lavorativi di impegno.
Leonetti, osserva che in un primo momentc era stato filssato
un prezzo di uscita pari a 60 euro pit tre azioni Heidelberg
e un’azicne ordinaria Italmobiliare per ogni dieci azioni di
risparmio. Dopo wventi gilorni, wvi & stato un cambiamento di i-
dea e la quota in contantl & passata a 80 euro. Ritiene gue-
i. 51 do-

manda in particolare se sia state fatto un errore nal calcolo

sto un comportamento non serio e ne cnlede i mot]

del concambio, @ sottolinea come non si sia tenubto conto del-
le conseguenze negabtive che questo mutamento di idea ha pro-
dotto per gli azionisti di risparmio che in quei venti giorni
avevano venduto le proprie azioni. Chiede dungue se nel mo-
mento in cul la wvariazione & stalta comunicata, vi slia stata
una qualche richiesta di chiarimento da parte delle Autorita.
1! sccio prosegue ribadende che non vi & stato rispetto nel
confronti del pilccoll azionistl, e si sono sacrificati 1 pos-
sesgsori di azieni di risparmic nei confronti degli ordinari.
Considerande il capitale e le riserve, 1l valore patrimoniale
di ognl azione di risparmio si aggirerebbe attorno ail 55 eu-
ro: L'offerta agli arionisti di risparmico & di circa 30 euro
con conseguente beneficlo per gli azionisti ordinari di quasi
15 euro. Inolbre nessuna precisazione & stata fatta suila
Lassaziene: i titolarl delle azioni di risparmio saranno gra-
vati anche del capital gain, e dunque 1'operazione & stata
fatta in mode da far ricadere il pagamento delle tasse dalla

societd sugli azionisti. Chiede al Rappresentante Comune di

Fornire con precisione dettagli sulla parte fiscale ed 1in
particolare le tasse che si applicheranno agli azionisti per-
sone fisiche.

Radaellii, riferisce che nel corsc dell’assemblea generale @&
stato confermato da parte del notale che senza l'eliminazione
dell’ indicazione del waleore nominale la conversione sotte al-
la parl avrebbe obbligato ad una diminuzione del capitals so-
ciale con tutto cid che ne consegue. [Da parte sua manifesta
ia propria forte c¢ontrarietd a delibere di eliminazione
dell’ indicazione del wvalore npominale, btrattandosi di delibere
con le guali, in realtd, le societda eliminanc il valore nomi-
nale stesso; 11 che & ben diverso. Il secio ricerda ancora
cha 1'art. 8 della seconda Direttiva CEE lmpedisce in caso di
aumento di capitale di emettere nuove azionl sobte 11 wvalore
nominale, da ricavare, se non £ indicato, nel rapporto tra
capitale e azionl preesistenti. L'operazione oggi proposta &
eguale e c¢ontraria rispetto ad un aumentoc di capitale, e
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o conferma dun-

Il soc

quindi deve valere la medesima regola.

que di avere molte perplessitd sulla legittin 1 dell’opera-

le considerazioni dell’avvogato

zione, associandosi anche
Tard

i. Sottolinea come la distribuzione del dividendo
straordinario e la conversicone scno due operazioni del tubkto
distinte e, come tali, produttive di conseguenze giuridiche
diverse.

Il socle chiede poi in base a che cosa si giustifica 11 com-

penso straordinario di 100.000 euro previsto per Lt'avv., Tre-

visan, importo senz'altro ingente. Osserva come la grande

maggioranza delle deleghe sia in mano ad un collaboratore del

medesimo  avv. Trevisan, o sarebbe interessante comprendere

gquale Lipo di collaborazions lo studio Previsan presti agli

investitori che pol mandane le proprie disposizioni di voto:

rma dionut

=]

re sul punto qualche dubbio. Agglunge Radael-

li ¢he guardando la lista deil presenti sembra pole incltre

w

dire <he vi o sia un socko rappresentato daii’avv. Albano “a

vinforzo” dell’avv., Falclola, essendo in possesso di un nume-

le altre azloni

ro di azioni maggiore della somma ¢l hu
presenti, Cid vucl dire che anche se agendo correbbaments

Lfavvocate  Fal

iola non votasse, ocomunque 11 vobto dell’avvoe-

cato Albano sarebbe determinante.
Il seocio, in ceonclusione, gludica Lfoperazione proposta una

“porcheria giuridica”, per 1 motivi gida esposti nell’assem-

blea straordinaria e riepillegatl anche dall’avvocato Tarditi.

Invita il Presidente a walutare dngue c¢on molta attenzione i

profili di illegittimita, ribadendo come anche 11 parere del
prof. Sacchi nulla dica sugli aspetti tributari, circostanza
a delle Enbra-

ch

egli ritiene grave considerato che 17Agen

Le, se analizzasse l’operazione, procederebbe di certo con un

corposce varbale di accertamsnto.

Crispo, si assogla alle considervazionl svolte dall'avv. Tar-

diti, seconde le guall “tutta ‘operazione & finalizzaba ad

astromebtere & buon mercato gli azionisti di risparmieo”. L7o-

.50 Lraballante,

perazione, osserva, & a suo l ey

giuskifi sole con interessi cha non sono guelli degli a-

zlonlistl di risparmic. Ritiene curioso che un Rappresentante

Comune degll azionisti di risparmio consideri tale calegoria

di azioni in wvia di estinzione e ritiene che la sa delila

categoria da parte del medesime avv. Trevisan sia stata ben
limitata. L'aumente della parkte in denaro rvimane poca cosa:
ia sostanza & che lfoperazione rappresenta un dapauperamento
degli azionisti di risparmio e vi & dungue da rimanere scon-
caertati nel vedere che la proposta di approvazione di un come
pense  straordinario al rappresentante Comune & subordinata
non gia alla bocclatura bensi allfapprovazions della proposta
formulata dal Censiglio di Amministrazione.

I1 socie, richiamando le considerazioni svolte nell’assamblea

straordinaria, vibadisce c<he 1fazionista di maggioranza si
trovava in guell’assenblea in una sifuazione di conflitto ol

12



interessi: gqualunque operazione avrebbs dovuio moestrare mag-
gior rispetto verso g¢li azlonisti di risparmio. Dfaltra par-
te, la stessa relarione del Rappresentante Comune riporta
pressochd turte le operazioni di conversione obbligatoria =f-
fertuare, e sonc tutte operazioni <on un rapporto di concam-
bic puro, coms tall ben lontane dalie stranezze della propo-
sta oggl in discussicne. In realtd, la propesta di cggi € una
conversione obbligateria soltanto per un 10%, mentre per il
restante 90% si tratta dl un acquisto coattive da parte della
societd. © da cid deriva la fuoriuscita dal patrimonio socia-
le di euro 464.715.503, 66, il dividendo privilegiato. In
questa operazione, prosegue, g¢gli azionistl “subilscono” un di-
videndo, cosa ben anomala. Se tall considerazioni sono vere,
la delibera assunta dall’assemblea straordinaria potrd essere
annullata giudizialmente. Ricorda al propesito c¢he 1In tale
aggemblea l'azionista di magglicranza non ha ritenubto di aste-
nersi.

L*avvocato Crispe ricorda inoltre 1’andamento dell’azione a
seqguitoe del perfezionamento dell’operazicone Italcementi e il
prezzo di recesso, ed osserva come a seguito della tassazione
imposra alle perscne fisiche, 1l prezzo effettive diventa di
24,07 eurs. Ancora, Insiste nell’alfermare che gquesta opera-
zione lede gll interessi diretti del singoli azicnisti, e se-
gnala c¢he a seguite del diverse carice fiscale, clascuno de-
gli azionisti di risparmic, in case di approvazione della

propesta, percepird una somma differente. Se si fosse fatrta

una conversione normale, invece, nessuna ilmposta sarebbs sta-
ta pagata. In ogni caso, afferma, 11 voibo assembleare & in-

quinato propric da guesta diversitda di situazionl soggel

che impediscono che 51 possa formare una volonta unica

mogenea. Certo, la diversita di posizioni soggettive si verl-

fica anche in alkri casi, ma questa & un’oparazions partico-
lare, nella quale guesta disparitd costituisce un elemento
centrale.

Albane, chiede informazioni sulla tempistica del pagamento
del dividende privilegiate, ed in particolare in quali momen-
ti dei mesi di settembre ed ottobre btale pagamento potra av-
venire.

lo notaio sul puntc preciso che ad oggl non vi possone essere
elementi di certezza sulla tempistica, ma che la soclieta
senz’altro procedera ad ogni comunicazione necessaria.

Albano, ripresa la parola, ricorda infine che il socio da 1ui
rappresentato, vale a dire Amber, nel 90% dei casi partecipa
alle assemblee di persona, senza delegare soggetti esterni.
Cosl terminati gli interventi, prende la parcla, per la so-
cleta L!'avvocate Nuzzolo, il quale anzitutto sotbtolinea che
1l walore di  carico delle azionl Heldelberg, al sensi
dellfarticole 9 del TUIR, coincidera con 11 valore normale di
quelle azioni alla data dello stacco del dividendo. Per le a-
zioni quotate, 11 valore normale si riferisce alla nedia del
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mese precedente: su btale valore verrd dungue applicata la [Fi-
scalitd in funzione della categoria di socio o della sua re-
sidenza.

Par quanto concerne la scelta di distribulre riserve da ubi-
Li, rigcorda che l'articolo 47 del PUIR prevede una presunzic-

ne assoluta di

distribuzione di riserve da utili, ove presen-
ti nel bilancio della societd, anche in presenza di una deli-
bera che stabilisca una distribuzione di riserve da capitali.
Vi & quindi una presunzione fiscale che lmpone di considerare
guesto tipoe di distribuzioni come distribuzionil, appunto, di
utili, Ancora, ricorda che per gquante riguarda le persone Fi-
siche la fiscalitd del dividendo consiste in una ritenuta del
26%.

Lfavvocato MNuzzolo conclude il proprio intervento osservando
come  L'operazione proposta comporta, rispelto ad una normale

conversione, un carico fiscale pid elevate, non potendesi

one nel

dungue dubitare sulla correttezza flscale dellfopera:

catoe infine nessun contatto con la

sue complesso,. Mon vio & s

tond dell’ opea-

Autorita a seguito dell’incremento dells condi

razione.

Lfavvocato Trevisan ricorda in via preliminare che la propo-
sta operazione si inguadra nell’ambito di una semplificazione
della strutbura del capitale della socletad, che a sua velta
rapprasenta  una esigenza melto sentita sia dal mercato sia

dagli investitori istituzionali sla dagli investitori priva-

ti, Mantenere due cabtegorlse di azioni con diritti diversi @

un asselio considerato non effilciente ¢ non & gradito al mer-
@

cato, cosl come non gono gradite al mercako strubhure albreb-

tarto complesse come guelle del voto doppio. 3ottolinsa inol-
tre come Llf'operazione proposta sla certo complessa e ilnnova-

tiva, ma si tratta di un risultate di compromesse tra una se-

rie di esigenze tra di loro contrapposte. Da parte sua, egli
si @ da subito attivato per incrementare la parte in denaro,

chiedende un aumento maggiore di quello che & stato poi deci-

s0. Naturalmente non vi & stalo nessun “accordo”, ma sempli-
cemente la presentazione di istanze ribtenube nell’interesse
della categoria.

Lfavvocate Trevisan, proseguendo, osserva come d'albtra parte
al  lorde dell!/impatto fiscale 11 rapporte tra 11 walore
dell’azione ordinaria e 1l wvalore di guanto riconesciuto
all’azione di risparmic risulta, atla data dellfannuncio,
pressoché paritetico. Pertanto & senz’altro vero che 1’opera-
zione presenta una serie di pegculiaritd, ma in termini econo-
mici vl & una convenienza magglore rispetto alla generalité
deile altre operazioni di conversicne che si sono registrate
sul mercato. Rimane poil indubbio che molte altre avrebbaro

potuto essere le opzioni possibili: da un diverso bilancia-

menbko della parte in denaro, alla possibilira di una conver-

sione facolbativa, alla previsions di un rapporto di conver-
sione magglore, e cosl wvia. Lul shtesso, sottolinea, avrebbe
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preferito una conversione paritetica btra ordinarie e rispar-
mio: ma come in tantl altri casi, un’operazione di guesto Li-
po non € stata in concreto realizzabile, e occorre dunque fa-
re 1 contl con cld che realisticamente si pud ottenere.

Lfavvocato Trevisan sottolinea come a prescindere comungue da
ogni scenario alternativo teorico, 11 punto centrale & che
nellfassemblea  speciale Y azionista ol maggloranza non vota,
e che dunque guest’assamblea & pilenamente leglttimata a decl-
dere se l1l'operazicne in concrebto proposta placcia o meno. Da
altro punto di wvista, ¢ un fatte che nellfuitime mese il ti-
telo della societa e cresciube del 7%, e del 22% negll ultimd
sel mesi, pur essendo rimasto comungue uno sconto tra le due
categorie azionarie, dowvuto sia alla componenite fiscale, sta
alla componente delle azioni Heidelberg. Dopo aver segnalato
che 1’operazicne =i concluderda entro il mese di settembre se
non vio osaranno recessl ed entro 1l mese di obtobre nesl caso
contraric, con riferimento ail rilievi fattli sul maggicor wvalo-
re del NAY, il Rappresenltante Comune rlcorda che & 1l mercato
a valutare la socleta mens del suo NAV, ricordando pure cone
in Ttalmobiliare lo sconto delle azioni di risparmio rispetto
alle azioni ordinarie & giunto addirittura in alcuni momenti
storici al 50%; tali sconti, agglunge, comungue sl ravvisano

pressoché ovungue, a dimostrazione del fatto che le azioni di

risparmio sono considerate dal mercate meno appetibili di
quelle crdinarie.

Quanteo invece alla ipotesi 4di conflitto di interessi derivan-
te dall’attivitda svolta dal suo studio come destinataric di
daieghe di  investitori istituzionali, 17avvocato Trevisan,
comg gid chiarito in altre occcasioni, ribadisce che le dele-
ghe wvengono rilasciate con istruzionl scritte ben precise, da
soggettl che nanno plena capacitd e cognizions degli eventi
assembleari e delle proposte volta a wvolta presentats. Ipo-

inamento o di coerci

tizzare forme di coor lone della wvolonta
degli azionisti deleganti & cquindi del tutte non corretto.

Il Rappresentante Comune, anceora, si scofferma sul compenso
straordinario, ricordando di aver rendicontato, sia pure per
sintesi, 11 lavorc svolto. Aggiunge di aver avuto una serie
di interlocurzicni con vari investitori, sia istituzionali sia
privari, di aver awvuto fraguentl contattl con la societd, e
di aver comungue cercato di o assicurare agli arionisti di ca-
tegoria 1l massimo dell’informazicne possibile.

in conclusione, ribadisce che cilascun azleonista certamente
pud avere ragloni di convenlenza diverse dagli altri, specie
con riferimento al profile fiscale e allfandamento del titelo
Heidelberg. La differenziaziones del trattamento [fiscale, pe-
raltro, & circostanza che si pone sempre nella distribuzione
dei dividendi, ed & wero che una conversione alla pari non a-
vrebbe avuto gueste criticita, ma & altrettanto vero che essa
non avrebbe avuto alcuna possibilita di  essere approvata.
Lfagsemblea & dungue nella condizione di sceglliere se la pro-
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posta convenga o meno, tenendo anche confto della protezione
rappresentata dal diritte di recesso.

In replica, Radaelli osserva come & indubbic che il valore di
borsa o inferiore rispetto al NAV, ma tutte queste considera-
zient nel wmomento in cul si propone una conversione per di
pit obbligaltoria, vengono nrecessariamente meno. DI gui le ra=-
gioni di illegittimita pil volte segnatate.

Tarditi, insiste nel sottolineare come sia sbagliato conside-
rare la proposta come una conversione obbligatoria: la compo-
nente di conversione @& limitata al 10%, trattandosi per la

restante parte di una estromissions degli azionisti di ri-

sparmio. Cosl non sarebbe se sl volessero considerare distin-
te la conversione da un tlate e la distribuzione dall’altro

lato: ma in tal caso la conversione avrebbe dovuto allora a-
vera un rapporto ben diverso. $i tratta dungue, ribadisce ul-
tertormente il socie, di una liguidazione dei soci di rispar-

mic ad un prezzo pil basso del NAV.

1

Prende la parcla 17 avwvocato Gatti, i1 guale richiama anzitub-

Le lrattenzione sul profili procedurali dell’operazione. Si &
tenuta nel corso della mattina Lfassemblea sbhraordinaria e si

fonistl

tiene ora l'assenblea speciale: olascun gruppo di a

ha avuto ad ha 1l modo di decidere liperamente che cosa sia

nel prepric intervesse, e la prima tutela della legittimita

dell’ operazione sta proprio in questa procedura. Del resto,
coma @ stato ricordateo, in atcrl casi 1’ assemblea del rvisparc-

mistli ha respintce la proposta formulata proprio perché rite-

nuta non vantaggiosa. Vi @ poil 1l presidio costiinite dal re-

550, riconosciuto ad entrambe le categorie di soci, senza

ombare che lfazlenista ha pure la possibiiitda di licuidare
likberamente sul mercabto la propria partecipazione ad un prez-
zo  oggl superiore rispette al glorno precedente 17 annuncio
i

mento di  importante garanzia @& pol rappresentato dal fatto

dell’operazicone. Nella procedura che si sta seguendo un e

che nell’assemblea  speciale non & presente il socio che de-
tiena 11 maggior pacchebto di azioni ordinarie: gli azlonisti
di rvisparmio si trovano dungue nella condizione di esprimersi
in medo del tutto libero.

Guardando pol al meritc, non vi & dubbio c¢he il rapporto di

assegnazione vada wvalutato nel s2uo complesso, tenendo dungus

conto  anche dell!assegnazione del privilegio straordinario.

Dfaltra parte, le delibere sono condi:

ionate recliprocamente e
dungue diventano efficaci e vengono eseguibe in modo necsssa-
riamente contestuale. Il fatto che vi slano possibili dispa-
rita tra azionisti per guante concerns 11 trabttamento fiscale

& dell’operazio-

non ha alcuna rilevanza ai £inl della valildi

ne, trattandosi di  profill meramente soggettivi. Di certo,

bl diverse regime fiscale dei soci non pud limitare le fa-

colia della socla
Lroperazione, prosegue  ancora  lfavvocato Gatti, & di certo
un’operazione di conversione, ed in particelare un’operazione
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di conversione sotto la pari, come Ltale perfettamente legit-
tima. Se sia un’operazione che vada nell’interasse degli a-
zionistl i risparmio o se invece sia unfoperazione solo fi-
nalizzata ad estromettere a buon mercato gli azionisti di ri-
sparmico stessi, tocca a gquesti ultimi decidere con il proprio
voto. Si tratta di una valutazione di merito, che riguarda la
convenieonza  economica del singoli soggetti, e se s5i accetia
11 principic maggloritario non rimane che accettare 1l re-
sponso dell’assemblea; € del resto propric in gquesto senso
che anche 11 legislatore raglona.

A propeosito di qualche aspetto di derttaglic, 1'avvecato Gatti
osserva ineltre come molte si parli del NAV, ma pol tutte le
sgcieta helding hanno una gquotazione che prevede un signifi-
cativo sconto syl NAV medesimo: evidentemente, 11 mercato non
lo considera determinante, e d’altra parte, guande 11 legi-
slatere wvuonle asssegnare un valore alle azionl qgueotate, fa
propric riferimente al prezze di mercabo. Testimonlia la cor-
rettezza di queste considerazioni, sottelinesa, lranalis:
dellfandamento del Litoli. Se infattl avesse davverc rilevan-
za 1l ricalcolo del NAV per azione proposte dal socio Tardi-
£i, ci si sarebbe dovati attendere un vistoso accrescimento
del prezzo delle azioni ordinarie a discapito di quelle di
risparmic. Questo non & accaduto, perché se si guarda alle
quotazioni successive al 30 giugno, sl evince che enframbe le
categorie sono cresciute di circa & esure, con una crescita
dungque proporzicnalmente magglore proprio per le azioni di
risparmic. La verita & dungue che 1l mercato ha valutato po-
sitivamente 1’operazione sia dal punto di vista delle azioni

ordinarie sia dal punto di vista delle azionl di risparmio.

Guanto infine agli eveocatl profili di conflitti di interesse,
i7avvocate Gatti ricorda che 1l vote deil’azionista d4di wag-
gioranza nel caso di specie a nulla vale se non confermato
dal wvoteo dell’assemblea speciale; 1l che elimina in radice il
proeblema. Se poi sl vuole dire che vi 2 un danno derivanie
dal Fattce che la soclietd distribuisce un privilegio straordi-
naric, allora danno vi sarebbe tutte le volte in cul 1" assem-
blea delibera una gqualungue distribuzione.

In Torza di tutte gueste ceonsiderazioni, 17 avvocato Gabltl ri-

badisce dunque la piena legittimitd dell’operazione, come pe-

raltro confermato dal parers del prol. 3acchi. Spetta guindi
solo all’assemblea speciale di pronunciarsi, essendo del tut-
to ovvio che clascun azionista ha e deve avere la stessa in-
portanza a prescindere dal fatto che sia persona fisica o
persona giuridica, e dungue a prescindere dalla fiscalita cul
& soggetto,
Radaelli, sottelinea da ultimo come il prezzo di mercatc & un
prezzo e non un valore, non dovendosi confondere i due con-
cetti.
Nessun altro chiedendos la parola, 11 Presidente:
- dichiara chiusa la discussicne sull'ordine del giorno:
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- segnala che sono presenti in proprio e per delega n. n.
8.400.687 azioni di risparmio sulle n. 16.343.162 azioni di
risparmio (pari al 51,404%);

- pone In votazione, per alzata di mane, alle ore 17,38, la
proposta presentata dal Consiglio di Amministrazione linerente

il prime punto all'ordine del giorno nel testo di cui si &

data in precedenza lettura e di seguito trascritta:
"L’ Assemblen Speciale degli Azionisti di risparmio di [talmobiliare:
- prese atio che U'Assemblen Straordingria degli Azionisti ordinari di Ital-
mobiliare 5.p.A., convocata in unica convocazione per il giorno 4 agosto
2016 alle ore 11.00, ha approvate ln propesta di elintinazione del valore no-
inale deile azioni in circolazione ¢ la proposia di dividende straordinario
agli Azionisti di risparmio e conversione obbligatoria delle azioni di rispar-
mtio in azioni ordinarie;
- richiamate le risultanze del bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre
2015 ed approvato dall’Assemblen ordinaria degli azionisti del 21 aprile
2016;
- visti e approvati § “Prospetti pro-forma del Bilancio Consolidato e del Bi-
lancio Separato velativi al periode chinso af 31 dicembre 2015 di [talmobi-
liare S.p. A", approvati dal Consiglio di amministrazione del 13 luglio
2016 al fine di lenere conto degli eventi occorsi in data successiva alla ap-
provazione del bilancio (i “Prospetti pro-forma”);
- vista e approvata nella sua interezza o Relazione del Consiglio di Amwmi-
nistrazione sulla proposta di dividendo straordinaric agli Aziowisi di ri-
sparmio e conversione obbligaforia delle azioni di visparimio in azioni ordi-
narie, redatta ai sensi della disciplina anche regolamentare vigente;
- tenute conto del disposto dell’articolo 146 del D.Lgs. 58/1998, refativa-
mente alla deliberazione della medesima Assemblea Straovdinaria degli A-
zionisti ordinari di Italmobiligre S.p.A. sulla proposta di dividendo straor-
dinario agli Azionisti di risparmic e conversione obbligatoria delle azioni di
rvisparmio in azioni srdinarie

delibera
1.) di approvare il riconescimento a favore degli Azionisti di risparmiio, a ti-
tolo di privilegio stravrdinaric una tantam e a valere sulla riserva UHH a
Nuove quale gid risultante al bilancio d'esercizio chinso al 31 (frentuno) di-
cembre 2015 (duemilaquindici) e quale ulteriormente risultante dai Pro-
spetti pro-forma, (i) dell’importo di Euro 80,00 (ottanin/00) per ogni grup-
po di n. 10 (dieci) azioni di risparmio possedute, e (i) di n. 3 {tre) azioni or-
dinarie HeidelbergCement AG per ogni gruppo di v, 10 {dieci) azioni di ri-
sparmio possedute, con conseguente riduzione della predefta riserva LI o
Nuovo per un importo pari all’importo di denare oggetio di effettiva distri-
buzione ¢ dell’importo di Curo 68,34 (sessantoito/34) per ogni azione Hei-
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delbergCement AG assegnata;
2.) di dare mandato all’organo amministrativo, e per esso gi legali rappre-
sentanii pro tempore in carica, per dare esecuzione alla sopra deliberata
distribuzione privilegiata entro il fermine ultimo del 31 (trentuno) dicemn-
bre 2016 {ducmilnsedici), fattn avvertenza che detta distribuzione dovrd av-
venire nel medesinmo sostanziale contesto della conversione obbligatoria di
cui al punto 4.) che segue, e che dunque ad essa non potra farsi luogo ove
non si faccia luogo alla conversione medesima;
3.) di infrodurre consequentemente nello statulo sociale una norma transi-
toria del seguente tenore:

"NORMA TRANSITORIA
1 Assemblea straordinaria degli azionisti ordinari del 4 agosto 2016
ha deliberato, alle condizioni ed ai termini tvi disciplinati e nel conte-
sto della - ed inscindibilmente alla - conversione obbligatoria delle a-
zioni di risparmio, 'attribuzione ai titolari di azioni di risparmio di un
dividendo privilegiato straordinario costituito da: (i} Euro 80,00 per
ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmic possedute, e (ii) n. 3 azioni
ordinarie HeidelbergCement AG per ogni gruppo di n. 10 azioni di ri-
sparmio possedute.”;
4.) di procedere alla conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in
circolazione nel rapporto di . 1 (upa) azione ordinario di nuova emissione
per ogni gruppo di n. 10 {dieci} azioni di risparntio possedute, con mandato
all’organc amministrativo, e per esso ai legali rappresentanti pro tempore
in carica, per dave esecuzione alla sopra deliberata conversione, entro il ter-
mine wltimo del 31 (trentuno) dicembre 2016 (duemilasedici), nel medesimo
sostanziale contesto della distribuzione straordinaria privilegiata di cui al
pusnie 1.) che precede, stabilendosi dungue che alla conversione non potri
farsi liwogo ove non si faccia luego alla distribuzione;
5.} di subordinare l'esecuzione della conversione obbligatoria di cui al prece-
dente punto 4,) (e dunque anche Uesecuzione della distribuzione di cui al
precedente punfo 1.) alla circostanza che 'esberso a carico della Societd, ai
sensi dell’art. 2437-quater cod. civ., a fronte dell’eventuale esercizio del di-
ritto di recesso spettante agli azionisti (ordinari ¢ di visparmio) di Italmobi-
linre che non abbiano concorso all'approvazione della delibera stessa, non ec-
ceda Uimporto di Euro 30.000.000,00 (trentamilioni/00) per ciascuna cate-
gorin di azioni, ferma tuttavia la rinunciabilita della presente condizione da
parte dell'oreano amministrativo in carica;
6.} di modificare, con decorrenza dalla esecuzione delle delibere di cui sopra,
gli articoli 5 (cinque), 6 (sei), 8 (otto), 23 (ventitré) dello Statuto sociale, e-
liminando inoltre l'art. 8 (otto) del medesimo ¢ conseguentemente rinme-
rando gli artt. 9 (nove) ¢ seguenti; il tutfo secondo il tenore riportato nelln

19



Relazione degli Amministratori;

7.} di dare mandato ai legali rappresentanti pro tempore in carica per cont-
piere qualsiasi attivita necessaria per 'esecuzione di quanto deliberato, an-
che d'accorde e in coordinarmento con le compelenti autoritda anche di borsa
e di vigilanza, con facolld altresi di apportare alle presenti delibere e relative
modifiche statutarie le modifiche di carattere non sostanziale che risultasse-

I

ro allo scopo necessarie.”.

L'Assemblea approva a maggioranza.

Contrarie: n. 3357.019 aziceni di risparmio
Astenute: n. 0 azicni di risparmio

le rimanentl n. 8.043.968 azionl

Favores

mio.

Ii tutto come da dettagli allegati

It Presidente proclama 11 risultato.

*hek
Il Presidente, invariati gli intervenuti, pone dungue in vo-
tazione, alle ore 17,40, la proposba presentata dal Rappre-

sentante  Comung sul secondo punto all'orvdine del glorno i

cul 51 0@ data in precedenza lettura e dl seguibo trascrittas
“L'Assembiea Specinle degli Azionisti di risparmio Italmoliliare S.p.A. esa-
minata:
- la Relgzione del Rappresentanic Contine,
- la proposta wi formulata,

delibera
- di autorizzare il Rappresentante Comune a corrispondere a Pricewaterhon-
seCoopers Advisory S.p.A. la somma di Eure 75.000,00 (settantacingquem!-
[a/00), olire spese vive e oneri di legge, a valere quale importo di spese neces-
sarie per In tutela degli interessi comuni ex art. 146 lett. ¢f TUF,
- di riconoscere al Rappresentante Comune per 'attivitd espletata un com-
penso straordinario di Euro 100.000,00 (centorila/00), oltre oneri di legge
ex art. 146 left. a) e ¢) TUF, conferende allo stesso mandato affinché possa
richiedere alla Societq In corresponsione di detto compenso solo se l'eperazio-
ne di conversione di azioni di risparmio in azioni ordinarie abbia avuto ese-
cuzione”.

L' Assemblesa approva a maggioranza,

Contrarie: n. 209.280 azioni di risparmio

Astenut

n. 0 azioni di risparmio

Favorevoll i butte le rimanenti n, 8.1921.707 azionl di rispar—
mio.
Il tutto come da dettagll allegatil
Il Presidente proclama il risultato e, essendosl cosl esauri-
ta la trattazione di tutti 1 punti all’ordine del giornc,
ringrazia gli intervenuti e dichiara chiusa 1'Assenblea alle
ore 11,50 (diciassette virgela cinguanta)l.

ok ok
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5i allegano al presenle verbale:
- sotto MA"™ l'elenco nominativo degli intervenuti con il
daettaglio delle wvotazionl; e
- sobtto "B", in unico fascicelo, la relazione illustrativa
del Consiglio di Amministrazione sul primo punte all'ordine
del giornoc;
-~ sotte "C" la relazione illustrabiva del Rappresentante Co-
mune ;
~ gothto "DY la integrazione alla relazione del Rappreseptante
Conmune, corredata dal parere di PricewaterhouseCoopers Advi-
s0ry.
Il presente atto viene da me notaio sobtoscritte alle ore
12,30.

Consta
di undici fogli scritbi con mezzi meccanici da persona di mia
fiducia e 4di mic pugne completati per pagine gquaranta e della
quarantunesima sin gui.
F.to Carlo Marchetti notalo
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ITALMOBILIARE S.p.A.

Assemblea speciate del 4 agosto 2016

Punto 1 ordinaria - Dividendo straordinaric e conversione obbligatoria

RISULTATO DELLA VOTAZIONE

Azioni rappresentate in
Assemblea 8.400.987 100,000%

Azioni per le quali ' stato

espresso il voto 3.400.987 100,000%

n. aziont % azioni rappresentate in | % del capitale sociale con
assemblea diritto di voto

Favorevoli 8.043.968 95,750% 49,219%
Contrari 357.019 4,250% 2,185%
Astenuti 0 0,000% 0,000%
Non Votanti 0 0,000% 0,000%
Totale 8.400.987 100,000% 51,404%
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ITALMOBILIARE S.p.A.

Assemblea speciale del 4 agosto 2016

Punto 2 ordinaria - Rendiconto Rappresentate comune, spese sostenute e compensi

RISULTATO DELLA VOTAZIONE

Azioni rappresentate in

Assemblea 8.400.987 100,000%
Azioni per le gquali e' stato
espresso il voto 8.400,987 100,000%
n. azioni % azioni rappresentate in | % del capitale sociale con
assembliea diritto di voto
Favorevoli 8.161.707 97,508% 50,123%
Contrari 209.280 2,491% 1,281%
Astenuti 0 0,000% 0,000%
Non Votanti 0 0,000% 0,000%
Totale 8.400.987 100,000% 51,404%
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Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e conversione obbligatoria delle
azioni di risparmio in azioni ordinarie; esame delle conseguenti modifiche statutarie sottoposte
all’Assemblea straordinaria degli Azionisti ordinari. Approvazione, ai sensi dell’art. 146,
comma 1, lett. b), del P, Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, della proposta di dividendo straordinario e
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie. Deliberazioni inerenti e
conseguenti.

Signori Azionisti di Risparmio,

sottoponiamo alla Vostra approvazione, ai sensi e per ghi effetti dell’art. 146 del D. Lgs. 58/1398
“TUE"), la proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e conyBrii
obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie della Societa e le conseguenti -x{;“\'h/
statutarie, posta al secondo punto all'ordine del giornoe dell Assemblea straordi:{zif éi_rfd _
Azionisti ordinari di Italmobiliare S.p.A. (“ltalmoebiliare” o la “Sociefd”) convocat%{, trednica-
convocazione, per il giorno 4 agosto 2016 alle ore 11.00, come illustrata nella seguente E’gﬁ‘g &
redatta ai sensi detl’art. 125-ter del TUF e dell’art. 72 del Regolamento Consob n. ‘1197‘,[,’19})@'\\_&9@3,
successivamente modificato ed integrato (il “Regolamento Emittenti” o il “Regolamento”} edin—

conformith agli schemi 3 e 6 dell’ Allegato 3A del suddetto Regolamento. e >

i

..

Si ricorda che all'ordine del giorno della predetta assemblea straordinaria & sottoposta la proposta
di distribuzione di un dividendo privilegiato straordinario ai soli azionisti di risparmio e, nel
medesimo contesto, la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie della
Societa, approvata dal Consiglio di Amministrazione di Italmebiliare in data 1° luglio 2016, cosi
come integrata in data 13 fuglio 2016. Tale proposta, ove approvala dall’ Assemblea straorclinaria,
sard sottoposta quindi all’approvazione dell’Assemblea speciale degli azionisti di risparmio ai
sensi e per gli effett dell’art. 146 del TUF.

Di seguito si riporta la relazione illustrativa sulla proposta all’ordine del giorno della richiamata
Asserblea straordinaria e la proposta di deliberazione per quanto di competenza dell’ Assemblea
speciale degli azionisti di risparmio (Paragrafo E della presente Relazione).

La presente Relazione illustrativa, nonché la versione integrale della relazione dell’Assemblea
straordinaria sono disponibili al pubblico, unitamente agli allegati, sul sito internet della Societa
allindirizzo  www.italmobiliare.it,  sezione  “Investor/Operazivni Straordinnrie/Conversione
Obbligatoria Azioni Risparmic — 2016”, nonché sul sistema di stoccaggio autorizzato “SDIR-
STORAGE” gestito da Bit Market Services S.p. A afl'indirizzo www.emarketstorage.corn}.

A W A
“Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e conversione obbligatoria delle

azioni di risparmio in azioni ordinarie. Conseguenti modifiche dello Statute sociale.
Deliberazioni inerenti e conseguenti.

Signori Azionisti,



soltoponimme alln Yostra approomione la proposta di dividendo privileginto straordinario agli azionisti di
risparmio e contestuale concersione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie di lalmobilire
S.p.A (“Itakmobiliare” o ln “Socield”) e le conseguenti modifiche statutarie.

In particolare, come reso noto al mereato con apposito cotmunicato stainpa diffuse in data 1° luglio 2016, in
pari daia il Consiglio di amministrazione della Societd ha deliberato di proporre agli azionist ln distribuzione
ai soli azionisti di risparmio di wn dividendo privilegiato straordinario con comtestuale conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie.

Come reso nolo al mercato con apposito comunicate stampa diffuso in data 13 luglio 2016, in pari data il
Consiglio di amminisirazione delln Societd ha deliberato di incrementare il controvalore complessivamente
attribuito agli azionisti di risparmio ai sensi dells proposta precedentemente approvata e, cosi, di proporre
agll azionisti: :

(i) g diskribuzione ai soli azionisti di visparsiio di un dividendo privilegiato stracrdinario, in parte, in
denaro, pari a Euro 80,00 per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio e, cosi, per nassimi complessivi
Luro 130437.296,00 ¢, in parte, in patura, mediante assegnazione di n, 3 azioni ordinaric
HeidelbergCement AG per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio e, cosi, per massime complessive n.
4.891.399 gzioni ordinarie HeidelbergCement AG (1 "Dividendo Privilegiato Straordinario”); ¢

i) ln contestuale conversione abbligatoria delle azioni di visparmio in azioni ordinarie della Societd, sull
base di uwn rapporte di conversione pari g n. 1 azione ordineria & nuova emissione, priva di
fndicazione del valore nominale, per ogni gruppo di n. 10 aziowi di visparmio, anch’esse prive di
indicazione del valore nominale (la “ Conversione Obbligatoria”),

La presente Relazione dlustra ln proposta di Dividendo Privilegiato Straordinario ¢ Conversione
Obbligatoria approvata dal Consighio di amministrazione in data 1° luglio 2016, cost come integrata in data
13 luglio 2015,

La presente Reluzione illustrativn ¢ vedatin ai sensi dell’art. 125-ter dei Decreto legisintivo 24 febbraio 1998,
w. 58 (it “TUF") e dell’art. 72 del Regolamento Consob n. 1197111999, come successivamente muodificato ed
irtegrato (il “Regolamento Emittenti” o il "Regolamento”) ed in confovmitic agli schemi 3 ¢ 6
deil’ Allegato 3A del suddetto Regolamento,

Le informazioni relative al Dividendo Privilegiate Straordinario ¢ alla Conversione Obbligaioria sono
contenuie, vispettivamente, nel Paragrafi A e B deila presente Relazione, mentre le disposizioni comiini al
Dipidendo Privilegiato Straordinario e alla Conversione Obbligatoria sono conterntte nei Paragrafi 1, 2 ¢ C
della presente Relazione,

La presente Relazione illustrativa & messa a disposizione del pubblico presse In sede della Societd, sul sito
mternet della wmedesima, all’indivizzo  wwe italmobilinre.it  nell'aveq  dedicata “Investor/Operazioni
Straordinaric/Comversione Obbligatoria Azioni Risparmio — 20167, nonché sul sistema di stocenggio
autorizzate  "SDIR-STORAGE”  gestite da  Bit  Market  Services SpA. all'indirizzo
www.emarkelstorage. com.

