STUDIO NOTARILE MARCHETTI
Via Agnello n. 18
20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a.

N. 52345 di rep. N. 2860 di racc.
Verbale di Assemblea Straordinaria
REPUBBLICA TTALIANA
L'anne 2018 {duemiladiciotto),
il glorne 11 {undici)
del mese di aprile,
in Milano, nella casa in Via Agnello n. 18,
Ic scttoscritto Andrea De Costa, notaio in Milano, iscritto
prasso il Collegic Notarile di Milano, su richiesta, a mezzo
del Vice Presidente e Amministratore Delegate, sig. Georg
Vaja, della societa per aziconi guetata denominata:
"Alerion Clean Power S.p.A."
in forma abbreviata "“Alerion S.p.A.”, con sede legale in Mi-
lane, Viale Majno n. 17, capltale sociale Euro 161.242.314,80
i.v., codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese presso la Camera di Commercic Metropolitana di Mila-
ne-Mconza-Brianza-Lodl (029968%0584, iscritta al R.E.A. di Mi-
iano al n. 1700812, societa soggetta allfattivitd di direzio-
ne e coordinamentce da parte di Fri-el Green Power S.p.A. (di
seguito, anche: la "Sceietd"dy,
procedo alla redazione e sottoscrizione, per la parte straor-
dinaria, al sensl dell'art, 2375 del codice civile, del wver-
bale dell’Assenblea della predetta Socletd tenutasi alla mia
costante presenza, in Milane, Via Verdi n. 2 in data:

6 {sei) aprile 2018 {duemiladiciotto}

giusta 1'avvisc di cul infra, per discutere e deliberare
sull‘ordine del giorne pure infra riprodotto.
Do atto che 11 resoconte dello svelglmento, per la parte
stracrdinaria, deila predetta Assemblea, alla guale ic notaio
he assistito, & guelle di seguito riportata, essendo la parte
ordinaria oggelio di separata verbalizzazione.

* k%
11 Vice Presidente e Amministratore Delegate, sig. Georg Vaja
presiede l'assembiea e, al termine della parte crdinaria, an-
zitutto {ore 12}, incarica me notaio della redazicne dei ver-
bale anche di parte stracrdinaria e quindi attesta che sono
presenti Azienisti portatori di n., 38.120,533 azioni, pari
ali’87,475% del capitale avente diritte @i wote e che guindi
sussiste 1l guorum cestitutivo anche per discutere e delibe-
rare sul primo punto di parte stracrdinaria deli’ordine del
giorno.
Richiama quindi tutte le dichiarazioni rese in apertura del
lavori, gqul riprodotte:
~ nella sala & funzlicnante un sistema di registrazione audio
al scle fine di facilitare le operazioni di wverballzzazione e
che la registrazicne sard annullata dopo tale uwtilizzop
- nei lecali 1in cul si tiene 1fassemblea non possono essere
introdotti strumenti di reglstrezione di qualsiasi genere,
apparecchi fotografici e similari, senza specifica auterizza-

zione;



~ 1’assemblea & stata regolarmente convocata a norma di legge

e di statuto con avviso pubblicalo per estratto sul guotidia-

no "MF - Milanc Finanza” del 23 febbralo 2013 e, in versiona

integrale, messc a disposizione del pubblico in pari data sul

site internet della Socield www.alerion.it con il seguenta:
ORDYINE DEL GIORNO

PARTE ORDINARIA
omissis
PARTE STRACORDINARIA
1. Proposta di eliminazione dell’indicazione del valore nomi-
nale delle azioni ordinarie Alerion Clean Power S.p.A.. Con-
sequente modifica dell’art, 5 dello Statuto Scciale. Delibe-
razioni inerenti e ceonseguenti.
2. Proposta di aumento di capitale sociale inscindibile e a
pagamento per un importo complessive pari ad Euro 24.800.000,
con  gsclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’ark,
2441, comma 4, primo pericdo, cod. civ., c¢on emissione di nu-
mero 7.630.762 azioni ordiparie, al prezze unitario di Eurc
3,25, con godimento regolare e aventi le medesime caratteri-
stiche di quelle gia in circolazione alla data di emissione,
da liberarsi mediante il conferimentc in natura, da parte di
Fri-El1 Green Power S.p.A. e di Pro-Invest S.r.1., di tre so-
cieta di progetto, ciascuna titcoclare dell’autorizzazione per
la costruzione di un parco eolico, attualmente in fase di
realizzazione, in Sardegna, Emilia Romagna e Campania, per un
totale di 102,4 MW di nuova potenza eclica. Conseguente modi-
fica dell’art. 5 dello Statuto Sociale. Deliberazioni ineren-
ti e conseguenti,
- sono presenti:
-- per 11 Consiglio di Amministrazione, oltre a s2 stesso e
al Presidente sig. J. GOSTNER, 1 Consiglieri di Amministra-
zicne P, PIRCHER, P. SIGNORETTI, N. DAPDZ, V. GIUSTINIANI e
P. BRUNO:
~= per il Collegic Sindacale 1 Sindaci G. CARRARESE e A. COP-
POLA, assente gilustificato 11 Presidente del Collegio Sinda-
cale;
- assiste 11 CFO Stefano Francavilla;
- sono state wverificate le comunicarzicni inviate dagli inter-
mediarli autorizzati, ai sensi delle vigentl disposizioni in
materia, ai fini dell’intervento alla presente assemblea;
- a cura di personale autorizzato dalleo stessc Vice Presiden-
te, & stata accertata la legitfttimazione degll Azionisti pre-
senti ad intervenire all’assemblea ed in particolare & stata
verificata la rispondenza alle vigenti norme di legge e di
statuto delle deleghe portate dagli intervenuti;
- come previsto dallo Statuto sociale non & stato nominato un
Rappregentante Designato ai sensi dell’art. 135-undecies del
TUEF;
- 1l rcapitales sociale della Societa & di Furo 181,242,314, 80,
diviso in n. 43.579.004 azioni ordinarie del wvalore nominale
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di Eure 3,70 cadauna;

- & fatto invito & chi fosse carente di legittimarzione di vo-
to di farlo presente, ricordando fra 1'altro 1 disposti
dell’art. 120 del TUF;

- l'elence nominative degli azionisti che partecipano allfas-
semblea, in propric ¢ per delega, con l'indicazicne del nume-
ro delle rispettive azicni sara allegato al wverbale; dalloc
stesso potranne essere desunti i dati concernenti 17Aricni-
sta, 1'eventuale soggetto da guesti delegato a partecipars ail
lavori, nonché 1 soggetitl partecipanti in gualita di credito-
ri pignoratizi, riportatori o usufruttuari;

- il rendiconto sintetico delle votazionl previsto dallfart.
125-quater del TUF sard messo a dispeosizione sul sito inter-
nelt della Societd www.alerion.it entro 5 giorni a partire
dalla data dell’assemblea;

- & fatte invito a <coloro <che intendesserc allentanarsi
dail’ assemblea in gqualsiasi momentc, anche sclo temperanca-
menlte, a darne comunicazione ai funzionari della Socletd al
posto di controlle all’ingresso ed a restituire le schede di
partecipazione al personale incaricatoe per le rilevazioni del
caso e, 1n casc di prossimita di una votazione, di dichiarar-
lo;

- ai sensi del decreto legislative n. 196/2003 (codice in ma-
teria di protezione dei dati personali), 1 dati dei parteci-
panti: all’Assemblea vengonc raccolti e trattati galla Socleta
esclusivamente ail finl dell’esecuzicne degll adempimenti as-
semblieari e sccietari obbligatori:

- riguarde agli argomenti all’ordine del gileorne sonc stati
regolarmente espletati gli obblighl informativi previsti dal-
le vigenti norme di legge e regolamentari, essendc la relati-
va documentazione rimasta depositata pei termini e con le mo-
dalita stabiliti dalla vigente normativa. In particolare, per
quanto concerne la parte straordinaria, e stata resa disponi-
bile sul sito internet della Societa la Relazicne illustrati-
va degli ARmministratori sui punti all’ordine del giorno (re-
datta ai sensi dellfart. 125 ter del TUF e dell’art. 84 ter
del Regoiamento Consch 11971/9¢), neoenché la documentazione
prevista per 1l'operazione di aumento di capitale di cuil infra
e ciod la wvalutazicone delle partecipazioni oggetto di confe-
rimento predisposta dall’esperto indipendente Pricewaterhou-
seCoopers S.p.A. ai sensi degli artt. 2440, comma 2, e
2343-ter cod. civ. e il parere sulla congruita del prezze di
emissione delle azioni Alerion di nuova emissione rilascilato
dalla societa di revisione; detta deocumentazione & allegata
al presente wverbale in unico fascicolo sotto ™A™ (guanto alle
valutazicnl, in copia conforme ail'originale):

- la suddetta documentazione & astata distribulta agli Rzioni-
stl, o al loro delegati intervenuti, ed & comungue a disposi-
zione all'ingresso alla salas

- & presente per la Societd di Revisione Deloifte & Touche
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3.p. A0 11 dott. Giovanni Gasperini e sono ammessi come  sem-
plici uditori alcuni giornalisti, esperti ed analisti finan-
zlari, nonché alcuni collaboratori della Socleta per esigenze
di servizio;

- 1 soggetti che partecipano direttamente o indirettamente,
in misura superiore al 5% del capitale scciale sobloscritto
di Alerion S.p.A., rappresentato da azioni con diritto 4di vo-
to, secondo le risultanze del libro soci, integrate dalle co-
municazionl ricevute ail sensi dell’art. 120 del testo unico
della finanza e da altre informazioni a disposizione, sono:

-- Fri-el Green Power S.p.A., per 11 54,633% del capitale
della Socletd, e

-- FGPA 3.r.l., per il 29,364% del capitale scciale;