1. Motivazioni della proposta di Dividendo Privilegiato Straordinario e Cowversione
Obbligatoria



La proposta, che si sottopone alla Vostra approvazione, prevede la distribuzione, wna tantuim ed in devogn
alla disciplina statutaria oggi vigente, agli azionisti di visparmio del Dividendo Privilegiato Straordinario
con contestunle Conversione Obbligatoria (I'"Operazione”).

Considernta ln necessavia inscindibiliti della proposta di distribuzione del Dividendo Privilegiato
Skraordinario, da un Inbo, e dells Conversione Obbligatoria, dall’altro lato, I"Operazione implica ()
Pintroduzione statutaria di una norma transitoria volta a recepire il privilegio straordinario una fantun in
cui il Dividendo Privilegiato Siraordinario si sostanzia, nonché (ii) la soppressione negli articoli 8 ¢ 31 dello
Statuto sociale dei privilegi patrimoniali oggi spettanti alle azieni di visparimnio e destinati a venir meno con
Vesecuzione della Operazione (per maggiori dettagli si rinvia al successivo Paragrafo B.2).

L'Operazione & nel suo complesso wolta a semplificare I struttura del capitale sociale della Sogiet] ;
determinare una omogeneizzazione dei diritti di tutt ghi ezionisti, anche al fine® i1 cogl'
efficientemente le eventuali opportunitd offerte dai mercati dei capitali rell’esecuzione el :
sviluppo della Societi.

In particolare, {'Operazione consentirebbe:
U ai possessori di azioni di risparmio:
- di beneficiare di un controvalore complessivo paria:
(i) Eurc 80,00 per ogni gruppe di n. 10 azioni di risparmio oggello di comversiong;

(i) n. 3 azieni ordinarie HeidelbergCement AG per cgni gruppo di n. 16 azioni di risparinio

¢, pertanto, di strumenli finanziari liguidi, quetati (tra le alire} presse Ia Borsa di

Francoforte (per maggiori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo A3);
(i) . 1 azione ordinaria di nucva emissione per ogni gruppo di n. 10 azioni di vispermio;
(per maggiori informazioni si vinvia ai successivi Paragrafi 2 € B.10%;

- di beneficiare dei diritii spettanti ai possessori di azioni erdinarie {in primis il diritto di voto
nell’ Assemiblea ordinarin e stravrdinaria);

® ai possessori di azioni ordinarie di beneficiare del veniy meno del privilegi  patrimoniali
statutarizmente viconosciuti agli aziowisti di risparmio e di veder qumentare il numnere delle azioni
ordinarie e, quindi, Ia Liguidita del titolo.

La fabella che segue mostra le informazioni storiche sui volumi di negozinzione e il prezzo medio di ogni
categoria di azioni:

. Categoria  di | Azioni emesse Volume medio | Volume medio | Prezzo wmedio
. Azioni giornaliero  di | gioynaliero di | nei 6 mesi|
negoziazione negoziazione | precedenti il

nei 6 mesi| in percentuale | primo
precedenti il | del tolale delle | annuncio della
primo annuncio | azioni emesse | Operazione (%)

joct

er  singola



: Operazione (%} categorie (%)

s ﬁ i

¢ Unita © % snl fotale | Unitd %
: D delle azioni
| emesse

Ordinarie 1 22182683 | §7,58% | 4620 0,02% 36,17

: Risparinio ,1[6'.343.162 : 42, 42% 26,827 : 0,16% 26,32

i

o

(*} Considerando come data di riferimento il giorno di borsa aperta precedente il primo annuncio ol mercate
della proposta di Dividendo Privilegiato Straordinario ¢ Conversione Obbligatoria e, quindi, il 30 gingno
2016

Suily base defle medin dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie e di risparmio della Societis ¢ delle azioni
ordinarie HeidelbergComent AG registrata wei sei mesi precedenti il primo annuncio delle proposta di
Dividendo Privilegiato Straovdinarip ¢ Conversions Obbiigatoria (30 giugne 2016}, al eontrovalore in
aatira ed in dennro complessivamente viconoscivio alle azioni di risparmio nel contesio dell'Operazione
corrisporde un prewmio del 25,09%,

St precisa che lg proposta di Dividendo Privileginte Straordinario e Conversione Obbligatoria ogyetto della
presente Relazione quale secondo punto all'ording del giorno dell Assemblea straordinaria degli azionisti
ordinart della Sociely convecala per if gierno 4 agosto 2016 alle ore 11.00 in wnica convecazione, & redatia

sul presupposto che:

(i) sia preventivamente approvata la proposta di eliminazione del valore nominale espresse delle azioni
ordingrie ¢ di pisparmio in civcolazione di cui al primo punte all’ordine del siorno della predetta
Assemblea straovdinaria;

(i) sin successivmmente approvata la propostn di Dividendo Privileginto Straordinario e Conversione
Qbbligatorin dall’ Assemblea speciale degli azionisti di risparmio della Sacieti convocata per il giorno 4
agosto 2016 alle ore 16.00, in unica convocazione, con il seguente primo punto all’ ordine del giornp
“Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di visparmio e conversione obbligatoria delle azioni
di risparmio in aziond ordinarie; eswne delle conseguienti modifiche statutarie sottoposte all’ Assemblea
straordinaria degli Azionisti ordinar. Approvazione, ai sensi dell'art. 196, comma 1, lett. by, del D,
Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, delln proposta di dividendo straordinario e conversione obbligatoria delle
azioni di risparmiv in azioni ordinarie. Deliberazioni inerenti ¢ COHSEQUEHFL”.

Per maggiorl informazioni, si rinvia alle velative relazioni illustrative sui punti allordine del giorno delle
rispettive Assemblee disponibili of pubblico sul sito internet della Societd all’ingdirizzo wiw.italmobilinre.if,
nell'aren dedicatn “Investor/Operazioni Straordinariel Conversione Obbligatoria Azioni Risparmio — 2016”,
nonché sul sisteme di stoceaggio autorizzato “SDIR-STORAGE” gostilo da Bit Make! Services Sp.A.
all tndirizzo wnow.emarketstorage.com.

Infine, come yeso nolo al mercato con comunicati stampa e appositi wovisi pubblicati su quoktdiani a
diffusione nuzionale, si vicorda che In distribuzione del Dividendo Privileginto Stracrdinario e la Conversione



Obbligatoria comportuno modifiche dello Statuto socinle viguardanti i divitti di partecipazione degli azionisti
oreinari nonché i divithi di voto ¢ di partecipazione degli azionisti di risparmio. Pertanto, agli azionisti di
Italmobitiave spetta il diritio di recesso al sensi dell’art. 2437, comma 1, lettera g), cod. civ.,, come meglio
illustrato al Paragrafo C2 che segue.

2. Rapporto di Assegnazione

taabaiie |

per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmic e, con riferimento alla Conversione Obbligy s o)
wGriinarior T

necessaria contestualith della stessa con ln distribuzione del Dividendo Privilegiato St
determinato un rapporto di conversione pavi a n. 1 azione ordingria di nuova emissione, priva di hittteazitne
del valore nominale, per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio, anch’esse prive di indicazione del valore
nominale (il “Rapporto di Conversione”).

Il controvalere in denaro e in natura complessivamente attribuito agli azionisti di risparmio ai nel contesto
dell’Operazione (il "Rapporto di Assegnazione”) & slato determinato dal Consiglio di amministrazione,
cont il supporte dell'esperto indipendente Prof. Envico Laghi, sulla base di molteplici considerazion. La
fairness opinion dell’esperto indipendente & allegata alia presente Relazione sub Allegato 1.

I particolare sono stali considerati, nel contesto, si ripete, dell’Operazione considerata nelle sie inscindibili
comiponenti {distribuzione del Dividendo Privilegiato Siraordinario e Conversione Obbligatoria):

(r)  le motivazioni sottostanti all'Operazione (semplificazione della strutiura del copitale sociale delln
Socictd, omogeneizzazione dei diritti degli azionisti, maggiore regolaritd ¢ continuitd negii scambi ¢
incremento della liquidita delle azioni ordinarie), gid indicate nel precedente Paragrafe 1;

() le caralteristiche patrimoniali ed amministratioe delle azioni di visparmio rispetto alle azioni ordinarie
{privilegi patvimoniali, divitti amministrativi ed altri divitti), descritte nel successivo Paragrafo B2

(¢c) Ilandamento delle guotazioni di mercato delle azioni ordinarie e delle azioni di rispaymio delln Sociels
well'arco dei 60 wiesi precedenti il primo annuncio dell'Operazione e le medie ponderate per
Uammontare dei wolwni di negoziazione giornalieri velative n periodi di diversa ampiezza antecedenti
alla daia del 30 giugno 2016 (giorno di borsa aperta antecedente alla prima riunione del Consiglio di
amministrazione che ha approvaie In proposta di Dividendo Privileginto Strardinario ¢ Conversione
Obbligatoria, come successivamente integrata in data 13 luglio 2016, da sottoporre all'Asseniblea
stracrdinaria degli azionisti ovdinari e all’ Assemblea speciale degli azionisti di risparinio);

(d) i premi implicitamente viconosciuti rispetto ai prezzi spot ¢ a quelli medi degli ultimi 1, 3 e 6 mest
antecedenti alia data del primo annuncio dell’ Operazione nelle operazioni di conversione obbligatoria
realizzate o partive dal 2000 sul mercato borsistice italiano;

{e}  Pandamento stovico nel periodo 2008-2016 del valove di fine anno — e, quanto al 2016, del valore alla
Jfine del primo trimestre - del Net Asset Value (NAV) e della capitalizzazione di mercato della Societd;




) ilpremio implicito nel Rapporto di Assegnazione vispetto al prezzo ufficiale delfe azioni i risparmio di
{tabmobitiare rvilevato alle data del 30 giugno 2016 ¢ rispetio alle relative medie su diversi wrohi
teraporali fine @ quel momento.

Di seguito verranno analizzati in maggiore dettaglio @ punti (c), (d} (e} ed (f) sopra esposti, futta avvertenza
che, come gt pin volte segnalato, U'assegnazione, a valere sulln Conversione Obbligatoria, di 1 azione
ordinarin per ogid gruppe di 10 azioni di risparmio soviens nel medesimo contesto dell ussegnazione, per
ogni gruppo di 10 azioni di visparntio posseditte, di un Dividendo Privilegiato Straordinario di valore pari ad
Furo 281,95 (di cui Furo 80,00, in denars ed Euro 261,95 in azioni HeidelborgCement AG sulla base di tna
valorizzazione di queste ultime al 30 giugno 2076),

Siosserva che, af fini delle proprie determinazioni, if Consiglio di amministrazione ha wtilizzato if 30 Jiugno
2016 (vssin il giorno di borsa aperta precedente il pritmo annuncio della proposta di Dividendo Privilegiato
Straordinario ¢ Conversione Cbbligatoria), come date wltima di riferimento del prezzo ufficiale di nercato
delle azioni ordinarie ¢ di risparmio di {talmobiliare (rispettivamente part ad Euro 32,00 ed Euro 25,10 ¢
deile azioni ordinarie di HeidelbergCement AG (pari ¢ Euro 67,32), nonché periodi temporali anteviori (1
mese, 3 inesi, 6 miest) o kale data di viferimento. Tale data di viferimente & stata pertanto utilizzate anche o
fini della redazione dei Paragrafi successivi, salvo ove diversamente indicato.

Andaento di mercato deil Hioli Iatmobifiare

11 grafico riportato di seguito wostra 'andumento del prezzo ufficiale di mercato delie weioni ordinarie di
{talmobiliare nel periodo 1 lugliv 2011 - 30 gingno 2016 (giorno di borsa aperta antecedente alln prima
viunione del Consiglio di awuministrazione che ha approvelo la proposta di Dividendo Privileginto
Straoretinario ¢ Conversione Obbligatoria da sottoporve nli' Assemblen straordinaria degli azionisti ordinari e
all’ Assemblea speciale degli azionisti di risparmio).
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U grafico riportato @i seguito mosten U'mdamento del prezzo ufficiale di mercato delle axioni di visparmtio di
ltabriobilinre nel periodo 1 luglio 2011 - 30 giugno 2616 (giorno di borsa aperta antecedente alln prima
riuntone del Consiglic di amministrazione che ha approvate la proposta di Dividendo Privilegiato
Straordinaria ¢ Coriversione Obbligatoria da sottoporre all’ Assemblon struvrdinaria degti azionisii ovdinari e
wll’ Assemblea speciale degli azionisti di visparmio).



10,0

5.0

lug-11 tug-12 Iug-13 lug-14 ug-15
e | T 83Y (€ pis)

Analisi delle precedenti operazioni di conpersione obbligatoria

X
Netla determinazione del Ropporto di Assegnazione proposto, il Consiglio di amministrazione ha preso i
i

esame le operazioni di conversione ebbligatoria di azioni di risparmic avvenule nel mercato Italieno tra i
2000 e Ia data del primo gratuncio dell’ Operazione.

Dall'analisi delle operazioni di conversione cobbligalorie prese in esame, che ha teputo confo delle
caratieristiche specifiche di agmuna delle operazioni, sono stati rilevati, in media, i seguenti premi impliciti

riconcsciuti agli azionisti di visparinio:

(a)  per tusto il campione di conversioni considerato cirea il 17% rispetto al rapporte di conversione
implicito nei prezzi medi dei titoli nel mese antecedente all’annuncio;

(b}  per le conversioni sotfo la pari circa il 19% rispetto al rapporto di conversione implicito viel prezzi
sriedi dei tifoli nel mese antecedente all'nnruncio.

Analisi del Net Asset Value (NAV) e della capitalizzazigne di mercato di Inlmobiliare

I Consiglio di amministrazione ha preso in esmme Uandaresito storico nel periodo 2008-2016 del valore di
fine anno — ¢, quanto al 2016, del valore alla fine del primo trimestre — del NAV e della capitalizzazione di
mereato di Italmobiliare.

Da tali analisi & stato vilevato che la capitalizzazione di mercato ha costantemente registrato uno sconto sul
NAV in un intervalio comprese fru un wminimo del 33% e un massino del 61%. 1 Consiglio di
amministrazione ha inoltre preso in esame Uanalisi dello sconlo sul NAV storico di Iltalmobilinre con
riferimento al periodo 2013-2016, in termini comparativi con un panel di societd comparabili a Italmobilinre
in termini di:

{a)  bipologia di socield: holding prevalentemente di partecipazioni societarie;
(b}  area geografica di riferimento: Italin.

Da tali analisi ¢ stato vilevate che lo sconto sul NAV di lialmobiliave, compreso in un intervalle tra un
winimo del 35% ed un massimo del 44% nel periodo considerato, & risultato sostanzialmente in [ineq con:

(a)  losconto sul NAV medio delle societd comparabili: compreso tra il 31% ¢ 11 39%;



) losconto sul NAV miediano delle societi comparabili; compreso tra if 24% e il 45%.

Premi fmpliciti nei rapporii di conversione

Sulla base dei prezzi ufficiali di mercato delle azioni ordinarie e di visparmio {talmobiliare ¢ delle azioni
ordinarie HeidelbergCement AG vilevati al 30 giugno 2016, si riportano di seguito if controvalore in denaro
e in natura (?()rrz;)lgsSivafrteftte ricoriosciuto agli azionisti di risparmio nell’ambito dell’Operazione o il
relative prenio implicite rispetto al prezzo ufficiale detle azioni df visparmio Ialmobilinre o fale daty ed alle
relative medic a 1 imese, 3 mesi e 6 mesi,

Componente  Conmponente I'TM
eassa ord.

Componente HC

‘mf(j;“g’w 20,20 8.00 3,20 31,40 125,09%
Ultimo mese 21,83 s a4 8326 wmer%
e it v
Ultimi 6 mesi 21,30 Cgo0 D362 a0 wasaon
Conclusioni

Sulla base di quante esposto il Consiglio di annministrazione vitiene che I'Operazione presenti profili di
inferesse per butti gli nzionisti e per la Societi.

Ghi azionisti di visparmio, oltre a ricevere titoli con diritto di voto i tutte le assenblee, beneficeranno di un
Rapporto di Assegnazione che, tennte conto del Dividendo Privileginte Straordinario e della Conversione
Obbtigatoria, riconosce alle azioni di risparatio un valove implicito medinmente superlore rispetto al valore
del medesimo titole azionario registrato nel periodo preso in esame nell’anatisi delle guotazioni di borsy, Nel
Rapporio di Assegnazione ¢, inoltre, implicito un premio superiore, in termini percentuali, con In media dei
premi pagati in precedenti operazioni di conversione.

1 valove implicito riconosciuto alle azioni di vispaymio visultn poi in linen con il loro valore Sondamentale
{espresso in termini di NAV), tenuto conto di uno sconto medio sul NAV coerente con | valori medifmediani
di sconto riferibili a un campione di societd comparabili ad ltalmobiliare.

La Societd portert cost a compimento la razionalizzazione dei propri strumenti finanziayi, godendo anch’essa
def benefici derivs
di quotazione. Cid costituird un vantnggio anche per gli azionisti ordinari, | guali beneficeranno oliresi
indirettamente del venir meno dei privilegi patrimoniali stntutarigmente riconesciuti agli azionisti di

4 dallz maggiove bguidite del titolo e def visparmio dei costi derivanti dg un'umica linen

Pisparmio.



A.  DIVIDENDQ PRIVILEGIATO STRAORDINARIO

Al Caratteristiche e finalitd del Dividendo Privilegiato Straordinario

La proposts concerne la distribuzione gratuita, una tantum e in deroga alla discipling statuteifitvg
agli aziowisti di visparmio, del Dividendo Privileginto Straordinario dell importo masi P
464.715.503,66 ¢, pertanto, di unna parte delle viserve disponibili - g valere sullu riserva u&:lf\a )
"Riserva Disponibile”) - gid risultante dal bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 ed\p
dall’ Assemblen ordinarin degli azionisti della Societd in data 21 aprile 2016, ¢ pure risullante dai "Prospetti
pro-forma del Bilancio Consolidato e del Bilancio Separato relativi ol periodo chiuso al 31 dicembre 2015 di
Italmobiliare S.p.A.", approvati dal Consiglio di amministrazione del 13 Iuglio 2016, al fine di keneve conlo
degli eventi occorsi in data succession alla approvazione del bilancio (i "Prospetli pro ~forma”) ed allegati .
nlla presente Relazione sub Allegato 2, da attuarsi (i) in parte in denaro, attraverso il pagamento di massingl
complessivi Euro 130.437.296,00 e (ii) in parie, in nabura, mediqnte assegnazione di massime complessive 7
4,891,399 di azioni ordinarie HeidelbergCement AG (le “Azioni HC"), di propricta della Societd, sulla base
del valove al quale le Azioni HC risuliano Iscritte nei Prospetii pro-forma. A tale proposito, si precisa che le
Azioni HC sono parte (pari al 46,6%) delle n. 10.500.000 azioni ordinarie HeidelbergCement AG
sottoscrite dalla Secieta in data 1° lughio 2016, in esecuzione dell’Accorde HC {come definito nel successive
Paragrafo A3), iscritte nei Prospelti contabili pro-forma al fair value e, cosl, per un valove unitario di Euro
68,34 e un valore complessive di Ewre 717.570.000.

La distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario costitussce operazione propedeuticn e strumentale
atla, nonché presupposto essenzinle della, Conversione Obbligatorin.

In particolare, si propone di realizzare la distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario secondy
criteri di seguito riportati:

o importa deila distribuzione in denaro: Eure 80,00 per ogni gruppe di n. 10 azioni di risparmio
[talmobiliare possedute;

° imiporte complessivo della distribuzione in denaro: massint Euro 130.437.296,00;
. porziene della Riserva Disponibile a servizio deila distribuzione in denaro: Evro 130.437.296,00;

e rapporto di assegnazione delle Azioni HC oggetto della distribuzione in natura: n. 3 Azioni HC per
oghi gruppo di n. 10 azioni di risparmio lialmobiliare possedute;

e numero massinto di Azioni HC sggetto di assegrazione: 4.891.399;

° importo complessivo della distribuzione in nalura: Buro 334.278.207,66 (sulla base del valove di
iscrizione delle Azioni HC nei Prospetti contabili pro-forma)

° porzione dells Riserva Disponibile a servizio della distribuzione in natura: FEuro 334.278.207,66;

. ai sensi dellgrt 47 comma 3, del DPR 917/86, I'nssegnazione delle Azioni HC rappresenia
distribuzione di utile in natura, il cui valove imponibile & determinato in relazione al walore normale
delle stesse;



o wlle data di assegnazione (ex art. 109, comma 2, lettev a) TUIRY il valore normale ai Jini fiscali di
cigscuna Azione HC oggetto di distvibuzione sard pari alln medic aritmeticn dei prezzi rilevati
well’wliime mese precedente fa data di assegnazione, come previsto dall'art. 9, comma 4, lettera 1), del

DER 917/86;

e A drvidendo in natura come sopra indicato sari assoggettato  tassazione secondo e regele erdinarie
che saranno vigenti al” moniento dell‘assegnuzione ¢ che dipenderanno dalla qualifica soggettion
dell aziornistn;

® ai senisi dell'art. 27, commma 2, del DPR 600073, in case di distribuzione di ubili in natura, 1 sivgoli

azionisti per conseguirne il pagamento sono tenuti a versare Uimporto corrispordente all‘ammontare
delia ritenutalimposta sostitubive, qualora i dividendi sinio soggetti a ipposta sostitutioa (ex art. 27-
ter DPR 600/73).

Per maggiori dettagli sul trattamento fiscale del Dividendo Privilegiate Straordinario si rinvin al successive
Paragrafo A7.

A2, Modifiche  statutarie propedentiche alla  distribuzione del Dividendo Privilegiato
Straordinario

Considerata ln necessarin inscindibilits delle proposie di - distribuzione del Dividendo Priviiegiato
Straordinarie, da un late, ¢ della Conversione Obbligatoria, dall’alive lato, UOperazione implica (i}
Vinlroduziene statularia df una novma transitoria velta a recepive t privilegio straordinario una tantum i
cui it Dividendo Privileginto Straordinario si sostanzia, nonché (i6) le soppressione negli articoli 8 ¢ 31 dello
Statuto sociale det privilegi pairimoniali oggi spettanti alle azivni di risparmio ¢ destinati a venir meno con
Vesecuzione della Operazione (per maggiori dettagli si rinvin al successivo Paragrafo B.2).

A3, Informazioni riguardanti le Azioni HC

Le Azioni HC sone parte (pari al 46,6%) defle n. 10.500.000 azioni ordinaric HeidelbergCement AG di
nuova emissions solttoscritte dalla Societd in data 1° luglio 2016, ad in prexzo pari g Euro 75,06 per gzione
¢ pertanto, per complessivi Eure 788.130.000,00, wellambito di un awmento di capttale  di
HeidelbergCement AG riseroato a ltalmobilinre da liberarsi mediante il conferimento di cui infra
{I""Aymento di Capitale HC Riservato”),

A tale proposito, si vicorda che in data 28 luglio 2015, ln Societd e HeidelbergCement AG (“HC”) hanno
stipulato wn contratto preliminare di compravendita di aziowi, modificato con accordo integrativo del 21
giugno 2016 (I""Accordo HC”), avente ad oggetio In cessione ad HC dell’interg partecipazione detentio
dalla Secietd in [talcementi S.p.A. (vappresentate da complessive n. 157.171.807 azioni ordinarie, pari al
45,00% del capitale socigle), per un corvispettivo, in pavte, in denaro ¢, in parte, in azioni ordinarie HC di
miteva entissione.

Ine conformitd alle previsioni dell’ Accordo HC, in data 27 giuguo 2016, HC ha comunicato o Halmobiliare di
aver assegnato a HeidelbergCement France S.AS. ("HC France”), quale soggetto designato, il diritte di
acquistare parte delle azioni di ltalcementi S p.A. oggetto di cessione du parte di Italmobiliare,

Come reso noto al wiercato mediante apposito comupicato stampa diffuso in daia 1° luglio 2006, in pari data
ha avito [nogo il closing dell’ Accordo HC ¢, pertanto, [talmobiliare:



(i) hat wenduto ad HC France n. 82.819.920 azioni ordinaric ltalcementt S.p.A;

(i) ha conferito ad HC n. 74.351.887 azioni ordinarie linlcementi S.p.A. a fronte dell’assegrinzione a suo
favore di n. 10.500.000 azioni ordinaric HeidelbergCement AG di nuova emissione.

alcuna partecipazione in Dalcementi S.p.A. ed & divenutn proprictaria di una quota pari a
capitale di HC.

21 giugno 2016 e 1° luglio 2016 disponibili sul sito internet della Societd wanw.italmobiliare.it nell’ares
dedicata “Investor/Comunicati Stampa”, nonché sul sistema di sioconggio autorizzato “SDIR-STORAGE” ™
gestito da Bit Markei Services §.p.A. all'indirizze www.emarketstorage.com. ¢

Profile di HC
HC ¢ attiva nella produzione e commercializzazione di ogni genere di materiale da costruzione e di altri
prodotti dell'industrin mineraria, nonché nell'scquisizione e gestione di miniere nella pianificazione ¢

costruzione delle velative strutture.

HC svolge le proprie attivitd ed offre i propri servizi a livello internazionale, operande attunlmente
principalmente nelle seguenti aree geografiche:

° Eurepa occidentale e meridionale: Belgio, Germania, Paesi Bassi, Regno Unito ¢ Spagna;
® Euwropa orientale e setienirionale - Asin centrale: Danimnres, Islanda, Norvegia, Svezin, Pacsi

Baltici, Bosnin-Erzegoving, Croazin, Repubblica Ceca, Georgia, Lingheria, Kazakistan, Polonia,
Romania, Russia, Slovacchin e Llcraing;

s America settentrionale: USA e Canada;
s Asia-Pacifico: Bangladesh, Brunei, Cina, Indin, Indonesia, Malesin, Singapore ¢ Australia;
® Africa - Bacino orientale e meridionale: Benin, Burkina Faso, DR Congo, Ghana, Liberin, Sierra

Leone, Tanzania, Tego, Israele e Turchia.

Risultate dell’esercizio 2015

Liesercizio al 31 dicembre 2015 di HC ha registrato un ufile pari a Euro 245.344.602,28 che Vassemblea
generale degli azionisti di HC, riunitasi in data 4 maggio 2016, ha deliberato di: {n) distribuire per un
importo complessivo pari a Euro 244.291.420,10, con un dividendo di Euro 1,30 per azione ¢ (b) di portare a
nuova per I'imporio residuo di Euro 1.053.182,18.

Per maggiori informazioni sui visultati economici di HC e del gruppo ad essa facente capo si rinvig ai
documenti contabili disponibili sul sito di HC, all'indirizzo http:/fuwww heidelbergcement.com, sezione
“Investor relations/Reports and Presentations”, tra i quali si segnala, in particolare I'"Annual Report 20157
(Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2015) ¢ il "Q1 2016 Interim Financial Report” {Reluzione
finanziaria trimestrale al 31 marzo 2016).

Agiongriato di HC




Dalle informazioni disponibili sul site internet di HC (all'indivizzo hitp:fwww heidelbergeement.com,
sexivire “Investor velations/Sharchelder Information/Sharcholder Stricture mid Trading Volume”), visulta
che alla duta del 31 dicembre 2015 il flotinnte & pari al 73,80% del capitale sociale di HC.

Nel corse del 2015, in media, cirea 0,7 mitioni di azioni ordingrie di HC sono skate Slornabmente snegoziate
nell’” Xetra trading” della Borsa di Francoforte.

Di seguito si elencane i principali azionisti di HC sulla base delle tnformazioni disponibili, alla data della
presente Relazione, sul sito internet di HC {all'indivizzo libtpi/hvww.heidelbergcement.com, sezione
“hvestor relations/Shareholder Information/Notifications of Voting Rights”).

Azionisia % dei divithi di voto esercitabili nell’assemblea

di HC
VEMOS 2 Beteiligungen GmbH (controllata da 76,20
Luehwig Meyckle) )
Stephen A. Schwarzman e Maximilion Management 7,34

- LLC (indirctimmente, per il tramite di Fivst Fagle
[nvestment Meanagement, LLC)

The Capital Grouy Companies, Inc. 5,07
 BlackRock, Ine. 4,10
Seciété Générale S.A. 3,34

Andagento del tifolo HC

Per informazioni sull'andamento delfe Azioni HC, si rineia alla sezione “hipestor refations/Shareholder
Information/Share performance” del site di HC, ol indirizzo hitp:tfweww heidelbergeement.com.

Caratteristiche delle Azioni HC

HC & una societd per azioni (Aktiengesellschaft) di divitto tedesco, con sede legale in Berliner Strasse 6,
Heidelberg (Germania), fscritla presso la Corte Distrettunle {Amtsgerichi) di Mannheim con il n. HRR
330082,

Alfa data della presente Relazione, il capitale socinle di HC & pari ad Euro 595249431, diviso in .
198.416.477 nziowi prdinarie al portatore, senza indicazione del valove nominale,

Al pari delle altre azioni emesse da HC alla date della presente Relazione, le Azioni HC sono azioni ordinarie
al portatore, dematerializzate ed ammiesse ol sistema di gesiione aceentrata di Clearstremn Banking AG, sono
negoziate sulle Bovse di Praneoforte (segmento Prime Standard), Stoccarde, Diigseldorf ¢ Monaco di Baviera
ed hanno Codice ISIN DEGO06047004.

Legislazione in base alla guale le azioni sone emesse

Come le altre azioni di HC, le Azioni FIC sone emesse in base alla legge tedesca.

Valuta di emissione



L'Euro & la valuta detle azioni emesse da FIC, incluse le Azioni HC.

Descrizione dei dirvitti conngssi alle nzioni

ai sensi delle norme di legge ¢ di statuto, delle azioni ordingrie HC in circolnzione.

Di seguito si ilfustrano 1 principali divitti riconosciuti ai titolari di azioni ordinarie HC ai sensi de
sociale vigente di FC e deila normativa applicabile olla dafa della presente Relaziene.

Libera trasferibilita delle Azioni HC

Non esisie alcuna limitazione aila libera trasferibilit delle Azioni HC prevista dallo statuto sociale di HC.
Diritto di opziaue

In caso di aumento del capitale sociale, spetta agli azionisti il diritto di opzione sulle azioni di nuo’og
emissione, salvi i casi di esclusione o limitazione delio stesso previsti dalla legge.

In particolare, tale diritte pud essere escluso dall'assemblen generale degli azionist, con il woto favorevole di
tanti azionisti che corrispondano ad una percentuale almenc pari al 75% del capitale saciale rappresentato in
assetnble.

il vigente statuto di HC riporta il contenuto delle deleghe conferite al Consiglio di Gestione, in forza delle
guiali il medesimo organo pud, entro la data del 6 maggio 2020 e con il preventivo consense del Consiglio di
Sorveglianza, awmentare il cupitale sociale, in ina o piit tranches, per un [iiporty complessive massimo pari
ad Eura 225.000.000 a fronte di conferimenti in denaro e per un importo complessivo massino pari ad Fuio
56.372.941 a fronte di conferimenii in nalura e mediante emigsione di nugve azioni al partatere ¢ prive del
valore nominale.

It veluzione @ tali aumenti di capiiale si prevede che, con il preventivo consense da parte del Consiglio di
Sorveglianza, il Consiglio di Gestione possa deliberare di escludere il diritto di opzione nelle seguenti ipotesi:

e quanto all’aumento di capitale da liberarsi in denaro:
(i) in velazione ad importi frazionari; elo
{ii} in enso di un aumento di capitale deliberato a favere di detentori di ttoli comvertibili in

azioni della societi ovvero che attribuiscano il divitto di sottoscrivere azioni della societd; efo

(iii) se il prezzo di emissione non sin significativamente inferiore al valore di mercato ¢ se le
azioni in relazione alle quali si vuole escludere il divitto di opzione rappresentano ina quota
del capitale sociale non sia superiore ol 10% dell'intero capitale sociale.

o quanto all'auwmento di capitale da liberarsi in natura, laddove il medesino sia:

{i) finalizzate all'acquisizione di partecipazioni sociali efo altri beni o alla distribuzione di un
dividendo in natura; o

(i) deliberato a favore di detentori di titoli convertibili in azioni della societd ovvero che
attribuiscans il divitto di sottoscrivere azioni delia societi,



Lo statute di HC prevede, nolire, che il capitale sociale di HC sard aumentato di un ulteriore importo pari a
smassimi complessivi Eure 168.000.000 {attraverso Vemissione di massime n. 56.000.000 wxioni 4 portatore e
prive di valore wominale), nella misura in cul § titolari di divitti di opzione o di titoli di credito convertibiti
emessi o garantiti dalla societd - ovvero da una societi nella quate HC defenga unn partecipazione alimerno
pari al 90% del capitale socigle delln wmedesima societis — fino alln data del 7 miageio 2018 ¢ in forza
dell’ nutorizzazione deliberata dall'assemblen gengrale degli azionisti in data 8 maggio 2013, eserciting i
piropri diritti di opzione elo conversione owvere la sociekd eserciti il proprio diritto di offrive azioni in Inogo di
pagamenti‘in denaro,

{ diritti di opzione somo liberamente brosferibili e possono essere negoziali su un imercato regolamentato
tedesco per un predeterminate periodo di tempo.

Diritte di voto ¢ partecipazione ol assemblea cenerale deeli azionisti

Clascuna Azione HC attribuisce il diritto ad espriniere un voto nell nssemblen cenerale decli azionisti
8 8

Liassemblea generale degli azionisii ¢ convocatn mediante pubblicazione di apposito avviso di convocazione

entro il trentaseiesine giorno antecedente la data prevista per la riunione assembleare. Al Sini dell’intervento
e dell’esercizio del diritto di velo in asseriblen, ali azionisti devone vegistrarsi ed otfenere dall’ intermediario
depositario dei propri titoli weionari una certificazione aitestante ln proprietd del medesimi titoli azionari alla
data del ventiinesimo glorno antecedente la data fissata per Uassemblen (record date). HC dovrd ricevere
prova dell'avoenula registrazione ¢ delln Hlolarita delle partecipazioni azionarie almeno entro i sesto giorno
antecedente In dala dell nssemblea.

[ soct che, anche congiuntmmente, rappresenting almeno il 5% del capitale sociale possono richiedere In
convocazione dell‘assemblea generale degli azionisti,

il divitto di voto in assemblen pud essere eserciinio anche tramite un rappresentante designato doll‘azionista
owvero seello du quest'ulifme (ra i soggelti individunti dolin societis pev rappresentare gli azionisii in
assembles. I Consiglio di Gestione pud riconoscere agli azionisti la facolta di esprimere il proprie voio a
distanza, anche mediante il ricorse a strumenti elettronici, ovoero per corrisponidenza, con modalith che
saranno di voltw in volia specificate nell’gooiso di convocazione,

I sect che, mitche congiuntanenle, rappresenting uia percentuale inferiore al 5% del capitale sociale con
diritto di voto ma che possano esercitare un numero di voli almeno pari a 500,000 possono, in relazione
all‘assemblen generale degli azionisti:

() avanzare (abneno 14 giornl prima dell'assemblea) ed ottenere la pubblicnzione da parte di HC di
proprie proposte in velazione (i) ai punti all'erdine del giorno ovvero (if) aila noming dei membyi del
Consiglio di Sorveglinnza (sections 126(1) e 127 del German Stock Corporation Act, di seguito
“GSCA");

(D) richiedere wmodifichelintegrazioni dei punti all'ovdine del giorno almeny 36 glorni prima
dell‘assemblea. Al sensi della section 122(2) del GSCA, tale divitto & riservaio agli nzionisti le cui
partecipazioni sociali corvispondano ad una quota del capitale sociale pari ad Euro 500.000;

(c) intervenire nella discussione « porre domande ol Consiglio di Gestione sulle materie posie all’ordine
del giorno, nenché in relazione a cinscin aspeito, anche legale e finanziario, in velazione alla gestione
della sacietd e del gruppo, la cui conoscenza sin necessaria per un consapewole esercizip del diritfo di
vote (section 131 (1) del GSCAY;



(d) opporsi all ‘esecuzione di delibere assunte now In conformild alle norme di legge elo di regolamento
ovvero allo statuto di HC, dovendo, a tal fine, gli azionisti (i) manifestare il proprio dissenso nel
corso della ritnione assembleare ed (i) attivarsi legnlmente al fine di conseguive annullamento delin
delibera, nel termine di un mese decorrente dalla data in cui la medesimn delibera sia stata adotiate,

Partecipazione agli ubili

2
In sede di approvazione del bilancio il Consiglio di Gestione ¢ il Consiglio di So;wglinnza,&c 558

di destinare a riserve da wtil una somma non superiore alla metd degli utili di esercizio, ‘('Tra)c%‘f&w
delle somme da destinare a viserve obbligatorie ¢ delle perdite portate a nuevo. Inoltre, i r)%\sém £
possone destinare g riserve do utili una somma non superiore al 75% degli utii di esercizio, c?@ﬁ?ﬂw .
dell accantonamenta ¢, per offetto dello stesso, le riserve da utili non eccedano ln meii del capitale socinle

sottoscritto. )

Lol

Qualora il bilayicio di esercizio sia approvato da parte dell’assemblea gencrale degli azionisti, una somma pariy "
alla metd wtili di esercizio, colcolati al netto delle somme da destinare a riserve obbligatorie e delle perditcf\
poriate a nuove dovrd esseve destinata a viserve da ubili. In conformitd a quanto deliberato in merito alla
distribuzione degli utili di esercizio, U'assemblea genevale degli azionisti potrd deliberare di destinare iali
importi a riseron o di portarli a nuovo. L'assemblea generale degli azionisti polrd, inoltre, deliberare di
alfocare gli utili di esercizio in modo diverso da quanto sopra previsto o di distribuire tali ubili agli azionisti,

Gl wiili netti risultanti dal bilancio approvato, al netto della quota da destinarsi a riserve obbligatorie, sone
distribuiti agli azionisti, in base ad ung valida delibera assunta dail’assemblea generale degli azionisti alln
quale non sip seguita alcune contestazione da parte degli azionisti medesimi. L'assemblea generale degli
azionisti si riunisce per deliberare in merito alla distribuzione degli ubili almeno una volta all’anno e non
oltre il mese di agosto di ogni anno (art. 15.2 delle statuto di HC).