- la Sccleta & soggetta all'attivitd di direzione ¢ coordina-
mento da parte di Fri-el Green Power S.p Al

- 1l wverbale della pressnte Assemblea conterrda come per legge
la sintesi degli interventi con 17indicazione nominativa de-
gli intervenuti, delle risposte fornite ¢ delle eventuali di-
chiarazioni di commento;

- 51 pregano «olore che volessero prenders la parcla, dopo la
presentazione degll argomenti all’ordine del giorno, di pre-
notarsi;

- 31 raccomanda in relazione agli interventl che seguiranno
ed alle relative domande, una certa brevita, = 1in particola-
re, al fine di un ordinato svolgimento dei laveori, viene di-
sposto che la durata massima di ciascun intervento sia breve
con riserva di regolare diversamente gli interventi, in fun-
zione dellfandanmento dell’assemblea;

- deopo la presentazione degli argomenti ali’ordine del giorno
verra data la parcla agil aventi diritto che wvorranno inter—
venire; saranno effettuati prima tutti gli interventi e rac-
colte tutte le eventuali domande che verranno formulate, per
poi provveders alle relative risposte;

- su richiesta, dopo 1 chiarimenti e le risposte alle domande
che wverranno presentate, sara possibile una breve replica da
parte deil soci;

- non sono pervenute alcune domands prima dell’Assemblea  ai
sensi dell’art. 127-ter del TUF;

- all’atto di registrazione per 1l’ingressc in Asssmblea, ogni
Arzionista o delegato ha ricevuto una scheda di partecipazio-
ne, ovvero pil schede, qualora rappresentasse per delega al-
tri soci ed avesse manifestateo, per i deleganti, 1'intenzione
di esprimere “wvoto divergente”;

- 31 pregano gli intervenutl in proprio o per delega di non
assentarsi nel limite del possibile =2, laddeove dovessero co-
mungue  abbandonare  1'assemblea prima delle wvotazionl o del
cermine dei lavori, @i riconsegnare la scheda di partecipa-
zione al personale incaricato; 1’eventuale rientro in sala
comportera la restituzione della scheda e la correlata rile-

vazlone della presenza;



- nel caso di rilascic di pin schede ad un unice delegato, 1la
procedura considererd auntomaticamente uscito ed escluse dalla
votazlone 11 possessore di eventuali schede non consegnate al
personale addetto ove il delegato sl sia allontanato conse-
gnando sclo una o alcune schede;
- prima della votazicne =81 dard atte degli Rziocnisti presen-
ti, accertando le generalitd di coloro che abbiano a dichia-
rare di nen voler partecipare alla votazione;
~ la votazione avverra per alzata di mano ceon obbligo per co-
loro che esprimono vote contrario o astenutc di comunicare 1l
nominative ed 11 numerc di azionl peortate in proprio o per
delega;
- viene omessa, con il consense dellfassemblea, la lelttura
delle relazioni 1liustrative e dell’'ultericre documentazione
gid messa a disposizicne degli azionisti e del pubbklice, pro-
cedendosi a dare lettura unicamente alle proposte di delibe-
ra.

dek ok
Tutte cicé premesso, 11 Presidente passa a trattare 1l primo
punto all'crdine del glorno della parte straordinaria ed al
proposito ricorda che, come meglico indicate nella relazione
illustrativa, 11 Consiglio di Amministrazione ha ritenuto,
visti gli artt. 2328 e 2346 del Codice Civile, di proporre
all’assemblea deil sccl di eliminare l'indicazicne del valcre
nominale alle arioni in circelazione. Tale istituto presuppo-
ne la conservazione del capitale sccilale e la sua suddivisio-
ne in azioni: le azionl, prive dell’indicazlone del wvalore
nominale, mantengono quindi un valore contabile figurative o
impiicito che risulta dalla divisione dell’ammontare totale
del capltale sociale per il numero di azioni emesse (c.d. pa-
rita coentabile)}.
Io notaio do lettura alla proposta di delibera infra tra-
seritta ed i1 Presidente dichiara aperta la discussione.
Radaelli, concorda sulla clircostanza che dope 1'eliminazione
dell’indicazione del valore nominale le azioni mantengano la
c.d. parita contabile esprimendo tuttavia fortl perplessita
zulla legittimita di ocperazioni di aumente di capitale ad un
prezzo inferiore alla paritd contabhile. Ricorda che tali ope-
razioni scno ritenute legittime da una interpretazione nota-
rile - che egli ritiene "una stupidaggine” - della normativa
itzliana ed eurcpea. Tale interpretazione, ad avvisc di Ra-
daelli, «costituisce wuna "oscenitd giluridica™ e si pone in
contrasto ¢on la normativa eurcopea ed 11 diritte comparato:

le operazioni di aumento di capitale ad un prezzo inferlore

z2lla wparitd contablle, pid in generale, appalono volte unica-
mente a consentire ai soci di meggioranza di perpetrare il
cantrollo o consentire l'ingresso a persone gradite, in en-

"o =1

trambhl 1 casi a prezze vile o comungue a detrimentoc degli
interessi deli'azionariate minore. Invita quindi me notaio a
valutare con attenzione la legittimitd dell'cperazicons, ren-—
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dendosi disponibile a fornire ogni documentazione utile al
riguardeo.
Bruno, chiede le ragioni della proposta.
Messun altro prendende la parcla, 11 dettor Francavilla ri-
corda che le ragioni della propesta sono illustrate nella Re-
lazione del Consigllc e precisa che sone molte le socleta
quotate che hanno gia fatto ricorso a tale faceolta, che asai-
cura magglore flessibilita.
Radaelli, in repiica, rileva c¢he la diffusicne dell'istituto
tra altre socleta non rappresenta una valida ragions per 1'e-
liminazicne dell’indicazione del valore nominale.

&k ok
Nessun altro prendendo la parola, il Presidente:
- dichiara chiusa la discussione;
- da atto che i presenti sono iwnvariati;
- pone in wvotarions per alrata di manoe (ore 12,100 la propo-
sta del Consiglio di Amministirarzione di cul e stata data let-
tura e gul trascritta:
“L LA ssemmblea Straordinaria degli agionisti di Alerion Clean Power S p.A
- esaminata la Belagione del Consiglo di Amministragione predisposta a2 sensi
dellavticols 125-ter del Decreto Legiviativo n, 58 del 24 jebbraio 1998, come saeeersi-
vaperie modificate ¢ dell articolo 72 del Regolamento adotiato con delibera CONSOB
u 119771 del 14 maggio 1999, come successivamente modificaty, ponché fa proposta vi
Jormutata;

delibera

1) di climinare ai sensi degli artt. 2328 e 2346 del Codice Civile Vindicazione del
valore nominale delle ardoni ordinarie della Socieia;
2)  di modificare conveguentemente Part. 3 {oingue) deflo statuto soctale ohe assumerd,
Jertanto, li segrente formulasione:
“Articoln §
I7 capitale sociale ¢ di € 161.242.314,80 diviso in numere 43.575.004 aziont tutts
prive dellindicazivne del valore mominale.”
3) di conferive af Consiglio di Ammwinistragione ¢ per esso aghi Amministrator? Delsga-
#, anche disgiuntamente fra loro ¢ con facoltd df swbdelega, ogni pii ampio potere per
dare attuazione alle deliberagioni di cui sopra ¢, in particolare, per adempicre alle for-
malild neeessarie affinché le delberasioni stano tseritte nel Registro delle mprese, con fa-
coltd di aceettare ¢ introdurre melle slesse gualsiasi modificasione ef o intogragione, di ca-
rattere formale ¢ now sostansiale, che visaltasse wecessaria in sede di iserisione o comun-
gue richiesta dalle Autoritd compelents, con esplivita aplizipata dichiaragions df appro-
wvagione ¢ ratifica,
I.'assemblea approva a maggioranza.
Contrarie 20.310 azioni (Radaelll per delega di Temnmi).
Astenute 1,059,436 azionl (Bazzi per delega di Caporale).
Favorevoli le restanti n. 37.040.787.
Il Presidente proclama 11 risultato.

-
I1 Presidente passa quindl alla trattazione del secondo e ul-
time punto di parte straordinaria dell’/ordine deli giorno ri-
cordande al proposito che:
- il Consiglio di Amninistrazione ha ritenute cpportunc sot-
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toporre alla approvazione dell’assemblea la propoesta di  au-
mento del capitale scciale inscindibile e a pagamentc, per un
importoe complessivo parli ad eurc 24.7%9.999,25, con esclusio-
ne del diritto di opzione, ai sensi dellrart, 2441, comma 4,
primo pericdo, cod. civ., con emissione di numerc 7.630.769
azlonl ordinarie, con gedimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche di gquelle in circolazione alla data di emis-
sione (1'”Aumento di Capitale”), da liberarsi, entro il ter-
nine del 30 giugno 2018, mediante 11 conferimento in natura,
da parte di Fri-El Green Power S.p.A. (“FGP”) e di Pro-Invest
S.r.1. {("Pro-Invest”), di tre sccleta di progetto, ciascuna
titelare della autorizzazione per la costruzione di un parco
enolico, attualmente in fase di realizzazione;

- i prefill giuridico-economici della proposta di Aumento di
Capitale scono iliustrati nella relazione illustrativa in con-
formitd a quanto previsto dall’art. 2441, comma 4, cod. civ.
e deill’art. 72 del Regolamento adottate con deliberazione
Conscoh 14 maggic 198%, n, 11971, e successive medifiche ed
integrazioni:

- la congruita delle metedeclogie di stima utilizzate da FGP
a2i fini della walutazicne delle partecipazioni oggetto di
conferimento & stata attestata (i) da EY S.p.A., in gqualita
di esperto indipendente nominato dal Comitato Parti Correlate
di BRlerion, nella fairness opinion rilasciata in data 22 feb-
braie 2018 e (ii} da PricewaterhouseCoopers S.p.A., in gua-
lita di dall’esperto indipendente nominatc dai conferenti ai
senslt e per gli effetti dell’art. 2343-ter, comma 2, lettera
b}, cod. civ., nella propria relazione di stima resa in data
13 marzo 2018;

- in data 16 marzo la societd di revisiocne Deloitte S.p.A. ha
rilasciato la relazione sull’adegualezza del prezzo Jdi emis-
sione delle azicni relative allfauvmento di capitale con e-
sclusione del diritte di opzione ex avt. 2441 Cod. Civ.:

- 1f'Rhumento di Capitale verrd realizzato mediante 1femissione
di n. 7.630.76% azloni ordinarie Alerion, prive dell’indica-
zicne del wvalecre nominale, con godimento regolare, al prezeie
unitarie di euro 3,25, da liperarsi, entro 11 termine del 30
gliugno 2018, mediante il conferimento in natura, da parte di
FGP e Pro-Invest, delle Partecipazioni Qggetto di Conferimen-
to;

- tenutc conto del prezzo unitaric di emissione di euro 3,25,
al fine di assicurare pilena corrispondenza tra 11 prezzo di
emissione complessive delle nucve azionl e 'entitd dell’Au-
mento  di Capitale, quest’ultima sard arrotondata a euro
24.799.999,25;

- per effetto della scttoscrizione dell’Aumento di Capitale,
FGF © Pro-Invest deterranno una partecipazione nel capitale
sociale di Alerion rispettivamente pari all”85,50% e
all’'Q,B809%.

T sindaci presenti, a nome del Collegio sindacale, attestano
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che il capitale =sociale di euro 161.242.314,80 & interamente
sottoscritto, wversato ed esistente.
To notaje do lettura alla proposta di delibera infra tra-
scritta ed 1l Presidente dichiara aperta la discussione.
Brunc, <hiede aggiornamenti sullo stato di  avanzamento deil
lavori di cestruzione degli impianti.
Nessun altro prendendo la parola, il Presidente precisa che i
lavorl sono attualmente neile fasi iniziali per tutti 1 par-
chi, ad sccezioni di un impianto in Sardegna in statoe pli a-
vanzato.
-

Nessun altro prendendc la parola, 11 Presidente:
- dichiara chiusa la discussione;
-~ da atto che 1 presenti sono invariati;
- pone 1in votazione per alzata di mane (ore 12,15} la propo-
sta del Consiglio di Amministrazicne di cul & stata data l=sb-
tura e gqui trascritta:
“ L A sembloa Straordinaria degll agionisti di Alerien Clean Power S.prl.,
- esaminata Ja Relasione del Convigha di #lpmministrazione ¢ la proposta i for-
msdetel;
- preso gite deliinformativa ricevuia ed esaminata ln documentasione ricevnta in
redagione al presente punlo all'ordine del giorno;
- tennto conto delle motivazioni sivategiche soitese alla realizzozione dell’ Operagio-
e, ihinstrate in narrativa anche af find di out allart. 2497 -ter cod. viv.;
- lenaty conto del valore ativibuits alle partecipazioni ogetto di conferimento: ciro
15.800.000,00 per Eolica PM S.rl, ewre 3.700.000,00 per Fri-IZf Albarets S.r.d
ed eurg 5.900.000,00 per Greep Fnergy Sardegna Sr./;
- prese atio (1) della fairness opinion predispasta da st @& Young Sp.rL,
ir gualitd di advisor finanziarie del Comitate Parti Corvelate di Alerion Clean Poner
S.p, conservata agh atti dedla socield, atestante fa congrugtd dal punio i vista fi-
mangiario del valore attribuity alle partecipazioni oggetto df conferimentoy (i) defla valy-
iagione delle partecipazions oggetlo di conferimento predisposta dall experto indipendente
PricewaterbowseCoopers Sprl ai sensi degli artt. 2440, comma 2, ¢ 2343-tor cod.
civ.; (#) del parere sulla congrwitd del presgw di emissione delle azioni AAlerion Clean
Power S.p.A. di nusva emissione rilusciaro dalla societd incaricata della revisione con-
tabile i Alerion Clean Power S.p. A af senst dellart. 2441, copmma 6, ad. oy, ¢
dellart. 158 del digs. 24 febbraic 1998, n. 58 nownchié (i) del parere favorevole del
Comitato Parti Correlate di Abrion Clean Power 8 p.-1., vilasciate in data 23 febbra-
io ai sensi ¢ per off effersi della Procedura per le Operasion: con Parti Correlaie adottata
dal Consiglen di Amministragione in data 12 novembre 2070;
- preso atty dellatteviagione del Collegio Sindacate che i capitale sociale di enro
161.242.314,80 ¢ interamente sotfoseritto, versato ed esistente;

delibera
1) di approvare la proposta di aumento di capilale sociale inycindibile ¢ a pagamento
per un dmporto complessive pari ad enro 24.799. 999,25 (ventiguatiromilionisettecento-
nopaniarovemiianaecenionovantanove virgola venticingue) con esclusione del diritto di
opzions, ai sensi dellarl. 2441, comma 4, primo periodo, cod. dv., con enisvione di nu-
mero 7.630.768  (vettemilionissicentotrentamilasettecentosessantanove) asgont ordinarie,
al prezyo unitario di enro 3,25, con godimento regolare ¢ avents le medesime caralteristi-
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che & guelle gid in circolagione alle data d&i emissione, da Eberarsi, enfro il lermine del
30 (trenta) gingno 2018 (duemiladiciotte), mediante i conferimento in patura, da parie
di Fri-Bl Green Power S p.1 ¢ di Pro-Tavest Sord. dellintero capitale sociale di Foli-
ca PM S, Fril3i Albarete Sod Green Energy Sardegna S.r.d, societd di progetto,
ciascung Htolars della autorismazione per la costrugions di un pareo eolico, altualmonte
in fase di realizzasione, in Sardegna, Bwsilia Romagna e Campania, per un totale di
1024 MW di nwova potensia eolica;

2} di modificare Parl. 5 (cingne) deflo statuta sociaje medigute linverimento di wna
nstora leti, B, con conseguente riptmmerazione fetlerale del sweoessivi capoverst, seconds la
Jormulazione di seguito indicata: “BT Liassersblea stravrdinaria del 6 aprile 2078 ha
deliberato di approvare un aumento di capitale sociale inscindibile, a pagamento, per un
imparte complessivy di enre 24.799.999,25, con emissione di n. 7.630.769 asiont or-
dinrarie con godimento rogolare ¢ aventi lo stesse caratteristiche di quelie in ciraolagione al-
la data di emissione, con esclusione del divitlo di opsdone, ai sensi dellart. 2447, com-
wic 4, primn periodo, del cod. v, de lberarsi, eniro il fermine def 30 giugno 2018,
mediante il conferimento i npatura, da parte & Pri-El Green Power Sp. ¢ di
Pro-lmpest S.rl, dellintero eapitale sociale & Bobva PM Sid, Fri-lil Albareto
Sl Green Dnergy Sardegna Sord, per up corrispeitive pari ad euro 3,25 per clascuna
aztone ordinaria di nuova eniissione;

3} di modificare fo statuto sociale mediante Uinserinente della seguente disposizions
tramiityria allart. 26 (ventisei) A seguite dell'intervenuta efficacia dellanwmento di ca-
pitale sociale di e alla letiera B) dell'art. 5 del presente statwto, lu lettera 1) del pre-
deifo arl. 5 dowrd intendersi sostitwita compe seguer “A) Il capitale sociale ¢ di €
186.042.314,05 diviso in numero 51.209.773 agiont prive df valore wominale”;

4} di conferire al Consigho df Amministrazions ¢ per esse agh Amministratori De-
Jegati, anche disgiuntamente fra loro ¢ con Jacoltd df subdelega, ogni pis ampin potere per
dave aitpasgione alle deliberazioni di cwi sopra per il buon fine delloperasione, ivi inclu-
5, d tioly meramente indicalivo ¢ now esaustivo, if potere per:

(@) predisporre ¢ presentare ngni documente richieslo ai fini dellesecuzione dellan-
ment deliberato, anche ai sensi dellare. 2444 cod. civ., nonché per adempicre alle for-
mealitd mecessarie per procedere allammiriione a guoiagione sui Mercato Telematico -
shonario oraanizsato ¢ gestile da Borsa laliana Sp. delle agioni di nuova emissione,
vl fnetuso 4 potere di prowvedere alia predispasizions ¢ alla presentagione alle competen-
i Auwtorita di agni dopanda, ivianga, docunento o prospeito alle scopo neceisario o op-
portan;

(@) procedere agli adesmpiments previsti dali'art. 234 3-graler cod. civ.;

{#i) appartare aile deliberasioni adoitate ogui modifica e/ o integragione che st ven-
desse mecessavia ef o opporincd, anche o SetElG i Fichiesta di agri anlorild competente
ovvera in sede di isorisgone e, in genere, per compiere ftly guanto eieerra per la completa
esecusione delle deliberasioni siesse, con agrl ¢ gnalsiasi pofere a tal fine necersario ¢ ap-
porinm, reyswno gseluse ed eceettuato, compresa Pincarico di deposiiare presso il compe-
tente Registra delle lmmprese lo staluto sociale aggiornate con ki modificazione del capifa-
le sociale”,

L'assemblea approva a maggioranza.

Contrarie 20.310 azloni {Radaelli per delega di Iemmi}.
Ratenute 1.059.436 azionli (Bazzi per delega di Caporale).
Favorevolil le restanti n. 37.040.787.

Il Presidente proclama 11 risultate e, nessuno chiedendo la
parcia, dichiara chiusi i laveri alle 12,20.

# ok ke



5i allega al presente verbale, oltre a guante gid menzionato:
- l7#lenco degll intervenubi che al presente 21 allega sotto
I'IEH ’-

- 11 nuovo testo di statuto che tiene conto delle delibere di

cul sopra e che al presente si allega sotto "¢,

Il presente verbale viens da me notaio socttoscritto alle ore
17,10.

Consta
di cingue fogli scritti con mezzi meccanici da perseona di mia
fiducia e di mio pugno completati per diciotto pagine e della
diciannovesima sin qui.

F.to Andrea De Costa notala

10



‘ o li ‘
I “(’/ Cﬂtw * 53Ls [ 286c K/G}:\

.
ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEGLI AZIONISTI B ALERION CLEAN POWER S.P.A. J
-
\'H.

6 aprile 2018, ore 10 in unica convocazione

Relazione illustrativa sul seguente punto all'ordine del giorno:

e conseguentf

Signori Azionisti,

il Consiglic di Amministrazions di Alerion Clean Power S.p.A. ("Alerion” o la "Societa”) vi ha
convocati in Assemblea Stracrdinaria per sottoporre alla Vostra approvazione la proposta di
maodifica della disposizione di cui all'art. 5 delio statuto sociale al fine di eliminare l'indicazione
del valore nominale deile azioni Alerion.

| profili giuridici della proposta di modifica della disposizione di cui all'art. 5 dello statuto
sociale di Alerion sono Hlustrati nella presente relazione iHustrativa (la "Refazione™ in conformita
a quante previsto dalf’art. 72 del Regolamento adottato con deliberazione Consob 14 maggio
1999 n. 11971 e successive medifiche ed integrazioni.

L

1. DESCRIZIONE E MOTIVAZION! DELL'OPERAZIONE

Quadre normative di riferimento

Gli artt. 2328 e 2346 del Codice Civile prevedene la possibilita di emettere azioni prive di valore
nominale. Tale istituto presuppone la conservazione del capitale sociale e la sua suddivisione in
azioni; le azioni, prive dell'indicazione del valore nominale, mantengono quindi un valore
contabile figurative o implicito che risulta dalia divisione del’ammontare totale del capitale
sociale per il numero di azioni emesse (c.d. parita contabile).

{'istituto delle azioni senza indicazione del valore nominale rappresenta un utile strumenta di
semplificazione e consente una maggiore flessibilita nelle operazioni societarie sul capitale
sociale. In particolare, esso permeite di emettere nuove azioni in sede di aumento di capitale a
pagamento anche per ura somma inferiore alla preesistente paritd coniabile (c.d. parita
contabile storica). In mancanza, infatti, di un valore nominale |'emittente pud determinare
liberamente il numero di nuove azioni ir cui frazionare 'emissione, richiedendo, a titolo di
capitale, una somma che potra essere pari, superiore o anche inferiore alla paritd contabile
storica. Naturalmente, tale facoltd non diminuisce in alcun modo la tutela dell'integritd del
capitale sociale; e nuove azioni, infatti, dovranno essere emesse per un ammontare complessivo



non superiore al valore dei conferiment effettuatl a fronte deli’emissione stessa (ars. 2346,
quinto comma del Codice Civile),

La possibilita di emettere nuove azioni al di sotto della paritd contabile preesistente riveste
particolare interesse per ia Societd in relazione afla delibera di aumento di capitale sociale che si
intende proporre alia medesima Assemblea alfa quale & sottoposia ia presente proposta, in
quanto conferisce alla Sccietd, in un mercatc caratterizzato da incertezza e volatilitd, una
13 nella determinazione delle condizioni definitive di emissione.

raagagiora elasti

2. MODIFICHE STATUTARIE E DIRITTO DI RECESS0

Alla luce di'quanto precede, ¥ Consiglio di Amministrazione propone di modificare lo statuto
sociale eliminando ogni menzione relativa all'indicazione del valore nominate defle azioni. In
future, pertanto, le norme che fanno riferimento al valore nominale delle azioni dowrannc
applicarsi avendo riguardo al loro numero in rapporte al totale delle azioni emesse {art, 2346,
terzo comma dei Codice Civile).

Articolo 5 Articolo 5

A) Il capitale sociale & di € 161.242.314,80
diviso in numero 43.579.004 azicni da € 3,7
{tre virgola sette) ciascuna.

A) Il capitale soclale @ di € 161.242.314,80
diviso in nurmero 43.579.004 azioni tutte prive
dell’indicazione def valore nominale. da€3,7
{tre-virgola-sette}-ciasevnas

Le modifiche dello statuto sociale sopra illustrate non configuranc alcun diriito di recesso in
capo ai soci che non avranno concorse alle deliberazioni oggetto della presente Relazione,

Alta luce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione intende sotioporre alla Vostra
approvazion? ia seguenie proposta ¢l delibera.

Proposta
"L Assembloa Straordinaria degli azionisti oi Alerion Clean Power S.p.A.

-  esaminaia fa Relazione delf Consiglio di Amininistrazione predisposta al sensi
delfarticole 125-ter del Decreto legisiative n. 58 del 24 febbraio 1958, come
successivamente modificato e dellarticolo 72 del Regolamento adottato con delibera
CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999, come succassivamente modificato, nonché I3
propesia i formuidta;

delibera

1) di eliminare ai sensi deghi artt. 2328 e 2346 del Codice Civile lindicazione del valore
nominale delle azions ordinarie delia Societd,




2} i modificare conseguentemente f'art. 5 dello statuto sociale che assumerd, pertanto, Ia
seguente formulazione:

‘Articolo 5

I capitale sociafe é di € 161.242.314,80 diviso in numero 43.579.004 azioni tutte prive

dellindicazione del valore nominale.” \D
3} oi conferire al Consiglio df Amministrazione e per esso agli Amministratori Delegali, Ny
anche disgiuntamente fra loro e con facoltd oi subdelega, ogni pitt ampio potere per \?

dare attuazione alle deliberazioni di cui sopra e, in particofare, per adempiere alle

,,.,o-"
con facoltd o accettare e introdurre nelle stesse qualsiasi modific. C{aﬁé ’
integrazione, di carattere formale e non sostanziale, che risuftasse necessaffg. [{5@
iscrizione ¢ comunque richiesta dalle Autoritd competenti, con esplick¥ian

dichiarazione df approvazione e ratifica.

o ox

Per il Consiglio di Amministrazione

il Presidente






ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI ALERION CLEAN POWER $.P.A,

o aprile 2018, ore 10.00, in unica convocazione

Kok kK ok /)
e
\h
Relazione illustrativa sul seguente punto all'ordine del giornao: >
“Proposta of aumento di capitale sociale inscindibile e a pagamento per un importo

. . . i . . , W
complessive pari ad euro 24.800.000,00 con esclusione del diritto di opzione, ai \X
dall’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. dv., con emissione di numero 7, TRl

azioni ordinarie, con godimento regolare e aventi le medesime caratteristiche o)
n crrco/azrane alla data di emissione, da lberarsi mediante .r/ canfeﬂmento i 'ﬂéf

socfetd of progetto, dascuna r.rm/are della autorizzazione per la costruzione dt un p”

eofico, attualmente in fase df realizzazione. Conseguente modifica defl'art. 5 delta .SZarz)‘ro
1,

Socfale. Deliberazioni inerenti e conseguenti.” a&

Signori Azionisti,

il (‘Gnsiglin i Amminictrazicne di Alerion Claan Pawer S, 0.A, f"Alnrlnn o la “Sociata™ vi ha
i Lon Ho G AL iche Gt Alerion

i BRSLAZL el o S0Citia

convacati in Assemblea Straordinaria per sottoporre alla Vostra approvazicne la proposta di
aumentc del capitale sociale inscindibile e a pagamento, per un importo complessivo pari
ad eurp 24.800.000,00, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441,
comma 4, primo periodo, cod. civ., con emissione di numero 7.630.769 azicni ordinarie,
con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data
di emissione {(I""Aumento di Capitale”™), da liberarsi, entro il termine del 30 giugno 2018,
mediante il conferimento in natura, da parte di Fri-El Green Power S.p.A. (“FGP") e di Pro-
Invest S.r.. (“Pro-Envest”), di tre societd di progetto, ciascuna titolare della autorizzazione
per la costruzione di un parco eolico, attualmente in fase di realizzazione (I""Operazione™.

i

I profili giuridico-economici della proposta di Aumento di Capitale sono illustrati nella
presente relazione illustrativa (fa “Relazione™ in conformita a quanto previsto dall’art.
2441, comma 4, cod. civ. e dell'art. 72 del Regolamento adottato con deliberazione Consob
14 maggio 1999, n. 11971, e successive modifiche ed integrazioni.

Bk X oKk

1. DESCRIZIONE E MOTIVAZION| DELL'OPERAZIONE

1.1 lHlustrazione dell'Operazicne

Aspetti societarf dell’Qperazione

Il Consiglic di Amministrazione di Alericn ha deliberato di sottoporre all’Assemblea degli
Azionisti una proposta di aumento in natura del capitale sociale di Alerion inscindibile, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ. e
riservato a FGP e Pro-invest, da sottoscriversi e liberarsi, entro il termine del 30 giugno
2018, tramite il conferimento in natura di tre societd di progetto e, segnatamente Eolica PM
S.r.l., Fri-El Albareto S.p.A. e Green Energy Sardegna S.rl., ciascuha titolare della
autorizzaziene per la costruzione di un parco eolico, attualmente in fase di realizzazione,



in Sardegna, Emilia Romagna e Campania, per un totale complessivo di 102,4 MW di nuova
potenza eolica {le "SPV” o le "Partecipazioni Oggetto di Conferimento”).