Gli wtili sono distribuiti agli azionisti in misurn proporzionale ai conferiment! effettuati —in proporzivie alla
quota di capitale sociale rappresentata da cinscuna azione — e in proporzione al periodo di tempo decorso dalla
datn in cui tali conferimenti siano stafi effettuati.

It diritto aghi utili si prescrive in fre anmi.

In caso di emissione di nuove azioni, agli azionisti pud essere riconosciuto un diritto aghi utili in deroga a
quanto previsto dalle novime applicabili.

Diritti in caso di scioglimento e Hguidazione

HC puo essere posta in liguidazione soltanto con il volo favorevole di tanti azionisti le cui nzioni
rappresentino uny percentuale almeno pari al 75% del capitale socinle votante in assemblea.

In caso di liguidazione, tutti gli assets che dovessero residuare, dopo che tutte le passivity a carico di HC
siqno state estinte, saranno distribuiti agli azionisti in proporzione alla pariecipazione sociale di cui ciascun
aziewistn ¢ titolave.

Alfri divitti dei socl di mingimnza

Gli azionist, con il voto favorevole della muaggioranza semplice del capitale sociale presente in assemblen,
ouvero U'autoriti giudiziaria, su ricorso da parte di un azionista titolare di una partecipazione sociale almerio
pari all'1% del capitale sociale di HC e che sia in grado di dar prova di irregolaritd elo gravi viclazioni deila



rovmation di legge o statubaria, possono proveedere alla noming &i un soggetto incaricato di svolgere
wn'nktivitd di controlle in relozione ad nleuni aspettl deila gestione della societd.

[ soci che, anche congiuntomente, detengano una partecipazione sociale corvispondente ad una percentuale
pari almeno al 1% del capitole sociale o una guota del capitale sociale pari ad Euro 1 milione possono
rictiedere che, ai fini della revoca dei membri del Consiglic di Gestione ¢ del Comsiglio di Sorveglionza, non
sia sufficiente una unica delibern assunia in relazione alla totalith dei membri componenti tali organi nin sia,
inpece, necessaria I'assunzione di una distinta delibera 4i vevocs in relazione a cinscune del membri che si
ntenda revocare,

I'soci che, anche congiuntamende, detengane una pariecipazione sociale corrispondente ad una percentuale
pari almeno al 1% del capitale sociale o una quota del capiiale socinle part ad Euro 100.000 pessons, a
determinate condizioni, agire nei confronti dei membri del Consiglio di Gestione o del Consiglic di
Sorveglianza, nel caso in cui HC si rifiuti di esercitare spontaneamente una tale azione.

Modello di governanee adotiate da [

HC adotta 1un sistema di governance di tipo dualistico, il quale prevede che la gestione della society sia
affidate al Consiglio di Gesiione, i cui 7 memibri sono nominaii e vevoeati dal Consiglio di Sorveglianza, che
riveste funziont di ausilio e i controllo in relazione all'operaio dell'orqano gestorio.

iU Consiglio di Sorveglianza si compone di 12 membri, i quali sonoe pominali per metd dali'assemblen
generale degli pzionisf ¢ per la yestanie peti dai dipendenti defla societd e rimangono in carica per un
periodo di cingute anni,

Il Consiglio di Sorveglianza delibera in mevito (i) all’approvazione del bilancio di esercizio, £ii) alle proposte
di distribuzione degli utili quanzate dal Consiglio di Gestione e (iii) alla remunerazione dei wembri del
Cansiglio di Gestione. In cuso di stalio, prevale il voto del Presidente del Consiglio di Sorveglianza, il quale ¢
un rappresentante degli azionist

It Consiglio di Sorveglianza ha nontinato quattre distinti comitati: Comitato per il Personale, Comiiato
Audit, Comitato per le Nomine ¢ Collegio dei Probiviri.

1E Consiglio di Sorveglianza ha pmpi diritti d'informazione nel confrantt del Consighio di Gestiore.

L'assemblea generale degli aziowisti & competente per legee a deliberare in merito (i) alle modifiche dello
statubo sociale, (it} alla woming ¢ revoca del membri del Consiglio di Sorveglianza, nonché all ‘spprovazione
dell’operate dei medesimi, (iif) all'approvazione delle attivitd gestorie copmpiute dal membri del Consiglio di
Gestione, (iv) alle noming di un soggetto incaricato di svolgere un'attivity di controilo sull‘operato del
Consiglio di Gestione ¢ (0} ad ogni altra materia di particolave rilevanzn per la societs.

Norme applicabili ad offerte pubbliche di acauisto efo scambio sy wrioni ovdinarie HeidelbereCemtent AG

Eventuali offerte pubbliche di acquisto efo scambio su azioni ordinaric HeidelbergCement AG sono regolate
ai senst del German Securities Acquisition and Takeover Act { Wertpapiererwerbs - und Ubernahmegeserz -
WallG).

Bocumenti a disposizione dei vubblico




Sul sito internet di HC (hitpidfwwnw heidelbergeement.com) sono disporibili per la consultazione, tra Ualtro,
i seguenti documerti efv informazioni:

(1) nella Sezione “Company/Corporate Governarice”:
piin]

* Statement of compliance in accordance with § 161 of the German Stock Company Act
(Attestazione sull‘adesione al Codice di Corporate Governance Tedesco;

e Working methods of Managing Board and Supervisory Board, and of their committees

(Funzicnamento del Consiglio di Gestione, del Consiglio di Sorveglianza e dei comitatil..
T

° Articles of associntion (Statuto);
* Remuneration Report 2015 (Relazione sulle Remunerazione 2015);
(ii) nella Sezione “Investor velaHons/Reports and presentations”
s Annual Report 2015 {Relazione finanziaria annunle al 31 dicembre 2015);
s Q1 2016 Interim Financial Repori (Relazione finanziaria trimestrale al 31 marzo 2016)

A4 Modalitd di assegnazione delle Azioni HC

L Assemblen straordinaria degli azionisti ordinari di ltalmobiliare & chinmalu a deliberare in merito
al’assegnazione gratuits agli azionisti di risparmio della Societi di Azioni HC in ragione i un rapporto di
assegnazione pari a n. 3 Azioni HC per ogni gruppo di n. 10 azioni di visparmio possechite.

In analogic @ quanto previsto dell'art. 2357-ter cod. civ,, le eventuali azioni di visparmio proprie in
portafoglio di ltalmobiliare non beneficeranno di detto diritto di assegnazione. Alla dala della presente
Relazioste, ltalmobiliare detiene n. 38.500 azioni di risparsiio proprie. Entro ln dala di distribuzione del
Dividendo Privileginto Straordinaria, la Societd non intende effettuare operaziont di vendita o, comningue, di
disposizione di azioni di visparmio proprie.

Avuko viguardo o quanto sopra e lenuto conto del numero di azioni di risparntio in circolazione alla data
della presente Relazione — in caso di approvazione delln presente proposta — il nuntere di azioni di visparmio
della Secietd, cui sard attribuito il divitto di assegnazione, sard pari a n. 16.304.662, mentre il numero di
Azioni HC oggette di assegnazione suris pari a n. 4.891.399, con impiego della Riserva Disponilile per un
importo di Euro 334.278.207,66.

Ttalmobiliave si viseroa lo facoltd di acquistare, entro la data di distribuzione del Dividendo Privilegiato
Straordinario, ulteriori azioni di visparmio ai sensi dell‘autorizzazione concessa dell’Assemblea ordinaria
degli azionisti con delibera del 21 aprile 2016 e in conformiti alle disposizione di legge e regolumento
applicabili.

Ove, al momento della distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario, la Societd dovesse detenere in
portafoglio un numero maggiore di azioni di risparmio rispette a quello detenuto alla data delln presente
Relazione, a variare sard Vimporto complessive della distribuzione (e cioé il numero delle Azioni HC
assegnate e, covrelativamente, Vimporto della Riserva Disponibile a valere sulla gquale la disiribuzione




avviene), fermio invece il sopra indicato rapporto di assegnazione fra azioni di visparmic detente doll’avente
diritto allu distribuzione e Azioni HC distribuite.

Agli azignisti di risparmio defla Societi che, per effetto del rapporto di assegrazione, risultassero nssegnatari
di wn numero non tnkero di Aziowi HC, sard assicurala, bramite wun intermediorio autorizzato all'uopo
intcaricato, la sistemagione dei diviiti di assegnazione frazionari relulivi alla distribuzione, senza aggravio di
spese, bolli o commissions, al fine di favorire In migliore esecuzione della distribuzione della parte in naturg
del Dividendo Privileginto Shraordinaria, nell’interesse degli muenti dirvitio.

Le Azioni FIC saranno assegnate ai possessori di azioni di risparmio non dematerializzale eschusivamente
previa consegna di queste ultime ad un intermediario autorizzato per immissione nel sistema di gestione
accenttrata in vegime di dematerializzazione.

Le Azioni HC saranne assegnate agli aventi diritic mediante il sistema di gestione accentrata di Monte
Titoli 5.p.A., secondo le modalita e le istruzioni che verramno cominicate agli azionisti di risparimio della
Societd medignie apposito avvise pubblicato sul sito internet defla Societd www.italmobiliare it neli’area
dedicate “[nvestor/Operazioni Straovdinarie/Conversione Obbligatorin Azioni Risparmio — 2016, sul
sistema di sioceaggio mutorizzate "SDIR-STORAGE” gestito da Bit Market Services S.p.A. all'indivizzo
wiww.emarketstorage.com, nonché su un guotidiane o diffusione nazionale.

AL, Awnontare della riseron oggetto della dislribuzione

L'imparto complessivo della Riserva Disponibile risultante dai Prospetti pro-forma approvatt dal Consiglio
di Amministrazione defln Societa in data 13 luglio 2016, é pari ad Eure 1.412.023.162,00.

L'attribuzione del Dividendo Privileginto Stravrdinario, deli'importe massimo di Euro 454.715.503,66,
avperidt attraverso la distribuzione dells Riserva Disponibile (i) in denaro, atbraverso il pagamento di
massimi complessivi Eura 130.437.296,00 ¢ (ii) in natura, per un valore complessive di massimi Curo
334.278.207,66, medinnte assegnazione di massime corplessive n. £.891.399 di Azioni FIC,

Si precisa che il valore unitario di iscrizione delle Azioni HC nei predetti Prospebli pro-forma, & pari ad Euro
68,34, corvispondente al fair value (por maygiori dettagli, si veda | "Allegato 2).

Ad esilo della distribuzione del Dividende Privileginte Straordinario, la Risevva Disponibile risulferd
perianto ridotln per massimi Euro 464.715.508,66 ¢, quindi, fino ad un iwmporio minimo Ji Euro
930.977.521,10.

Anche la distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario in nabura avverr per tramite del sistern di
gestione accentrata di Monte Titoli S.p. A, con Uausilio, ove occorrends, di wn intermediario all ‘uopo
incaricato, al fine di favorive In migliore esecuzione dells distribuzione, nell’interesse degli gventi divitio.

A6, Modelitd di distribuzione del Dividendo Privilegiato Straosdinai

Per quanto riguarda la disiribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario, le date velative & stacco cedol
¢ record date, rionché lu data a partive dalla quale i medesimo sard posto in pagamento, saranno comunicate
medionte apposito avviso pubblicato sul sito internet della Secield wwnw.italmobilizre.it nell'area dedicata



“Inwestor!Operazioni Straovdinarie/Conversione Obbligatoria Agzioni Risparmtip ~ 20167, sul sistema di
stocoaggio autorizzato  "SDIR-STORAGE”  gestito da Bt Market Services S.p.A. all’indirizzo
wiww.emarketstorage.com, nonché su un quotidianc a diffusione nazionale.

Per maggiori dettagli sulle condizioni di efficacia della disiribuzione del Dividends Privilegiato
Straordingria, st vedn il Paragrafo C1 che segue.

A7, Aspetti fiscali della distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario

Il Dividendo Privilegiato Straordinario, rappresentando ung distribuzione di riserve disp
"z
IC{{H‘

assoggetiabile ad imposizione in cape ai soci sully base delle vegole ardinariamente applic
societari. Tale Dividendo Privilegiato Straordinario é da considerarst imponibile ai fini d}zgl'é
reddito e verra tassato in ragione delle qualiti: del soggetto percetiore, come di seguito dettaglinfds!

(a) ledistribuzioni a favore di azionishi costituiti da persone fisiche residenti in Italia che non detengone le ‘“-~>
azioni di risparmio nell‘ambito di una gestione patvimoniale discrezionale per In quale hanno esercitato-
opzione per il c.d. “regime del risparmio gestite” di eui all’art. 7 del decreto legislativo 21 novemﬁge\%
1997, n. 461 (il “D. Lgs. 461/1997") savanno soggette al regime previsto per gli utili societart relativi
a pertecipazioni non qualificate (ai sensi dell’art. 67, comma 1, lett. ¢}, TUIR, le partecipazioni
rappresentate dn azioni di risparmio costituiscono, fatti, in agni caso partecipazioni non qualificate).
Pertanto, detti wtili saranno assoggetati ad impusta sostitutiva con aliguola del 26% applicata, af
sensi dell'art. 27-ter del decreto del presidente delia Repubblica del 29 settembre 1973, n. 600 (il
“D.P.R. 600/19737), dall'intermediario finanziavio residente aderente al sistema di deposito
accentrato gestito do Monte Titoli S.p.A

(b) le distribuzioni a favore di aziowisti costituiti du persone fisiche residenti in Italin che deterigono le
azioni di visparmio nell’ambito di una gestione patrimoniale discrezionale per ln quale & stata
esercitatn Popaione per il c.d. “regime del risparmic gestito” di cui allart. 7, D. Lgs. 461/1997 non
saranno soggette ad imposta sostitutiva né ad altra forma di ritenuta o tassazione alln fonte, ma
concorreranno (unitamente agli incrementi ¢ decrementi di valore delle azioni di vispariio rilevati al
termine del periodo d'imposta) alla formazione del risultato aunuale di gestione soggetio ad imposta
sostitutiva con aliguota del 26%;

(c)  ledistribuzioni a favore di societd di capitali residenti in Italin von sono soggette ad aleuna ritenda ad
altra forma di tassazione alla fonte, ma concorrono alla formazione del reddito imponibile ai fini IRES
in misura pari al 5% del loro ammontare ai sensi dell’art. 89, comma 2, TUIR. Per le societd che
redigono il proprio bilancio d'esercizio in base ai principi contabili internazionali IAS/HIFRS tale
regime trova applicazione a condizione che le azioni non siano iscritte nel bilancio d'esercizio come
detenute per la negoziazione {held for trading), nel qual casa la distribuzione concorre alla formazione
del reddito imponibile per il suo intero ammontare. Salve talune eccezioni {quali, in particolare, le
banche ¢ gli albri enti ¢ socieid finanziari ¢ le imprese di assicirazione) gli utili non concorrong alla
formazione del valore della produzione netta soggeito ad imposta regionale sulle aitivitd produttive
(IRAP);

(d) e distribuzioni a favore di soggetti non residenti sono soggetti all‘imposta sostitutiva con aliuote del
26%, owvero con la winore aliguota previstn dalle comvenzioni contro le doppie tmiposizioni
eventualmente applicabili. L'aliquota dell'imposta sostitutiva ¢ ridotia all'1,375% per le distribuzioni



a favore delle societi ed enti soggeiti ad imposta sul reddito defle socieid negli Stati membri
dell Usione Europea o in Stati aderenti oll’ Accordo sullp spazic economice eiropeo che consentono un
tdegiiato scamnbio di informazioni con I'ltatia (aifualmente, Norvegia ¢ Islandn).

B.  CONVERSIONE OBBLIGATORIA
Bl Motivazioni della proposta di Conversione Obbligatoria

Per unn descrizione delle motivazioni della propesta di Conversione Obbligaforia si rinvia al precedente
Paragrafo 1.

B2 Descrizione delle caratteristiche dei diritti o privilegi spettanti alle azioni di visparmio

Alln data della presente Relazione, il capitale sociaie di Italnobiliare ¢ pari ad Euwre 100.166.937,00,
interamente sottoscritto e versato, suddiviso in n. 38.525.745 azioni del valove wominale di Eure 2,60
ciascind, di-cui s, 22.182.583 azioni ordizarie, pari al 57,58% dell’intero capitale socinle, e n. 16.343.162
aziont di‘visparmie, pari al 42,42% dellintero capitale sociale,

Al viguardo, si ricordn che & sobtoposta all‘approvanione dell’ Assembiea shraordinaria degli azionisti ordinari
di ltalmobiliare, quale primo punio all’ordine del giorno della stessa, Ia proposta di eliminazione del valore

nrowminale espresso delle azioni ordinarie ¢ di risparmio in circolazione.

ln caso di approvazione di delte proposta, il capitale sociale di Iinlmobiliare sard sempre pari a4 Eurp
100.166.937,00, suddiviso in n. 38.525.745 azioni prive di indicazione del valore nowminale.

Pripiesi patrimoniali

Al sensi di quanto disposte dall'art. 31, lett. b dello Statuto sociale vigente alln data della presente Relazione,
in sede di ripartizione degli utili netti visultanti dal bilancio anruale, alle azioni di risparmio & attribudito un
dividendo privilegiato fino ailn concorrenza def 5% del valore nominale dell'azione. Qualova in un esercizio
sia state assegnato alle azioni di visparinio un dividendo inferiore al 5% del valore nominale, la differeran &
compuiata in aumento del dividende privilegiato nei due esercizi successivi,

Al sensi dell’art. 31, lett. ¢ dello Statuio speigle vigente alla date della presente Relazione, alle gzioni di
risparmio spetta un dividendo complessivo maggiorato, vispetto n quello delle azioni ordinarie, in misura
pari al 3% del valore nominale defl’azione, salvo che I'Assemblen stessa deliberi speciali prelevamenti a
[favore di viserve straordinarie o a disposizione del Consiglio di anvministrazione per altra destinazione.

In caso di approvazione delln proposta di eliminazione del volore nominale espresso delle azioni, sottoposta
all'approvazione dell’ Asseniblea strsordinaria degli azionisti ordinari come sopra indicato, in sede i
ripartizione degli wtili netti visultanti dal bilancio armuale, alle aziont di visparmio competerd un dividendo
fino alla concorresiza dellimporto di Euro 0,13 per azione ( importe pari al 5% defl attuale valore nominale
delle azioni). Qualora in wn esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un dividendo inferiore, In
differenan savit computtata in aumento del dividendo privileginto nei duz esercizi successivi. Alle azioni di
risparmio spefterd un dividende complessive maggiorato, rispetto a quello delle azioni ordinarie, in misura
pari @ Euro 0,078 per azione (importo pari al 3% dell attuale valore nowinale delle azioni).



Al sensi dell’avt. 8, comuma 4, dello Staluie sociale vigente alln date della presente Relazione, in caso di
distribuzione di riserve le azioni di risparmio hanno gli stessi divittt delle altre azioni.

L'ari. 8, comma 5, dello Statuto saciale vigente alla data della presente Relazione prevede, inolive, che la
viduzione del capitale sociale per perdite non importi ridhzione del valore nominale delle azioni di risparmio,
s non per la parte della perdita che eccedn il valore nominale complessivo delle altre azioni.

In caso di scioglimento della Societi, art. 8, comma 6, dello Statuto sociale vigente alla data della presente
Relazione riconosce inolire alle uzioni i risparmio un diritto di prelazione nel rimborso del capitale per
Uintera valore nominale delle stesse.

In caso di approvazione della proposta di eliminazione del valore nominale espresso delle azioni, sottoposin
all‘approvazione dell’ Assemblea straordinaria degli azionisti ordinari come sopra indicalo, la riduzione del
cap:ilee socmlc per perd:te HON avra eﬁfefto sulle azioni di nspm‘mzo 5¢ HOH per la pm te df.l! Wﬁ.ﬁﬂ»cht’ ﬁ‘ml

azioni di risparmic avrannc prelazione el vimborso del capitale fine @ concorrenza di
{importo pari all’attunle valore nominole delle azioni).

In caso di approvazione delle proposte di delibera in cui si articola 'Operazione, i
spetianti alle azioni di visparmio si sostanzieranno nel Dividendo Privilegiato Straordinaris
contesto della distribuzione del Dividendo Privileginto Straordinario le azioni di risparmio si converkiranio
in azioni ordinarie, con conseguente venir meno di ogni divitto patrimoniale speciale,

Diritti muministrativi e altri diritti

Al sensi deghi artt. 145 e 146 del TUF, tra [altro:
() le azioni di visparmio sono prive del divitto di voto nell’assemblea generale degli azionisti;

(b)  le azioni di risparmio conferiscone il divitto di volo nell'asseniblen speciale dei possessort di azioni di
risparmio;

(¢c)  le deliberazioni dell’assemblea generale della Societd che pregiudicano i diritti di categoria delle azioni
di risparmio devono essere softoposte all’approvazione delln velativa assemblea speciale.

Al sensi del Statuto della Societd vigente alla data dells presente Relazione:

(0)  le deliberazioni di emissione di nutove azioni aventi le stesse caratteristiche di quelle gid in circolyzione
sia mediante awmento di capitale, sia mediante conversione di azioni di altra categoria, won richiedono
Vapprovazione da parte delle Assemblee speciali delle diverse categorie (art. 7, comma 4);

() in caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie efo di rispariio, le azioni di risparmio
conservano i divitti o esse attribuiti dalla legge ¢ dallo Statute sociale, sulvo diversa disposizione
dell’ Assemblen {art. 8, comma 2);

(¢)  al Rappresentante Comune dei possessori delle azioni di yisparinio vengono tempestivamente inviake i
communicati stampa e gli altri avoisi sulla stampa pubblicati dalla Secietd e relativi alle operazion:
societarie che possomo influenzare andwmento delle quotazioni delle azioni della categoria,
contestualmente alla lovo diffusione al pubblico (art. 23, comma 4).

/



B3, Criticita specifiche della Conversione Obbligatorin

Le criticita connesse alla Corversione Obbligatorin, da leggersi comungue nel complessive conlesto
dell’ Operazione e dungue anche nel contesto della distribuzione del Dividendo Privitegiato Straordinarie,
sone le seguenti:

(w) alle data di efficncia della Conversione Gbbligatoria (come meglio descritt al Paragrafo B11 che
segue), i titolari di azioni di vispariio perderanno i diritti economici, i privilegi ¢ ln tutela di categoria
garantiti dolla legge ¢ dallo Statuto sociale di [talmobiliare aile corrispondente cafegoria di azioni e
descritti al precedente Paragrafo B2 Trattandesi di Conversione Qbbligatoria, gli azionisti di
visparmio che won abbigno esercitato il diritto di vecesso ai sensi di legge viceveranno azioni ordinaric
della Societis e, pevtanto, acquisteranno i divieto di voto in tutte le Assemblee ordinarie e skraordinarie
di ltalmobilinre e godrano di busti i divitti connessi alle aziont ordinarie;

(b)  aila date di gfficacia delia Conversione Obbligatoria, { diritti di voto degli azionisti ordinari verrano
diluiti proporzionalmente al mumero di nuove azioni ordinarie emesse al servizio della Conversivne
Obbligatovia; a tal riguardo o vappresentn che le azioni ordinarie gid ogel In circolazione
rappresenteranne, immedistamente dopo Vesccuzione dells Conversione Obbligatoria, il 93,14% del
complessivo niumero delle azioni ordinarie delln Societd, wmentre le azioni ordinarie di nuooa entssione
rivenienti datly Conversione Obbligntorin rappresenteranvio il 6,86% del complessivo numero delie
azioni ordinarie delin Societt. [ portatori di azioni ordinarie beneficeranno  indiretlamente
dell'eliminazione dei privilegi e dei dirith amministrabivi collegati alle azioni di risparmio sopra
descritti. Tutti gii azionisti bencficeranno della semplificazione della strutture del capitale nonché del
risparmio dei costi connessi alla gestione i due titoli azionari quotat;

{ch  come sopra detto, per effetto delln Conversione Obbligatoria, le azioni di risparmio convertite
perderanno i privilegt patrimoniali attribuiti alle azioni di visparmio ai sensi defl'art, 8 e dell’art. 31,
lett. be lett. ¢ dello Statuto sociafe.

Si noti che, a seguito dell’eliminazione del valore nominale espresso delle azioni (Inddove approvata
dall' Assemble straordinarin degli azionisti ordinari) che — come sopra dette — coskituisce presupposto per
Pefficacia della Conversione Obbligatoria, Ia conversione sotto la pari non comporferd riduzione del capitale
sociple di Ualmobiliare, che resterd invariato. Il numero complessive delle azioni in circolazione ad esito della
Conversione Qbbligatoria diminuird, in ragione del rapporto di conversione indicato nel successivo
Paragrafo B10, a parita di capitale sociale. Ne discenders wn innalzamento del valore i parita contubife
fmplicite di tutte e azioni in circolazione. In particolare, o seguito o per effetto deilla Conversione
Obbligatoria, In pariti conlnbile implicita delle azioni varierd da Euro 2,60 a Euro 4,20.

B4 Quantitativo di azioni di visparmic detenute dallazionista di controllo i sensi dell'art. 93
del TUF

Alla data della presente Relazione, Efiparind BV, esercita indivettamente, per il tramile di Efiparind BV, &
CIE, Cemital S.p.A., Finanziaria Anrelinna §p.A. ¢ di Privital S.p.A., le cui vispettive azioni nelln Societd
risultano essere tulte intesiate fiducioriamente a Compagnia Fiduciaria Nazionale S.p. A, il controllo di fatto
sully Societd ai sensi dell’art. 93 del TUF.



Sulla base delle comunicazioni vicevute dalla Societd ai sensi di legge, alla data della presenie Relazione,
Compagnia Fiduciaria Nozionsde S.p.A. visulia deteneye complessive n. 10.484.625 azioni ordinarie, pari al
27,215% del capitale sociale complessivo ed al 49,156% del capitale ordinario (escluse le azioni ordinarie
proprie, il cui divitto di voso d sospeso ai sensi dell‘art. 2357-lev cod. civ.).

Alla data della presente Relazione, Efipavind B.V. non visulta detenere, divetiamente o indirettamente, azioni
di risparmio,

Alla data della presente Relazione, Italmobiliore detiene complessive n. 891.761 azioni propric, pari al B
2,315% del capitale sociale complessivo, di cui n. 853.261 azioni ordinaric proprie, pari al 3,847% del }
capitale ovdinario ¢ . 38.500 azioni di risparmiv proprie, pari al 0,236% del capitale di risparmio. :

Per informazioni sulle variazioni degli assetti proprietari in conseguenza della Conversion
rinvia al Paragrafo B17 che segue.
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B5.  Intenzione dell’azionista di controllo di svolgere attivita di compravendita si
azioni di visparmio

et

Alla data delln. presente Relozione, Vazionista di controlle della Seciets, Efiparind B.V,, non ha espresso
Vintenzione di svolgere attivitd di compravendita sul mercate di azioni di visparmio.

B6. Fventuali impegni a convertive assunti dagli aziowisti di risparmio, con particolare
riferimento all’azionista di controllo

Trattandosi di conversione obbligatoria, tutte le aziowni di risparmio saranno automaticamente convertite in
azioni ordinarie. Pertanto, questa sezione non & applicabile.

B7. Dividendi distribuiti negli ultimi cinque anni alle azioni ordinarie ¢ di visparmio

La tabella che segue viporta @ dividendi per azione distribuiti da lialwobiliare alle aziont di risparmic a
partive dail’esercizio 2011

Categoria di Esercizio 2011 | Esercizio 2012 | Esercizio 2013 | Esercizio 2014 | Esercizio
Azioni 2015

| Ordinarie - 0,150 0,250 0,400 !
Risparntio 0,255 G,390 0,478

Valori espressi in ewro



Le azioni ordinarie visultanti dalla Conversione Obbligatoria avranno godimento 1° gemiaio 2016.

B8.  Eventugle conguaglio di conversione ¢ relativi criteri di deterninazione

La Conversione Obbligatoria delle azioni di risparmio non prevede il pagmmento di aleun conguaglio di
conwersione i carico dei Htolari di azioni di visparmio o delle Societs.

B9,  Regime fiscale

Le operazioni di Conversione Obbligatoria avperranio senza olcun onere a carico degli azionisti eccezion
Jatta per guelli di pafure bributarip cventuninenie gravanti sull'opergzione e dipendenti dolln natura del
soggetio perceltore,

La conversione di per sé ¢ fiscalmente neutrale ¢ non suscettibile df comportare realizzo di plusvalenze o
minusonlenze fiscalmente vilevanti per i titolari deile siesse. Le azioni ordinavie ricevute per effetto della
corversiang manterranno il medesimo valore fiscalmente viconoseiuto delle azioni di risparmio oggetto di
corversione, per cui non vervi assunka @ tassazione il valore dell azione ordinaria scambiata con Uazione di
risparntio per effetto della Conversione Obbligatoria.

B0 Rapporto di Conversione

Con delivere del 1° luglio 2016 e del 13 luglio 2016, il Consiglio di amministrazione della Societd ha
approoato { termini e le condizioni dell’Operazione ¢, con riferimernifo alla Conversione Cbbligatoria, stanfe
ln mecessaria contestualitd delln stessa con la distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario, ha
determinato i Rapporto di Conversione di n. 1 azione ovdinaria di nnovn emissione, priva di indicazione del
valore nomtingle, per ognl gruppo di n. 16 azioni di risparntio, anch’esse prive di indicazione del valore
nominale.

Per maggiori dettaghi, si vinvia al precedente Paragrafo 2.

B11. Modalitd di esecuzione della Conversione Obbligatoria

La Conversione Obbligutoria avverra per il tramite di Monte Titoli Sp.A, la guale dar istruzioni agh
fntermediari, aderenti ol sistemn di gestione accentrata, presso | quali sono depositaie le azioni di risparmio.
Tutte le operazioni wolte all’esecuzione delle Conversione Obbligntovia saranno compiute doi predeiti
intermediari e da Monte Tifoli 5.p.A.

Le aziont di risparmio now dematerinlizzate potranne esseve convertite esclusivamente previa consegna delle
stesse ad un intermedinrio autorizato per Uimmissione nel sistema di gestione accentrata in regime di
dematerializznzione.

Gli intermediari, che tenigono § conti in capo a cinscun titolare di azioni di visparmio, ASSEZHCPAING (L CIASCUP
titolare il wsnero di azioni ovdinayie derivante dall'npplicazione del Repporto di Comversione, ove necessario,



con arrotondamento per difetto all‘unitit di azione ordinarie immediatamente inferiore. Le frazioni di azioni
ordinarie non assegrate a seguito deil’arrotondamento per difetto saranio maonetizzate per hicarico delln
Societd in base al valore visultante dalle media dei prezzi ufficinli registrati in borss dalle azioni ordinarie nei
primi tre giorni successivi alla data di effetto della Comversione Obbligatoria.

La Societd si attiverd, well'inferesse degli azionistl di risparntio, ove occorvendo, con Uausilio di un
intermediario alluopo incaricato, per salvaguardare la possibilita per 1 titolari di un mumero di azioni di
visparmio inferiove a 10, su esplicita richiesta da formulare all intermediario, di acquistare quanto necessario
per poter mantenere lu qualifd di socio, Tubti gli altri azionisti potramno richiedere, previo pagamento del
velutivo controvalore, I'arrotondamento per eccesse nel limite detle frazioni disponibili.

Le operazioni di arrotondamento non comporteranno variazione del capitale sociale.

esecuzione della Conversione Obbligatoria nell interesse degli aventi diritto.

La data di efficacia detla Conversione Obbligatoria sard concordata con Borsa Italiana 5.
mediante apviso pubblicato, ai sensi dell'art. 72, comma 5, del Regolamento Emittenti, sul sztb»w/t i
Societi  wwio.italmobiliare it nell'aren  dedicate  "Investor/Operazioni  Straordivarie/
Obbligatoria Azioni Risparmio ~ 20167, sul sistema di stoccaggio autorizzato “SDIR- SFORAGE” qestzto
da Bit Market Services S.p.A. all'indirizzo www.emarketstorage.com, nonché su un quotidiano g diffusione
nazionale. [n pari data, le aziont di risparmio saranno revocate dalle quotazioni sul Mercato Telematice
Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana Sp.A. ("MTA”), e le azioni ordinarie rinvenienti dalla
Conversione Obbligatoria saranite negozinte sul MTA.

Per maggiori dettagli sulle condizioni di ¢fficacia della distribuzione della Conversione Obbligatoria, si veda
il Paragrafo C1 che segie.

B12. Quantitativo delle azioni di visparmio da convertire ¢ delle azioni offerte in conversione

Ferme vestando quante di seguito indicato al Paragrafo CI circa i presupposti della Conversione
Obbligatoria, subordinatamente all'avveramento della Condizione Esborse Massimo o alln rinuncia alla
condizione medesima (il butto come definito e precisato al Paragrafo C1 che seque), tutle le azioni di
risparmio in circolazione {pari a n. 16.343.162} sararno convertite in 1. 1.634.317 azioni ordingrie aventi le
medesime caratteristiche di quelle in civeolazione allo data di efficacia delln Conversione Obbligatoria, ivi
inclusi i diritti econontici spettanti alle azioni ordinarie a valere sull’esercizio 2016.

Sulln base del Rapporio di Conversione descritte al Paragrafo BI0 che precede, il numero di azioni evdinarie
in circolazione ad esite della Conwersione Obbligatoria sari pari a n. 23.816.900.

B13. Andamento nell’ultimo semestre dei prezzi delle azioni di visparmio

1l grafico riportato di seguito mostra I'andamento del prezzo ufficiale di mercato delle azioni di visparmio di
Italmobiliare nel periodo | gennaio 2016 — 30 giugro 2016 (giorno di borsa aperta antecedente alla prima
riunione del Comsighio di amministrazione che ha approveto ln proposts di Dividendo Privilegiato



Straordinario e Conversione Obbligatoria du softoporre all’ Assemblen straordinaria e mll" Assembilea speciale
degli nzionisti di visparmio).
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Bi4.  Incentivi alla Conversione Obbligatoria

Nowu sowo previsii incentivi allg Conversione Obblicatoria.
&

B15. Effetti della Conversione Obbligatoria sui piani di stock option aventi ad oggetto azioni di
risparpio

Nost seno in essere piani di stock option aventi ad oggetto azioni di visparmio. La presente sezione non &,
pertanto, applicobile.

B16. Composizione del capitale sociale prima e dopo la Conversione Obbligatoria

Alla data della presente Relazione, il capiiale socinle di Italmobiliare ¢ pari ad Euvo 100.166.937, suddiviso
in #. 38.525.745 azioni del valore wominale di Euro 2,60 ciascun, di cut w. 22,182 583 azioni ordinarie, pari
all’57,58% dell'interc capitale socinle, ¢ ». 16.343.162 azioni di risparmio, pari al 42,42% dell'iniero capitale
socinle.

A seguito dell' approvazione della proposta di eliminazione del valore nominale espresso delle azioni da parte
dell’ Assemblea stravrdinaria degli azionisti ordinari del 4 ugoste 2016, il capitale sociale sard rappresentato

da azioni ordinarie e di visparmio (il tutto come sopra indicato) senza indicazione del valore nominale.

A seguito della Conversione Obbligntoria, il capitale sociale di Furo 100.166.937,60 sarg diviso in massine
n. 23.816.960 azioni ordinarie senza indicazione del vaiore nominale.

B17. Variazione degli assetti proprietari in conseguenza della Conversione Obbligatoria



Asswmendo che le altuali partecipazioni di Efiparind BV, (come descritte al Paragrafo B4 che precede) non
subiscano variazioni per acquisti o vendite nel periodo, successivamente alla efficacia defla Comversione
Obbligatoria, la partecipazione dell’azionista di contrello passerd dal 49,156% al 45,663% del capitale
ordingrio con divitte di voto (escluse le azioni ordinarie proprie, il cul diritto di voto & sospesv ui sensi
dell'art. 2357-ter cod. civ.).

Efiparind B.V. manterrd, pertanto, il controllo di fatto di Italmobiliare ai senst dell’art. 93 TUF.

B18. Principali destinazioni che Vemittente intende assegnare al ricavo netto della Conversione
Obbligatoria

Italmobiliare non ofterrit alcun ricavo dalle Conversione Obbhqatm iit.

C DISPOSIZIONT COMUNI
Cil. Condizioni di efficacia

La proposta di Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione Obbligatoria oggetto detla presente
Relnzione guale secondo punto afl'ordine del giorno dell’ Assemblea straovdinaria degli aziemisti ordinari
della Societi convoeata per il giorno 4 agosto 2016, alle ore 1100, in unica convocazione, é redatta sul
presupposto che:

(i) sia preventivamente approvaln la proposta di eliminazione del valore noninale espresso delle azioni
ordinarie ¢ di visparmio in circolazione di cui al primo punto allordine del giorno della stessa
Assemblea straordinaria;

(iiy  sia successivamente approvate ln proposia di Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione
Obbligatoria dall’ Assemblea speciale degli azionisti di risparmio della Societa convocata per il giorno 4
agosto 2016 alle ove 16.00, in unica convocazione, con ali’ordine del giorno “Propostn di dividends
straordinario agli azionisti di visparmio e conversione obbligatoria delie azioni di risparmio in azioni
ordinarie; esame delle conseguenti modifiche statubarie sottoposte all’Assemblen straordinaria degli
Agzionisti erdinari. Approvazione, ai sensi dell'arl. 146, comma 1, lett. D), del D. Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58, della proposia di dividendo stroordinario e conversione obbligatoria delle aziowi di
visparyiio in azioni ordinarie. Deliberazioni inerenti e conseguenti.”.

Per maggiori informazioni, si rinvia alle relative relazioni illustrative sui punti all'ordine del giorno delle
vispettive Assemblee disponibili al pubblico sul sito intervet della Societd all’indirizzo www.itatmobilinre.it,
nell’aren dedicata "Troestor/Operazioni Straordinarvie/Conversione Obbligatoria Azioni Risparmio — 20167,
wonché sul sistema di stoccaggio sutorizzato "SDIR-STORAGE” gestito da Bit Market Services Sp.A.
all’indivizzo wiww.emarketstorage.com.

Leesecuzione della delibera di Dividendo Privilegiato Stravrdinario e Conversione Obbligateria é subordinata
alla circostanza che Uesharse a carico della Societi, ai semsi dell’ari. 2437-quater cod. civ., a fronte
delleventuale esercizio del divitto di vecesso spettante agli azionisti ordinari e di visparmio che non abbiano
concorso all‘approvazione della delibera di Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione Obbligatoria,




non eceeedn Curo 30.000.000,00 per clascuna categoria di azioni (la ”Condizione Esborso Massimo”) {cfr,
successivo Paragrafo C2).

La Condizione Esborso Massime & posta nell’esclusivo interesse delln Societs, In quale avrd facoltd di
rinunciarel, dandone comunicazione nei termini e con te modalits di seguiio indicati,

La Societi venderd noto l'nvveramento ovvero il mancato avveramento detla Condizione Esborso Mussimo e,
in tal case, Veventuale rinuncia alln condizione stessn, medionte comunicato stampa, nonché avviso
pubblicato su un quetidiano o diffusione nazionale ¢ sul sito internet delln Societd www. italmobiliare jt,
nell'area dedicata ¥ Investor/Operazioni Straordinarie/Conversione Obbligatoria Azioni Risparmio — 2016”7,
entro 5 giorni lavorativi dalla chivsura dell’offerta in opzione ai sensi dell’art, 2437- -quater, conmma 2, cod.
civ., oveero dalla chiusura dell'vventugle collocamento ai sensi dell’nrt. 2437-qualer, comma 5, rod ¢iv,
{come megtio descritto af Paragrafo C2 che seque).

Resta inteso che la delibera di Dividendo Privilegiato Straordinario ¢ Conversione Obbligatoria non poteit
essere eseguita prima delln pubbiicazione del predetto comunicato e che, in agwi caso, sard data esecuzione
alla delibera di Dividendo Privilegiato Straordinario ¢ Conversione Obbligatoria nel rispetto di guanto
previsto ai Paragrafi Ad, A5, A6 ¢ B11 che precedeno.

C2,  Diritto di Recesso

Poiché la distribuzione del Dividendo Privileginto Straordinario e la Conversione Obbligatorin comporfane
modifiche dello Statute deile Societd riguardanti i diritti di partecipazione degli azionisti ordinari nonché i
diritti di voto e di partecipazione degli azionisti di risparmio {cfr. Paragrafo C3 che seguie), agli azipnisti df
[talmobiliare spetin il divitio di recesso af sensi dell’art. 2437, comma 1, leitera o &), cod. civ,, come di sequito
illustrato.

i particolare, come dlustraio al Paragrafo A della presente Relaziowe, # Dividerds Privilegiato
Straordinario sara attribuito ai soli azionisti titolari di nzioni di risparmic e comporterd la distribuzione ogfi
avent! divitto di une parte delln riserva “Utili a nuovo”. Tale circostanza, alla luce del disposto dell’'nrt. 8
dello Statuto vigenle e dell'art, 2437, comma 1, lettera g), cod. civ, ha indotto il Consiglio di
wministrazione, sulla base di una interprefuzione il pift possibile atienta alle ragioni della minorwrz ¢ ai
divitti di categoria, q viconoscere la spettanza del divitto di recesso agli azionisti titolari di azieni ordinarie
che non concorveranno all’approvazione delln proposta di distribuzione del Dividenda Priviteginto
Straordinario e Cowversione Obbligntorin che sard sottoposta all’Assemblen straordinaria degli wzionist
ordinari convocata per il 4 agosto 2016, quale seconds punto all ‘ordine del giorno della stessa.

Inolire, come illustrato ai Paragrafi A ¢ B della presente Relazione, in proposta di Dividendo Privilegiato
Stracrdinario ¢ di Conversione Qbbligntoria comporta inodifiche delle Statuto della Societd che incidono sui
diritti di voto ¢ di partecipnzione degli azionisti di risparmic,

Pertanto, gli azionisti ordinari e di visparmio di Iahmobiliare, ricorrendo i presupposti di legge ¢ quindi
qualora gli stessi non concorrano all'approvazione della delibera di Dividendo Privilegiato Stravrdingrio ¢ la
Conversione Obbligatorin (rispettivamente, nell’Assemblen straordinaria degli azionisti ordinari e
nell’ Assemblen speciale degli azionisti di risparmio), saranno legittimati ad esercitave il diritto di yecesso nei
termini ¢ con le modalitd di cul ellart. 2437-bis cod, civ.



Si vicorda che esecuzione deila delibera di Dividenda Privilegiato Stracrdinavio e Conversione Obbligatoria
& subordinata ally Cendizione Esborso Muassimo (cfi. Paragrafo C1 che precede) ¢, pertanto, alln circostanza
che Vesborse a carico della Societd, ai senst dell'art. 2437-qunter cod. civ., n fronfe dell’eventuale esercizio del
diritto di vecesso spettunte agli azionisti ordinari e di risparmio che non abbiano concorso all’approvazione
defla delibera di Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione Obbligatoria, non eccedu Eurp
30.000.000,00 per ciascuna categoria di azioni. La Condizione Esborso Massimo & posta nell’esclusivo
inieresse della Societs, la quale surd facolty di rinunciarvi. Ne consegue che, qualors, a fronte dell’esercizio
del diritto di recesso (i) non si verifichi ln Condizione Esborso Massimo relativa ad entrambe le categoric di
azioni e In Societd non vi rinunci cvvers (i) rion si verifichi la Condizione Esbovso Massimo relativrig we
sola calegoria di azioni ¢ la Societd non vi rinunci, la delibera di Dividendo Privilegiato %\ﬁﬁé;’dﬁm;e""
Conversione Obbligatoria non sard eseguile e, pertaito, HOM AUFANNG efficacia le gventualf Ef’éﬁ!(im‘atf:mmr
Recesso (cowe di sequito definite). =7 ¢

et
(=]
La Societi renderd noto Unveramento ovvero il mancato avveramento della Condizione Es
in tal caso, Ueventunle ¥iuuncia aila condizione stessa {come sopra precisato), con le modalite

cit! al precedente Paragrafo C1L

Qualora la delibera di Dividendo Privileginto Straordinaric e Conversione Obbligatoria sia eseguita (per
avveramente della Condizione Esborso Massimo per entrambe le categerie di azioni o per vinuncia alla
condizione stessa da parte della Societi come sopra precisato), per le azioni oggetto di recesso sard corrisposto
il valore di liquidazione, calcolate ai sensi dell’art. 2437-ter cod. civ, facendo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura di ciascuna categoria di azioni sul MTA nel sei mesi precedenti ln
pubblicazione dell'avviso di convocazione dell’ Assemblen le cui deliberazioni legittinano il recesso, Il valore
unitario di liquidazione deile azioni oggetto di recesso & pari:

- ad Euro 26,64 per cinscuna nzione di risparmio; ¢
- ad Fuwro 36,51 per ciascuna azione ordinaria.

1 valove di liquidazione deile azioni Italmobiliare ai fini del recesso ¢ reso wofo, nel rispetto del disposte
dell’nrt. 2437-tey, comma 5, cod. civ, mediante comunicato stampa dell’8 Iuglio 2016 (per le azioni di
risparmio) ¢ del 13 luglio 2016 (per le azioni ordinariel, nonché inedionte apposite avviso pubblicato sui
quotidiani “Il Sole 24 Ore”, "MF — Milano Finanza” e "L'Eco di Bergama” del 9 luglio 2016 (per le azioni
di risparntio) ¢ del 15 luglio 2016 (per ie azioni ordinarie).

Di seguito sono sinteticamente descritti i termini e le nmtodaliti per U'esercizio del diritto di vecesso ¢ le
modaliti di svolgimento della procedura di liguidazione delle azioni ordinarie ¢ di risparmic oggetto di
recesso,

(A) Al sensi dell'art. 2437-bis cod. civ,, i soggettl legittimati all’esercizie del diritto di recesso potranno
esercitare, per kutte o parte delle azioni possedute, il proprio diritto mediante lettera raccomandaia (la
"“Dichiarazione di Recesso”) che dovrd essere spedita presse la sede legale della Sccleld entro 15
giorni di calendario dalla data dell'iscrizione ai sensi del richiamato art. 2437-bis cod. civ. Di tale
iscrizione verrd data molizin mediante diffusione di un comunicato stampa e pubblicazione di un
avviso su un quotidiano a diffusione nazionale e sul sito internet della Secietd all‘indirizzo
wiow.italmobiliare.it nell’aren dedicata “Investor/Operazioni Straordinarie/Conversione Obbligatorin
Azioni Risparmio — 20167,

La Dickiarazione di Recesso dovrd essere inviata a:



{(B)

“lalmobiliare S.p.A., c.n. ave. Grazione Molinari — Via Borgonuove, 20 - 20121 Milano”

4 mezzo rocoomandata; st yaccomandn tubtavia aghi aventi divitto, al fine del corretto solgimento delln
procedura, di anticipare ln Dichinrazione di Recesso mediante posta elettronica certificata all’indirizze
: soci.italmobiliare@legalmail it o vin fax al n. 02 29024318, ferma restando la necessita, ai sensi ¢ per
g effetti di legge, dell’invio delln Dichiarazione di Recesso mediante letera raccomandata,

La Dichiarazione di Recessa dovrd recare le seguenti informuzioni:

@ i dati anagrafici, i codice fiscale, 3 domicilio (2d, ove possibile, un recapito telefonico)
dell‘azioniste recedente per le comunicazioni inerenti ol divitio i recesso;

@ il numere di azioni per le quali & esercitato il divitto di recesso; si precisa che & necessuria

Vindicazione espressa, con viferimento g ciascuns categorin di azion! (ordinaric / df risparmio),

del remero di azioni per cui il recesso ¢ esercitato;

@ & estremi ¢ le covrdinate del conto corvente dell'azionistn recedente su cul dovrd essere
accreditato il valore df liguidazione delle aziond stesse;

s Vindicozione deflinkermediario presso cui & acceso il conte sul quale sono registrate le azioni per
le quali viene esercitato il diritto di recesso, con  dati relativi al predetto ronto.

Fermo restando quanto indicato nel precedente punto A}, si rvicordn che, ai sensi deli‘art. 23 del
Provoedimento Banca d'Ttalia-Consob del 22 febbraie 2008 come successivamente mtodificato
{("Regolamente vecante Ia discipling dei servizi di gestione qecentrata, di liquidazione, del sistemi di
garanzin & delle velative societd di gestione”, il “Provvedimento Banca d'Ttatia~Consob”), la
legittimazione all'esercizio del divitto di vecesso ai sensi dell'art. 2437 cod. civ. & atiestata da una
caminicazione dell'intermedinvio all’emittente. Gli azionisti che jnfendano esevcitave i divitto di
recesso sonv tenuli pertanto a vichiedere I'invio di detta comunicazione wlla Societd dg parte
dell Tntermediario abilitato alla tenuta dei conti ai sensi di legge, secondo quanto previste dall’art. 71
del Provvedimento Banca d'lialin-Consch. Tale comunicazions dovrd ptestare:

e la proprietd ininterrotia, in capo all‘azionists recedente, delle azioni ialmobiliare in relazione
alle guali viene esercitato i diritto di recesse a decorrere dalia data dell’ Assemblea la eui delibera
ha legittimato esercizio del divitto di vecesse fino alla data di esercizip dei divitlo di recesso,
tenulo conto che, ol sensi dell'art. 127-bis, comunn 2, del TUF, il diritio di vecesso sar
ricenoschito anche a coloro a favore dei quali la registrazione in conto defle azioni sia effettuata
successivamente al terming delle giornata contabile del seitimo giorno di mercato aperto
precedente In data fissata per I Assemblen (n secondn del caso, Assemblen straordinaria degli
aziowisti ovdinari o Assemblen speciale degli azionisti di risparsito), purché prima dell’apertura
dei lavori dell’ Assemblea;

° Vassenza di pegno o altro vincolo sulle azioni in relazione alle guali viene esercitato if divitto di
recesso; in case contrario, l'azionista recedente dovrd proveedere a trasmettcre alle Socield,
quale condizione per I'wnmissibilitd delle dichiarazione di recesso, apposita dichirazione resa
dal creditore pignoratizio, vvvero dal soggetto o favore del quale sussista aliro vincolo sulle
azioni, con la quale fale soggeito presti il proprio comsemso irrevocabile ad effettuare la
Lguidazione delle azioni oggette del recesso in conformiti alle istruzioni del socio recedente.



(a

(D)

Come previsto dall’art. 2437-bis cod. civ. e dalie disposizioni regolamentari vigenti, le azioni oggetio
della comunicazione di cui all’avt. 23 del Provoedimento Banca d'ltalia-Consob (e quindi le azioni per
le quali viene esercituto il divitto i recesso dall'avente divitie) song vese indisponibili, ad opern
dell’intermediario medesimo, sino alla lovo lguidazione.

Nel caso in cui uno o pils azionisti esercitino il divitio di vecesse, la procedura di liguidazione si
svolgerd secondo quonto previste dall'art. 2437-guater cod. civ,, come di seguito Hlustrato.

o} Gli nmministmtori dzlia Societﬁz offriranno le azioni oggei-i'o di recesso f?‘l opzz'm-re agli altri

now mﬁrrore a 30 giorni dﬂlla duta di deposzi’u dell’Offerta in Opzwne :
delle Imprese di M:lmw, i soci chc esercttemmw il dzritto ch opz:orze mil’z{r

Si precisa che, ai fini di quanto sopra, per “Altri Azionisti” si intendono gli azionisti titolari
di azioni della medesinia categoria di quelle per le quali & stato gsercitato il divitte di recesso.
Pertanto:

- gli azionisti ordinari, diversi dai soci recedenti titolari di azioni ordinarie, potrainno
pariecipare esclusivamente all'Offerta in Opzione avente ad oggetto azioni ordinarie,
w paritd di condizioni e in proporzione al numero di azioni ordinarie dagii stessi
possedute; in caso di esercizio del diritto di opzione in acquiste, gli azionisti
potranno  contestualmente  esercitare o Prelazione sulle azioni ordinarie
guentualmente vimaste inoptate ad esito di detta Offertn in Opzione;

- gli azionisti di rispormio, diversi dai soci yecedenti Yitolari di azioni di risparmiie,
poiranno partecipare esclusivamente all’Offerta in Opzione avente ad oggetio azioni
di risparmio, 3 pariti di condizioni ¢ in proporzione al nimero di azioni di visparmis
dagli stessi possedute; in caso di esercizio del divitto di opzione In acquiste, gli
aziontisti potranno contestualmente esercitare la Prelazione sulle azioni di risparmio
eventualmente rimaste inoptate ad esito di dettn Offeria in Opzione.

(15 Qualora residuine azioni oggetto di recesso nom acquistate dagli azionisti delln Secietd,
nell’ambito dell Offerta in Opzione ¢ della contestuale Prelazione, tall azioni potranno essere
offerte dagii amministratori della Societd sul mercato,

(un Qualora vi fossero azioni oggetto di recesso non acquistate, tali azioni verranno rimborsate
mediante acquisto da parte delln Societi ai sensi dell'art. 2437-quater, comma 5, cod. civ.,,
anche in deroga ai limiti quantitatiol previsii dal comma 3 dell’art. 2357 cod. civ.

Italmobiliare provvederit a comunicare in tempo ubile butte le informazioni necessarie per Uesercizio del
diritto di recesso e di tutti i divitti di cui al presente Paragrafo.

Cowme anticipato, Vesercizio del divitto di recesso da parte degli azionisti sard subordinato alla
circostanza che Vesborso a carico della Societd, ai sensi dell'art. 2437-quater cod. civ.,, a fromnie
dell’eventuale esercizio del diritto di recesso spettante agli azionisti ovdinari e di visparmio che von



abbiono  concorso all'approvazions della delibera di Dividendo  Privileginto  Straordinario e
Conversione Obbligatoria, nen cecedn Viraporto di Furo 30.000.000,00 per cigscung eategoria di
azioni. La Condizione Esborse Massimo & posia nell'esclusivo inferesse delln Societd, la quile avrd
facoitd di rinumciarol. Ne consegue che, qualora, o fronte deli’esercizio del diritto di recesso (i) now si

wverifichi lo Condizione Esborso Massimo relativa ad entrambe fe categorie di azioni ¢ In Societi non vi
rinunci ovvere (i) non si verifichi ia Condizione Esborse Massiro relativn ad una sola categorin di
azioni ¢ la Societd non oi rinunci, I delibera di Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione
Obbligatoria non sard eseguita ¢, perfanto, non avranno efficacia le eventuali Dichigrazioni di Recesso.

C3. Modifiche statutarie

Alln tuce di qianto precede si rende necessaria anzituifo Uintroduzione in statuto di una norma transitoria
concernente la distribuzione del Dividendo Privileginto Streordinario del seguente tenore:

NORMA TRANSITORIA

L'Assemblen straordinaria degli azionisti ordinari del 4 agesto 2006 ha deliberaio, alle condizioni ed ai
termint fvi disciplinati ¢ nel contesto della — ed inscindibilmente olla - conversione obbliyatorin delle azioni di
risparaiio, Vatlyibuzione af titolari di azioni di risparmio di un dividendo privilegiato straordinario costituito
da: {) Enro 80,00 per ogni gruppe di n. 10 azioni di risparmio possedute, o (i) n. 3 azioni ordinarie
HeidelbergCement AG per ogni gruppo di n. 10 azioni di visparmio possedute,

Lina wolta eseguite le deliberazioni in cui I'Operazione descritta nella presente velazione si articoln, aoranno
efficacia le modifiche degli arir. 5, 6, 8, 23 ¢ 34, eliminazione dell’art. 8, con conseguente rinumerazione
degli artt. 9 e seguenti delio Statuio vigente della Societd.

La tabella che scgiie mostra le modifiche siatutarie proposie nel coso in cui si procedn alla Conversione
Obbligatoria:

TESTO VIGENTE @ TESTO PROPOSTG
Avticolo 5 Capitale seciale Articolo 5 Capitale sociale

It copitale  sociale & di eure 100.166.937 | I capitale  sociele & di  ewro  100.166.937

(centomilionicentoses- (centomilionicentoses-

santasetmilanovecentotrentasette), diviso i . santaseimilanovecentotrentasette),  divise  in n,
22.182.583 (ventiduemilionicentot- | 23.816.900 azigni ordinarie prive di indicazione del
tantaduemilacinguecentottaniatre) azioni ordinarie | valore nentinale.is 2EA82583
e H. 16.343.162 (sedicimilionitre- | {ventiduemilioniceniob

centoquarantatremnilacentosessarntadie) azioni  di | tendaduemilneinenccontotbnutnire)-nioni-ordinavioe
visparpio me, prive di indicazione del valore | - 16-343-162 fsedicititionitre
nominale. centoquarantatramilacentosessardtadi)——azipri—di

Fispariss—trt—delvalore—nomine—di—emro—2,60




fn  atiuszione  delle  deliberazioni  assunte
dall’Assemblea straordinaria del 29 maggio 2012,
gli Ampiinistratori hanno lo. facolti di provvedere,
in una ¢ pit volte, entro il termine di cinque anmi

daila deliberazione:

dell’art. 2443 cod. il
aumentare i capitale sociale in una o piit volte per
un importo massimo complessive di 260 miliont di
euyo, gratuitamente efo a pagamento, mediante

a} ai  sewsi civ,,

emissione di azieni ordinarie efo di visparmio, anche
a servizio dei prestiti obbligazionari emessi da altrl
enti con facoltd di conversione in azioni ordinarie
elo di risparmio della societd o che rechine abbinati
warrant validi per sottoscrivere azioni ordinarie efo
di visparmio della societd;

) al sensi deil‘art. 2420-ter cod. civ, ad
enebtere in una o piit volte obblignzioni convertibili
in azioni ordinarie ¢/o di visparmio o con warrant
per acquisire azioni ordinarie glo di risparmio, per
un apmontare massimo complessivo di 260 milioni
di eura, nei Iimifi volta o volta consentiti dalla legge
con conseguente aumente del capitale sociale 4l
o dell’esercizio  di

servizio della  conversione

warratt.

I futfo con egni pist ampio polere al riguardo,
compresi quelli di offrive i opziene le azioni e
obbligazioni convertibili o con warrant nella forma
di cut ol penultimo comma dell’art. 2441 cod. civ;
viservare le medesime sino a un gquarto ai sensi
dell’nrt. 24471 cod. civ., ultime cormmie; individuare i
fondi e le riserve da imputare a capitale nel caso di
aumento gratutto; definive prezzo di emissione,
rapporti di conversione, ierinini e modalitd di
esecuzione delle operazioni.

EHISCHHE

In delle  deliberazioni  assunte
dall’ Assemblen siraordinaria del 29 maggio 2012, glt
Apimingstratori hanno la facolta di provvedere, tn una
o piit volte, entro il termine di cinque anni dalla

deliberazione:

attuazione

(¥
il capitale sociale in una o pitt volte per un importo
massime complessive  di 260 milioni di  euro,

al sensi dell’art. 2443 cod. civ., ad aumentare

prestiti obbligazionari emessi da
di conversione in {azioni ording i
della societd o che rechino abbindH
softoscrivere azioni ordinarie
sociekd;

b) al dell’art. 2420-ter cod.

cio.,
emettere in una o piit volte obblignzioni convertibili in
{azioni ordinarie] efe-di-risparniie o con warrant per
acqutisire [azioni ordinarie] elo-di-visparaio, per un
ammotttare massimo complessivo di 260 milioni di
euro, nei limitl volta & volta consentiti dalln legge con

sensi

conseguente momnento del copitale sociale al servizio
della conversione o dell’esercizio di warrant.

I tutto con ogni pii ampio potere al riguardo,
compresi quelli di offrire in opzione le azioni e
obbligazioni convertibili o con warrant nella forma di
cui al penultimo comma dell'art. 2441 cod. civ.;
viservare le medesime sino o un quarto ai sensi
dell’art. 2441 cod. civ., ultimo comme; individuare [
Jondi ¢ le riserve da imputare a capitale nel case di
awmenfo grakuito; definire prezzo di emissione,
rapporti di conversione, termini e modeliti di
esecuzione delle operazioni.

Articolo 6 Azioni

Articolo 6 Azioni

Le azioni sone nominative o al pertatore a scelta e
spese dell'azionista salva contraria disposizione di

legge,

Possono essere create categorie di azioni fornite di

Le azioni sono nominative o al porintore a scelia e
spese dell'azionisia salvo contrarin disposizione di

legge.

Pessono essere create categorie di azioni fornile di




divittl diversi,

Le azion] di visparmio sono regolate dalla legge ¢
dagliartt. 8¢ 31, lett. b, del pre-sente stakuto.

L' Assemblen straordinaria potri anche deliberare ln
comversione di azioni @3 risparmio in azioni
ordinarie,

Restano  salve Je  disposizioni in  materin di
rappresentazione, legittimazione, circolnzione delin
partecipazione sociale previste per i titoli negoziati
nei wiereati regolamentati.

Lintroduzione ¢ In rimozione di vincoli alla
_circolazione del titoll aziomari non & causa
~eostititiva del divitte di recesso in capo ai soci che
non  hanno  concorse  all'approvazione  della
deliberazione.

dirvitti diversi.

be-asionidi-risparmio-sono-regolate dutls-lovos-wdagli
artt-G-e-3d-letrdol presewte-stainto-

LrAssembles—stenordinario-potri-anche—deliberarets
sonpersione-di-asiont-di-rispurnsio-tr-asioi-ordinarie

Restano  salve  le  disposiziowi in  materia i
rappresentazione, legilibmazione, circoluzione  delln
partecipazione sociale previste per | titol} negoziali nei
mererli regolamentati.

Lintroduzione o la rimozione & vincoli  alle
civcolnzione dei Yol azionari nen & causa costitutivn
del diritto di recesso in capo af soci che non hanno
concorso all’approvazione della deliberazione.

Articolo 8 Caratieristiche delle azioni i
risparuio

Articolo—8—Caratteristiche —delle—aziopt—ili
FSPAFTRE

Le azioni di visparmio sono prive del diritic di voto.

I case di esclusione dulle negoziozioni delle azioni
ordinarie el di risparmio, le azioni di risparmio
conservano i divitti q esse attribuiti dalle legge ¢
dallo statuto,  salve  diversn  disposizione
dell’ Assemblen.

Quando in un esercizio sia stato assegnato alle
azioni di rispariio un dividendo inferiore alla
misura indicata nell'art. 31, leth. b, Ia diffevenza &
computata in aumento del dividende privileginto
el due esercizi suecessivi,

In caso di disivibuzione di rviserve le azioni di
risparmio hiansmo gli stessi diritti delle altre aziowi.

La riduzione del capitale socinle per perdite non ha
effelto sulle azioni di risparmio se now per lo parte
detle perdita che non trova capienza nelly frazione
di capitale rappresentoia dalle altpe wziond.

Alla scioglimeiito delln sacietd le azioni di visparmio
hanmo prefazione nel rimborso del capitale fine a

Lensioni-di-risparito-sono-prive-del-divitio-di-vote:

Li-caso-dieselusiona-dalle-necosiasiont-delle-azion
ordinnrie—olo—di-risprmio—le—wsioni—di—risparste
statitorsrlvo-diversa-disposizione-delitAssermilen:

th&ﬁd&ﬁmm -gsereisie-sia-stato-sesegnato-alle-azioni

' 1 HM—d e da—irfodl e —a g -srere
i+ 'lml-lddlil. 1% FHER O OO -SSR

#zfmmmwwﬁwm%ﬁmmpm
iarmento-del-dividendo-privilogiato-nei-due-csereis

Tn—-easeo—di—ahistribuzione—adi—viserpe-—to—auioni—di
risparmio-tnmo-glistossi-divithi-delle altre-nzioni-
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2 410y e b paeto dallparopditn ofo reepdo-il
¥ “.‘ EHEEH-GE HOH-Per - Parre-eet A per atki-che o4

gala%emﬂmmwewue delle-altre-aiont:

Allo-seiogtimento-dollasocieti-le-peioni-di-risparmie
harma-prelasionenelrimborso-del-capitaleper-Lintors
walore-seminale.




concorrenza di euro 2,60 per azione.

Nel
azionari {come gnche nel caso di operazioni sul

caso di raggruppamenti o frazionamenti
capitale ove sia necessario al fine di now alterare i
diritti degli azionisti) gli importi per azione cul
sono gucorati i privilegi detle azioni di risparmio
saranne modificati in modo conseguente.

Ml ease-di raggruppamenti-o-frazionmenti-asionart
{eome-anche-nel-caso-di-operasionisul-capitele-ove sit
Heeassario—al—fine—di—son—altorare—i—diritti—degli

Articolo 23 Doveri di informazione

privilesi-dellessiont Frto—saraHe-odificats
ir-modo-eonsesueitie:
Articolo 22 (ex Articolo 23)

informazione

Gl Amministratori Collegio
sindacale, tempestivamente ¢ comurique almeno una
volia nell’arco di ogni trimestre solare, un resoconio
sull’attivitd svolta e sulle operazioni di maggior
rilievo  economice, finanziaric ¢ patrimoniale,
effettuate doll sociekd o dalle societi controllate; in
particolare riferiscono suile operazioni nelle quali

forniscone  al

essi abbiang un interesse per conto proprio o di
terzi,

Tali comunicazioni, di regoln, vengono effettuate in
deile del  Consiglic  di
mmmrinistrazione o del Comitato esecutivo.

goeeasione riuntoni

Quando particolari esigenze lo facciano ritenere
opportune ovvere qualora particolari esigenze di
fempestivity lo rendmno preferibile, l'informativa
pud essere formita verbalinente, anche per via
telefonica.

Al fine di nssicurare al Rappresentante comune
degli Azionisti di risparmiio adeguata informazione,
la societd gli trasmette:

- il bilancie  d'esercizic  approvato  dal
Consiglio di amministrazione
contestualmente alla messa a disposizione
degli Azionisti;

- lo velazione semestrale e la  relazione
trimestrale  contestualmente  alla  lovo
diffusione al pubblico;

- i comunicati stampa e ghi altri qovisi sulla
stampa pubblicati dalla societd e relativi alle

operazigni  societavie  che  possono

nell’arco di ogni trimestre solare, un ™régocon
sull’attivith svolta e sulle operazioni di maggior
rilievo  economico, finanziaric e
effettunte datla societit o dalle sccietit controtlate; in
particolare riferiscono sulle operazioni nelle quali essi
abbiong wn interesse per conlo proprio o di terzl

patrimoniale,

Tali comunicazioni, di regola, vengono effeltunte in
delle del  Consiglio  di
amministrazione o del Comitato esecutivo,

accasiong risrioni

Quande particolari esigenze lo facciano ritenere
opportuno cvvero qualora particolari esigenze di
fempestiviti lo rendano preferibile, U'informativa pud
essere fornita verbalmente, anche per vin telefonica.

dl-fine-ti-nesicwrnre-al-Rappresertante-eomune-degh
Azipnisti—di-visparmio—adesuata—informazions—la
secteld-gli-trasmetie:

u N ol Anionisti
Z : elisions
teimestrale——contestualmerte—alle—Jlove

egtegorincontestualmentenlla-lor




influenzare Vandoments delle quotazioni abpubblico:
delle azioni della cofegorin, contestualinente
alla loro diffusione al pubblico.,

Articolo 31 Destinazione degli wtili Articolo 30 (ex Articolo 31) Destinazione degli
wiili

Gli utili methi risultanti dal bilancie ammuale | Gl utili netti visultanti dal bilaneio annuale saranno

sararng vipartiti come segue: vipartiti come segtie:

a} i 5% al fordo di viseron legale fino al lmite | a) i 5% al fordo di riserva legale fino ol lintite
stabilito dalle legge; stabilito dalla legge;

b) alle azioni di risparmio un  dividendo | b alle—auiowi—di—ioparatio—wn—dividende
privileginto  fine  alln  concorrenza prvlegiato-fino-slla-concorienze-dellimports
dell'importo di euro 0,13 per azione, m@ﬁ&gﬁe}‘—ﬂ%iﬂﬁE?,—e?ﬁﬁe}m;)."et%ﬁ:?{%%#ﬂ!,—
essenry precisato che, se in un esercizio sia t~ s esereisio—sig-shito—assepnato—slle
stato assegnato alle gzioni di visparmio un aetoni-girisparntio-udividendo-inforipre-all
dividendo inferiore all'importe di euro 0,13 wporto-di-ewre-03-perazioneta-differensad
per azione, ln differenza ¢ computata in eoHprbatt—in——ammento—del —dividends
awmento del dividendo privileginto nei due privilesiato-neldue-esoreizisuceessivt

eserclzi successivi;
eb) il residuo wbile sard destinglo a tubti i

c) il residuo wlile sard destinato @ futti gli Azionisti con delibera  dell’Assemblea, in
Azionisti con delibern dell’Assemblen in odo-che—wlle-azion—Hi-risparmiospebbitmn
siodo che alle azioni di visparmio spettl un ehividlerdo-complessive-mageiorato,rispetto-a
dividendo complessivo maggioralo, rispetto guelo-delle-azioni-ordinarie—bmistrg-g-etre
& quello delle aziowi ordinarie, in misura G 078-per—azions saloo che I Assemblen stessy
part @ euro 0,078 per aziome, salvo che deliberi speciali preleooment! n favore di
I'Assemblen  stessa  deliberi  specialf riserve straordinarie o a disposizione del
prelevamenti  a  favore i viserve Comsighio  di annministrazione  per  allra
straordinarie o a disposizione del Consiglio destinazione.

di amministrazione per altra destinazione,

4 Si segnala che il testo degli Articoli 5, 8 ¢ 31 dello
Statuto sociale riportati uella presente colerna
recepisce In proposta di modifica dello Statuto
sociale  relativa  all’climinazione  del  valore
nominale espresso delle azioni di cui al primo
punic all'ordine del giorno  dell’Assembles
stracrdingaria.

C4. Maessa a disposizione del pubblico



La presente Relazione & a disposizione del pubblico nei termini e con le modalita di legge presso It sede legale
delln Societs, sul sito internet della Societd all'indivizzo wow. italmobiliare.it, nell’area dedicata
“TnvestoriQperazioni Straordinarie!Conversione Obbligatorin Azioui Risparmic - 20167, nonché sul
sistema di stoccaggio autorizzato "SDIR-STORAGE” gestito da Bit Market Services Sp.A. all'indivizzo
WWw.erketstorage.comt.

D.

E.

“I ‘assemblen specinle degli azionisti di visparmio di Italmobiliare:

PROPOSTA DI DELIBERA

[OMISSIS]”

ook Ak e

DEGLI AZIONISTI DI RISPARMIO

preso atto che ' Assembles Straordinaria degli azionistt ordinari di Italmobiliare S5.p.A., convocata
in unica convecazione per il giorno 4 agesto 2016 alle vre 11.00, ha approvato la proposta di
eliminazione del valore nominale delle azioni in circolazione ¢ la proposts di dividends
stravrdinario agli azionisti di risparmio e conversione obbligntoria delle azioni di risparmio in
aztoni ordinarie;

richiamate le risulfanze del bilancio di esercizio chiuso af 31 dicembre 2015 ed approvato
dall’ Assemblen ordinaria degli azionisti del 21 aprile 2016;

visti ¢ approvati i “Prospetti pro-forma del Bilancio Consolidato ¢ del Bilancio Separato relativi al
pericdo chivso al 31 dicembre 2015 di [talmobiliare Sp.A.", approvati dal Consiglio di
amministrazione del 13 luglio 2016 al fine di fenere conto degli eventi occorst in data successiva
alle approvazione del bilancio (i “Prospetti pro-forma”);

vistq e approvata rella sun interezza la Relazione del Consiglio di Amministraziane sulla proposta
di dividendo straordinaric agli azionisti di risparmio ¢ conversione obbligatoria delle azioni di
visparmio in azioni oredinarie, redaita ai sensi della discipling anche regolamentare vigente;

tenuto conto del disposto dell’articole 146 del D.Lgs. 58/1996, relativamente alla deliberazione
della medesimn Assemblea Straordinaria degli azionisti ordinari di Italmobiliare Sp.A. sulla
proposta di dividendo straordinario agli zionisti di risparmio e conversione cbbligatoria delle
azioni di visparmio in azioni erdinarie

delibera

1.) di approvare il riconescimento a favore degli azionisti di risparmiio, a titolo di privilegio straordinario una
fatum e a valere sulla viseron LIEN @ Nuove guale giit risultante ol bilancio d'esercizio chiusy al 31 dicembre
2015 e quale wlteriormente visultante dai Prospetti pro-forma, (i) dell'importo di Euro 80,00 per ogni gruppo
di n. 10 azioni di visparmilo possedute, e (il) di w. 3 azioni ordinarie HeidelbergCement AG per ogni gruppo
di n. 10 nzioni di risparntio possedute, con conseguente riduzione della predetta riserva Utili a Nuovo per un



importe pari all'importo di denaro oggetto di effettive distribuzione e dell’importe di Furo 68,34 per ogni
azione HeldelbergComent AG nssegnatn;

2.} di dave mandato all’organo anuninistraiivo, € per ssso ai legali rappresentanti pro kewipore in caric, per
dare esecuzione alla sopra deliberuta distribuzione privilegiata entro il termine uitimo del 31 dicembre 2016,
futta wovertenza ohe detta distyibuzione dovri avvenire nel medesimo sostanziele contesto delln conversione
obbligatoria di cui al pusito 4.) che segue, ¢ che dungue ad essa non potrd farsi luogo ove non si faccia Liogo
alla conversione medesima;

3.) di introdurre conseguentemente nello statuto sociule una norma transitoria del seguente teiore:
NORMA TRANSITORIA

L'Assemblen straovdingria degli azionisti ordinari del 4 agusio 2016 ha deliberato, aile condizioni ed ni
beritini ivi disciplinati e wel contesto delln — ed inscindibilmente alla - conversione obbligatorin delle azioni di
visparmio, Uattribuzione ai titolari di azioni di risparmio di un dividendo privileginto straordinario costituito
da: (1) Ewre 80,00 per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio possedite, e (i} n. 3 azioni ordinaric
HeidelbergCement AG pei ogni gruppo di i, 10 azioni di risparmio possedute,

4} di procedere alln conversione obllignioria delle azioni di risparmio in circolazione nel rapporto di n. 1
azigne ordinaria di nuovn emissione per ogni gruppo di w. 10 azioni di risparmio possedule, con mandnto
wll’orguno amministrativo, e per esso ai leguli rappresentanti pro tempore i carica, per dave esecuzione alla
sopra deliberatn conversione, entro il termine ultime del 31 dicembre 2006, nel medesimo sostanziale
contesto delln distribuzione straordinaria privilegiata di cui al punto 1) che precede, stabilendosi dungue che
alla conversione non potwi fursi luogo ove non si faccia fuogo alia disiribuzione;

5.} di subordinare Uesecuzione defle conversione obbligatoria di cui al precedente punto 4.) (e dunquie anche
Vesecirzione defla distribuzione di cui al precedente punto 1.) alle civcostanza che Uesbarso a carice della
Sacietd, ni sensi dell’art. 2437-quater cod. civ., a fronie dell eventuale esercizio del dirvitto di recesso spettante
agli azionisti (ordinari e di visparmio} di Italmobiliare che non abbiano concorse all’approvazione delln
delibera stessa, non eccedn Uimporto di Fure 30.000.000,00 per ciascuna categoria di azioni, ferma tubtnvia
la rimumcinbilitd della presente condizione da parte dell'organo amministrative in caricn;

6.} di modificare, con decorrenza daila esecuzione delle delibere di cui sopra, gl articoli 5, 6, 8, 23 dello
Statuto socisle, eliminando inoitre Uart. 8 del medesimo e conseguentemente rinumerando gli arti. 9 e
seguenti; i tutto secondo il terore ripotato nella Relazione degli Amministratori;

7.) di dure mandato ai legali rappresentanti pro lempore in cariea per compiere qualsiasi attivitd necessaria
per Lesecuzione di quanto deliberato, anche d’accordo e in coordinamento con le competenti qutority anche di
borsa e di vigilanza, con facoltd altrest di apportare alle presenti delibere e relutive modifiche statutarie le
modifiche di carattere non sostanzinle che risultassero allo scopo necessarie.”.