Alla data della presente Refazione, il capitale sociale delte SPV risulta cosi ripartito:

- Eolica PM S.r.k. e Fri-El Albareto 3.r.l. risultano interamente controffate da Fri-El
S.p.A., a sua volta controliata da FCP;

- Green Energy Sardegnz S.r.l. & controlfata da Fri-El S.p.A., titolare di una
partecipazione pari al 75% del capitale sociale. Il residuo 25% def capitale sociale &

detenuto da Pro-invest.
In data 21 febbraic 2018 FGP e Pro-Invest, ciascuna per quanto di propria competenza, si
sono impegnate, subordinatamente all'approvazione dell'Operazione da parte dei Consiglio

di Ammihistrazione e dell’Assemblea straordinaria dagli Azicnisti di Alerion, a conferire le
partecipazioni detenute nelle SPV,

Pst Quarito attiene aqgli ulterior! profili delf Operazione, si evidenzia che:

iy contestuaimente ali'esecuzione del conferimento delle SPY, Alerion acquisterd il
credito per “finanziamenti soci” vantato da FGP nei confronti delle SPV: nonché

(ii) la realizzazione degli impianti da parte delle 5PV verra finanziata in via prevalente
mediante ticorso ad indehitamento bancario da parte delle medesime SPV,

Si segnala, inoltre, che I'atto dj conferimento prevedra il rilascio da parte di FGP e di Pro-
lavest, in favore di Alerion, di apposite e adeguate dichiarazioni e garanzie concernent le
Partecipazioni Oggetto di Conferimento e i tre progetti per ia costruzione di impianti eolici
a quest’'uitime riferibili - nonché Passunzione di connessi obblighi di indennizzo - tali da
preservare il valore dell’Operazione e i benefici dalla stessa derivanti.

Quanto ai termini economici deil'Operazione, si evidenzia c¢he, nella menzionata
comunicazione del 21 febbraio u.s., FGP ha proposto ad Alerion di deliberare 'Auraento di
Capitale sulla base della seguente valutazione delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento:

- quante a Eolica, un valore pari ad euro 15.800.000,00;
- guanto a Fri-El Albareto, un valore pari ad euro 3.100.000,00;
- quanto a Green Energy Sardegna S.r.l., un valore pari ad euro 5.900.000,00.

La congruita delle metodologie di stima utilizzate da FGP ai fini della valutazione deile
Partecipazioni Oggetto di Conferimento & stata attestata {i) da EY S.p.A, ("EY"}, in qualita di
esperto indipendente nominate dal Comitato Parti Correlate di Alerion, nella fairmess
opirion tilasclata indata- 22 -febbraio 2018 (laFafrress —COpinion) ed {1} da
PricewaterhouseCoopers S.p.A. ("PwC’), in qualitd di dall’esperto indipendente nominato dai
conferenti ai sensi e per gh effetti delFart. 2343 -ter; comma 2, lettera #), cod. civ., nella
propria relazione di stima resa in data 13 marzo 2018 {la “Relazione di Stima").

In particolare, fa disciplina di cui agli artt. 2343-zer e 2343-guater cod. civ., consente di
non richiedere la perizia giurata di stima dei keni conferiti ad opera di un esperto nominato
dal Tribunale nel cui circondario ha sede la societa conferitaria, qualora ii valore attribuito
ai beni in natura conferiti, ai fini della determinazione del capitale sociale, sia pari o
inferiore al valore risultante da una valutazione effettuata da un espetto indipendente da
chi effetiya il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano individualmente o



congiuntamente il centrollo sul soggetto conferente o sulla societa medesima, nanché
dotato di adeguata e comprovata professionalita.

ta disciplina prevista dagli arti. 2343-fer e 2343-guarer cod. civ., prevede altresi che gli
amministratori delia societd conferitaria {nel caso di specie Alerion) rilascino - entro il
termine di trenta giorni dall’esecuzione del conferimento o, se successiva, dalla data di
iscrizione nel registro delle imprese della delibera di aumento del capitale sociale - una
dichiarazione contenente le informazioni di cui all’art. 2343 —guater, comma 3, cod. civ,,
ossia:

wTh

. i
a) la descrizione dei beni oggetto di conferimento per i quali non si & f ?“lup'gp:a 2

relazione di cul all'art. 2343, comma 1, cod. civ.;

o) il valore attribuito z detti beni, la fonte di tale valutazione e, se dbf;
) di valutazione;

[} la dichiarazione che tale valore & almeno pari a quello loro attri
determinazione del capitale sociale;

d) la dichiarazione che non sone intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che incidono
sulla valutazione di cui alla lett. 4);

e) la dichiarazione di idoneita dei requisiti di professionalita e indipendenza

~m

deii'esperio di cui ali'art. 2343 -fer, comma 2, fett. &), cod. dv.

ta dichiarazione in guestione deve essere depositata dagli amministratori della societa
conferitaria presso il registro delle imprese competente in allegato all’attestazione che
PYAumento di Capitale & stato eseguito come previsto dail’art. 2444 cod. civ.

Ai sensi delP’art. 2343 -guater, comma 4, cod. civ,, fino a quando la predetta dichiarazione
non sia iscritta nel registro delle imprese, le azioni sono inalienabili € non possono essere
assegnate ai sottoscrittori dell’Aumento di Capitale.

Tenuto conto di guanto sopra, si evidenzia che il perfezionamento dell'Operazione &
sospensivamente condizionato all’avveramento delle seguenti condizioni saspensive:

(i) la preventiva iscrizione presso il competente Registro delle Imprese della delibera
concernente l'indicazione del valore nominaie delie azioni Alerion di cui al primo
punto all’'ordine del giorne dell’Assembiea di Alerion del 6 aprile 2018;

(ii) il mancato esercizio det diritto dei soci di richiedere una nuova valutazione delie
Partecipazioni QOggetto di Conferimento nei trenta giorni successivi alla data di
stipula dell’atto di conferimento ex art. 2440, comma 6, cod. civ.;

(iii) il deposito presso il competente Registro delle imprese, da parte del Consiglio di
Amministrazione di Alerion, (a) di una dichiarazione contenente le informazioni di
cui all’art. 2343-guater, comma 3, cod. civ, e {b) dell'attestazione che {'Aumenta di
Capitale & stato eseguito prevista dall’art. 2444 cod. civ..

Rapportf tra FGP e Alerion

Alerion & contrallata di diritto, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2359, comma 1, n. 1,
cod. clv. da FGP con una partecipazione pari all’83,997% del capitale sociale ed é soggetta
all'attivita di direzione € coordinamento della medesima FGP, ai sensi e per gli effetti degli
artt. 2497 e ss. cod. civ.

La decisione di procedere all'Operazione, nonché i relativi termini e condizioni, rientrano
nel’ambito del¥attivita di direzione e coordinamento esercitata da FGP nei confronti di



Alerion. {onseguentemente, la decisione di proporre |'Operazione ali'Assemnblea
straordinaria & stata motivata dal Consiglio di Amministrazione di Alerion anche ai sensi
deil’art. 2497-¢er cod. civ. Al riguardo, si fa rinvio al successivo paragrafo 1.2 deila
presente Relazione.

FProfil df correfazione dell’'Operazione

L'Operazione si gualifica come "operazione con parti correlate” ai sensi del Regolamento
Consob n, 17221/2070 (“Regolamento OPC™), come successivamente modificato, e della
p.rocedi{ra per 12 operazioni con parti correlate adotiata dal Caonsiglio ai Amministrazione di
-Aierio'n in data 12 novembre 2010 ed entrata in vigore in data 17 gennaio 2011 come

suiccessivamente modificata {ia "Procedura Parti Correlaie”}.

Inoltre, |'Operazione si qualifica come "operazione di maggiore rilevanza’ ai sensi dell'art. 5
della Pracédura Parti Correlate nonché delAliegato 3 al Regolamento OPC in guanto, aHa
data del 31 dicernbre 2017, data de! pid recente documente contabile periodico pubblicats,
Pindice di rilevanza del controvalore deil’Operazione supera la soglia del 5% indicata

neil’ari’ 1.2 dell’Allegato 3 ai Regolamenio OPC e risuita pari a circa il 19%,

]
- =
mw

Pertanto, a garanzia della correttezza sostanziale e procedurale dell'Operazions e in
ottemperanza a guanto previsto dalla Procedura Parti Correlate, il Comitato Parti Correlate
(il “Comitato”) & stato tempestivamente attivato e coinvolte ai fini del rilascio del propric
parere faveravoia.

A supporto delle proprie attivita e valutazioni, it Comitato si @ avvaliso del supporto di EY
quale advisor finanziario di primaric sianding e indipendente che, come detio, in data 22
febbraio 2018 bha rilasciato la Ffairmess Opinion sulla congruits, da un punto di vista
finanziario, del valore attribuito alle Partecipazioni Oggetto di Conferimernio.

Ad esito delle proprie analisi e valutazioni, e tenuto conto della Fairmess Opinion e del
documento predisposts da Equita SIM S.p AL in relazione al prezzo di emissione delle nuove
azioni Alerion (di cui al successive paragrafo 3), il Comitato, in data 23 febbraio 2018, ha
espresso il proprio parere favorevole sulla sussistenza dell'interesse della Sccieta ai
compimento dell’Operazione e sulla convenienza e corretiezza sostanziale delle relative
condizioni.

Adempimenti inforiativi

Atteso che, come detto, 'Operazione supera gli indici di controvalore che la qualificane
quaie “operazione con parte correlata di maggiocre rilevanza”, in ottemperanza alle vigenti
disposizioni regolamentari emanate dalfa Consob, nel contesto di implementazione della
stessa, & altresi richiesta la pubblicazione, da parte di Alerion, di un documento informativo
sulle operazioni con parti correlate di maggior rilevanza previsto dall'art. 5 del
Regolamento Consob,

Per completezza, premessc che I'Gperazione & qualificabile come “significativa” ai sensi
dell'art. 71 del Regolamento Emittenti, si segnala che fa Societd si avvale delte facolta,
previste dall’art., 70, comma 8 e dalf’art. 71, comma 1-4/5, del Regalamento Emittenti, di
derogare all'obbligo di mettere a disposizione del pubblico un documento informativo in
perazioni significative di fusione, scissione, aumento di capitale mediante

o
conferimente di beni in natura, acguisizione e cessione.