Milano, 13 Tnglic 2016

Pex il Consiglio di amministrazione



1l Presidente del Consiglio di amministrazione




ALLEGATO 1

PrOEENRICO LaGut
ORDINARKD DI ECONOMIA AZIRNDALE
URIVERSITA DLROMA VLA SAPINZAY

Spettabite
Ralmobiliare S,p.A.
Via Borgonuovoe, 20
20821- Milano

Alia ca. del Consiglio di Amministrazions

Oggetto: Gperaziene di semplificazione della struttura del capitale di (telmobiliare
S.p.A. - Fairness Opinion

In data odierna 13 lugliv 2016 si riunisce il Consiglio di Amministrazione (il "Cual.A)
di Halmobiliare S.p.A. ("lalmobiliare”, Ta "Societd” o “ITM”"} per deliberare i
incrementare il controvalore complessivamente attribuito agli azionisti di risparmio (i
“Nuova Proposta”) at sensi della proposta precedentemente approvata dallo stesso
Cd.A. in data 1° Tuglio 2016 (Ia “Proposta”). In particoiare il C.LA. intende, con la
Nuova Proposta, proporre agli azionisti:

3] la distribuzione af soli azienisti di risparmio di un dividendo privilegiato
straordinario, in parte, in denaro, pari & Buro {80,00] per ogni gruppo din, 10
azioni di risparmio ¢, cos), per massimi complessivi Euro [130.437 294,00 e, in
parte, in patura, mediante assegnazione i n. 3 azioni ordinarie
HeidelbergCement AG ("HC") per ognl grappo di n. 10 azioni di visparmio e,
cost, per massime complessive n. [4.891.399] azioni ordinarie HC (il
“Dividendo Privileglato Straordinario™); e

(1) la contestuale conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie della Societd, sulfa base di un rapporte di conversione paxi a n. [13
azione crdinaria di nuova emissiona, priva di indicazione del valore nominale,
per ogni grieppe din. 10 aziond di risparmio, anch’esse prive di indicazione del
valore nominale (la "Conversione Obbligatoria).

Sirileva che lo scrivente aveva reso in data 1° luglio 2016 un parere sulta congruita dat
punto di vista finanziario della Proposta che prevedeva la distribusione di un
dividendo privilegiato straordinario di complessive 4,9 mln di aziond di HC secondo
un rapporto di assegnazione pari a n, 0,3 azioni &i HC per clascuna azione di risparmio
di ITM e la disttibuzione di circa Furo 92 min in denare secondo un rapporto
assegnazione pari a Bure 5,62 per clascuna azione di risparmio di ITM. La conversione

L



Prow, fnrico LaGghi

obbligatoria delle azioni di risparmio in aziont ordinarie della Societa prevedeva la
conversione di tutte le circa 16 mln di azioni di risparsmio in complessive 1,6 min di
azioni crdinavie di 1TM di nuova emissione in base al riconoscimento di 0,1 azioni
ordinarie di 1TM di nuova emissione per ogni azione di risparmio di TTM.

Rispetto alla Proposta formulata in data 1° luglio 2016 la Nuova Proposta risuita

migliorativa in ragione defla circostanza che, a parita di altre condizioni, la -
componente in denaro del dividendo privilegiato straordinario si incrementa da Bugor;~

5,6 per azione a Euro 8,0 per azione. %\“‘L’-

La Societa ha richiesto allo scrivente dil esprimere una fairness opinion ({1 “F:
congruitd, dal punto di vista finanziario, della Nuova Proposta. g

O,
I Parere & da considerarsi confidenziale e indirizzato ¢ destinato esclusiviiie
membri del Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare nellambito del p"oQE
decisionale relativo alla Nuova Proposta e non dovrd essere utilizzato € DG,
riferimento da afcun azionista della Societ o altra persona, fatta esclusione dei membri
del Consiglio di Amministrazione deffa Societd {(gli " Amministratori”).

Lo scrivente agisce per conto degli Amministratori e per nessun altro in relazione alla
Nuova Proposta ¢ non sard responsabile verso altri soggetti, fatta eccezione per glhi
Amministratori per quanto concerne il rilascio del Parere.

Lo scrivenle awtorizza, sin da ora, la Societa: (§) a descrivere i contenuto del Parere
nelle relazioni illustrative per I'Assemblea straordinaria degli azionisti ordinazi e per
I'Assemblea speciale degli azionisti di risparmio e nel contesto di ogni ulteriore
comunicazione da pubblicarsi ai sensi di legge e regolaments; (if) ad allegare, ove
riterato  opportuno, il Parere alle relazioni illustrative del Comsiglio i
amministzazione per Y¥Assemblea straordinaria degli aziowisti ordinari e per
I Assemblea speciale degi azionisti di risparmio; e (iii) a trasmettere, ove richiesto, il
Parere a Consob, Borsa Italiana e a qualsiasi altra autorith competente,

Lo scrivente precisa: (i) di non essere state in alcum modo coinvolte nelta
strutturazione delia Proposta e della Nuova Proposta, né nella defterminazione di alcun
aspelle relativo alla Proposta e alla Nuova Proposta; (i) di essere stato incaticato
esclusivamente di rendere il Parere agli Amministratori; (iii) di non avere rivestito, fino
alla data odiema, aleun ruolo negli organi sociali della Societd, né in alcuna delle
societd controllate dalla Societdy; (iv) di non avere reso, nel corso dell'ultime
quinquemnio, alcuna attivith professionale a favore della Societh ne di societd
controllate da Italmobiliare. Lo scrivente precisa inoltre che, dopo aver svelto gli
opportuni approfondimenti, alla data del presente parere non sussistone relaziond
economiche, patrimoniali e finanziarie tra lo stesso et (i) Italmobiliare, (i) Ia societa che
Ia controlla, le societd controllate da Italmobiliare o sottoposte a comune controllo,
nonché gl amministratori defle societd di cui ai punti (i) e (i), che siano suscettibii di
pregiudicare Vindipendenza e Vautonomia di gindizio.

Ai fini della redazione def Parere, sono stati oggetto di esame:




Pror. Enrico Lacat
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vi)

vil)

viii)

)

xi}

la bozza del 13 luglio 2016 di xelazione degli Amministratori avente ad
oggetto la Proposta di dividendo straordinario aghi azionisti di risparmio ¢
comversione obbligatoria delle azioni di vispanmdo in azioni ordinavie.
Conseguenti modifiche dello Statuto scciale. Deliberazioni inerenti e
conseguenti {la “Relazione sulla Nuova Proposta™);

la bozza di proposta di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in
azioni ordinarie di ltalmobiliare S.p.A. Conseguenti modifiche dello Statuto
sociale. Deliberaziond inerenti e conseguenti (la “Relazione sulla Proposta”);

fa bozza del documento predisposto dall'gdvisor della Societa (Leonardo &
Co.} denominato “Progetto GEO6 - Maferiale di supporto al Cousiglio di
Amministrazione di Halmobiliare” del 13 Toglic 2016 (il “Nuovo Docwmento
Leonardo”);

" la bozza del documento predisposte dall'ndvisor della Societd (Leonardo &

Co.) denominato “Progette GEOG - Malerinle di supporto al Consiglio di
Amministrazione di Ualmobilinre” del 1° luglio 2016 (il “Documento
Leonardo™);

i bilanci ¢ le informazioni finanziarie della Societd pubblicamente disponibili
relative al quinguennio 2011-2015;

Vandamento dei prezzi registrati e le attivitd di negoziazione delle azioni
ordinarie e delle azioni di risparmic di Ifklmobiltare nel periodo 30 giugno
2016 - 11 luglio 2016;

landamento dei prezzi registrati e lo attiviti di negoziazione delle azioni
ordinarie e delle azioni di risparmio di Italmobiliare negll uitimi 60 mesi
antecedenti ai 30 giugno 2016;

Yandamento relativo agh ultimi 60 maesi antecedenti al 30 giugno 2016 dei
prezzi registrati e le attivitd i negoziazione i titol di societd ritenute

comparabili alla Societd in termini di dimensione o tipo di attivit svolta;

i premi pagati in altre operazioni di conversione obbligatoria promosse in
Talia ritenute significative;

datt e informazioni reperiti sul dasgtbase economico-finanziario Bloomberg;

ogni altra informazione o elemento ritenute utile ai fini della redazione del
Parere.

Non sono state ricevate da chi scrive profezioni economico-finanziarie sull’andamento
prospeitico della Societd per gli esercizi successivi al 2015, né queste, secondo quanto
comupicatomi, sone slate esaminate o approvate da parte del Consiglio di
Ammindstrazione defta Socied.

il Parere & stato reso sulla base dei seguenti presupposti e Hmitazioni:




PROF, ENRICO LAGHI

- i dati, le informazioni e le stime considerate nel Parere non possono essere
utilizzate per alcuno scopo differente da quello espressamente specificato nel
Parere;

- Te conclusioni alle quali lo scrivente & pervenuto nel Parere sono basate sul
complesso delle valutagioni in esso contenute, Nessuna parte del Parere pud
essere utilizzata disgitntamente rispetto al documento nella sua interezza e/o
per scopi differenti rispetto a quelli espressamente specificati; {

~ Ia valutazione & stata effetiuata sulla base delle condizioni economiche;e™d
mercato attuali e alla luce degli elementi di previsione ragiopgvolmiiit
ipotizzabili,. A questo proposito nmon pud non essere teltuZ(’l',Y/ﬁ/l~. debita
considerazione la difficoltd di svolgere previsioni nell'att z‘}f{é‘- '
economice e finanziario. Nulla di quanto esposto nel Pare % puid) esgere,
interpretato come una garanzia o un'opinione circa if futuro anc{;r\__hleh‘to ‘d’ell'.e‘

socielt esaminate. Eventi che si verifichino successivamente alla f}ta “bdierna,
potrebbero influite sul Parere e sulle assunzioni impiegate ai fh%@@;ig&ﬂs_iia;
predisposizione. Lo scrivente non assume alcun obbligo di agpiobiints
correggere o ribadire Ia propria opinione;

~ e informazioni che costituiscono il supporto quantitative e qualitative delle
analisi effettuate sono state fornite da Italmobiliare si & fatto affidamento & tali
informazioni senza procedere ad una verifica indipendente sull'accuratezza e
completezza delie medesime;

- &1 & assunto che la Nuova Proposta sard perfezionata secondo i termint e le
condizioni precisate nella Relazione sulla Nwova Proposta;

- 51 @ assunto parimenti che le eventuali autorizzazioni necessatie a realtzzare la
Nuova Proposta siano acquisite entro le tempistiche appropriate e senza aleun
pregiudizio per Ia Societd;

- si & assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive iutte le
informazioni necessarie al fine di elaborare e rendere il Pavere e che non vi siano
fatti o circostanze non portati a conoscenza che avrebbero reso le informazioni
fornite per rilasciare il Parere non accurate o fuorvianti;

- noen & stata effettuata alcuna verifica indipendente di tipo legale, fiscale,
contabile, attuariale o di altro tipo sulla Societd e sulla Nuova Proposta, sicché
non si esprime alcun parere s &l profili;

- non & stata effettuata alcuna verifica o valutazione indipendente delle attivitd e
delle passivita della Societd e defte entitd da essa controllate o collegate;

— il Parere & fondato sulle attuali condizioni economiche, finanziarie, di mercato ¢
di altro tipo, nonché sulle informazioni correnti, messe a disposizione fino alla
data odierna. Eventi successivi alla data odierna possono influire sul Parere e sut
suol presuppost; non si assume alcun obbligo di agglornare, rivedere o
confermare il Parere reso in data odierna;

- il Parere non contiene valuazioni circa il prezzo al quale, in future, i titolo
Italmobiliare potrebbe essere scambiato.




PROY, ENRICC LAGEI

Il Parere @ stato reso avendo riferimento a metodologie i analisi finanziata e di
valutazione usate nella prassi professionale. Ciascuna metodelogia considerata
presenta Hmiti specifici e di conseguenza si & ritenute opportuna esprimere il giudizio
di congruitd da un punto di vista finanziario sulla Nuova Proposta, sulla base di un
processa di valutasione che, in sintesi ragionata, tenesse conto delle risulfanze delle
metodofogie di analisi ¢ valutazione adottate. In particolare, ai fini dell’'elaborazione
delle risultanze del Parere sono state adoftate le seguenti metodologie e analisi
valutative;

1) metodo delle quotazioni di Borsa: & stato fatto riferimento all’andamento
delle quotazioni dei titoli azionari Italmoebiliare {azioni ordinarie e azloni di
risparmic) negli wltimi 60 mesi antecedenti al 30 giugno 2076 in modo da
tenere conto del frend del mevcato e defle Societa e sone state individuate fe
medie ponderate per Yammontare dei volumi di negoziazione giornalieri
velative a periodi di diversa ampierza antecedenti alla data del 30 giugno
2076 {ultimo giorno di contrattazioni antecedente allannuncio delfa
Proposta); '

#)  metodo del premi in operazioni similari; seno stati analizzati i premi
fmplicitamente riconosciuti rispetlo ai prezzi spot e a quelli medi degli ultimi
uno, 3 e 6 mesi antecedenti alla data dell’annuncio nelle operazioni di
conversione obbligateria realizzate a partire dat 2000 sul mercato borsistico
italiang;

1) analisi el Net Asset Valye (NAVY @ stalo fatto riferimente al valore

fondamentale della Societa negli anni dal 2008 al 2015. I stata altrest
effelinata un’analisi su di un campione di societd ritenute comparabili per
settore e area geografica alla Societd. Tale metedologia ha presentato aleune
complessitd applicative in relazione alla difficoltd di individuare societa
pienamente comparabili a Ttalmobiliare;

vy analisi_della liquiditd delle azioni ci Italmobiliare: & stata analizzata la
liquidita delle azioni ordinarie HIC, delle azioni ordinarie df Italmaobiliate e
delle aziond di visparmio dli Italmobiliare in un periodo di tempo antecadente
alia data del 25 giugno 2016 sulla base i una serie di indicatori di comune
utilizzo nella prassi professionale.

¥ stato anche amalizzato I'andamento delle quotaziond i borsa dei titoli azionari ITM
{azioni ordinarie e azioni di tlsparmio) e delle azioni ordinavie di FIC dat 30 giugno
2016 all"t]. tuglio 2016 od 2 stato calcolato ~ a soli fini indicativi - i premio implicito
dedla Nuova Proposta rispetto al prezzo spot all'11 luglio 2016,

In conclusione, all’esito delle analisi effetinate, fentito conto del controvalore
complessivamente athribuito aghi azionisti di risparmic ai sensi della Nuova Proposta,
risulta che:

) it valore implicito riconosciuto aliazione di tisparmio di Halmobiliaze
comprensivo del Dividendo Frivilegiato Straordinario - & mediamente
superiore, in misuta piit elevata rispetto alla Proposta, rispetto al valore

BN
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fif)

Si rileva inoltre che le analisi condotte sulle azioni di risparmie di Italmobiliare

del medesimo titolo azionario registrato nel periodo di estensione

dell'analisi delle quotazioni di Borsa (ultimi sessanta mesi antecedenti al
30 giugno 2016);

il premic implicito deila Nuova Proposta risulta superiore, in termini
percentuali, rispetto al premic medio/mediano riconosciuto nell’ambito
del paniere di operazioni di conversione obbligatoria effelinate in Italia =
esaminato;

il valore implicito riconosciute all’azione di risparmio i Italmobilaye
risulta in linea con il loro valore fondamentale (espresso in termind /di
NAV), tenuto conto di uno sconto medio sul NAV coerente con i
medi/ mediani di sconto riferibili a un campione di societd cnmparab%
Italmobiliaze. ¢

evidenziano una limitata “liquidabilitt” del titolo della Societd, ove si consideri che le
quantiti medie irattate giornalmente rispetto al capitale sociale rellultimo anmo
risultano di ammontare assai contenuto. Si osserva altresi che la “liquidabilitd” del
controvalore complessivamente attribuito agli azionisti di risparmio ai sensi della
Nuova Proposta & comungue superiore peraltro, mel complesso, iispetto alla
“Hquidabilitd” delle azioni di risparmio di ltaimobiliare.

Alla luce di quanto sopra, tenuto conto delle risultanze delle metodologie valutative
adottate e delle analisi effettuate, lo scrivente & defl’opinione che, alla data del Parere,
il controvalore complessivamente attiibuito agli azionisti di risparmio ai sensi della
Nuova Propesta sia congrao da un punto di vista finanziario & migliorativo rispetto
alla Proposta.

Rimanendo a disposizione per eventuali chiarimenti e ringraziando per Ia fiducia
accordata, si inviano i migliori saluti.

-

Roma, 13 luglio 2016 Enrico Lng}%
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ALLEGATO 2

Prospetti pro-forma del Bifancio Consolidato € del Bitancio Separato relativi al periodo chiuso al
31 dicembre 2015 di ltalmobiliare $.p.A.

Premessa

Come lustrato nella Relazione Finanzlaria 2015 si ricorda che o scorso 28 fuglio 2015 Ielmobiliare aveva siglato con
ReidelbergCement un accorde che prevedeva la cessione dell’intere pacchetto azionaric detenuto in ltalcementl.
L'aceordo raggiunto avrebbe avute un significativo valore industriale per entrambi i Gruppi e avrebbe dato vita ad un
operatore di riferimento per Vintero settore del materiall da costruzione, attuaimente soggetto ad un‘ampia fese di
consolidamente g livello mondiale.

L'accorda siglato con HeidelbergCement prevedeva:

1. Pacquisto-della partecipazione detenuta dalla capogruppo ltalmobiliare net capitade arionario di ftalcement (pari
al 45,6% dei capitale, rappresentato da 157,2 milioni di azioni) ad un prezzo df 10,60 euro per azione, che
rappresentava un premio del 70,6% rispetto al prezzo medio ponderate di Borsa nai tre mesi antecedenti
‘annuncio delf'accordo, per un vatore complessivo di 1,67 miliard di euro;

2. lassegnazions ad Halmobiliare, come parts del corrispettivo di acquisto, @i una quota deb capitale di
HeidelbergCement, a svelta di itaimobiliare compresa fra il 4,0% e il 5,3%, tramite aumento di vapitale riservato,
che corrispondeva a un controvalore tra 560 e 760 miliond di euro. Con questa partecipazions azionaria
ltalmobiliare sarebbe diventato it secondo azionista industriale di HeidelbergCement;

3. it valore delle nuove azioni HeideibergCement emesse a favore di italmobiliare sarebbe state i pil alta fra 0
valora definite di 72,5 euro per azione e ia media ponderata del prezzo di Borsa delle azioni HeidelbergCement
registreto nel mese antecedente il ¢losing. Una volta definito # prezzo unitario ¢ il numero delie azloni
HeidelbergCement che italmobiiare avrebbe deciso di ricevere, la differenza rispetto at corrispettive complessivo
pattuito per fe azioni Italcementi fissato in 10,60 sarebbe stato pagato per cassa da HeidelbergCement a
Italmobiliare.

4. it completamento dell’operazione sarebbe stato subordinato alle approvazioni da parte delle autoritd antitrust
previste entro il 2018,

Italmaobiliare, nell ambito defla stesss operazione, si era poi impegnata ad acquistare da ltalcementi i ed. "non core
asset” che includono le partecipazioni detenute nei settore dell'e-procurement {Gruppo BravoSclution) e nel settore
delle energie rinnovabili (Gruppo ftalgen), oltre ad aicuni imrmobili, confermando lz propria vocazione di holding di
partecipazioni industriali. Queste transazion, it cui vatore complessivo era di circe 241 milioni di eure (al netto della
rispettiva posizione finanziaria), sarebbero avvenute contestualmente al closing della cessione Halcementi.

Complessivamente I"operazione concerdata con HeidelbergCernent awebbe generato per italmobiliare una llquidita di
cassa di circa 670-87C milioni di eurg, in funzione alla quota sotioscritta in szioni HeldelbergCement.

Le operazioni sopra descrilte si sono concretizzate il 30 giugno 2016 relativamente alla acquisizione del “non core
asset” da ltaicementi 5.p.A. sulla base delle ipotesi indicate e il primo [uglio 2016 relativamente alla cessione delle
aziani ltalcementi ad HeidelbergCement dietro pagamento per cassa e per azioni HeidelbargCement,

Talt eventi hanno determinato un rilevante impatto sulla struttura patrimoniale, economica e finanziaria di
ltalmobiliare con conseguente necessity dl inserimento di informazioni finanziarie di tipo pro-forma tenute anche
conto che | dati semestrali 2016 di prossima pubblicazione non conterranno ancora intero effetto economico e
finanziario derivante delia cessione di ltalcementi.

Si ripertano di seguito i prospetti della Sitvazione Patrimoniale e Finanziaria consolidata pro-forma at 31 dicembre
2015, del Conto Economico consolidato pro-farma dell intero esercizio 2015 e del Rendiconto Finanziario consalidato
pro-forma delf esercizio 2015, nenché i prospetti della Situazione Patrimoniale e Finanziaria del bilancio separate di
ttalmobiliare S.p.A. pro-forma al 31 dicembre 2015, det Conto Economico del bilancio separate di Italmobiliare S.p.A..



pro-forma delf'intero esercizio 2015 e del Rendiconto Finanziario del bilancio separato di Italmaobiliare S.p.A. pro-
forma dell'intero esercizio 2015.

| prospetti pro-forma relativi sia al bilancio consolidato che a quello separato non sono stat assoggettati ad esame da
parte della Societa di Revisione.

| prospetti contabili pro-forma sia a livello consolidato che separato sone stati predisposti sulla base dei dati storici dei
bilanci consolidato e separato al 31.32.2015 predisposti in conformits agli IFRS e sottaposti a revis e{/g\\mn‘catﬁlle da
parte deila Societd di Revisione {vedi Relazione della Societd di Revisione pagg. 205 e 347 della 4210 iaria
Italmobiliare 2015).

| Prospetti contabili pro-forma sono stati redatti unicamente per scopi iltustrativi, e sono stati o
sopra descrlttl dati storici approprlate rettifiche pro-forma per riflettere retroattivamente

} Prospetti contabili pro-forma sono stati redatt} in accordo ai criteri di redazione disciplinati dalla comunicazione
Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001.

Presentazione dei prospetti contabili pro-forma

La presentazicne dei Prospetti Contabili pro-forma viene effettuata su uno schema a tre colonne che evidenzia per
ciascun prospetto il dato contabile storico, le rettifiche pro-forma e il dato pre-forma rielaborato.

Le rettifiche pro-forma vengono poi descritte neile Note Esplicative specifiche per clascun prospetto sia a livello i
bilancio consolidato che di hilancio separato.

In considerazione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto a quelli di un normale bilancio e poiché’ gli effetti
sono calcolati con diverso riferimento alio stato patrimoniale e al conto economice, gli stati patrimoniali e i conti
economici pro-forma vanno letti e interpretati separatamente, senza ricercare collegamenti contabili tra i diversi
documenti,

Scopo della presentazione dei dati pro-forma

Lo scope della presentazione dei dati pro-forma & quello di riflettere retroattivamente gli effetti significativi della
operazione di cessione della partecipazione in Italcementi al gruppo tedesco HeldelbergCement e della acquisizione,
da parte di Italmabiliare delle attivith “non core asset” detenute da ltalcementi apportando ai dati storidl ie
appropriate rettifiche pro-forma.

In particolare gli effetti di tali operazioni sono stati riflessi retroattivamente nello stato patrimeniale pro-forma sia
consolidato che separato come se fossero state poste in essere al 31.12.2015,e nel conto economico pro-forma sia
consolidate che separato e nel rendiconto finanziario pro-forma sia consolidata che separato, come se tall operazion
fossero state poste in essere al 1° gennaio 2015.

F' stata infine rielaborata una situazione patrimoniale pro-forma del solo bilancio separato di Italmobiliare al
31.12.2015 che tiene conto, cltre che degli effetti significativi della operazione di cessione della partecipazione in
ttalcementi al gruppo tedesco HeidelbergCement e della acquisizione dei “non core asset”, anche della stima
dell’effetto patrimoniale e finanziario derivante della distribuzione det dividendo straordinario agli azionisti di
risparmio e della conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie. L'operazione in questione,
diffusa al mercato con Un comunicato in data primo lugfio 2016, verra deliberata dalla prossima Assemblea
straordinaria del & agosto 2016 e di conseguenza il prospetto pro-forma dela sola situazione patrimoniale di
Italmaehiliare al 31.12,2015 & stato integrato con guesta stima esclusivamente a fini ilustrativi.



Principi contabili

f principi contabill adotiati per la predisposizione dei prospetit contabili pro-forma sono gli stessi utilizzati per fa
redazione del bitancio consolidato e bilancie separato di ltalmobiliare ai 31.12.2015.

Ipotesi considerate per 'elaborazione dei dati pro-forma
Y 4

I principi contabili adottali per la predisposizione dei Prospetti Contabili pro-forma sono gii IFRS adottati dall'Unlone
eurcpea.

Le rettifiche pro-forma sopra illustrate sono state apportate adottando la regola generale secondo la quale ie
operazieni riferite allo stato patrimoniale si assumono avvenute alla data di chiusura del periodo di riferimento,
mentre per i conto economice e i rendiconto finanziario le operazioni si assumong awenute all'inizio dei periodo
stesso.

E" importante incltre per una mighore comprensione delle diverse elaborazioni successive ricordare che i bilancio
consolidato storico al 31 dicembre 2015 & stato redatto sulla base del principio contabile IFRS5 e cid ha implicato il
consolicamente integrale dei “non core asset” mentre le attivith e passivith dassificate come possediute per la vendita
nen song state pill consolidate “linea per linea”, bensi:

@ nello stato patrimoniale consolidalo con evidenza separata, mediante specifiche linee, del valore delle
atlivita e, rispettivamente, delle passivita incluse nel “gruppo in dismissione” classificato come posseduto per
la vendita;

= nel conte economico consofidato il complessivo risultate netto attribuibile al perimetro del “gruppe in
dismissione” classificato come posseduto per la vendita & stato rappresentato in ur’unica linea ("Risultato da
attivite operative cessate, al netto degli effetti fiscali”) separata dal risuitato netto delle attivita in
funzionamento;

o nel rendiconte finanziario i flussi devivanti dalie attivitd operative delle attivitd possedute per la vendita, i
Hussi da attivita di investimento delie attivith possedute per la vendita e cedute e i flussi da attivitd finanziaria
delle attivith possedute per la vendita sono stati indicati separatamente dagli altri flussi derivanti da attivita
in funzionamenlo

Sono inoltre state adotlate le seguenti ipotesi specifiche:

e Lacyuisto, avvenuto il 30 giugno 2016, da parte di ltalmobiliare dell'immobile sito in Roma di proprieta di
italcementi & state effettuzto sulta base di una valurazione eseguita da un perito indipendente per un
importe di 15 milioni di euro; le spese accessorie refative allz imposte indirette sono state capitalizate. Tale
acquisto ha avuto riievanza solo nel bilancio separato pro-forma e non nel bilancio consolidato pro-forma in
quanto tale immobite era gia consolidate in linga nei dati storici al 31.12.2015.

e L'acquisto dalla controlfata ltalcementi, avvenuto il 30 giugno 2016, da parte df Italmobiliare delle controllate
Bravosolution e Italgen, anch’esso effettuato sulia base di una valutazione eseguita da un perito Indipendente
per un importo di 186 milieni di euro. Nel bilancio separato pro-forma 'operazione & stata inserita sulla base
delia continuitz dei valori contabili (0PI 1) con mantenimento, in italmobiliare, del valore di carice
preesistente in Italcementi delle societd acquisite apportando il differenziate di prezzo pagato, rispetto al
valore di carico inserito, ad¢ incremente del valore della partecipazione nella contrellata italcementi. Tale
acquisto ha avuto riievanza solo nel bilancio separato pro-forma e non nel bilancic consolidato pro-forma in
quanto tali partecipazioni erano gid consolidate in finea nei datl storici al 31.12.2015.

¢ La cessione della partecipazione Italcement} al gruppo tedesco HeidelbergCement, avvenuta il primo luglio
2016, ha comportato Peliminazione delia partecipazione lalcementi in italmobiliare (classificata come attivita
posseduta per [a vendita) e in contropartita Vinserimento delle azioni HeidelbergCement valorizzate sulla

e
]



base def fair value del giorno di acquisto e della cassa ricevuta. E' stata inoltre rilevata la plusvalenza
derivante dalia cessione pari alla differenza tra il fair value delle attivitd ricevute e il valore di carico nel
bifancio separato. A livelio di bilancio consolidato la cessione ha comportato la efiminazione delle attivita,
delle passivithy possedute per la vendita e della guote di patrimonio netto attribuito al gruppo cedute,
Viscrizione delle azioni HeidelbergCement valorizzate sulla base def fair value del giorno di acquisto e della
cassa ricevuts. £ state infine rilevata la plusvalenza derivante dalla cessione pari alle differenza tra il fair
vatue della cessione e i valore di carico nel bilancio consolidato del patrimonio netto det gruppo ceduto;

-

pregresse accertate; per la quota della plusvalenza non compensabile con perdité lgg;a
quota di IVA indeduciblle relativa alla acquisto dell'immobile di Rema, sono state “bf 5 ;
debiti tributari. \’% At 7,
Sono stati eliminati i dividendi percepiti nel 2015 dalla contrellata ltalcementi e sond ﬂ mseF Q,rwd,w:dendl
che sarebbero stati incassati dalle socletd ltalgen 2 HeidelbergCement. Tale rettifica non a“pé?c?’modmcato
ia valorizzazione delle imposte sul reddito. Nel bilancie consolidato pro-forma, sono stati inseriti sole i
dividendi dalla partecipazione HeidelbergCement in quanto i dividendi percepiti dalle controllate sono stati
eliminati.

Nel conto economico consolidato del 2015 & stato eliminato il risultato del gruppo Italcementi inserito nel
bilancie consclidato storico.



Prospetti consolidati pro-forma al 31.12,2015

GRUPPO italmobiliare
Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria
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GRUPPO ltalmobiliare
Prospetto del conto economico
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GRUPPO Italmobiliare
Rendiconto finanziario
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Mote esplicative

Dettaglio delte rettifiche pro-forma al 31.12.2015:

1)

3)

Vimporte pari a 717.570 miglizia di euro si riferisce al valore di iscrizione al fair value delle numero

10.500.000 azioni HeidelbergCement, ricevute a fronte della cessione di ltalcementi, per un valore unitario di

68,34 eurc;

Vimporto di -5.664 migliaia di euro & il saldo tra I'attivaziene di nuove imposte anticipate per 5.147 migliaia

di euro iscrivibili sulla plusvalenza realizzata dalla cessione di ltalcementi in aggiunta a quelle gia attivate nel

bilancio storice al 31.12.2015 e Yutilizzo per -10.811 miglisia di euro a fronte delle i

compensabili sul totale della plusvalenza realizzata in conto economico;

Uincremente delle disponibilita liquide per 678,912 migliaia di euro & la risultante delle
a. Decremento per 201.709 migliaia di euro per acguisto dei “non core asset” a\«.ll

b. Incremento per 877.891 migliaia di euro per l'incasso in contanti da Heidelbel %C\é
cessione di talcementi;

¢. Diminuzione per -14,145 migiiaia di euro per ia rettifica sullincasso del divide %
(escluso dalla ricostruzione nel pro-forma) e gl incrementi per i dividendi 2014 di '“‘(p,e\'- 57000
migliaia di euro) e HeidelbergCement (per 7.875 migliaia di euro} inclusi nella ricostruzione pro-
forma;

4) timporto di -8.598.004 migliaia di euro si riferisce alla eliminazione delle attivitd possedute per la vendita

5)

6)

7)

8

2l

10

11

12

relative al gruppo Italcementi escluso dalla ricostruzione nel pro-forma;
L'ammentare di 4.082 migliaia di eurc & dovuto per:

a. 12.518 migliaia di euro ad un incremento delle riserve di gruppo derivante dalla acquisizione delle
partecipazioni BravoSeoluticn e [talgen precedentemente controllate, ma con una minore
percentuale di possesso, e da un decremento per il deconsolidamento del gruppo italcementi;

b. -11.166 miglaia di euro & il saldo tra Iattivazione di nuove imposte anticipate per 5.247 migiiaa di
euro iscrivibili sulia plusvalenza realizzata daila cessione di ltalcementi e fonere complessive per
- 16.313 miglisia di euro a fronte delle imposte IRES sulla plusvalenza dalla cessione di talcementi e
Fonere per I'IVA indeducibile relativa all’acquisto dell'immobite di Roma.

¢ 2.730 migiiaia di euro per fa rettifica sullincasso del dividendo ltalcementi 2014 per -14.145 migliaia
di eure (escluso dalla ricostruzione nel pro-forma) e gli incrementi per i dividendi 2014 di ftalgen (per
9.000 migliaia di eurc) e HeidelbergCement (per 7.875 migliaia di euro} inclusi nella ricostruzione
pro-forma.

Uimporto di -2.484.687 migliaia di euro si riferisce alla eliminazione della guota di patrimonio netto d
competenza dei terzi relativa al gruppe ltalcementi escluso dalla ricostruzione nel pro-forma;

Vimporto di 5.502 miglisia di euro si riferisce al debito tributaric per 1a quota di IVA non deducibile
sull'acquisto dell’immobile di Roma e per la quota di IRES da pagare sulla plusvalenza derivante dalla cessione
iralcementi per la parte non compensabile con perdite fiscali pregresse.

Limporto di -4.732.083 migliaia di euro si riferisce alla eliminazione delle passivith direttamente collegate ad
attivita possedute per la vendita relative al gruppa Italcementi escluso dalia ricostruziene nel pro-forma;
Uimporto di 7.875 migliaia di euro riguarda il dividenda 2014 HeidelbergCement incluse nella ricostruzione
pro-forma;

U'ammontare di -2.800 migliaia di euro si riferisce alla quota di IVA non deducibile sull'acquisto dell'immobile
di Roma.

i vatore di -8.366 & it saldo tra I'attivazione di nuove imposte anticipate per 5.147 migliaia di euro iscrivibili
sulla plusvalenza realizzata dalla cessione di Italcementi e 'onere per -12.513 migliaia di evro a fronte delle
imposte IRES sulla plusvalenza dalla cessione di ltalcementi.

IYimporto pari a 10.60C miglisia di euro si riferisce alia plusvalenza consolidata sulla cessione di ltalcementi e
alla eliminazione della quota di risultato ltalcementi per Vesercizio 2015 precedentemente inclusa nei dati
storici al 31.12.2015.