1.2 Motivazioni industriali e riflessi sui programmi gestionali della Societa
L'Operazione ha una significativa valenza industriate per il gruppo FGP.

In primo luogo, |'Operazione persegue |'obiettivo di rafforzare il disegno strategico del
gruppo FGP incentrato suflo sviluppo, da parte di Alerion, del business della produzione di

energie rinnovabili derivanti da fonte eolica e si inserisce nel pill ampio contesto del \
progetto, gia intrapreso nel corso del 2017, volto alla creazione di un operatore /eader nel KD

settore dell’energia rinnovabile da fonti eoliche.

In guesta prospettiva, 1'ulteriore rafforzamento debla posizione di FGP nel capit
Alerion, conseguente al perfezignamento dell'Operazione, risulta coerente
sopra illustrate.

L'Operazione permettera inoltre alla Secietd di incrementare Ia capacitd gifisin
circa 102,4 MW, in coerenza e continuita con i relativi programmi di \é}mupp
consolidamento della propria posizione sul mercato di riferimento. \"(\,

v 11;2y

Alerion beneficerd, infatti, dei vantaggi derivanti da una crescita dsmensm\'ﬁ?”che
contribuird a rafforzarne la posizione competitiva e ad incrementarne fe potenzialita, in
termini di creazione di valore per tutti gli azionisti, anche tenuto conto dell'incremento in
termini di visibilitd e di attrattivita dell'investimento che si ritiene possano conseguire alla
suddetta crescita dimensionale.

L'Operazione consentird, inoltre, anche agli azionisti di minoranza di beneficiare della
creazione di valore conseguente alia realizzazione dei parchi eolici.

L'Operazione mira, altresi, a (i) conseguire obiettivi di efficientamento industriale e di
miglioramento della gestione operativa delle SPV e di (ii} eliminare duplicazioni di costi e
strutture all’interna del gruppo FGP.

In aggiunta alle menzionate motivazioni di natura industriale e strategica sopra iilustrate,
I’Operazione determinera un significativo rafforzamento patrimoniale per Alerion.

Da ultima, si evidenzia che, la configurazione societaria assunta ad esito dell’Cperazione,
oltre ad ottimizzare Poperativita di Alerion e delle SPV, potrebbe risultare, nella prospettiva
del mercato degli azionisti e degli investitori, di piu facile comprensione, con conseguenti
implicazioni positive in termini di valorizzazione sul mercato del titolo Alerion.

2. NUMERO, CATEGCRIA, PREZZO D! EMISSIONE E GODIMENTQO DELLE AZIONI DI
NUQVA EMISSIONE

Come anticipato, I'Aumento di Capitale verra realizzato mediante ['emissione di n.
7.630.769 azioni ordinarie Alerion, prive di valore nominale, con godimento regolare, al
prezzo unitario di eiro 3,25, da liberarsi, entro il termine del 30 giugro 2018, mediante il
conferimento in natura, da parte di FGP e Pro-lnvest, delle Pariecipazioni QOggetto di
Conferimento.

Tenuto conto del prezzo unitario di emissione di euro 3,25, al fine di assicurare piena
corrispondenza tra il prezzo di emissione complessivo delle nuove azioni e entita
dell'Aumento di Capitale, quest’ultima sara arrotondata a euro 24.799.999,25.

Le azioni di nuova emissione oggetto dell’Aumento di Capitale saranno negoziate sul
Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa ltaliana 5.p.A., avranno godimento regolare
e attribuiranno ai lore possessori pari diritti rispetto alle azioni in circolazione delia Societa
alla data della loro emissione.



Per effeito della sottoscrizione delPAumento di Capitale, FGP e Pro-invest deterranno una
partecipazione nel capitale sociale di Alerion rispettivamente pari al 86,26% e all'1,03%.

Tale incremento della partecipazione da parte FGP e Pro-Invest avrd, di riflesso, 'effetto di
diluire la partecipaziane degli investitori esclusi dalf Aumento di Capitale che, al termini
delfo stesso, deterranno congiuntamente il 12,71% del capitale sociale rispetto aifattuale
16,00%, con una diluizione del 20,57%.

Si evidenzia che, il numare-delle azioni emesse el conteste del Aumenteo i Capitale non
superera ja soglia det 20% del numero totale delle azioni di Alerion gid ammesse alla
negoziazigne in Borsa e, pertanto, non st renderd necessario, in conformita alle appiicabili
- disposizioni di legge, predisporre un prospetto di ammissione a guotazione deile nuove
azioni rivenienti dall’Aumento di Capitale.

Per ulteriori informazioni in relazione afla determinazione del numero di azioni ordinarie
Alerion di nuova emissione e de} relative prezzo, si rinvia al successive paragrafo 3 delia
prasente Relazione,

3. CRITER! PER tA DETERMINAZIONE DEL MUMERQO Db AZIONI ORDINARIE ALERION DI

NUOVA EMISSIONE £ DEL REEATIVO PREZZG

A fine di procedere alla determinazions del prezze di emissione dalie nuove azioni al
servizio dell’Aumento di Capitale e, conseguentemente, del numero delle stesse, tenuto
conta del valore delle Partecipazioni Oggetio di Conferimento, la Societa ha ritenuto di
utilizzare il metodo dei prezzi di borsa, come raccomandato dalia migliore prassi e dottrina
per valutare le societd aventi titoli negoziati su mercati regolamentati.

La corretta applicazione di tale metodo presuppone di individuare un giusto equilibrio tra la
necessita ¢df mitigare, attraverse osseivazioni su Grizzonti temporali sufficientementie
estesi, i'effetto volatilita dei corsi giornalieri e quella di utilizzare un dato corrente,
indicativo di un valore di mercato recente defla societd oggetto di valutazione.

In guesia prospettiva la Societa si & avvalsa della consulenza di Equita SIM S.p.A. (“Equita”)
che ha predisposto un documeante a supporte delle determinazioni di competenza del
Consiglio di Amministrazione deia Societa nelfambito dell’Operazione e, in particolare, in
iinea con e best practices sopra richiamate, ha svolto un'anaiisi sulFandamento del prezze
di mercato delle azioni Alerion con riferimento sia al prezzo spor minime e massimo
all'interno del periodo considerato, sia alla media ponderata per i voluml scambiati su
intervalli temporali usualmente utilizzati dalla prassi per simili valutazioni, comprendendo
in tal modo le variazioni collegate alle offerte pubbliche di acquisto pramosse da FGP ed
Eclo S.p.A. sulle azioni Alerion nel corso degli uitimi 18 mesi.

A tal proposito si rammenta che:

1. in data 28 agosto 2016, FGP ha promosso, tramite la controllata FGPA S.r.l.,
un’offerta pubblica di acqmsto volontana parziale avente ad oggetto massime n,
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,90 per azione {"'Offerta FGPA™);

2. in data 12 ottobre 2016, la societa Eolo Energia S.rl. ha promosso un'offerta
pubblica di acquisto volontaria totalitaria su n. 43.579.004 azioni ordinarie Alerion,
rappresentative del 100% del capitale sociale della stessa, ad un prezzo di euro
2,46 per azione, qualificando tale offerta come “"concorrente” rispetto all'Offerta
FGPA;



3. in data 28 ottobre 2016, FGPA ha incrementato il corrispettivo unitario dell'Offerta
FGPA da euro 1,90 ad euro 2,60 per azione, ferma restando la soglia massima
acquistabile dei 29,90% del capitale sociale di Alerion;

4. in data 26 settembre 2017, FGP ha promosso un’offerta pubblica volontaria
totalitaria su n, 30.782.275 Azioni Alerion, pari al 70,64% del capitale sociale di
Alerion, con un corrispettivo offerto pari a euro 3,00 per azione (i""Offerta FGP
Totalitaria”).

A seguito delle richiamate offerte pubbliche di acquisto, i corsi di borsa deile azioni Alerion
neil’intervallo temporale considerate hanno subito notevoli variazioni, muovendosi in
ampio rangei cui estremni sono di seguito riportati:

ntazione prezzo spot Alerion

Data Spot (Eufaz. ) Data Spot {Eu/az.)
01/08/2CG16 1,53 29/01/2018 3,46

L'analisi dei corsi di borsa evidenzia un andamento crescente del prezzo di mercata delle
azioni Alerion il cui valore spot af 22 febbraio 2018, beneficiando delle offerte pubbliche di
acquisto di cui sopra, & quasi raddoppiato rispetto a quello del 1° fuglio 2016. Sebbene i
range individuato presenti una notevole escursione negli ultimi 18 mesi, le medie dei corsi
di borsa in periodi pi& recenti rilevano variazioni meno significative. In dettaglio, si
riepiloganc i dati medi, a far data dal 22 febbraio 2018, per i relativi periodi presi a
riferimento:

Prezzo (€/az.)
3,22
3,24
3,02
2,98
3,22
3,25

Per quanto attiene ai prezzi medi ponderati in ragione dei volumi scambiati, il valore
massimo raggiunto dalle azioni Alerion nei diversi intervalli considerati & risultato pari a
euro 3,25, ottenuto dalla media ponderata registrata nel periodo dal 4 dicembre 2017 {data
di fine periodo dell’Offerta FGP Totalitaria) al 22 febbraio 2018, che & stato ritenuto un
orizzonte temporale idoneo ai fini defla determinazione del prezzo di emissione delle
azioni {in quanto costituisce 'orizzonte temporale recente pili ampio durante il quale le
azioni Alerion non erano oggetto di alcuna offerta pubblica di acquisto}. Tale valore risuita
inoltre sostanzialmente in linea con le medie ponderate dei corsi di borsa registrate
nell’ultimo mese e negli ultimi tre mesi e al valore spot dei corsi di borsa al 22 febbraio
2018. In considerazione di quanto precede, e considerando le finalita attribuite dallart.
2441, comma 6, alla presente valutazione, il Consiglic di Amministrazione ha ritenute di
fissare il prezzo delle azioni Alerion che verranno emesse al servizio dell’Aumento di
Capitale considerando tale valore in euro 3,25,

Per comgletezza, anche ai fini dell’identificazione di un metodo di controllo, si evidenzia
che, nel contesto dell'Offerta FGP Totalitaria, EY aveva rilasciato una fairness opinion in




favore degsi amministratori indipendenti di Alerion in data 25 ottobre 2017, Tale faimess
opinion prevedeva tre diversi metadi di valutazione (il metodo wrfevered discounted cash
fiow o UDCF, il metodo dei multipli di mercato e il metodo deli’andamento dei prezzi di
borsa) la cui appticazione evidenziava valori per azione in un sange di euro 1,88-2,86. 1l
Consiglio di Amministrazione, ritenuto if breve lasso di tempo intercorse dalla data di
tilascio della faimess opinion, ha concluso che le valorizzazioni di Alerion rivenienti
dalf’applicazione delle richiamate metodologie di valutazione fossero attuali e valide, fermo
restando i’aggiornamento dei dati di riferimento per ii metodo dell’andamenio dei prezzi di
borsa effeituato da Equita.

Tanto considerato, il Consiglic di Amministrazione di Alerion, ritevato che ) il metodo
dell'andamento dei prezzi di borsa rappresenta la valutazione di Alerion pill aggiornata, (i)
t'ai‘e_,meto'do viene comunemente accettato ed utiizzate dalla prassi nazionale e
internazionate nelle valutazioni di societd quotate, (iii) 1'applicazione degli altri metodi
precedentemente ricniamati avrebbe poriato a valori inferiori a quelli determinati con
l’app!j‘c,étzio,r_)e del metodo dell’andamento dei prezzi di borsa, in applicazione dei criteri
pr_evis"t-i datl’art. 2441, comma &, cod. civ. e considerate le finalitd di cui alla norma, ha
r{t_e&u’gahbportuno determinare il prezzo di emissione unitario delle azioni focalizzandosi
brincipaimente su quanio emergenie dali’analisi dei prezzi di borsa delle azioni Alerion.

4. VALUTAZIONE DEl BENI OGGETTO DEL CONFERIMENTO DI CUl ALLA RELAZIONE DI
STIMA Al SENS! DEGL! ARTT, 2343- 7ERE 2440 COD. CIV.

Lz Relazione di Stima predisposta da PwC ha ad oggetio [a valutazione del valore
aconomico delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento riferita alla data del 31 dicembre
2017,

Ai fini delia propria analisi PwC si & avvalso delie seguenti metodoiogie vaiutative in linea
coi la prassi di mercato per operazioni comparabili;

- |' Unfevered Discounted Cash Flow ("UDCF) applicato ai flussi di cassa derivanti dal
business plan 2018-2042 guale metodologia principale; e

- il metodo dei muftipli delle transazioni, quale metodologia di controlio.

Sulla hase deli’LJCF nonché delle altre partite di natura finanziaria considerate, il valore
delle Partecipazioni Oggetic di Conferimento, alla data di riferimento, risulta pari a
complessivi euro 26.400.000,00.

Dall’analisi svolta con il metodo dei multipli delle transazioni il valore economico del
capitale dalle SPV & risultato in finea rispetto alle pill recenti transazioni effettuate suf
mercato. In particolare;

= i valori del multiplo medio deila SPV (euro 1.300.000,00), rientra alinterno
dell’intervalle di valori minimo (euro 1.008.000,00) e massimo {eurc 1.700.000,00)
del multiplo delte transazioni;

- il vatore del multiplo medio delle $PV si colloca nella parte bassa dell’'intervallo di
valori del multipfo delle transazioni, valore plausibile e relazionato al magagior
grado di rischiosita implicita delle SPV medesime.

Conclusivamente, PwC ha attestato, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343-ter, secondo
comma, lettera 5, cod. dv, che ¥ valere economico del capitale delle SPV & almeno pari a
guello ad esse attribuito ai fini della determinazione dell’Aumento di Capitale.



5. RIFLESSt TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA
Imposte dirette
{IRES) in capo ad Alerion. Ai fini delle imposte sui redditi, infatti, I'Operazione pud generare 2

eventuale materia imponibile ai fini defle imposte sui redditi (IRES) solo in capo a FGP e Pro- ) \f\
Invest, quali societd conferenti delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento. 5

L'Operaziche non cemporta Femersione di redditi imponibili ai fini delle imposte sui redditi \

In capo a gueste ultime, infatti, sulla base delle norme tributarie in vigore alla data del v
conferimento, possono verificarsi i presupposti per la tassazione ai fini IRES di \
plusvalenze, determinate come differenza tra il valore delle azioni di nuova

Alerion ricevute e I'ultimo valore fiscalmente riconosciuto delle quote sacietari¢ cgn
hwi
Nel caso specifico, tuttaviz, trova applicazione I'articolo 177, secondo com:{rﬁg d
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secondo cui “/e azioni ... ricevute a segquito di conferimenti in socletd memﬁgw
societd conferitaria acquisisce il controffo df una societd al sensi dellarticolo 2
I, n. I} def cod civ. ..., sono valutate, ai fini della determinazione del re
conferente, in base afla corrispondente guota delle vodi di patrimonio netto formailo dalla
societd conferitaria per effetto del conferimentc’.

Ad integrazione di quanto sopra, si evidenzia che anche al finl iRAP POperazione non avra
peraltro alcuna rilevanza tributaria ai fini IRAP.

Imposte indirette
Imposta sul valore aggfunto
L'Aumento di Capitale sociale non rappresenta un'operazione rilevante ai fini VA,

Il conferimento delie Partecipazioni Oggetto di Conferimento rappresenta un’operaziohe
esente IVA exart. 10, n. 4), DPRn. 633/1972.

Imposta dif registro

L'Aumento del Capitale e il conferimento delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento
sono soggetti ad imposta di registro in misura fissa (eure 200,00).

Tobin tax

L'Operazione non risulta soggetta alla cd. “Tobin Tax”, istituita con L. 228/2012 (cc. 491~
500) e attuata con DM 21/02/2013, in quanto - nel caso specifico - le Partecipazioni
QOggetta di Conferimento sono costituite da guote di societd in forma di societd a
responsabilita [imitata e non da azioni.

6. INFORMAZIONI SUI RISULTAT] DELL'ULTIMO ESERCIZIO CHIUSO E SULLUANDAMENTO
DELLA GESTIONE DELL'ESERCIZIO IN CORSO

L'andamento economico gestionale dell'esercizio 20317 & stato caratterizzato da uha
produzione elettrica in diminuzione rispetto al 2016 a causa di una ventosita media
inferiore a quella registrata nell’anno precedente che ha caratterizzato sopratfutto i primi
tre trimestri del 2017. A livello di ricavi, la riduzione della produzione elettrica & stata pit
che compensata dall’aumento dei prezzi di vendita (sia per la tariffa incentivante sia per i
prezza delf’energia elettrica) rispetto all’anno precedente, facendo registrare un incremento
dei ricavi operativi del 7,0% rispetto al 2016.



La produzione efettrica degli impianti consolidati integraimente & stata pari a 342.128
MWh, in riduzione del 5,7% rispetto alla produzione del 2016, pari a 362.887 MWwh,.

| "Ricavi operativi” sono pari a 52,2 milioni di euro, in aumento rispetto ai 49,5 milioni di
euro rilevati nel 2016. Nel 2017 il prezzo medio di cessione dell’energia eletirica e degli
incentivi per gl impianti eolici italiani incentivat! & stato pari a 160,6 euro per MWh,
rispetta ai 141,7 euro per MWh dell’anno precedente.

Gii "Altri Ricavi” sono pari a 2,7 milioni di suro (1,8 milioni di euro nel 2018) e si riferiscono
principalimente a indennizzi assicurativi e consulenze amminisirative e tecniche rese nej
confronti di secietd terze e di socieid in joint-veniure.

13 “Margme Operativo Ltorde” & pari a 42 milioni di euro, in aumento del 16,4% rispetto
all'esefazno precedente (36,1 milioni di euro nel 2016}, principalmente per effetto
delf mcrememo dei ricavi descritio in precedenza e per [a riduzione dei costi operativi
derwanie dai programma di efficientamento dei costi di gestione. Il Margine Operativo
Lorcio Include il risultato delle sacieta in Joint-venture pari a 2,4 milioni di euro, in aumento
nspettg al 2016 (di circa 1,5 milioni di euro) soprattutto a seguito del buon andamento
de!l’impi'anto di San Martino in Pensilis.

Il “Risultato Operativo” & pari a 21,4 milioni di euro (15,6 milioni di euro nel 2016), dopo
ammortamenti e svalutazioni per 20,6 milioni di euro.

H "Risultate ante imposte” & pari a 8,1 milioni di euro, in aumento rispetto al 31 dicembre
2018 quande era pari & 0,8 milioni di euro, ed include oneri finanziari e proventi netti da
partecipazioni ed altre attivitz finanziarie negativi per circa 13,3 milioni di eurp (negativi
per 13,9 milioni di euro nel 2016).

li “Risultato Netto” & pari a 4,9 midioni di euro (0,8 milioni di euro al 31 dicembre 20186) ed
include imposte d'esercizio per circa 3,2 milioni di euro (0,9 milioni di euro nel 2016). 1l
"Risultato Netto di Crunna” & nari 2 5,0 miliani di euro {pari a 0,9 milioni di eurp nel 2018).
If "Risultato Netto di Terzi” & negativo per 0,1 milioni di euro (negativo per 0,1 milioni di
euro nel 2616).