13)

14

15

16

17

18
19

2Q)

L'importo di 7,875 miglisia di euro riguarda il dividendo 2014 HeidelbergCement incluso nel reddito ante
imposte;

Vimporte di -433.943 migliaia di euro si riferisce alla eliminazione del flusso delie attivity operative coliegate
ad attivitd possedute per {a vendita relative al gruppe Italcementi escluso dalla ricostruzione pro-forma;
Limporto pari & -717.570 migliaia di euro si riferisce al valore di iscrizione al fair value delle numero
10.500.00C azioni HeidelbergCerent, ricevute a fronte della cessione di ltalcementi, per un valore unitario di
68,34 euro incluso negli investimenti finanziari;

L'emmontare di 1.595.461 migliaia di euro esprime il ricavo finanziario del disinvestimento di azioni
ltalcementi;

Vimporto di 302.673 migliaia di eure si riferisce alla eliminazione del flusso delle attivitd di investimento
collegate ad attivitd possedute per la vendita refative al gruppo Ralcementi escluso dalla ricostruzione pro-
forma;

L'ammontare di -201.709 migliaia di euro & dovuto alf acquisto dei “non core asset” da ltalcernenti;

Limporto di 131.345 migltaia di euro si riferisce alla eliminazicne del flusso delle attivitd finanziaria collegato
ad attivith possecute per la vendita relative al gruppo ltalcementi esciuso dalia ricostruzione pro-forma:

La variazione df -5.220 migliaia di euro & correlata alla variazione del perimetro di consolidamento derivante
dalla uscita def gruppo italcamenti,

o]



Prospetti bilancio separato pro-forma al 31.12.2015

Italmobiliare S.p.A.
Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria
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ltalmobiliare S.p.A.
Prospetto del conto economico
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ftalmobiliare S.p.A

Rendicento finanziario

A) Fluss Wit operative
Risultato ante imposte
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Mote esplicative

Dettaglio delle rettifiche pro-forma al 3£.12.2015:

anerifproventi finanziarl e variazions de! capitale d'esercizio

rated e riscon

Totate variazioni capitale di esercizio

CUCTN
LT

(789.985)

ot

T
‘5.4617
eTan

1} Vimporto ¢i 15.714.578 euro riguarda 'acquisto dell’immobile di Roma incluse le spese accessorie;
24 1 valore di £3.721.105 euro & relative alfacquisto dalla controllatz Iltalcementi, delle partecipazioni
Bravosolution e italgen, con mantenimento del valore di carico preesistente in ltalcementi sulla base del

principic della continuita dei valori contabili {Assirevi OPIn.1);

3) Limporto pari a 717.570.000 euro si riferisce al valore di iscrizione al fair value delle numero 10.500.000
azioni HeidelbergCement, ricevute 3 fronte della cessione di ltalcement, per un valore unitario di 68,34 eurc;
4) Uimporto di -5.663.673 euro & il saldo tra Fattivazione di nuove imposte anticipate per 5.147.107 eurc
iserivikili sulla plusvalenza realizzata daila cessione di ltalcementi in aggiunta a quetle gi2 attivate nel bilancic

storico al 31.12.2015 e Putitizzo per -10.810.780 auro a fronte delle imposte massirmne compensabili sul totale

della plusvalenza realizzata in conto economico;

5} Uincremento delie disponibilita liquide per 678.911.252 euro & la risultante delle seguenti componenti:

12



&)

7

8)

9

10

i1

12

13
14

15

16

)

a.  Decremento per 201.709.438 euro per I'acquisto dei non core asset da ltalcementi;
Incremento par 877.891.152 euro per Vincasso in contanti da HeidelbergCement a fronte delia
cessione di ftalcementi;
¢, Diminuzione per -14.145.462 euro per la rettifica sulfincasse def dividendo italcementi 2014
{escluso dalia ricostruzione pro-forma} e gli incrementi per i dividendi 2014 di Italgen {per 9.000.000
euro} e HeidelbergCement {per 7.875.000 euro) inclusi nelia ricostruzione pro-farma;
Limporto di -683.222.974 euro si riferisce alla elirminazione della partecipazione in italeementi classificata
come attivith possedute per la vendita esclusa dalla ricostruzione pro-ferma;
L'ammontare di 781.528.273 euro & dovuto per:
& 789.864.603 euro alla plusvalenza derivante dalla cessione della controliata Italcements;
b, -11.165.868 euro & il saldo tra I'attivazione di nuove imposte anticipate per 5.147.107 euro iscrivibili
sulla plusvaienza reslizzata daila cessione di ltalcementi e 'onere complessivo per- 16.312.975 eure
a fronte delle imposte IRES sulla plusvalenza dalla cessione di ltalcementi & Fonere per PIVA
indeducibile relativa all’acquisto dellimmobile ¢i Roma.
¢ 2.729.538 euro per la rettifica suil'incasse del dividendo ltalcementi 2014 per -14.145.462 curo
{escluso dalia ricostruzione pro-forma} e gli incrementi per i dividend] 2014 di italgen {per 9.000.000
euro} e HeidelbergCement {per 7.875.000 euro) inclusi nella ricostruzione pro-forma.
Vimporto di -5,502.185 eurc si riferisce al debito tributario per la quota di IVA non deducibile sullacquisto
dell'immobile di Roma e per la quota di IRES da pagare sulla plusvalenza derivante dalta cessione ltalcementi
per la parte non compensabile con perdite fiscaii pregresse;
Limporto di 792.694.141 euro include fa plusvalenza sulla cessione di Italcementi per 789.954.5603 eurc; la
eliminazione del dividende Italcementi 2014 per -14.145.462 eura {escluso dalla ricostruzione pro-forma) e g
incrementi per i dividendi 2014 di Itaigen {per 9.000.000 euro) e HeidelbergCement {per 7.875.000 euro)
inclusi nella ricostruzione pro-forma;
L'ammontare di -2.799.500 euro si riferisce alla quota di IVA non deducibile sul’acquisto dellimmobiie di
Romg;
I valore di -8.366.368 euro & il saldo tra I'attivazione di nuove imposte anticipate per 5.147.107 euro
iscrivibili sulla plusvalenza realizzata dalla cessione di itaicementi e I'onere per -13.513.475 euro a fronte
delle imposte IRES sulla plusvatenza dalla cessione di ltalcementi;
L'importo di 792,695 migliaia di eure include la plusvalenza sulla cessione di Italcementi per 789.955 migliaia
di euro; Yeliminazione del dividendo ltaleementi 2014 per -14.145 migliaia di euro {escluso dalla ricostruzione
pro-forma) e gh incrementi per i dividendi 2014 di ltalgen (per 9.000 migliaia di eurc) e HeidelbergCement
{per 7.875 migliaa di euro) inclusi nella ricostruzione pro-forma, inclusi nel reddito ante imposte;
L'importo di -789,965 miglisia di euro corrispende alla plusvalenza sulla cessione di {talcementi;
Limparto di -15.715 migliaia di euro riguarda Pinvestimento per Facquisto delfimmobile di Roma incluso le
spese accessorie;
Limporto pari a -903.565 migliaia di euro si riferisce per -717.576 migliaia di euro af valore di iscrizione al fair
value delle numerc 10.500.000 azioni HeidetbergCement, ricevute » fronte delia cessione di ltalcementi, per
un velore unitario di 68,34 euro incluso negli nvestiment! finanziari ¢ per -185.995 migliaia di euro per
{investimento nelle partecipazioni “non core asset”;
Vammontare di 1.505.461 wmigliaia di euro esprime it ricave finanziario del disinvestimento in azioni
tatcementi.



OPERAZIONE DI SEMPUFICAZIONE DELLA STRUTTURA DEL CAPITALE ATTRAVERSO iA DISTRIBUZIONE DI UN DIVIDENDC
STRAORDINARIO Al SOLI AZIONISTI DI RISPARMIO E CONTESTUALE CONVERSIONE OBBLIGATORIA DELLE AZIONI DI RISPARMIC
IN AZIONI ORDINARIE

Si ricorda che il Consiglio di amministrazione di italmobiliare 5.p.A. ha approvato it prime luglio 2016 i termini di un
progetto di semplificazione della struttura del capitale sociale, che prevedeva:

1

2

ta distribuzione ai soli azionisti di risparmio di un dividendo straordinario :

a. in parte in denaro, pari ad 56 euro per ogni gruppo ¢l n. 10 azioni di risparmlo,—fper m;15$1m e

complessivi 92 miliont di euro circa, interamente prelevabili dalla riserva "Utili a
risultante dai bilancio di esercizio della Societa al 31 dicembre 2015, approya p
ordinaria degli azionisti in data 21 aprile 2016 e da una situazione contabile p d-fol
che sard approvata dai Consiglio di Amministrazione ed allegata alla relezione ({lus:t\
del Regolamento Conscb 11971/1999; W ‘\: s
b. in parte in natura, mediante assegnazione di n. 3 azioni ordinarie HesdelbcrgCement\ te}‘ag[:i

di n. 10 azioni di risparmio, per massime complessive n. 4,9 milioni circa di %ﬁh—@?&m‘ane
HeidelbergCement che saranno iscritte nella situazione pro-forma al relativo fair value, per un
importo complessivo interameante prelevabile dalla riserva “Utili a nuove”, cosi come sisultante dalla
situazione pro-forma stessa.

la contestuale conversione chbligatoria delle n. 16.343.162 azioni di risparmio in azioni ordinarie della

Societd, sulla base di un rapporto di conversione pari a n. 1 azione ordinaria di nuova emissione per ogni

gruppo di n, 1.0 azioni di risparmio.

Nelle successiva runione del 13 tuglio 2016 il Consiglio di amministrazione di ltalmobiliare S.p.A. ha integrate la
distribuzione del dividendo in denaro portandola a 80 euro per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio per massimi
complessivi 130 milioni di euro circa, interamente prelevabili daila riserva “Utili & nuove”.

Di seguito si riporta una situazione patrimoniale pro-forma rettificata del solo bilancio separato di ltalmobiliare at
31.12.2015 che Liene conto della stima deileffetto patrimoniale e finanziario derivante della distribuzione det
dividendo straordinario agl azionisti di risparmio e della conversione obbligateria defle azioni di risparmio in azioni
ordinarie. La distribuzione del dividendo tiene anche conto dei numero delle azioni di risparmic proprie alla data delia
elaborazione def pro-forma. il prospetto pro-forma rettificato ha finalita esclusivamente ilustrativa ed informativa.
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ftalmobiliare S.p.A
Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria

i gilancioal | Rettifiche] Bilancloal | inote’
31.12.2015 ¢ SR P2 ST
pro-forma pro-forma

(eum) » .

Attlwté 1o corre nh ) =

Immbm |rrp:anuen'ecclman _'

:I vestm‘cnu |t‘r‘rmbrln'r.é """

: Hnntd umalemil ' .
F‘aftec\paaom in conhc\late e col!eJate o
Partec:paz \om m aitre irprese
AVt per \n‘posle almonpate o

{ llre attwrta nan correnti )

rettificato

(334.278.208)

Totale attvith non correnti *1.220.266.909  (334.278.208) _ §is.

tti;;i‘té':':orrentii o
redit Gommrmah

H tro athwlacorrem: mclumgh strmmnﬂdcrwau B _' ' i ' '2-:4-?}1:995;
Credi tributari o {0 14899672 ;
Partecipazioni, obeJgazioni e credili Enanziari correat] 6.793.904;

sponibilita iguide

(146767433 sszseozse. | 2
{146.767,433))  550.852.248]

_ Totale attivita correnti

Attivita possedute per la vendita

:Patrimonio netto

Cepitale - L iwonasegr] 100166997 |
‘Riserva da soveapprezzo azion _ o R AT T CAmrsotasz |
Rseve o S srssloeei srasioze |
Adoniproprie T s eaagsy  (sras)| (21080, 00); | 3
.Uh’lanuovo 12023062 (481046841 r
P _Totale patrimonio netto | 1.726.470.045' |

'Passwlt‘a non correnti P
Passwrta fmannane o ) ) ' 20 900000 B
Benef:cs aidipendent oo tar2sel
Ailre passwﬂa non corrent: o I81?224

HF’_aSSIVIl_é pgl_x_lrpﬂg;_tfz_‘d!ffgrtte

.. Tolale passivith on correnti | 33.626.802]
~Passi\"iwta‘co'rre‘n”t'i“ o ) '_ . o o
| Debil verso banchs eprestiabreve 130404788
R R
ass0§7r, ‘,',“:‘5‘55-57"7

5.684. 882 I
"18.311.595
 160.790.940

s s,
. fero7ages
1947042971

) Totalo _passivith
Tota!e passmla !

Dettaglio delle rettifiche :

1) Vimporto di - 334.278.208 euro si riferisce alla diminuziene al valore di iscrizione al fair value delle numero
4.891.399 azieni HeidelbargCement, distribuite agli azionisti di risparmio;

2} Nlvalore di -146.767.433 euro & relative per -16.330.137 euro alla distribuzione del dividendo 2015 defiberato
dalla assemblea ordinaria dello scorso 21 aprile 2016 agli azlonisti ordinari e di risparmio e per -130,437.296
euro alia distribuzione del dividendo in denaro ai soli azionisti di risparmio;
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3
4)

Limporto di - 287.755 euro si riferisce al costo per I"acquisto delle azioni di risparmio proprie;

Limporto di -481.045.641 euro rappresenta la diminuziene della riserva utili a nuovo per il controvalore dei
dividendi sopra elencati;

Limporto di 287.755 euro si riferisce al debito per Pacquisto delle azioni di risparmio proprie.
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ASSEMBLEA SPECIALE DEI TITOLARI DI AZIONI DI RISPARMIO

4 agosto 2016, ore 16,00
Milano, Piazza Belgioioso n. ]

RISPARMIO

Con avviso di convocazione pubblicato, ai sensi di legge, in data } luglio 2016, & sta
convocata dal Consiglio di Amministrazione di Italmobitiare S.p.A. (“Italmobiliare” ¢fo
“Speieta™) ['assemblea straordinaia dei soci, in unica convocazione, per il giorno 4 agesto

2016 alle ore 11,00, per deliberare sui seguenti argomenti posti all’ordine del giorno:

1} “Proposta di eliminazione del valore nominale espresso delle azioni ordinarie e di
risparmio in circolazione. Conseguenti modifiche dello Slatuto sociale, Deliberazioni
inerenti ¢ conseguenti’.

2) “Proposta di dividendo stroordinario agli azionisti di risparmio e conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie. Conseguenti modifiche dello
Statuio sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenli”.

///'

Al contempo, il Consiglio di Amministrazione della Societd, con diverso avviso di

convocazione pubblicato, ai sensi di legge, in pari data, ha, altresi, convocate Passemblea

speciale degli azionisti di risparmio, in unica convocazione, per il giorno 4 luglio 2016, alle

ore 16,00, per deliberare sui seguenti argomenti poste all’ordine del giorho:

1) “Proposta di dividendo straordinario agli azionisti di risparmio e conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie; esame delle conseguenti
modifiche statutarie soltoposte all’ Assemblea straordinaria degli Azionisti ovdinari.
Approvazione, ai sensi dell'art. 146, comma 1, lett. b), del D. Lgs, 24 febbraio 998, n.
58, della proposta di dividendo straordinario e conversione obbligatoria delle aziont di
risparmio in azioni ordinarie. Deliberazioni inerenti e conseguenii.

2) Rendiconto del Rappresentante comune e approvazione delle spese sostenute ¢ compensi
con riferimento all ‘operazione di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio.

Delibere inerenti ¢ conseguenti,



Si precisa come il Rappresentante Comune, notiziato da parte della Societd detl’intenzione
di sottoporre all’assembiea speciafe fa delibera di cui al primo punto all’ordine del giormo,
ha ritenuto di richiedere I’integrazione di quest’ultimo introducendo il secondo punto,
mediante formale richiesta inollrata alla Societd con contestuale invito a convocare

Passemblea speciale successivamente a quella straordinaria.

Cio premesso, il Rappresentante Comune, seppur nel breve tempo a disposizione, ha ritenuio
opportuno redigerc la presente relazione, volendo fornire alla categoria rappresentata
un’informativa in ordine all’Operazione proposta dalla Societd, nonché rendere conto delle
attivitd poste in esserc nel(lespictamento del proprio mandato e delle spese sostenute ¢ da
sosteriersi a futela della categoria, riservandosi ogni uiteriore intervente, anche in sede

assembleare.

Al fiai defle note che seguono, le definizioni contenute nella Relazione Iiustrativa del
Consiglio di Amministrazione det 13 luglio 2016, ai sensi dell’art. 125 ter del D.Lgs. n.
58/1998 (“Relazione C.d.A), cul si [ rinvio, sono utilizzate anche nella presente

relazione,

L. Proposta di dividendo straordinario agli azienisti di risparmic ¢ comversione
obbligatoria delle azioni di risparmic in azioni erdinarie; esame delle conseguenti
medifiche statutarie sottoposte all’ Assemblea straordinaria degli Azionisti ordinari.
Approvazione, ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b), del D, Lgs. 24 febbraio 1998,
n. 38, della proposta di dividendo straovdinario e conversione obbligatoria delle

azioni di risparmio in azioni ordinarie, Deliberazioni inerenti conseguenti.

Come emerge dal’ordine del giorno, [’Operazione proposta prevede la distribuzione aj soli
azionisti di risparmio di un Dividendo Privilogiato Straordinavio e la contestuale
Conversione Obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie della Societd, nei
termini di seguito precisati. Tale Operazione, in quanto approvata ai sensi di legge, ¢ dirctta
a semplificare la struttura del capitale sociale della Societa, rendere omogenet 1 diritt degli
azionisti, determinare maggiore regolaritd ¢ continuita negli scambi ¢ incrementare la
liguidita delte azioni ordinarie, anche allo scopo di cogliere pit: efficientemente le eventuali
opportunitd offerie daj mercati del capitali nell’esecuzione dei futuri piani di sviluppo della
Societa.

L’Operazione si reafizzerda a condizione che (i) sia preventivamente  approvata
dall’assemblea straordinaria la proposta di eliminazione del valore nominale delle azioni

~
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ordinarie e di risparmic in circolazione, nonché quella di distribuzione det Dividendo
Privilegiato Straordinario ¢ la Conversione Obbligatoria; (i) sia successivamente approvata
dall’assemblea speciale ln delibera dell’assemblea straordinaria avente ad oggetto la
proposta di Dividendo Privilegiato Straordinario ¢ contestuale Conversione Obbligatoria

delle azioni di risparmio in azioni ordinarie.

Venendo ai termini dell’Operazione, di seguito riassumti nei punti principali, si precisa
anzitulto come questa sia composta da due componenti inscindibili: la distribuzione de
Dividendo Privilegiato Straordinario ai soli azionisti di risparmic ¢ la contégtnale

Conversione Obbiigdtoria

parte in natura, e precisamente:

- € 80,00 per ogni gruppo di n. 10 azieni di risparmio oggetto di Conversione';

- n. 3 azioni ordinarie HeidelbergCement AG (Azioni HC), quotate presso la Box?ﬁ:vlm
Francoforte, per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio oggetto di conversione. Agli
azionisti di risparmio della Societd che, per effetto del rapporto di assegnazione,
risultassero assegnatari di un numero non intero di Axzioni HC, la Societd ha comunicato
che sard assicurata la sistemazione dei diritti di assegnazione frazionari relativi alla
distribuzione, senza aggravio di costi per I’azionista di risparmio;

per un valore totale che al 3¢.06.2016 si attestava in € 281,95 (£ 80,00 in denaro ¢ € 201,95

quale valore di n. 3 azioni HeidelbergCement AG) :

Con riguardo alla Conversiong Obbligatoria, & state previsto il riconoscimento agli azionisti

di risparmio di:

- 1. 1 azione ordinaria di nuova emissione della Societd per ogni gruppe di n. 10 azioni di
risparmio. Agli azionisti di risparmio che risultassero possessori di un numero inferiore a
10 di azioni di risparmio, la Societa si attivera per permettere a questi di acquistare
guanto necessario per non perdere la qualith di socio. Gli altri potranno richiedere,
previo pagamento in denaro larrotondamento per eccesso, nel limite delle frazioni

disponibili.

Si precisa che ai fini delle proprie determinazioni, il Consiglio di Amministrazione ha preso
come termine di riferimento il 30 giugno 2016 {ossia il giorno di borsa aperta precedente il
primo annuncio defla proposta ¢i Dividendo Privilegiato Straordinario e Conversione

Obbligatoria), come data ultima del prezzo ufficiale di mercato delle azioni ordinarie e i

I Originaviamente 'importo propesto era pari a € 56,00 per ogni gruppo di n. 10 azieni di risparmio oggstte di Conversione, ¢
successivamente in data 13.06.2016 ¢ siato incrementato e fissato in € 80,00,

In particolars il Consiglic di Amministrazione si & proposto di realizzare la Distribuziene del Dividendo Straordinario mediante
crogazione, quanto alta parte in denar, di massimi 130.437.296,00 & valere su parte della Riserva Disponibile, mentre, quanto alla pane in
natura, di massimo n. 4.891.399 azioni HeidetbergCment Ag di proprietd della Socicta per un valore di £334.278.207,66.




risparmio di lialmobiliare {rispettivamente pari ad & 32,00 ed € 25,10) ¢ delle azioni
ordinatic di HeidelbergCement AG (pari a € 67,32), nonché periodi temporali anteriori {1

mese, 3 mesi, 6 mesi) a tale data di riferimento.

Il Consiglio di Amminisirazione titiene che {"Operazione present profili di interesse per
tutti gli azionisti di risparmio in quanto questi, oltre a ricevere titoli con diritto di voto in
tutte le assemblee, beneticeranne di un Rapporto di Assegnazione che, tenuto conto del
Dividendo Privilegiato Straordinario e della Conversione Obbligatoria, riconosce alle azioni
di risparmio un valore implicito lordo mediamente superiore rispetto al valore del medesimo
titalo avionario registrato nel periodo preso in esame nell’analisi defle quotazioni di borsa.
Sulla base detla media dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie e di risparmio della Socicti e
delle azioni ordinarie HeidelbergCement AG registrata nci sei mesi precedenti il primo
annuncio della proposta dell’Operazione (30 giugno 2016), al controvalore in natura ed in
denaro complessivaments riconosciuto alle azioai di risparmio corrisponderebbe un premio
lordo del 25,09%. Peraltro, detto premio lorde implicito, risulta superiore, in termini
percentuali, con la media dei premi pagati in precedenti operazioni di conversione (nella
determinazione del Rapporto di Assegnazione proposto, il Consiglio di Amministrazione ha
considerato tutte le operazioni di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio posto in
essere tra il 2000 e it 30.06.2016 da cui sono emersi, dalla media, premi impliciti del 17%-

19% ia quest’ultimo caso si tratta di conversione sotto la pari come nel caso di specie).

La Societd, inoltre, riferisce che con Peliminazione del valore nominale espresse delle aziond
ta conversione sotto la pari non comporterd riduzione del capitale sociale di Italmobiliare,
che resterd iavariato. II numero compiessivo delle azioni in circolazione ad esito della
Conversione Obbligatoria diminuira, in ragione del rapporto di coaversione, a parita di
capitale sociale. Ne discenderd un innalzamento del valore di parita contabile implicito di
tutte le azioni in circolazione. In particolare, a seguito ¢ per effetto della Conversione
Obbligatoria, ta paritd contabile implicita delle azioni vatiera da € 2,60 a € 4,20.

A seguito delPOperazione il capitale sociale di liabmobiliare sard sempre pari a €

160.166.937,00, suddiviso in n. 23.816.900 azioni prive di indicazione del valore nominale.

Come indicato in epigrafe, infatti, 1’assemblea straordinaria sard chiamata a deliberare anche
sulleliminazione del valore nominale delic azioni ordinarie e di risparmio delia Societd. In
tat caso, dunque, verrd indicato sofamente il capitale sociale di Italoementi ¢ if numero delle
azioni ordinarie ¢ di risparmio emesse, prive per Iappunto, del valore nominale che saa
comungue individuabile attraverso il computo della pavita contabile implicita. In
conseglienza di cid, il Consiglio di Amministrazione ha proposto di sostituire aituale
riferimento con un valore fisso determinato applicando la misura percentuale atiuatmendte
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prevista al valore nominale unitario delle azioni oggi pari ad € 2,60. Tn sede di distribuzione
degii utili, le azioni di risparmio riceveranno pertanto un privilegio pari al 5% di € 2,60 per
azione (¢ dunque di € 0,13) con un dividendo complessivo maggiorato rispetto quello delie
azioni ordinarie in misura pari al 3% di € 2,60 per azione (e dunque di € 0,078). Nella
medesima prospettiva & stato proposto di adeguare la disciplina del diritto degli azionisti d
risparmio ad essere postergati nefla partecipazione alle perdite, prevedendo che cventuali
perdite di capitale non colpiscano le azioni di risparmio, se non per la parte che non trosar e,

capienza nella frazione di capitale rappresentata dalle azioni ordinarie. Del pari, ngl taso'di )

scioglimento detla Societd, la prelazione delle azioni di risparmio nel rimborso (}(‘5]
non. sard pit riferita al loro valore nominale, ma fino alla concorrenza di € 2,60 q

Si ritiene inolitre di precisare come, nefl’ambito di tale operazione, (liversamefil@'" :
compiute da societa quotate, Hatmobiliare non ha previsto il contestuale raggru}gh_m
delle azioni di risparmio e/o ordinarie che, diversamente, avrebbe potuto determinard
modifica del regime di distribuzione dei dividendi come & avvenuto in altre precedenti
operazioni.” A parere della Societd, Foggetio di tale proposia non pregiudica i diritti degli
azionisti di risparmio, per cui non si rende necessaria alcuna approvazione da parte

dell’assembiea ex art. 146 TUF.

Con rifermento al Dividendo Privilegiato Stracrdinario in natura, merita di evidenziare come
le Azioni HC oggetto di assegnazione, siano parte di guelle detenute dalla Socista a seguito
della sottoscrizione delle stesse nefl’ambito di un aumento di capitale di HeidelbergCement
AG riservato a Italmobiliare relativamente alla avvenuta cessione alla prima di Italcementt
Sp.A. Queste presentano le stesse caratteristiche ¢ attribuiscono i medesimi diritti
pattimoniali & amministrativi di quelle in circolazione. In particolare (i) non esistono limitl
di trasferibilita; (i) agli azionisti & riconosciuto il diritto di opzione, peraltro liberamente
trasferibile, in caso di azicne di nuova emissione, salvo 1 casi di limitazione o esclusione
dello stesso per legpe o per statuto (cfr. pag. 13 ¢ 14 Relazione C.lAL); (iii) & riconosciuto
per ciascuna Azione HC il diritto di esprimere un voto all’assemblea generale (i pag. i4 ¢
15 Relazione C.d.A.); (vi) gli utili netti risultanii a bilancio approvato, at netto defta quota da
destinarsi a riserve obbligatorie, sone distribuiti agli azionisti in proporzione alla quota det
capitale sociale detenuta, ai conferimenti effettuati e al periodo di tempo decorse dalla data
in cui sono stati effettuati detti conferimenti. HeidelbergCement AG potrd tuttavia destinare
a riserva da utili una somma non superiore atla metd degli utili di esercizio o una somma non
superiore al 75% purché prima dell’accantonamento e per effetto dello stesso le riserve da
utili non eccedano la metd del capitate sociale sottoseritto (cfi. pag. {5 Relazione C.d.A.),
{v) oltre ai diritti della minoranza relativamente ai quali si rinvia a pag. 15 detla Relazione
C.d.A. Si segnala, inolire, come Pesercizio al 31.£2.2015 di HeidelbergCement AG abbia

3 Ci si diferisce alle delibere assunte dall assembiea straordinaeia di Fondiaria-Sai del 19.03.2012 ¢ 27.06.2012
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registrato ur atile pari a € 245.344.602,28 che Iassemblea gonerale degii azionisti ha
deliberato di distribuire per un importo di € 244.291.420,10 con un dividendo di € 1,30 per

azione € di portare a nuove per Iimporto residuo.

Cio detto, & state segnalato sempre nella medesima Relazione del C.d.A., come ’operazione
di Conversione non preveda il pagamento di alcun conguaglio da parte degli azionisti di

risparnio.

St sognala, inoltre, come, con riguardo al Dividendo Privilegiato Strordinatio, ed in
partiGolare alPassegnazions di n. 3 azioni ordinarie HeidelbergCament AG per ogni gruppo
di n. 10 azioni di risparmiio oggetto di conversione, agli azionisti di rispartrio della Societa
che, per effetto del rapporto di assegnazione, risultassero assegnatari di un numero non
intero di Azionl HC, la Societd ha comunicato che sard assicurata la sistemazione dei diritti
di assegnazione frazionari relativi alla distibuzione, senza aggravio di costi per azionista
di visparmio. Relativamente alla Conversione Obbligatoria mediante assegnazione di n. 1
azione ordinaria di nuova emissione della Socield per ogni gruppo di n. (0 azioni di
risparmio, verranno assegnaie a ciascun titolare il numero di azioni ordinade derivante
dail’applicazione del rapporte di conversione, ove necessario, con arotondamento per
difetto all’vnitd di azione ordinaria immediatamente inferiore. Le Gazioni di azioni ordinaric
non assegnate a seguito dell’arrotondamento per difetto saranno monetizzate per incatico
della Societd in base al valore risultante dalla media dei prezzi ufficiali registrati in borsa
dalle aziori ordinarie nei primi tre giori successivi alla data di effetto della Conversione
Obbligatoria. Come sopra anticipato, la Socictd si attiverd, nell’interesse degli azienisti di
risparmio che ne facciano richiesta, ove occorrendo, con lausilio di un intermediario
all’uopo incaricato, per salvaguardare la possibilith per  titolar di un numero di azioni di
tisparmio inferiore a 10, di acquistare quanto necessario per poter mantenere la qualitd di
socio. Tuthi gli alti azionisti potranno richiedere, previo pagamento del relativo

controvalore, "arrotondamento per eccesso nel fimite delle frazioni disponibili.

Cio precisato, merita, altresi, di essere evidenziato "aspetto fiscale che detta Operazione
comporta. La Conversione Qbbligatoria ¢ fiscalmente neutrale ¢ non comporta il realizzo di
plusvalenze o minusvalenze fiscalmente rilevanti per i titolari delfe stesse. Le azioni
ordinarie ricevute manterranno il medesimo valore fiscalmente riconosciute delte azioni di
risparmio oggetto di conversione, per cui non verrd assunto a tassazione il valore dell’azione
ordinaria scambiata con I"azione di risparmio per effetto della Conversione Obbligatoria. La
Conversione Obblgatoria, dungue, non comportera afcun onere a carico degli azionisti, ad
eccezione di quelli tributari eventualmente gravanti sull”operazione ¢ dipendenti dalla natura

del soggetto percettore,



Diverso ¢ il caso della Distribuzione del Dividendo Privilegiate Straordinario che,

rappresentando una distribuzione di riserve dispondbili, ¢ assoggettato alle imposizioni

fiscali sulla base delle regole applicabili agli utili societasi. Esso, infatti, deve considerarsi

imponibile ai fini delle imposte sul reddito, con relativa tassazions a seconda della qualita

del percettore. In particolare, laddove questo sia:

una persona fisica residente in ltalia che non detenga le azioni di risparmio nell’ambito

Y
una gestione patrimoniale discrezionale per ia quale ha esercitato 'opzione pﬁ[‘* il

“regime def risparmio gestito™ di cui all’art. 7 det D.Lgs 461/1997, la distribuzi(;}té‘\
sard soggetta ad alcuna tassazione alfa fonte, ma concorrerd (unitamente agli incrementl’
e decrementi di valore delle azioni di risparmio rilevati al termine del periodo d’imposta)
alla formazione dei risultato annuale di gestione soggetto ad imposta sestitutiva con
aliquota del 26%;

una societa di capitali con sede fegale in Halia, la distribuzione non sard soggetta ad
alcuna tassazione alla fonte, ma concorrerd alla formazione del reddito Imponibile IRES
per il 5%. Per le societd che redigono if bilancio in base ai principi internazionali
[AS/IFRS tale regime trova applicazione a condizione che le azioni non siano iscrifte a
bilancic come detenute per la negoziazione, in tal caso la distribuzione concorre alla
formazione del reddito imponibile per il suo intero ammontare. Gl utili non concorrono
alla formazione del valore della produzione netta soggetto ad imposta JRAP, salvo in
aleuni casi quali in particolare per le banche, gli altr entt ¢ societd finanziari ¢ le imprese
di assicurazione;

un soggetto non residente in Haiia, la distribuzione sard assoggettata all’imposta
sostitutiva del 26%, ovvero alla minore aliquota prevista dalle convenzioni contro la
doppia imposizione, eventvalmente apphicabile. L'aliquota dell’imposta sostitutiva &
ridotta all’1,375% per le distribuzioni a favore delle societd ed enti soggetti ad imposta
sul redidito delle societd negli Stati membri dell’Unione Europea o in Stati aderenti
all’ Accordo sullo spazio econcmico europeo che consentono un adeguato scambio di

informazioni con ' ftalia (attualmente, Norvegia ¢ Islanda).

Quanto alle Criticita dell’Operazione, nclla medesima Relazione Ilustrativa g

Amministratori rifevano che:

alla data di efficacia delia Conversione Obbligatoria i titolari di azioni di risparmio
perderanno 1 diritti economici, 1 privilegi & la tulgla di categoria garantiti dalla legge ¢
dallo Statuto della Societd alia corrispondente categoria di azioni (con riguardo ai diritti
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e/o privilegl attribulti alle azioni di risparmio, si rinvia a pag, 22 Relazione del C.d.A).
In ogni caso, gli azionisti di rispaumic che non abbiano esercitato il diritto di recesso
ticeveranno azioni ordinarie della Societd €, pertanto, acquisteranno il diritte di voto in
tutte le assemblee ordinarie e straordinaric ¢ godranno di tutti i diritti connessi alfe azioni
ordinarie.

- alla data di efficacia della Conversione Obbligatoria, i diritti di voto degli azionisti
ordinari verranno diluiti properzionalmente al numere di nuove azioni ordinatie emesse
al servizio della Conversione Obbligatoria;

- ceme sopla dette, per effetto della Conversione Obbligatoria, le azioni di risparmio
convertite perderanno i privilegl patrimoniali atribuiti alle azioni di risparmio ai sensi

deli’art. 8 e-dell’art, 31, lett. b e lett. ¢ dello Statuto sociale.

Non da.ultimo, la Conversione Obbligateria, comportando una modifica dello Statuto
sociale nella parte relativa { diritti di voto e di partecipazione degli azionisti di tisparmio, se
approvata nei termini di fegge, fard sorgere in capo a questi wltimi, che non abbiano
concorso all’approvazione della delibera in questione, i dititto di recesso ai sensi
deff’articolo 2437, comma 1, lettera (g) ¢.c. cui si fa rinvio, da esercitarsi ai sensi di legge. A
tal riguardo, si segnala che la Conversione Obbligatoria ¢ la Distribuzione de! Dividendo
Privilegiato Straordinaric e, dunque, anche esercizio def diritto di recesso da parte degli
azionisti di risparmio saranno subordinati alla Condizione Esborso Massimo, ovvero che
Uesborse a carico della Societd non ecceda Eure 30 milioni La Condizione Esborso
Masgsimo, a quanto riferisce il Consiglio di Ameninistrazione, & posta neli’esclusivo interesse
della Societa, la quale, in ogni caso, avrd facolta di rinunciarvi. Qualora P'Operazione sia
efficace, il valore di liquidazione che sard corrisposto per le azioni oggetto di recessa & pari
ad € 20,64 per azione, valore determinato, ai sensi defl’articolo 2437-ter, comma 3 cc,
facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura sul mercato
azionaric nel sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione
dell’assemblea fe cui deliberazioni legittimano il recesso. Al sensi deliart. 2437 quatter c.c.,
le azioni oggetto di recesso saranno offerte in opzione a tutti gli azionisti di risparmio che
non abbiano esercitato i divitto di recesso, nonché agli azionisti ordinai; per 'esercizio del
diritto di opzione verra concesso ur termine non inferiore a 30 giorni dalla data di deposito
deli’ofterta in opzione presso il Registro. Per le modalita del diritto di recesso si rinvia a

pag. 28 e ss. della Relazione del C.d.A.

Come gia precisato, 'Operazione ¢ costituita <a due somponenti inscindibili, il Dividendo
Privilegiato Straordinario ¢ la Conversione Obbligateria delle azioni di visparmio in azioni
ordinarie. Il Dividendo Privilegiate Stracrdinario & stato determinato, in parte in denaro,

8



ovvere € 80,00 ogni n. 10 azioni di risparmio oggetto di conversione, ed in parte in natura,
ovvere n. 3 Azioni HC ogni n, 10 azioni di risparmio oggetto di conversione, per un valore
totale di € 281,939, assumendo 1 valori delle azioni al 30.06.2016. Quanto alla Conversione
Obbligatoria, il rapporto di conversione & stato determinate dal Consiglio di e
Amministrazione in n. 1 azione ordinaria ogni n. 10 azioni di risparmio. Gli azionisti di
risparmio riceveranno, ¢osi, un premio lordo implicito del 25,09%, premio che viene
ritenuto dal Consiglio di Amministrazione superiore alla media dei premi pagatl in

operazioni analoghe precedenti.

Rapporto i As‘;egnanonc senza tener conto, allo stato, degh aspetti ﬁsc141
medesimo, che verranno esaminati successivamente. Cié in ragione del fatto uh\f?
rucio centrale nella valutazione, oltre al rapporte di conversione delle azioni di rlg\[.mmyw !

azione ordinarie, anche la componente detla distribuzione del Dividende Privilegiato

Siraordinario, quale clemento imprescindibile dell’ Operazione stessa.

In ragione di ¢id 1] Rappresentante Comune ha ritenuto di dare un incarice ad un advisor
finanziario indipendente, PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A., al fine di ottenere una

Jfairness opinion sul Rapporto di Assegnazione proposto.

Le considerazioni prefiminari di seguito riportate, dovianno essere integrate alla luce delle
valutazioni finali che Padvisor proporrd in relazione a! Rapporto di Assegnazione,
unitamente agli approfondimenti relativi agli aspetti fiscali. Alla data della presente
Relazione si ritiene che le risultanze di detta fairness opinion potranno essere rese note nei
giorni del 20-21.07.2016.

In tali precisazioni e con riguardo alla Conversione Obbligatoria, cosl come proposta dal
Consiglio di Amministrazione della Societd, non vi € dubbio che essa, sotto il profilo delia
modifica dei diritti amminigtrativi, comporterd la semplificazione della struttura del capitale
con la trasformazione di azioni di risparmio in azioni ordinarie con diritto di voto, a cul si
ricollegherd, oltre che un mercato sottostante pill liquido, anche un diverso regime
normativo inerente Uapplicazione, tra le varie, della discipiina sulle offerte pubbliche di
acquisto {in particolare obbligatorie), sughi assetti proprietari ¢ sui diritti dei soci (specie
quelli di minoranza). Per contro, la Conversione Obbligatoria, oltre a far venir meno il
regime di maggiorazione del dividendo spettante alle azioni di risparmio, determinerd la
modifica del regime statutario relativo alla postergazione delle azioni di risparmio rispette
alle ordinarie in caso di riduzione del capitale sociale per perdite. Parimenti, al realizzarsi di
tale Operazione, non sarg pid previsto it diritto di prelazione nel rimborso del capitale delie
9



azioni i risparmio rispetto a queile ordinarie, nell’ipotesi di scioglimento della Socictd ©
liquidazione dei suoi asser.

Quanto al’aspetio delfentith degli importi riconosciuti con it Rapporto di Assegnazione, si
osservi come il Consiglio di Amministrazione, abbia esaminato un campione di operazioni
sostanzialmente assimilabili a quelfa in oggetto, effettuate nel mercato italiano nel periode
compreso tra il 2000 e la data di annuncio dell’Operazione (a tal riguardo si rinvia al
documento deposiiato con la Refazione det C.d.A). 1l Rappresentanic Comune al fine di
effettuare le propric verifiche ha ritenuto opportune individuare anch’esso un campione di
operazioni analoghe a quella in esame, nelfa cul seguente relativa tabella si rizssume una

serie-storica dei rapporti di conversione delle azieni di risparmio in azioni ordinarie di

alcune societa quotate, elaborate su dati pubblici dal Rappresentante Comune che non seno
stati verilicali con le emittenti interessate.

1LI8% ¢

: Exor i 3. conversiol atoria |71 di privilegiate @ risparmio 0% Gl
‘ f2 ¢ conversio viat (L85 ord. per axione privilegiata ¢ 0.85x. !
. Fiat o 0875 ord, per azione rigparmio 12.875x 5% -125% b 1T%el9%
2771072 ¢ conversione obbligatoria 9.7 ord. per azione privilegiata ¢ 0,725
Flat Industeial 012 ¢ ord. per azfone rispannio 30%-27.5% 0 3% el
3041142
MBS o DL sORversione obbligatoria risparmie 1} RN B
[Calugione 12007, conversione obbliguiori e LU
BNL 2006 . vonversione sbblisatoria risparmio 1 . [ L
: i : onw,mam,ahbllgamrm rigparmio |11 : 0%
B 3%
LT S
eeordat 2000 : conversione 16:23 v 1:1 con pagamento conguaglio Wh oo
CIR e 2080 - conversions obbligatoria 11 sia por privilogio choperispanmie + 1 0%
: 07032 R
; aleementt 014 | conversione obbligatori: di risparmio L DGsx s T 19,0% *!
: { conversione ohbligatori: ione risparmic
28/0%2 | conversione facoltaliva cat. A i:1 con L:}ng 0,26 —cat. B 111 ; Obb, 2,1% % - Fac. | Qbb. 2,1% - Fac.
LRes cong, 068 SRS MU SO 113 < IO SR
Un:pt)l‘w ; ;
Assicurazioni . vonversione obbligatoria 160 ord x | azione di risparmio 100x 25,31%
c(mvcrsmu(, Tacoltativa 131 con conguaglio cash : bb. 2.1% % - Fa
Telecom s obblipatoria 1,00 oud x 1 arione di rispavnio : 10,1%%

U T TAT Cas& 11 reiitio 1mp]'|clm & \tatn RIS S ase dot prer weds di Borsa duc siowt prid lel.l eI ARRTRGT o 561 st prLcu[cnl\

w2 [n tak caso il premio implicito ¢ stato calcolato sulia base dei prezzi medi di Borsa dei sei mosi precedenti it 7 gennaio 2014, giomo suceessivo al §

genmate 2014, data di nascita di UnipolSai in ragione detl operazione di fusione

Analizzando poi nello specifico le singole componenti del Rapporto di Assegnazione,
assume importente rilievo le  caratteristiche della componente in natura, ovvere
Passegnazione di Azioni HC. Da un’analisi di quanto viportaio nella Refazione del C.d.A.
emerge, sotto Uaspetto dei diritti amministrativi, come queste azioni, pur essendo sottoposte
alla legislazicne tedesca, presentino caratteristiche assimilabili alle aziont ordinarie italiane.
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Sotto un aspetto pil prettamente fnanziario occoire, invece, evidenziare come, essendo le
medesime titoli azionari, queste saranno soggette aile fluttuazioni di mercato, il che pud
rappresentare un’opportunitd, come anche una penalizzazione, a seconda dell’andamento di
tali titoli.

Sotto tale profilo ia sussistenza della possibilita di esercitare il diritto di recesso fissato in €

26,64 per azione, quale alternativa ali’adesione all’Operazione, costituisce certamente un
oo

ulteriore elemento per vatutare la convenienza della medesima. A prescindere dalle u[teuar

verifiche che verranne compiute ¢ dagli ulteriori aspcttl di seguzto evxcien;ﬂ

guanto in caso di esercizio del diritto di recesso, tenuto conto dei corsi di borsa aliam’t\a
13.07.2016 (i parameiri sotto riportati pertanto sono indicati a titolo c%cmphﬁcﬁ\&g}a

—
AN
.Mg‘t,.f

variano a seconda dei prezzi dei titoli che di volta in volta si formano sul mercato). 11 tal"

senso assumendo che:

-« ¢ stata proposta la distribuzione di € 80,00 ogni n. 10 azioni di risparmio;

- & stata proposta I"assegnazione di n. 3 Azioni HC ogni u. 10 azioni di risparmio cd il
relativo prezzo di quotazione & pari ad € 72,08 c.a. clascuna, per un totale di € 216,24;

- & prevista assegnazione di n. 1 azione ordinaria ogni a. 10 azioni di risparmio, che
attualmente & quotata € 40,00 ¢.a. ciascuna;

il Rapporto di Assegnazione lordo sarebbe pari ad € 336,24 per n. 10 azioni di risparmio ¢

quindi ad € 33,62 per ciascuna azione di risparmio, superiore al valore di liquidazione di

ciascuna azione di risparmio in caso di esercizio del diritto di recesso, pari ad € 26,64. Alle

medesime conclusioni si giungerebbe se si volesse utilizzare come valore di riferimento

quelic assegnato dalla Societd alle azioni ordinarie e alfa Azioni HC al 30.06.2016,

rispettivamente pari ad € 32,00 c.a. € 67,32 ciascuna, derivandone un valore complessive di

€ 313,96 ogni n. 10 azioni di risparmio possedute (cid, si ribadisce, al lordo delle ritentte

fiscali).

Le esemplificazioni sopra riportate consentono, altresi, di osservare come il premio effettivo
che verrebbe in via ultimativa applicato alle azioni di risparmio — nell’ambito del Rapporto
di Assegnazione — rispetto alle azioni ordinarie, dipenda anche dall’andamento delle Azioni
HC rispetto a quello delle medesime azioni ordinarie. Laddove, infaiti, 1 corsi delle Azioni
HC dovessero crescete o diminuire pitt che proporzionalmente rispette a quelli delle azioni
ordinarie, il premio attribuito alle azioni di risparmio in rapporto alle azioni ordinaric
subirebbe una variazione in misura inversamenie propozzionale.

A titolo esemplificativo (¢ sempre con I'avvertenza che trattasi di valori soggetti a
variazione ¢ senza tener conto delle ritenute fiscali) si osservi come, mentre se si tenesse in
considerazione i corsi di borsa al 30.06.2016 (az. ord. € 32,00 c.a~ az. HC € 201,96,
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componente cash € 806,00 ogni 10 az. rsp. = € 313,96 cortispondente ad € 31,396 per
azione}, lo sconto lordo tra azioni ordivaric e azioni di risparinic sarebbe pari a 1,88%; se
considerassimo i corsi di borsa alla data della presente relazione (az. oxd. € 40,00 c.a. — az.
HC € 72,08, componente cash € 30,00 ogni 10 az. risp. = € 336,24 corrispondente ad €
33,624 per azione), 1o sconto lordo tra azioni ordinarie e azioni di risparmio sarehbe pari a
15,94%.

Connessa a quanto sopra ed ai fini def computo dell’effettivo Rapporto di Assegrazione &
I'z2pplicaZione della ritenuta fiscale relativa alla distribuzione del Dividendo Privilegiato
Straordinario. "_]Z-)‘ivm‘samcute dalla Conversione Obbligatoria che risulta neutrale, il
Dividendo Privilegiato Straordinario, come riferite dalla Societd, & soggetio a tassazione,
che si differerizia a seconda della qualita del soggetto percettore e del suo paese di residenza.
I Dividendo Privilegiato Straordinario distribuito, infatt, poird essere soggetto ad una

ritenuta fiscale con aliquote differenti,

Come gid sopra precisaio, la Societa ha reso note che, a seconda che il percettore sia persona
fisica o giuridica, residente in ltaliz o all’estero, in regime gestito 0 amministrato, ovvero un
investitore istituzionale residente o meno in Italia o/o in un paese assoggettate a regimi
fiscali che consentano un adeguato scambic di informazioni con I'ltalia, sia applicheranno
differenti ritenute che potranno variare, a seconda di tali parametri, da un 26% ad un
1,375%, tenuto conto anche defle convenzioni contro la doppia imposizione, eventuaimente

applicabiii,

Proprio a riguardo di quest’ultimo aspetto, il Rappresentante Comune anche con Uausilio di
propri professionisti sta effettuando delle valutazioni ed ultcriori approfondimenti in
materia. [a attesa di avere un quadro pil completo ed ssaustivo di tali aspetti e delle loto
impticazioni per i singoli azionisti di risparmio, in considerazione anche della notevele
differenziazione di trattamento che i caratterizza (tale per cui, ad esempio, quanto alle
persone fisiche residenti in Italia ton in regine di gestione si applichercbbe il 26% ¢ quanto
agli investitori istituzionali diversi dai fondi pensione, per i paesi UE guelli aderenti
all’ Accordo sullo Spazio Economico Furopeo si applicherebbe 1'1,375%), ha ritenuto

opportuno indicarc in aggiuata & quanto gia esposio dalla Socictd, con ampia riserva di

ulteriort approfondimenti, alcuni dati relativi ad alcune defle principali convenzioni bilaterali

contro la doppia imposizionc fiscale:

- UBSA {art. 10 della relativa convenzione): partecipazioni sotto il 25%, ritenuta applicabile
del 15%, partecipazioni sopra it 25% (holding pericdo minimo 12 mesi), ritenuta
applicabile del 5%;

- Canada (art. 10 della relativa convenzione): partecipazione sopra il 10%, ritenuta
applicabile del 5%, altrimenti risenuta det 15%:
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- Australia {ast. 10 della relativa convenzione): ritenuta applicabile del 15%;

- QGiappone {art. 10 della relativa convenzione): partecipazione sotto ii 25%, rilemuta
applicabile del 15%, partecipazione uguale o superiore at 25%, ritenuta applicabile del
H0%;

- Svizzera (art. 10 deila relativa convenzione): ritenuta applicabile del 15%

- Fondi pensione istituiti in uno degli Stati membri deli’Unione Europea, ovver

degii Stati aderenti all’ Accordo sullo Spazio Economico Europeo che song 04t
tista i cui al Decreto del Ministro dell’Economia ¢ delle Finanze da cmp/_'
detbart. 168-bis det TUIR (ovvero in attuazione dell’art. t1, comma 43
D.Lgs. | aprile 1996, n. 239, in virth delic modifiche introdotte d,?, N

Internazionalizzazione): imposta sostitutiva dell’11%.

Fermo restando che quanto sopra riportato & puramente indicativo e che il titolare di azioni
di risparmio dovrd del caso effettuare una valutazione specifica circa il proprio regime
dell’aliquota applicabile e delle eventuali riduzioni di cui pud godere, al fine di calcolare
I'impatte deli’imposizione fiscale, si precisa altresi che per il computo det valore delle
Azioni HC ai fini def’applicazione della ritenuta, si dovra fare riferimento al valore
normale, come definito alb’art. 9 del Teste Unico delle Imposte sui Rediditi, che & pari alia
media dei prezzi dei 30 giorni antecedenti la data di execution della distribuzione del
Dividendo Privilegiato Straordinario ([€ 80,00 + n. 3 Azioni HC x prezzo medic det 30

giorni antecedentl la distribuzione] x ritenuta fiscale).

Alla luce di cid e sulla base delle valutazioni effettuate e tenuto conto di tutti gli elementi
come sopra riportati, il Rappresentante Comune ritiens che la prospettata Conversione
Obbligatoria, quanto agli aspetti legati all’eliminazione della categoria delle azioai di
risparmio, risponda agli interessi delia stessa, oltre a risultare in linea con le “best practice”
internazionali, permettendo la semplificazione della struttura del capitale con U'eliminazione

delle differenti tipologie di azioni con diritti differenzzati,

Refativamente al Rapporto di Assegnazione, if quale, senza che si tenga conto dell’incidenza
fiscale delie eventuali ritenute risulterebbe, sotto il profilo dei corrispettivi in denaro e in
natura attribuiti, in linea com le operazioni di conversione/eliminazione delle azioni di
risparmio realizzate in passato da altre emittenti, i} Rappresentante Comune si riserva di
formulare !¢ proprie valutazioni definitive in csito alla fairness opinion ¢ agli
approfondimenti di carattere fiscale, come sopra riportate. Ogni valutazione finale sulla
convenienza di tafe Operazione, in ogni caso, sard rimessa alla libera determinazione
defi’assemblea dei titolari di aziont di risparmic che, attraverso Papprovazione o meno delia
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delibera assunta in sede di assemblea straordinaria dei soei ordinari, potranno pronunciarsi

sulla sua approvazione o meno, tenuto conto di tutti i parametri su cui la stessa si basa.

2. Rendiconto def Rappresentante comune e approvazione delle spese sostenute e
compensi con riferimento all’operazione di conversione obbligatoria delle azioni di

risparmio. Delibere inerenti ¢ conseguenti.

Con riferimento al secondo punto ail’ordine del giorno, il Rappresentante Comune da atto
che nel corso del proprio mandato ha costantemente rappresentato ¢ promosso gli interessi

della categoria. In particolare, fra le varie:

- ha mantenuto costanti contatti con i soci titolari di axioni di risparmio della Societa,
anché esterd, a cui, nei limiti delle proprie possibilitd, ha cercato di dare delle tempestive

risposte sulle questioni che gli stessi sollevavano;

- ha'ricevito ed analizzato Pinformativa inerente la gestione, le attivitd ¢ le operazioni

poste in essere dalla Societa al sensi di legge e di statuto;

- ha interagito nell’interesse della categoria con gli uffici competenti della Societa e con i

suoi vertici e proseguira con tale interazione;

- ha partecipato agli eventi assembleari defla Societd, in particolare, all’assemblea
speciale del 28.05.2014, all’assembiea ordinaria del 27.05.2014, all’assemblca ordinaria

¢ straotdinaria del 27.05.2013, all’assemblea ordinaria del 21.04.2016:;
-~ ha promosso operazioni i semplificazioni delia struttura societaria.

Nell’esercizio della propria attivita, il Rappresentante Comune rende noto i non aver
utifizzato alcuna risorsa finanziaria, né richiesto il rimborso di alcun costo alla Societd, al di
fuori del proprio compenso, come deliberato dall’assemblea speciale del 28.05.2014,
sostenendo personalmente tutte le spese vive inerenti I'espletamento del mandato

conferitogli.

Cid precisato, merita evidenziare, relativamente al primo punto all*ordine del giorno, come
io stesso abbia, prima che venisse assunta la decisione dalla Societd in merito
all’Operazione, pil volte auspicato che si valutasse concretamente la possibilita di procedere
ad una conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinatie, intervenendo sotto tale
aspetto anche in occasione dell’assemblea ordinaria detla Societa del 21.04.2016. Cid, non
solo in quanto le axioni di risparmio risultano una calegoria in via di estinzione e ritenendo
interessante una razionalizzazione def capitale ma, alives, al fine di realizzare gli interessi
della categoria rappresentala nel suo compiesso. Una volia che !'Operazione & stata
deliberata da Consiglio di Amministrazione, secondo le propric detesminazioni € presentata
al mercato, il sottoscritto ha interagito con i vertici della Societd al tine di realizzare tutti i
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possibili mighoramenti sulla sua struttura e suil’entitd dei corrispettivi in denaro € in patura
che inerivano il Rapporto di Assegnazione, nonché suile questioni di carattere fiscale ad esst

sotfese, quanto aila distribuzione del Dividendo Privilegiato Stracrdinario.

Si segnala, che lattivitd di verifica e di tutela della categoria - come dettagliata nella prima
parte deila presente relazione - & stata svolta prevalentemente in proprio dal Rappresentante

Comune - anche attraverso i colleghi e collaboratori del proprio studio legale, di cui ha

sopportato i costi per 1 relativi interventi.

Societd.

Alla data della presente Relazione Hlustrativa il perito incaricato non ha ancora rilasciato il
proprio parere a riguardo e, pertanto, come gia in precedenza indicato, di tali risultanze verra
data evidenza entro il termine del 20-21.07.2016, mediante pubblicazione nel sito della

Societa.

Cid precisato, si ricorda come la Societd non abbia stanziato il Fondo Comune ¢x art. 146
TUF, per cui tutte le spese necessarie per la tutela della categeria dovranno essere sopportate
direttamente dalla stessa. Per tale ragione il Rappresentantc Comune richiede che
"assemblea speciale autorizzi i compensi professionali pattuiti con PricewaterhouseCoopers,
nonché, 'eventuale compenso da riconoscersi allo stesso per Pattivitd svolta al fine di
addivenire ad una semplificazione della struttura del capitale ¢ successivamente per {'anaiisi
dell*Qperazione ¢ per il perseguimento di futti i possibili miglioramenti sulla sua strutlura e
sull’entitd dei corrispettivi in denaro e in natura di cui al Rapporto di Assegnazione, nonchg,
sulle questioni di carattere fiscale sottese alla distribuzione del Dividendo Privilegiato

Straordinario.

Per tale ragione il Rappresentante Comune propone di approvare ii seguente testo di

deliberazione.
“L‘asyemblea speciale degli azionist di risparmio Italmobiliare S.p.A. esaminata:
- lg Relazione del Rappresentante Comune,

- la proposta ivi formulata
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delibera

- di autorizzare il Rappresentante Comune a corrispondere a PricewalerhouseCoopers
Advisory Sp.A. la somma di € 75.000,00, oltre spese vive e oneri di legge, a valere quale
importo di spese necessarie per la futela degli interessi comuni ex art, 146 lett. ¢) TUF:

- di riconoscere ol Rappresentante Comune per ['aftivitd espletata un  compenso
straordinario di € 160.000,00, oltre oneri di legge ex art. 146 lett. a) e ¢) TUF, conferendo
allo stesso mandaio affinché possa richicdere afla Societd la corresponsione di detto
compenso solo se !'operazione di conversione di azioni di risparmio in azioni ordinarie

abbia qviio esecuzione

Cordiali saluti.
Milano, 13 luglio 2016

Avv. Dario Trevisan

1 Rappresentante Comune
dei titolari di Azioni di Risparmio Italmobiliare S.p. A.

_—
o
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ITALMOBILIARE S.p.A.

Sede in Milano, Via Borgonugovo n. 20
Capitale sociale di Eure 100.166.937
Sito internet: www.italmoebiliaregroup.com

ASSEMBLEA SPECIALE DEI TITOLARI DI AZIONI DI RISPARMIO

4 agosto 2016, ore 16,00
Milano, Plazza Belgioioso n. 1

NOTA DI DEPOSITO

Signori Azionistt, R

con la presente, a valere quale ulteriore documento a compendio della Relazione Hlustrativ
del Rappresentante Comune degli azionisti di risparmio del 13.07.2016 di cui all’asserblea
speciale in  oggetto, si deposita il parere rilasciato dalfadvisor indipendente,
PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. (All. 1), inerente la congruitd det Rapporto di
Assegnazione {Dividendo Privilegiato e Conversione Obbligatoria) proposto dal Consiglio
di Amministrazione. Si precisa come il parere reso non tenga conlo degli aspetti fiscali
increnti ’Operazione ed, in particolare, delle ritenute fiscali applicabili al Dividendo
Privilegiato Straoxdinario, in considerazione della moléeplicita della casistica e dei different:
impatti che taie ritenuta comporta a seconda della natura e della residenza del percettore.

Il suddetto advisor indipendente, sulla base dei dati storici ¢ delle proprie elaborazioni ed
analitiche valutazioni, ha rappresentato - in linea con quanto gid indicato dal Rappresentante
Comune — che it Rapporto di Assegnazione, quale controvalore complessivamente inteso,

nelle sue componenti denaro e natura, risulta congrue dal punto di vista finanziario.

Quanio poi all’aspetto fiscale, riservandosi eventuali interventi in sede assembleare, if
Rappresentante Comune ritiene oppertuno fornire alcune ulteriori precisazioni concernent il
trattamento fiscale applicabile agli investitori istituzionali, specic quelii europei (che non
siano fondi pensionistici), detentori di azioai di risparmio.

L’ imposta sostitutiva dell’ £,375%, rispetto a quella ordinaria del 26% sui dividendi di cui

all’articolo 27 DPR 600/73 si applica sclo nel caso in cui:

- i soggetti percettor] e benefictasi del dividendi siano societd o enti (i) fiscalmente
residenti in uno degli Stati membri dell’Unione Europea, ovvero in uno degli Stati
aderenti all’ Accordo sullo Spazio Economico Earopeo (SEE), quindi anche in Norvegia,
Islanda e attualmente ancora nel Regno Unito e (ii) siano ivi soggetti passivi, ai fini della



locale imposta sul reddito delle socictd (corporate income tax), intendendosi tale
condizione come assoggettabilitd di carattere generale ad imposizione, soddisfatta da
tutte quelle societd potenzialmente assoggetlate a tale imposta (o alle corrispondenti
imposte cui sono soggette le societd ¢ gli enti non resident?), indipendentemente dalla
circostanza che godono, di tatto, di agevolazioni comunque compatibili con la normativa
comunifaria e dal fatto che paghine o meno defta imposta. Non beneficiano dell’aliguota
ridotta, per converso, gl enti ¢ e societd estere che non rientrino nel presupposto
soggettivo di applicazione deil’imposta sul reddito delle societd;
- gli utili siano corrisposti in relazione “alle partecipazioni, agli strumenti finanziari i cui
ail’art. 44, comma 2, lettera a)” del Testo Unico delle Imposte sui Redditi (“TUIR™).
Per stabilire se il percetiore sia un sogpgetto passivo, occorrerd avere riguardo alla situazione
specifica dello stesso, nel senso che dovrd essere considerato tale dalla normativa del suo
paese, per quante non rilevi poi se detto soggetto paghi effettivamente Pimposta, perché —a
titolo esemplificativo - in virtd di particolari csenzioni oggettive collegate alla tigologia del
reddito prodotto (ad csempio perché in regime di participation exemption).
Se quindi investitore istituzionale non fosse soggeto nel suo paese ali’imposta sul reddito
delle societd o non fosse considerato residente in uno dei paesi UE o SEE non potrebbe
beneficiare di detta imposta ridotta dell’1,375% =, dunque, si doviebbe verificare la
possibilitd di applicazione dell’eventuale convenzione contro la doppia imposizione fiscale,
A tal riguardo si segnala come dette convenzioni contengano generalmente, diversamente da
quanto sopra, una definizione pilt ampia del soggeiti che possono beneficiare delle
condizioni ivi previste, precisande Dart. 1, comma 1, lett, a), b) ¢ ¢) del modello
convenzionale OCSE che “the term "person” includes an individuci, a company and any
other body of persons; b) the term "company™ means any body corporate or any entity that
iv treated as a body corporate for tax purposes; ¢) the term "enterprise” applies to the
carrying on of any business. Dunque, qualunque soggetto, indipendentemente dalla sua
natura giuridica, pud chiedere Papplicazione della convenzione se prova di essere
fiscalmente residente in uno dei due stati intercssati. A questo riguardo la questione della
applicabilitd delle disposizioni convenzionali agli organismi di investimente collettivo
{“OICVM™) risulta particolarmente complessa. Secondo la normativa demestica italiana agli
OICVM istituiti in ltatia e, per reciprocitd ed in particolari casi, a quelli esteri risultano
applicabili le disposizioni previste dalle convenzioni contro le doppie imposizioni. Pid
precisamente, ghi OICVM comunitari armonizzati o non armonizzati soggetti a vigilanza
possono, con riguarde agli investimenti in ltalia, avvalersi delle convenzioni contro le
doppie imposizioni stipulate con {'ltalia, refativamente alla parte dei redditi ¢ proventi
proporzivnaimente corrispondenti alie quote o azioni possedute da soggetti residenti in paesi
con 1 guali siano in vigore le predette convenzioni. Cio al fine di evitare che possane.
usultuire deile misure convenzionall anche redditi riferibili a soggetii residenti in pacsi non
legati alP’ltalia da convenzioni contro le doppie imposizioni. A tal proposito si deve

-
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considerare Ia quota di partecipazione detenuta da soggetti residenti in paesi con i quali sia
vigente una convenzione per cvitare le doppie imposizioni al momento in cui vengono
percepiti dall’OICVM estero 1 redditi di [fonte italiana. Importante notare comec lale
previsione risulti applicabile solamente agli OICVM armonizzati ed a quetli non armonizzati
il cui gestore sia soggetto a forme di vigilanza in stati europel o in paesi aderenti

ali’Accordo sullo spazio economico ewopeo inclusi uella white list pubblicatd”

dail’ Amministrazione italiana. Inoltre tale previsione risulta applicabile solamente a..

condizione che gli QICVM abbiano sede in uno stato la cui legislazione riconosca T’mﬂO

diritto agli organismi i investimento italiani. Importante infine notare come, essgid

disposizioni di cui innanzi disposizieni di carattere generale previste urxilatem!mentég‘d,_ﬂh

>

\-
disciplina domestica italiana, lascianc comunque impregiudicata la possibilita di appiical\'%rals;;)_” ;

misure previste dalle convenzioni per evitare le doppie imposizioni ad OICVM, ove cid
fosse reso possibile da specifiche disposizioni nelle convenziond stesse.

Alla luce di quanto sopra, se diversamente mancassero le condizioni per {’applicazione detla
convenzione di riferimento e/o quelle per godere delle aliquote ridotte, dovrebbe applicarsi
Paliquota standard del 26%.

Occorre poi tenere preseate che sia fe convenzioni che la normativa europea prevedono
clausole anticlusive che tendono a far ricadere i benefici relativi a tale tassazione solamente
sul beneficial owner cffettive, disconoscendoli al soggetti meramente interposti.

Non da ultimo merita precisare che poiché I'imposizione fiscale dipende dal trattamento
delle ritenute applicate al dividendo distribuito dalf’Ttalia, it costo [iscale complessivo andra
determinato, aliresi, sulla base della tassazione locale prevista per lo specifico percetiore,
che varierd caso per caso a seconda del pacse di appartencnza e delle varie disposizioni
fiscali di volta in volia applicabili.

Al fine di meglio precisare la complessita della materia ¢, a titolo meramente esemptiticativo
€ non esaustivo, si comsideri come, se facessimo riferimento ad una “SICAV”
lussemburghese, aila stcssa potrebbe essere applicata una ritenuta ordinaria, in quante la
stessa non sarebbe considerata soggetto che possa beneficiare dell’applicazione della
ritenuta ridotta UE, per quanto tutiavia tale fattispecic non sia di certa applicazione, anche in
considerazione della circostanza che vi & giurisprudenza della Corte di Giustizia che
considera tali ritenute discriminatorie con riferimento a tale tipologia di soggetti, tenuto
conto che un OICR italiano non ne subisce alcuna. Se poi facessimo riferimento alle
“Societé Anonime”, queste diversamente, in linea di massima, potrebbero godere deila
ritenuta ridotta UE, mentrs, quanto ad una cosiddetta “Limited Partnership”, potrebbe
esserci la possibilita deli’applicazione della ritenuta ordiraria, in considerazione della
specifica natura ¢ struttura giuridica di tale soggetto, ancorché, in tal caso fa questione non €
sempre di certa soluziens.

In definitiva, come gia sopra precisato, [anatisi dei potenziali impatti fiscali sull’Operazione
dovrd essere effettzata in concrete, a seconda della tipolegia di investitore, della sua

3

ey




strultura ¢ organizzazione, detla sua collocazione geografica ¢ del regime fiscale locale ad
esso applicabile, fermo restando che, a valere quale indicazione generale, al dividendo
straoxdinario, tra cui il Dividendo Privilegiato Straordinario, si applica sostanzialmente il
medesimo regime fiscale del dividendo ordinario.

Nen da ultime si segnala che | Rappresentante Comune si & attivato con la Societa affinché,
non appena possibile, possa essere fornito un quadro pits preciso sulle tempistiche di
pagamento del Dividendo Privilegiato Straordinario in esito all’eventuale approvazione
dell’Operazione da parte dei soci e all’eventuale diritto di recesso. A riguardo va in ogni
caso. precisato che permartd la piena negoziabilita delle azioni di risparmic sul meseato
regofamentato, anche successivamente all’eventuale approvazione della delibera relativa
all’Operaziene e sino alla data di esecuzione della stessa, con fa distribuzione del Dividendo
Privitegiato Straordinario e contestuale Conversione Obbligatoria. Parimenti, si sottolinea
che, in caso di approvazione defla delibera, mentre potranne avere facolta di esercitare
Peventuale divitto di recesso solo i titolari di azioni di risparmio che - alla data
dell’assemblea speciate - non avessere concorse ad assumere la relativa deliberazione (e in
caso di esercizio avessero manfenuto ininterrottamente il possesso dei titoli sino aila
consegna degli stessi in esecuzione del recesso), diversamente, tutti coloro che, in virt di
acquisti precedent] o successivi ali’assemblea speciale, risultassero titolari di azioni di
tisparmio alla data di escouzione deli’Operazione, avranne sempre pieno diritto -
indipendentemente dal voto esercitato - a poter ricevere il Dividendo Privilegiato
Straordinario ¢ a concambiare le propric azieri di risparmio con quelle erdinarie, secondo i

termini stabiliii dalla delibera approvata.
Cordiali salut:.
Milano, 22 luglio 2016

Avv. Dario Trevisan

G (o
/

It Rappresentante Comune
det titolari di Azioni di Risparmio Italmobitiare §.p. A,
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Ttalmobiliare S.p.A.

PARERE CIRCA LA CONGRUITA DELLE CONDIZIONI FINANZIARIE
DELL’OPERAZIONE DI DISTRIBUZIONE DI UN DIVIDENDO
PRIVILEGIATO STRAORDINARIQO AL SOLI AZIONISTI DI RISPARMIOQ
E CONTESTUALE CONVERSIONE OBBLIGATORIA DELLE AZIONI DI
RISPARMIO IN AZIGNI ORDINARIE

Luglio 2016
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AVVISO
IMPORTANTI INFORMAZIONI DESTINATE A QUALSIVOGLIA
SOGGETTO CHE NON 8§14 STATO AUTORIZZATO DA
PRICEWATERHOUSECOOGPERS ADVISORY S§.P.A. AD ACCEDERE Al
PRESENTE PARERE DI CONGRUITA FINANZIARIA

QUALUNGUE. SOGGETTO CHE NON SIA ESPRESSAMENTE INDICATO TRA I DESTINATARL DEL
PRESENTE PARERE DI CONGRUITA FINANZIARIA (“PARERE DI CONGRUITA FINANZIARIA? O
“PARERE”) O CHE NON ABBIA CONCORDATQ PER ISCRITIO CON PRICEWATERHOUSECOOPERS
ADVISORY S.P.A. LE CONDIZIONI E LE MODALITA DI UTILIZZO DELLO STESSO 0/0 DELLE
INFORMAZIONI IN ESSO CONTENUTE {IM SEGUITO DEFINITO COME 1L “SOCCETTO NON
AUTORIZZATO") NON £ AUTORIZZATO AD ACCEDERE A FfO LEGGERE E/O UTILIZZARE [N
QUALUNQUE MODO, [N TUTTO ¥/Q IN PARTE, 11 PARERE,
QUALSIVGGLIA S0GGETT0 NON AUTORIZZATO, ENTRATG COMUNQUE IN POSSESSO DEL PARERE,
LEGGENDG LE INFORMAZIONI IN ESSC CONTENUTE, PRENDE SIN DA ORA ATTO T RICONOSCE
ESPRESSAMENTE QUANTO SEGUE:

1. LINCARICO SVOLTO DA PRICEWATERHOUSECOOPERS ADVISORY S.P.A. ID IN BASE AL
QUALE E STATO PREDISPOSTO 11, PARERE & STATO ESEGUITO IN CONFORMITA ALLL
[STRUZIONT RICEVUTE DAL DESTINATARIO DELLO STESSO, NEIL SUQ SOLO INTERESSE E
PERCHE, VENGA DALLO STESSO ESCLUSIVAMENTE UTILIZZATO;

2. IL PARERE, PER QUANTO DETTC SOPRA, PUO NON COMPRENDERE E/O NON ESSERE STATO
ESEGUITO $ECONDO TUTTE LE PROCRDURE RITENUTE NIECESSARIE PER GLI $COPI DEL
SOGGETTO NON AUTORIZZATO;

L ACCESS0, LA LETTURA, IL POSSESSO £/0 L'UTILIZZO TN QUALUNQUE MODO, IN TUTIO E/O
[N PARTE, DEL PARERE DA PARTE DEL SCGGEFTO NON AUTORIZZATO NON DETERMINA
LINSTAURAZIONE DI QUALSIVOGLIA RAPPORTQ DI NATURA CONTRATTUALE  CON
PRICEWATERHOUSECOOPERS ADVISORY S.p.A,

e

4. PRICEWATERHOUSECOOPERS ADVISORY S.P.A., 1 SUOL SOCI, DIPENDENTI ¥ CONSULENTI
NON ASSUMONO ALCUNA RESPONSABILITA NEI CONEFRONTI DEL SOGGETTO NOW
AUTORIZZATO CON  RIFERIMENTO AL PARERE E/O ALLE INFORMAZIONI IN ESSO
CONTENUTE £ NON SARANNG, PERTANTO, RESPONSABILL DI QUALUNGUE PERDITA, DANNO
O SPESA DI QUALSTVOGLIA NATURA, DERIVANTE DALL'UTILIZZO DEL PARIRE E/O DELLE
INFORMAZIONT IN ESSO CONTENUTE DA PARTE DEL SOGGETI0 NON AUTORIZZATO, O CHE
T, COMUNQUE, CONSEGURENZA DELL’ACCESSQ AL PARERE.
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Milane, 21 luglic 2016

Spettabile

Avv. Dario Trevisan

Rappresentante comune degli azlonisti di visparmio di Italmobiliare S.p.A.
Viale Majno, 45

zo122 Milano

E p.c.

Spettabile
Italmobiliare S.p.A.
Via Borgenuovo, 20
20121 Milano

Egregi Signori,

Parere circa la congruitd delle condizioni finanziarie delloperazione di
distribuzione di un dividendo privilegiato straordinario ai sol azionisti di
risparmio ¢ contestuale conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in
azioni ordinarie

Con riferimento zlla nostra lettera di incarico (“Lettera di Incarico”) datata 14 luglic 2016,
alleghiamo il nostro parere professionale in merito alla congruita delle condizioni finanziarie
dell’operazione di distribuzione di un dividendo privilegiato straordinaric ai soli azionisti di
risparmio e contestuale conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie.

Vi invitiamo a leggere con attenzione aloune importanti note relative all'oggetto ¢ alle
modalitd di svolgimento det nostro incarico.

Il nostro lavore & stato finalizzato il 21 luglic 2016, Non abbiamo svolto aleun lavoro o
effettuato aleuna verifica successivamente 2 tale data.

Chrdiali salut
PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

< MU\NLUMMA\

a

*}) {
@@vanni Ambfosetti
( Director)

Litca Lupone
(Partner)
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1. L’Operazione

1.1 Oggetto e finalita dell’'Incarico

Nell'ambito di un progetto di semplificazione della struttura del capitale di I'talmobilieﬂ'fé
S.p.A. (“Italmobiliare” o “Societd”}, da attuarsi mediante distribuzione di un dividendo
privilegiato stracrdinario ai soli azionisti di risparmio (“Azionisti di Risparmio”) e
contestuale conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie
(congiuntamente 1"“QOperazione™), ci & stato richiesto dal Rappresentante Comune dei titolari
di azioni i risparmio di Italmobiliare (di seguito anche il “Rappresentante Comune”) un
supporto tecnico — metodologico in merito alla congruitd delle condizioni finanziarie
delPOperazione (“Parere di Congruitd Finanziaria” o “Parere”).

Linearico affidatoci con lettera datata 14 luglio 2016 (“Incarico”) ha natura volontaria ed i
risultati del nostro lavoro saranno utilizzati dal Rappresentante Comune come una delle
informazioni di supperto nello svolgimento delle proprie attivitd ai fini deli’Operazione.

In linea con ia natura e lo scopo dell’Inearico conferito dal Rappresentante Comuane, la
finalita del presente Parere di Congruitd Finanziaria & presentare dati e informazioni alti a
facilitare I'assunzione da parte del Rappresentante Comuae e degh Azienisti di Risparmio
medesimi delle decisioni di loro competenza in relazione all'Operazione in oggetto.

Restano comungue di pertinenza esclusiva del Rappresentante Comune e degli Azionisti di
Risparmio le determinazioni conclugive in merito alladesione aliOperazione e alle
conseguenti modalita di esercizio del voto nelAssemblea Speciale degli Azionisti di
Risparmio.

Tale Parere potrd essere allegato dal Rappresentante Comune nel contesto delle
comunicazioni necessarie agh Azionisti di Risparmio nelPambito dell’Operazione. Resta in
ogni caso inteso che il Parere pud essere utilizzato dal Rappresentante Comune e dagli
Azionisti di Risparmio esclusivamente al solo fine di svolgere le proprie considerazioni nel
contesto dell'Operazione.

1.2 Sintesi dell’'Operazione

Ttalmobiliare S.p.A. & una persona giuridica organizzata secondo Pordinamento della
Repubblica Italiana. Le azioni ordinarie della medesima, cosi come le azioni di risparmio,
sono negoziate nel Mercato Telematico Azionario, crganizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A. (“MTA”).
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It capitale sociale di Ttalmobiliare, alla data del presente Parere, & pari ad Euro
100.166.937,60, interamente sottoscritto e versato, suddiviso in n. 38.525.745 aziont del
valore nominale di Euro 2,60 ciascuna, di cui n. 22.182.583 azioni ordinarie, pari al 57,579%
dell'intero capitale sociale, e 1. 16.343.162 azioni di risparmio, pari al 42,421% dell'intero
capitale sociale.

Si precisa inoltre che Italmobiliare detiene attualmente complessive n. 89176t azioni
proprie, pari 2l 2,315% del capitale sociale complessivo, di end n. 853.261 azioni ordinarie
proprie, pari al 3,847% del capitale ordinario e n. 38.500 azioni di risparmio proprie, pari al
0,236% del capitale di risparmio.

La tabella che segue riepiloga i dettagli relativi alla suddivisione azionaria del capitale sociale,
anche tenendo conto del ri-proporzionamento partecipativo ovvero escludendo, dal totale
delle azioni in civeolazione, le azioni proprie detenute dalla Societd:

Azioni erdinarie 22.182.583 57.570% 21.320.32% 56,076%

Azlpni propie ] By

Azioni di risparmio 16.343.162 42,421% 16.304.662 43.324%
Azioni proprie 38.500 0,267

Totate Aztoni 38.525.745 100% 37.633.08:4 L00%
Tatale Azjoni proprie Borpén =315%

Fonte: relasiont ilfustrative del Consiglio di Amministrozione, comprensive di allegatt, diffuse in deta 3 luglio 2016

Cid posto, in data 1° lugliv 2016, come reso noto al mercato cor apposito comunicato stampa,
il Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare ha deliberato di proporee la distribuzione ai
soli Aziomisti di Risparmio di un dividendo privilegiato straordinario (“Dividendo Privilegiato
Stracrdinario” o “Distribuzione”) con contestuale conversione obbligatoria delle azioni di
risparmio in azioni ordinarie (“Conversione Ohbligatoria”) secondo il contenuto e con le
modalita indicate nelle Relazioni det Consiglio di Amministrazione {come di seguito definite).

Successivamente, come reso nato al mercato con apposito comunicato stampa diffuso in data
13 luglic 2016, in pari data il Consiglio di Amministrazione della Societa ha deliberato di
incrementare il controvalore complessivamente attribuito agli Azionisti di Risparmio ai sensi
della proposta precedentemente approvata e, cosi, di proporre alla totalitd degli azionisti ¢
Italmobiliare (“Azionisti™):

o la distribuzione ai soli Azionisti di Risparmio i un Dividendo Privilegiato
Straordinario, in parte, in denaro, pari a Eure 80,00 per ogni gruppe di n. 10 azioni di
visparmio e, cosi, per massimi complessivi Furo 130.437.296,00, e, in parte, in
natura, mediante assegnazione di n. 3 azioni ordinarie HeidelbergCement AG (di



seguito anche “HeidelbergCement” o “HC™) per ogni gruppo di n. 10 .azion) di
~

risparmio e, cosi, per massime complessive n. 4.891.399 azioni ordinarie TIC; e

Fr ey

» la contestuaie Conversione Obbligatoria delle azieni di risparmio igy
della Societd, sulla base di un rapporto di conversione ("Rappm’to:"
pari a n. 1 azione ordinavia di nuova emissione, priva di indic
nominale, per ogni gruppo di n. 10 azioni di risparmio, anch’esse pr
del valore nominale.
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La proposta del Consiglio di Amministrazione prevede quindi, in via inscindibile rispetto alla
Conversione Obbligatoria, la distribuzione gratuita agli Azionisti di Risparmio, una tantum e
in deroga alla diseiplina statutaria atiualmente vigente, del Dividendo Privilegiato
Straordinario dellimporto massimo di Euro 464.715.503,66 e, pertanto, di una parte delle
riserve disponibili — a valere sulla riserva “Utili a nuovo” {la “Riserva Disponibile”) — gi2
risultante dal bilancio di esercizio chiuso at 31 dicembre 2015 ed approvato dallAssemblea
Ordinaria degli azionisti ordinari (“Azionisti Ordinari”) defla Societd in data 21 aprile 2016, ¢
pure risultante dai “Prospetti pro+forma del Bilancio Consolidato e def Bilancio Separato
relativi al periodo chiuso al 3¢ dicembre 2015 di Itahmobiliare S.p.A.”, approvati dal
Consiglio di Amministrazione con delibera del 13 luglio 2016, al fine di tenere conto degli
eventi occorsi in data successiva alla approvazione del bilancio (I “Prospetti pro-forma”) ed
allegati nelle relazioni illusirvative del Consiglio di Amministrazione per I'Assembiea
Straordinaria degli Azionisti Ordinari e per I'Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio
{congiuntamente le “Relazioni del Consiglio di Amministrazione”), diffuse al mercato in data
13 luglio 2016.

In caso di approvazione di delta proposta, il capitale sociale di Italmobiliare sard sempre pari
a Furo 100.166.937,00, ma suddiviso in n. 23.816.900 azioni ordinarie {rispetto alle attuali
22.182.583) prive di indicazione del valore nominale.

Le massime complessive 1. 4.891.209 azioni ordinarie HeidelbergCement, di proprietd della
Societd, oggetto di assegnazione neilambito della Distribuzione, sone parte (pari al 46,6%)
delte . 10.500.000 azioni ordinarie HC sottoscritte dalla Societd in data 1° luglic 2016, in
esecuzione di un accordo con la stessa HC (“Accordo HC”, come definito nei Paragrafi A3
delle Refazioni del Consiglio di Amministrazione), iscritte nei Prospetti pro-forma al fair
value e, cosi, per un valore unitario di Euro 68,34 e un valore complessive di Fure
717.570.000.
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1.3 Strutturazione dell’Operazione

Cost come descritte nelle Relazioni del Consiglio di Amministrazione e dall’Esperto
Indipendente, 'Operazione deve essere considerata nel complesso delle sue inscindibili
componenti costituite dalla Distribuzione e dalla Conversione Obbligatoria.

L'Operazione, da considerarsi una volta deliberata come operazione unica, sard realizzata
mediante;
o distribuzione ai soli Azionisti di Risparmio di un Dividende Privilegiato Straordinario,
in parte in denaro ¢ in parte in azioni ordinarie di HC; e

= Conversione Obbligatoria delle azioni di risparmio di Italmohiliave in azioni ordinarie
di Italmobiliave.
Con rifeximento al Dividendo Privilegiato Straordinario, nelle Relazioni del Consiglio di
Amministrazione, si prevede la distribuzione di;

o 1. 4.891.399 di azioni di HC, corrispondenti al 46,6% del totale di n. :0.500.000 di
azioni ordinarie di HC detenute da Italmobiliare a seguite dell’Aceordo HC; ¢

o Furoe 130.437.206,00 in denaro.

Con riferimento alla Conversione Obbligatoria, nelle Relazioni del Consiglio di
Amministrazione si prevede la conversione obbligatoria di tutte le n. 16.343.162 azioni di
risparmio in n. 1.634.317 azlont ordinarie di nuova emissione, sulla base del Rapporio di
Conversione di 1 a 10.

1Operazione prevede pertanto Pattribuzione agli Azionisti di Risparmio di un controvalore
complessivo, in parte in denaro e in parte in natura, per ogni gruppo di n. 10 azioui di
risparmio portate in conversione, sulla base di un rapperto di assegnazione individuato come
segue (il “Rapporto di Assegnazione™):

» 1.3 azioni opdinarie di HeidelbergCement;
o Euro 80,00 in contanti; e

o n.tazione ordinaria di Italmobiliare di nuova emissione.

Cosl come riportato nelle Relazioni del Consiglio di Amministrazione, nella tabelia che segue
sono riepilogat { controvalori complessivi offerti per le azioni di vigparmio ltalmobiliave,
tenuto conto defl’andamento storico del prezzo delle azioni ordinarvie e delle azioni di
risparmio di Italmobiliare nei sei mesi precedenti alla data del 30 giugno 2016.
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Prezzo medio storico azioni ondinarie HC a 67,3 72,8

N azioni HC egni n. 1 azioni [talmobiliare b 0,3 0.3
onente valore viconosciuto con azioni
Comp: : craxh 20,2 21,8
HC
Componente valore viconosciuto con cassa i 8,0 8.0
Dividendo straordinario e 28,2 26.8
Prezzo medio storico azioni ordinarie F 2.0 4.3
Tralmeobiliure ! .
N agioni ordinarie [talmobiliare ogni n. L v ol o
azioni di risparmio Talmobiliare ! '
C ente valore riconosciuto con aziont

DE‘.niml.‘anR a 0. : con & h-fxy 3,2 54
ordinarie Italmaobiliare
Conversione obbligatoria i=h B2 34
Controvelore offerto per azion di .

- < o t=eri 3 333 0 32
risparmio Italmobiliare 3t sy 34 30
Prezso (medio i zioni di

‘1 CLA0 (‘ edio) stor{co AZEO) - 25,1 26,1 27,0 26,3
risparnto [talmobiliare
Rapporte di conversione implicite uelle

pporto ¢ P n 0,78 276 0,75 0,73
quotazion
Premio implicito nell’ operazione w=tjm-a(t) 25,1% 27 7% 26,2% 26, 1%
Rapporto di conversione implicito

e . pfr 0,08 0,97 0,94 a,91

nell’operazione

() alternativantenic fo = p /0 - 1]
Fonte: velaziont illustrative del Consiglio di Anministrazione, comprensive di allegati, diffuse in data 13 luglio 2016

Come rappresentato nella tabella, il premio implicito del Rapporto di Assegnazione ipotizzato
nelt’Operazione rispetto alle quatazioni storiche dei titoli (medie semplici) risulta compreso
trail 25,1% e it 27,7%.

A titolo informativo, si segnala che il Rapporto ¢i Assegnazione di (i) Euro 80,00 in denaro
(il n. 3 azioni ordinarie HC e (i) n. 1 azione ordinaria Italmobiliare di nuova emissione per
ogni n. 10 azieni di risparmio portate in conversione comporta che, nella sostanza, la
porzione riferibile alla vera e propria conversione i azioni di risparmio in azioni ordinarie
Ttalmobiliare risulti pari a circa il 10% del controvalore complessive dello “scambio” proposto
dal Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare (calcolato sulla base delle valorizzazioni
deile azioni ordinarie e di risparmio di Italmobiliare e delle azioni ordinarie HC alla data del
30 siugno 2016, giorno precedente I'annuncio al mercato dell'Operazione).

1l Rapporto di Conversione tra azioni ordinarie e azioni di risparmio di Italmobiliare fissato
dagli Amministratori in 1 a 10 ~ nel contesto sopra descritto che vede linscindibilita della
distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario e delia Conversione Obbligatoria -
comporta pertanto la conversione di Azioni di Risparmio in azioni crdinarie Itaimobiliare
solo nelia misura del 10% sopra indicata, essenclo lasciato alle altre componenti di cassa e di
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azioni ordinarie FIC il completamento del corrispettivo individuato tramite if Rapporto di
Assegnazione.

Come sopra rilevate, gli Azionisti di Risparmio alla data odierna sono titolari di n. 16.242.162
azioni di risparmio rappresentative del 42,42% del capitale sociale della Societi: in virtd del
Rapporto di Conversione di t 2 1o fissato nellambito del complessive Rapporto di
Assegnazione, gii attuali Azionisti di Risparmio potranno convertire le attuali n. 16.343.162
azioni di risparmio in 1.634.317 azioni ovdinarie di nuova emissione, con incremento delle
azioni ordinarie in eircolazione dalle attuali 22.182.583 a complessive 22.816.900.

Tale eircostanza comporters, come segnalato dalla Socictd nelle proprie Relazioni def
Consiglio di Amministrazione, che le azioni ordinarie di nuova emissione rivenienti dalla
Conversione Obbligatoria e attribuite aghi Azionisti di Risparmio rappresenterannc il 6,86%
del complessivo numero delle azioni ordinarie che costituivanno il capitale sociale della
Societa post Operazione (a fronte del 42,42% attuale).

1.4 Condizioni di efficacia dell’Operazione e dirvitto di recesso
La proposta di Dividendo Privilegiato Straordinaric € Conversione Obbligatoria, quale
secondlo punto all'ardine del giorno dell’Assemblea Straordinaria degli Azionisti Ordinari
della Societd convocata per il glorne 4 agosto 2018, alle ore 11,00, in unica convocazione, sard
altuata sul presupposto che:

» sia preventivamente approvata la proposta di eliminazione del valore nominale
espresso delle azioni ordinarie e di rigparmio in circolazione di cai al prime punto
all'ordine del giorno della stessa Assemblea Straordinaria;

» sia successivamente approvata la proposta di Dividendo Privilegiate Straordinario e
Conversione Obbligatoria dall’Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio defla
Societd convocata per il giorno 4 agosto 2016 alle ore 16.00, in unica convocazicne.

Poiché la distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinario e la  Conversione
Obbligatoria comportane modifiche dello Statuto della Societd riguardanti i divitt di
partecipazione degli Azionisti Ordinavi, nonché i divitti di voto e di partecipazione deghi
Azionisti di Risparmio, agli Azionisti di Htalmaobiliare spetta it diritto di recesso ai sensi
dell’art. 2437, comma 1, lettera g), cod. civ..

Il Consiglio di Amministrazione ha reso noto, mediante comunicato stampa diffaso in data 8
luglio 2016 (per le azioni di risparmio} e in data 13 luglio 2016 (per le azioni ordinarie), il
wvalore unitario di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, di seguito riportati:

o Turo 26,64 per ciascuna azione di risparmio; e

s Euro 36,51 per clascuna azione ordinaria.

&
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Azionisti di Rlspal Tiio che non abbiane concorso all app;ovaﬂone della éehbel At N
Privilegiato Straordinario e Conversione Obbligatoria, non ecceda Euro 30.000.000,00 per
ciaseuna categoria di azioni (“Condizione Esborso Massimo”); la Societd avra la facolta di
rinanciare aila Condizione Esborso Massimo, dandone comunicazione nei termini e con le
modaliti comunicate nelle Relazioni del Consiglio di Amiministrazione diffuse al mercato in
data 13 luglio 2016.

1.5 Sintesi delle attribuzioni statutarie alle azioni di risparmio

Con riferimento a quanto disposto dallo Statuto di Italmobiliare, alla data del presente
Parere, i privilegi patrimoniali spettanti alle azioni di risparmio possono essere riassunti
come segue:

e in sede di ripartizione degli utili netti visultanti dal bilancio annuale, alle azioni di
risparmio & attribuito un dividendo privilegiato fino alla concorrenza del 5% del
valore nominale dell’azione. Qualora in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di
risparmio un dividendo inferiore al 5% del valore nominale, la differenza ¢ computata
in aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi (art. 31, lett. b);

e alle azioni di rigparmio spetta un dividendo complessivo maggiorato, rispetto a quello
delle azioni ordinarie, in misura pari al 3% del valore nominale dell’azione, salvo che
PAssemblea stessa deliberi speciali prelevamenti a favore di riserve straordinarie o a
disposizione del Consiglio di Amministrazione per altra destinazione (art. 31, lett. b);

e in caso di distribuzione di riserve le azioni di rigsparmio hanno gh stessi divitti delle
altre azioni (art. 8, ¢. 4);

e la riduzione del capitale sociale per perdite non comporla riduzione del valore
nominale delle azioni di risparmio, se non per la parte della perdita che ecceda il
valore nominale complessivo delle altre azioni (art. 8, ¢. 5);

= in caso di scioglimento della Societd le azioni di risparmio riconoscono un diritto di
prelazione nel rimborso del capitale per l'intero valore nominale detle stesse (art. 8, c.
6).

Con riferimento a quanto disposto daghi artt. 145 e 146 del Decreto legislativo n. 58/1998
(Testo unico delie disposizioni in materia di intermediazione finanziaria “I'UF", ai senst degli
articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52), alla data del presente Parere, i diritti
amministrativi e gl altri divitt spettanti alle azioni di risparmio possono essere riassunti
come segue:



pwec

= le azioni di risparmio sono prive del diritto di voto nell’Assemblea Generale degli
Azionisti Ordinari;

» le azioni di risparmio conferiscono il diritto di voto nell’Assemblea Speciale dei
possessori di azioni di risparmio;

e le deliberazioni dell'Assemblea Generale della Societd che pregiudicano i diritti di
categoria delle azioni di risparmio devono essere sottoposie alPapprovazione della
relativa Assemblea Speciale.

Lo Statuto di Ttalmobiliarve, alla data del presente Parere, disciplina inoltre aliri aspetti
relativi ai diritti amministrativi e gli aitrl divitti spettanti alle azioni di risparmio, i quali
possono essere riassunti come segue:

« le deliberazioni di emissione di nuove azioni aventi le stesse caratteristiche di quelte
gia in circolazione sia wmediante aumento di capitale, sia mediants conversione di
azioni di altra categoria, non richiedono approvazione da parte delle Assemblee
Speciali delle diverse categorie (art. 7, ¢. 4);

o in caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie e/o di risparmic, le
azioni di risparmio conservano i diritti a esse attribuiti dalla legge e dallo Statuto
sociale, salvo diversa disposizione dell’Assemblea degli Azionisti Ordinari (art. 8, c.
2);

« al Rappresentante Comune del possessori delle azioni di risparmio vengono
tempestivamente inviati i conmunicati stampa e gli altri avvisi sulla stampa pubblicati
dalla Societd e velalivi alle operazioni societarie che possono influenzare Pandamento
delle quotazioni delle azioni della categoria, contestualmente alla loro diffusione al
pubblico (art. 23, ¢. 4).

2 . Limiti del lavoro e documentazione utilizzata

2.1 Ipotesi e limitazioni del lavoro svolto

Segnaliamo che I'Incarico affidatoei dal Rappresentante Comune ha natura volontaria e
risulta essere finalizzato a fornire supporto tecnico — metodologico al Rappresentante
Comune nello svolgimento delle proprie attivitd ai fini dell'Operazione, intesa nel suo
contenuto inscindibile di distribuzione del Dividendo Privilegiato Straordinavio e di
Conversione Obbligatoria.

Oggetto specifico del presente Parere non & pertanto coslituito dal mero Rapporte di
Conversione fissato dal Consiglio di Amministrazione nel contesto della Conversione
Obbligatoria, bensi ¢ rappresentato dal Rapporto di Assegnazione, che costituisce il
corrispettivo complessivo, in parte in denaro (80,00 Eure ogni n. 10 azioni di risparmio) e in

o
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parte in natura (n. 3 azioni ordinarie HC e n. 1 azione ordinaria It'ﬁmoblha
emissione ogni n. 10 azioni di risparmio), offerto dalla Societd agli A/lomstl
quale controvalore complessivo dello scambic implicito nell’Operazione.

L'Incarico & stato svolto facendo riferimento principalmente alle informazioni m.{rs"q‘:*
disposizione dalla  Societd ¢, prevalentemente, alle Relazioni del Consiglio
Amministrazione e all’allegato parere dell’esperto indipendente Prof. Tnrico Laghi (“Esperto
Indipendente™), oltre che ad incontri e collogui telefoniel con il management della Societa
(“Management”), ladvisor finanziario, Leonardo & Co., a supporto del Consiglo di
Amministrazione (“Advisor Finanziario™) e V'Esperto Indipendente.

1l nostro supporto professionale & stato svolto tenenrdo conto delie condizioni economiche e
di mercato attuali e alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A
questo proposito non pud non essere tenuta in debita considerazione la difficoltd di svolgere
previsioni nell’attuale contesto economico e finanziario. LValtuale scenario politico e
macroeconomico & infatti caratterizzato da una generale situazione di incertezza che si riflette
sul sistema finanziario e sulla stabilitd dei mercati, in ua contesto normativo e regolamentare
di particolare complessitd e in progressiva evoluziene. Noa si pud escludere che eventuali
sviluppi negativi del quadro sopra deseritto, successivi alla data del presente Parere e ad oggi
non prevedibili, possaro avere un impatto, anche significativo, sulle valutazioni oggetto del
presente Parere e sulle relative conclusioni.

Le societhd coinvolte sono state analizzate nelle condizioni “normali” di funzionamento
(astraendo da eventi straordinari e non ricorrenti di gestione) e nelipotesi di continuita
aziendale, sulla base delle informazioni pubbliche disponibili.

1l nostro supporto professionale & consistito prevaientemente in una rilettura critica delle
analisi contenute nelle Relazioni del Consiglio di Amministrazione e nellallegato Parere
dell’Esperto Indipendente {come di seguito definito) ed in una attivith di reperforming del
caleoli svolti dal Consiglio di Amministrazione e dall’Esperto Indipendente.

Lo svolgimento delle attivitd non determina aleun coinvolgimento di PwC nella gestione e
nellattivitd di Italmobiliare S.p.A. né nelle decisioni aziendali in merito alla fattibilita
dell’Operazione a supporto delle quali le nostre attivitd sono svoite.

Lo svolgimento del nostro intervento non ha incluso attivita di due diligence contabile, legale
e fiscale, né consulenza legale e fiscale, con la conseguenza che PwC non assume aleuna
responsabilita riguardante aspetti legali e/o fiscali o di interpretazione contrattuale.

I Fncarico non ha previsto il nostro coinvolgimento nella fase di ideazione e strutturazione
dell'Gperazione.
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il Parere ¢ fondato sulle atteali condizieni economiche, finanziarie, di mereato e di altro tipo,
nonché sulle informazioni correnti, messe a disposizione fino alla data odierna. Fventi
suceessivi alla data odierra possone influire sul Parere e sui suoi presupposti e, pertanto,
PwC non si assume aleun obbligo di aggiornare, rivedere o confermare il Parvere stesso.

I Parere non contiene valutazioni cirea il prezzo al quale, in futuvo, le azioni ordinarie
Italmaobiliare e le azioni ordinarie HC potranne essere scambiate.

z.2 Decumeniazione utilizzata

Aifini del presente Incarico, sono stati oggetto di esame:

o

relazione illustrativa del Consiglio i Amministrazione per TAssembiea Straordinaria
degli Azionisti Ordinari, diffusa al mercato in data 13 luglio 2016, denominata “Proposta
di dividendo straordinario agli azionisti di risparmic e conversione obbligatoria delle
azioni di risparmio in azioni ordinarie. Conseguenti modifiche dello Statuto sociale.
Deliberazioni inerenti ¢ conseguenti”;

relazione illnstrativa del Consiglio di Amministrazione per 'Assemblea Speciale degli
Azionisti di Risparmio, diffusa al mercato in data 13 luglio 2016, denominata “Proposta
di dividendo straordinario aghi azionisti di risparmio e conversione obbligatoria delle
azioni di risparmio in azioni ordinarie; esame delle conseguenti modifiche statutarie
sottoposte all Assemblea straordinaria degli Azionisti ordinari. Approvazione, i sensi
dell’art. 146, conuna 1, lett. ), del . Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, dellu proposia i
dividendo straordinario e conuversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie. Deliberazioni inerenti ¢ consequenti” (insieme alla relazione illustrativa
indivizzata agli Azionisti Ordinari, le “Relazioni del Consiglio di Amministrazione”™) ;

relazione del Rappresentante Comune denominata “Relazione del rappresentante
comune det titolord di azioni i risparmio”, diffusa al mercato in data 18 luglio 2016 e
datata 13 luglio 2016,

la bozza del documento predisposto dall’Esperto Indipendente denominato “Operazione
di semplificazione della struttura del capitale di Italmobiliare SpA. — Fairness
Opinion”, datato 1° luglio 2016, contenente un’analisi valutativa denominata “Pragetto
GEO6 — Analisi valutativa®;

il  documento predisposto  daliisperto  Indipendente  (“Parere dell'Esperto
Indipendente™), allegato alle Relazioni del Consiglio di Amministrazieni denominato
“Operazione di semplificazione della struttura del capitale di Itafmobiliare SpA -~
Fuirness Opinion”, datate 13 luglio 2016, contenente un’analisi valutativa denominata
“Progetto GEQG -~ Analisi valutativa”



la boza del documento predisposto dallAdvisor Finanziario del Ct
Amministrazione dencminato “Progetto GEO6 — Materiale di supporto al Cojt
Amministrazione di Italmobiliare” datato 1° luglio 2016;

il documento predisposte dall’Advisor Finanziario del Consiglic di Amministrazione
denominato “Progetto GEO6 — Materiale di supporto al Consiglio di Amministrazione
di Iralmobiliare” datato 13 luglic 2016;

{ bilanci e le informazioni finanziarie della Societd pubblicamente disponibili relative al
quingquennio 2011-2015;

Fandamento del prezzi registrati e le attivitd di negoziazione delle azioni ordinarie e delle
azioni di risparmio di Ttalmobiliare negli ultimi 60 mesi;

Iandamento dei prezzi registrati e le attivitd di negoziazione delle azioni ordinarie di HC
negli ultimi 60 mesi;

Pandamento relativo agli ultimi 60 mesi dei prezzi registrati e le attivithd di negoziazione
di titoli di societa ritenute comparahili alla Societd in termini di dimensione o tipo di
attivita svolta;

i premi pagati in altre operazioni di conversione obbligatoria promosse in Ttalia ritenute
significative;

dati e informazioni reperibili su database economico-finanziari;

ulteriori documenti ed informazioni, di provenienza interna ed esterna, necessari per lo
svolgimento dell’Incarico.

3 . Attivita svolte

Nell’lambito delie nostre attivitd, ai fini dell’emissione del presente Parere, nel corso del mese
di luglio 2016 abblamo:

svolto incontyri e colloqui telefonici con il Management, lAdvisor Finanziario e I'Esperto
Indipendente;

letto criticamente ed analizzato le Relazioni del Consiglio di Amministrazione;

letto criticamente ed analizzato il Documento dell’ Advisor Finanziario e relative versioni
non definitive;

letto criticamente ed analizzato il Parere dell’Esperto Indipendente e relative versioni
non definitive;

svolto attivita di reperforming dei calcoli svoiti dal Consiglio di Amministrazione;
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o svolto attivita di reperforming dei caleoli svolti dall'Esperto Indipendents;

o analizzato Vandamento dei prezzi registrali e le attivitd di negoziazione delle azioni
ordinarie e delle azioni di risparmio di Italmebiliare negli uitimi 60 mesi;

° analizzato Uandamento dei prezzi vegistrali e le attivitd di negoziazione delle azioni
ordinarie di HC neglt ultimi 60 mesi;

o analizzato 'andamento refativo agli ultimi 60 mesi dei prezzi registrali e le attivita di
negoziazione di titoli di societd ritenute comparabili alla Societa in termini di dimensione
o tipo di attivitd svolta;

s analizzato i premi pagati in altre operazioni di conversione obbligatoria promosse in
Falia ritenute significative.

Abbiamo, inoltre, otteruto espressa attestazione mediante lettera inviata dal Rappresentante
Comune e dalla Societd in data 21 lughio 2016, che ron sono intervenute variazioni rilevanti,
né fatti e circostanze che rendano opportune modifiche significative ai dati e alle
informazioni prese in considerazione dello svolgimento della nostra attivitd efo che
potrebbero avere impatti significativi sutle conclusioni,

4 . Inquadramento teorico

In linea di principio, il mercate attribuisce al diritto di voto un rilevante valore economico,
come dimostrato stovicamente dai prezzi espressi per le categorie di azioni differenziate
progrio in base al diritto di voto.

La modalita utilizzata dal mercato per realizzare questa differenziazione di giudizio consiste
nel formare diversi livelll di prezzi per ciascuna categoria di azione secondo il principio che
lazione ordinaria, in quanto dotata di diritto di voto pieno, venga apprezzata maggiormente,
mentre le altre categorie di azioni vengono negoziate a prezzi inferiori in misura
proporzionale alia minove intensita det divitio di voto ad esse abbinato; tale spread & tanto
minore quanto maggiore ¢ lintensitd cei privilegi compensativi di natura patrimoniale
associati alle azioni di risparmio.

Secondo la dottrina, il divario di prezzo tra le azioni delle diverse categorie rappresenta un
indicatore sintetico del parametri di valovizzazione dei diritti patrimoniali e amministrativi
attribuiti alle calegorie medesime anche in relazione alla dimensione dei flottanii e alla
liquidiid dei titoli, cost come al grado di concentrazione e di contendibilita del controllo
societario.

-
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ammninistrativi propri delle azioni ordinarie tendono ad assumere maggiore rilevanza nei casi
in cui la diluizione conseguente alta conversione possa condurre ad attese modifiche circa gli
assetti del controllo societario.

In linea di principio, in fattispecie non caratterizzate dal Rapporio di Assegnazione utilizzato
nellOperazione in oggetto, it rapporto di conversione ¢ definito dal confronto tra it prezzo
dell’azione ordinaria e quella di visparmio in periedi analoghi di osservazione,

Nella definizione del rapporte di conversione si considerano generalmente due elementi:

o il divario tra le quotazioni delle azioni ordinarie rispetto quelle di risparmio in cui
tendenzialmente tale differenza registra uno “sconto di quotazione” delle risparmio
verso quelle ordinarie; e

o un “premio di conversione” normalimente riconosciuto agli azionisti di risparmio
quale incentivo ad aderire alla conversione stessa.

Tuttavia, Vevidenza empirica mostra come il premio di conversione possa essere variamente
modulate mediante la definizione del rapporto di conversione in sense stretto, o pil
indirettamente, atiraverso conguagli in denare. Nell'Operazione in oggetio, oltre al
conguaglio in denaro & altresi prevista assegnazione di azioni HC che, per le caratteristiche
intrinseche (turnover ratio), sono assimilabili a cash equivalent.

Storicamente sul mercato italiano si & riscontrata una valorizzazione a premio delle azioni
ordinarie vispetto le azioni di risparmio, riconducibili ad una valorizzazione superiore deila
componenke associata ab diritto di voto rispetto a quella del privilegio di dividendo tipica delle
azioni di risparmio.

5 . Approccio analitico

1l Rapporto di Assegnaziome, inteso quale controvalore in demaro e in natura
complessivamente attribuito agli Azionisti di Risparmio nel contesto dell'Operazione, & stato
determinato dal Consiglio di Amministrazione e dall'Esperto Indipendente, sulia base di
molteplici considerazioni.

1 Gli azionisti di risparmio, a causa della conversione perdono i privilegi di rendimento e patrimoniali stabiliti datla iegge e datlo
statuto, acquisendo i pieni divitt amministrativi degli azionisti ordinari. Di converss, gli azionisti ovdinari vedeno diluiti i propri
divitti amministrativi a fronte di un potenziale incremento di rendimento conseguente alla cessazione dei privilegi di nawwa
patcimoniale propri delle aziont di visparmio,
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In particolare, nel contesto del’Operazione, nelle sue inscindibili componenti delia
Distribuzione e della Conversione Obbligatoria, sono state adottate dal Consiglio di
Amministrazione e dall'Esperto Indipendente le seguenti metodologie di analisi finanziaria e
di valutazione:

Iy

metodo delle quotazioni di Borsa: & stato falio riferimento all’andamento delle
quotazionl det litoli azionari Halmobiliare (azioni ordinarie e azioni di risparmio)
neghi ultimi 60 mesi in modo da tenere conto dei trend del mercato e della Societd ¢
sono state individuate le medie ponderate per Pammontare dei volami di negoziazione
glornalieri relative a periodi di diversa ampiezza antecedenti alla data del 30 giugno
2016 (ultimo giorno di contrattazioni antecedente al’anuuncio dell Qperazione);

metodo dei premi in operazioni similari: sono stati analizzati i premi implicitamente
riconosciuti rispetto ai prezzi spot e a guelli medi degli ultimi une, tre ¢ sei mesi
antecedenti alla data dell'annuncio nelle operazioni di conversione obbligatoria
realizzate a partire dal 2000 sul mercato borsistico italiano;

Net Asset Value (NAV): ¢ stato Tatte riferimento al valore fondamentale della Societa
negh anni dal 2008 al zo15. T stata altresi svolta un’analisi su di un campione i
societd ritenute comparabili per settore e area geografica alla Societd. In merito a tale
metodologia il Consiglio di Amministrazione ha evidenziato aleune complessita
applicative in relazione alla difficolta di individuare societd pienamente comparabili a
Ttaimobiliare;

analisi della liquiditd delle azioni di Italmobiliare: & stata analizzata la liquidita delle
azioni ordinarie HC, delle azioni ordinavie di Italmobiliare ¢ deile azioni di risparmio
di Ttalmobiliare in un periedo di tempo antecedente alla data corrente sulla base di
una serie di indicatori di comune utilizzo nella prassi professionale.

Sulia base delle considerazioni conelusive del Consiglio di Amministrazione e dell’Esperto
Indipendente, tenuto conte del controvalore complessivamente atiribuibile alle azioni di
rigparmio, sirileva che gli stessi constatauo che:

-]

it valore implicito riconoscinto all’azione di risparmie di ftalmobiliare alla luce del
Rapparte di Assegnazione, tenute conto del Dividendo Privilegiato Straordinario e
della Conversione Obbligatoria, & mediamente superiore al valore del medesimo titolo
azionario nel periodo di estensione dell'analisi delle quotazioni di Borsa (ultimi 60
mesi antecedenti al 30 giugno 2016);

il premio implicito risulta superiore, in termini percentuali, rispetto al premio
medio/mediano riconoscinto nell'ambito del paniers di operazioni di conversione
abbligatoria effettuate in Iralia esaminato;



o il valore implicilo riconosciuto all'azione di risparmio di ltalmobiliare risulta in line,

con il loro valore fondamentale (espresso in termini di NAV), tenuto conta’d

seonto medio sul NAV coerente con 1 valori medi/mediant di sconto 1*i'f<;ﬁ‘9'i i
<

campiore di societd comparabili a Ttalmobiliare; y

fof

ek,
o le azioni di risparmio di Ttalmobiliare evidenziano una limitata 11qu1dab'_1‘“li:t
consideri che nell’ultimo anno le quantitd medie trattate giornalmente™

capitale sociale risultano assai contenute. Si osserva altresi che la “liquidal el
controvalore complessivamente attribuito aglt Azionisti di Risparmio sulla sy el

Rapporto di Assegnazione & comunque superiore, peraltro, nel complesso, rispetto
alla “liquidabiiitd” delle azioni di risparmio di Italmobiliare.

6 . Considerazioni

All'esito delle analisi effettuate, tenuto conto, unitariamente, della Distribuzione e della
Conversione Obbligatoria, rileviamo che:

s come segnalato al precedente punto 1.3, costituisce peculiarita dell'Operazione la
circostanza che la porzione riferibile alla vera e propria conversione di azioni di
risparmio in azioni ordinarie di Italmobiliare & pari a circa il 10% del controvalore
complessivo  dello scambio proposto dal Consiglio di Amministrazione di
Italmobiliare, in ¢uanto la parte complementare, e pin significativa, del suddetto
controvalore ¢ rappresentata da cassa e da azioni ordinarie di HC;

o il confronto tra il prezzo delle azioni ordinarie e delle azioni di risparmio della Societd,
mediante 'analisi delle serie storiche di quotazione delle stesse negli ultimi 60 mesi,
evidenzia uno sconto medio di guotazione detle azioni di risparmio, rispetto le azioni
ordinarie, compreso nell'intervallo 21,6% - 34,4%;

¢ i panieri ricomprendenti e operazioni di conversione di azioni di risparmio in azioni
ordinarie analizzate dal Consiglio di Amministrazione e dail’Esperto Indipendente
mostrano la corresponsione di un premio medio & conversione riconosciuto alle
aziomi di risparmio compreso nellintervallo 15,8 % - 20,9%;

s il confronto tra il controvalore implicito complessivamente riconosciuto allazione di
risparmio tramite it Rapporto di Assegnazione e il prezzo di borsa delle medesime
evidenzia, alla data del 30 glugne 2016, un premnio, a beneficio degli Azionisti di
Risparmio, pari al 25,1%. Il premio riconosciuto risulta pitt elevato rispetto
allestremo superiore (20,0%) dell'intervallo rilevalo nei panieri esaminati di
operazioni di conversione obbligatoria effettuate in I[talia, richiamati nel punto
precedente;
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le analisi svolte dal Consiglio di Amministrazione e dall’Esperto Indipendente
prescindono dal potenziale impatto di cavattere fiscale rispetto alla Distribuzione in
capo al singolo Azionista di Risparmio, impatto che risulta influenzato dalle
condizioni soggettive dello stesso azionista. In effetti, come riferito dalla Societd, il
Dividendo Privilegiato Straovdinario & soggetto a tassazioue, che si diffevenzia a
seconda della gualitd del soggetto percettore e del suo paese di residenza. Il Dividendo
Privilegiato Stracrdinavio distribuito, infatti, poird essere soggetto ad una ritenuta
fiscale con aliquote differenti. Come anticipato al precedente punto 2.1, i profili di
carattere fiscale deli'Operazione esulano dall’oggetto del presente Parere. Al riguardo,
si vinvia aghi approfondimenti condotti dal Rappresentanie Comune ¢ alle
considerazioni svolte nella “Relazione del Ruappresentante comune dei tiolari di
azioni di risparmio” pubblicata in data 18 luglio 2016.

= . Conclusioni

Le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate nellambito delle finalita per le quali
il presente Parere & stato predisposto, indicate al Capitolo 1, ed alla lnece delle ipotesi e delle
limitazioni descritte nel Capitolo 2.

In relazione alle metodologie di analisi finanziaria e di valutazione sopra descritte, e tenuto
conto dell'inscindibiliti della proposta di Distribuzione e di Conversione Obbligatoria,
evidenziamo le nostre conclusioni sul Rapporto di Assegnazione individuato dal Consighio di
Amuninistrazione della Societd:

o

Ie metodologie di analisi finanziaria e di valutazione impiegate dal Consiglic di
Amministrazione e dall’Esperto Indipendente sono coerenti rispetto alla configurazione
dell'Operazione, che ricordiamo essere stata strutturata come un’operazione unitaria, e
risultano altresi in linea con gli approcei riscontrabili sul mercato per operazioni similari;

gli approcei utilizzati dal Consiglio di Amministrazione e dall’Esperto Indipendente sono
ragionevoli e risultano coerenti con te informazioni utilizzate e i risultati ottenuti;

le analisi e le attivitd di reperforming da noi svolte confortano le conclusioni a cui sono
i 4

pervenuti sia il Consiglio di Amministrazione sia PEsperto Indipendente, epsi come

risulta dalle informazioni riportate nel Capitole 6.

Sulla base delle nostre considerazioni e conclusioni e nei limiti dell'Incarico a noi conferito,
siama dell’'opinione che, alla data del presente Pavere, il Rapporto di Assegnazione, inteso
come controvalore complessivamente attribuito, in denaro e in natwra, agli Azionisti di
Risparmio nell’ambito dell’Operazione, sia congruo dal punto di vista finanziario,
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