Il “Patrimonio Netto di Gruppo” al 37 dicembre 2017 & pari a 1311,8 milioni di euro, in
aumento di 6,2 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 20186, La variazione & principalmente
conseguente, olireché al risuitato di esercizio pari a2 5,0 milioni di eurp, aiia variazione
positiva del fa/r value degli strumenti derivati su finanziamenti bancari in project financing,
al netto defl’effette fiscale {circa 3,1 milioni di eure) e alla distribuzione di dividendi (circa
1,9 milioni di euro).

L"Indebitamento Finanziario Contabile” al 3T dicembre 2017 & pari a 169,8 mifioni di euro,
con un miglioramento di 18,8 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2016. La leva
finanziaria ("/everaged’), espressa come rapporto ira indebitamento finanziario netio e
capitale investitc netto, al 31 dicembre 2017 & pari al 59,8% (63,5% al 31 dicemnbre 2016).

L“Indebitamento Finanziario Contabile del Gruppo” al 31 dicembre 2017, escludendo la
valiazione a fa/r wafue degli strumenti derivati, & pari a2 159,71 milioni di euro (174,7
milioni di eura al 31 dicembre 2016).

Nel corso del 2018 Alerion praseguird le azioni gid intraprese di riduzione dei costi e di

miglioramento dell'efficienza operativa e finanziaria, anche atiraverso il potenziale
rifinanziamento dell’attuale Prestito Obbligazionario “2015-2022",



Nel corso dell’anno, inoltre, il gruppo Alerion avviera un nuovo percorso di sviluppo
mediante mirate opportunita di crescita organica ed esterna, con ['obiettiva di aumentare la
potenza installata del proprio portafoglio impianti.

7. COMPAGINE AZIONARIA DELLA SOCIETA A SEGUITO DELL'QPERAZIONE ED EFFETT]
SU EVENTUALF PATTE PARASOCIAL \D

Come anticipato, in conseguenza del perfezionamento dell’Operazione, |a partecipazione di KB
FGP in Alerion diverrd pari all'86,26% del capitale sociale e guella di Pro-Invest risultera pari
all'1,03% di Alerion.

S
A tal riguardo, si evidenzia che, tenuto conto (i) del corrispettivo per ciascuy a;Cﬁ{S—n
ordinaria di Alerion di nuova emissione quantificato nell'importo unitario di eur ‘3’
della va!onzzazmne delle Partempazmm Oggetto di Conferlmento ad esito dell G"er

assicurare il regolare andamento delle negoziazioni.

Sulla base delle informazioni disponibili, alla data della presente Relazione, non risuttana in
essere patti parasociali ai sensi dell'art. 122 del TUF avent! ad aggetta le azioni ordinarie

Alerion.

8. EFFETTI ECONOMICO-PATRIMONIALI E FINANZIARI PRO-FORMA CONSEGUENT!
ALL’OPERAZIONE

| principali effetti patrimoniali, finanziari ed economici pro-forma dell’Operazione sono
stati elabarati sulla base del bilancio consolidato di Alerion e dei hilanci delle tre societa
canferite predisposti in accorde con i principi contabili internazionali adottati dal Gruppo
Alerion per ['asercizio chiuso al 31 dicembre 2017, apportando ai dati storici aggregati le
rettifiche pro-forma riconducibili all’Operazione, identificate e valorizzate sulla base delle
informaziani disponibili alla data della presente relazione.

Per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati pro-forma & necessario
considerare i seguenti aspetti:

- trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora ['Operazione fosse
stata realmente realizzata alla data presa a riferimento per la predisposizione dei
dati pro-forma (al 31 dicembre 2017), anziché alla data di conferimento, non
necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-forma;

- i dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto sono predisposti in modo
da rappresentare solamente gli effetti dell'acquisizione, senza tenere conto degli
effetti potenziali dovuti a variazioni delle politiche della direzione ed alle decisioni
operative conseguenti afle operazioni stesse.

Si riportano di seguito i principali effetti patrimoniali, finanziari ed economici pro-forma sul
bilancio consolidato di Alerion per I'esercizio chiusa al 31 dicembre 2017:



«  totale attivo al 31 dicembre 2017 stimato pari a 388,9 milioni di euro, con un
incremento delle attivita del bilancie consolidato pari a circa 26,7 mifioni di euro,
derivante dal conferimento delle tre societd oggetto dell'QOperazione;

o tofale passiva al 31 dicembre 2017 stimato pari a 249,58 milioni di eure, con un
incremento delle passivita del bilancie consolidato pari a circa 2,0 milioni di euro,
originato dalle passivitd corrent apportate dalie 3 sodeta conferite;

e {utaie patrimonio netio di Gruppe al 31 dicambre 24177 stimato pari a 136,5 milioni
di euro, con un Incremenio di 24,7 miliont di euro derivante principalmente
dall’Aumento di Capitale;

e totale ricavi 2017 pari a 55 milioni di euro, pressoché invariati rispetto al bilancio
consolidato di Alerion;

e risuliatc operative 2017 pari a 21,3 milioni di euro, con un decremento di circa 0,1
milioni di euro dovuto in prevalenza ai maggiori costi operativi derivanti
dall’apporto delie 3 societa conferite;

¢ risultato nette 2017 pari a 4,8 milioni di euro, in diminuzione di circa 0,1 rispetto al
bitancio consolidato di Alerion.

Al fini deli’elaborazione dei dati consofidati pro-forma & stato assunio che gli impaiti
centabili dell’Gperazione abbiano efficacia, per la situaziene patrimoniale e finanziaria, al
31 dicembre 2017 e, per il conto economico, a partire dall’l gennaioc 2017, | dati pro-
forma economici, patrimoniall e finanziari deveno. pertanto essere. letti e interpretati
separatamente, senza ricercare collegamenti contabili tra gli stessi.

Le rettifiche pro-forma effettuate rappresentano solamente gii effetti contahili di entita
significativa connessi direttamente all'Operazione.

Si precisa the talune assunzioni, utifizzate per |la predisposizione dei dati pro-forma, sono
state formulate sulla base delie informazioni disponibili alia data di predisposizione dai
medesimi. Esse verranno pertanto aggiornate a vaHe dell'analisi definitiva che sara
effettuata in sede di primo consolidamento. Mon si pud pertanto esciudere the da tale
analisi possano emergere differenze rispetto a quanto evidenziato nei Prospetti Consolidati
Pro-farma.
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L' AUMENTO DI CAPITALE

Tenute conto degli adempimenti previsti dalla normativa appiicabile alle operazioni di
aumento di capitale, & previsto ¢he FAumento di Capitale, subordinatamente
all'avveramento della condizione sospensiva sopra descritta, sia eseguito entro il termine
del 30 gizgno 2018.



16. MODIFICHE STATUTARIE

Qualora la proposta di Aumento di Capitale di cui alla presente Relazione sia approvata,

sard necessario procedere afla modifica e integrazione dell’art. 5 dello statuto sociale di

Alerion nei termini di seguito indicati.

Articolo 5

A) 1 capitale sociale & di € 161.242.314,80
diviso in numero 43.579.004 azioni da € 3,7
(tre virgola sette) ciascuna.

Invariato.

L

B) L'assemblea straordinaria del & aprite
2018 ha deliberato di  approvare un
aumento di capitale sociale inscindibile, a
pagamento, per un importe complessive di
€ 24.799.999,25, con emissione di n.
7.630.769 azioni ordinarie con godimento
regolare e aventi le stesse caratteristiche di
quelie in circolazione alla data di emissione,
con esclusione del diritto di opzione, ai
sensi dell’art. 2441, comma 4, primo
periodo, del cod. civ., da liberarsi, entro il
termine del 30 giugno 2018, mediante il
conferimento in natura, da parte di Fri-El
Creen Power S.p.A. e di Pro-invest S.r.l.,
dell*intero capitale sociale di Eolica PM S.r.1.,
Fri-El Albareto S.r.l. Green Energy Sardegna
S.r.l., per un corrispettivo pari ad € 3,25 per

ciascuna azione ordinaria  di  nuova
emissione.
Articolo 26
Disposizigne Transitoria
A saguito deil’intervenuta  efficacia

del’aumento di capitale sociale di cui alla
lettera B} dell’art. 5 del presente statuto, la
lettera A del predetio art. 5 dovra intendersi
sostituita come segue:

“A) I capitale sociale é dif € 186.042.314,05
diviso in numero 51.209. 773 azioni prive di
valore nominale”

Le modifiche dello statuto sociale sopra illustrate non configurano alcun diritto di recessa
in capo ai soci che non avranno concorso alle deliberazioni oggetio della presente

Relazione.
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Allz luce di quante sopra, i Consiglio di Amministrazione intende sottoporre alia Vostra
approvazione la sequente proposta di delibera.

Proposta

1 ‘Assenthlea Straordinaria degli azionisti di Alerion (Jearn Power 5.n.A

ey

7 i Frs i 2 I Ny ot S
esaminata fz Relazione def Ammninistrazione ¢ la proposia v

" formulata

preso atta dellinformaiiva ricevuta ed esaminata la documentazione rcevita in

»relazione al presente punto all’ordine def giormo;

1

tenuto  conto  delle  motivazioni  strategiche softese  afla  realizzazione

dell’ Operazione, ifustrate in naivaiiva anche ai finf of cui all’are. 24897-ter cod. civ.,

tenuto conto dof valore attribuito alle partecipazioni oggerto di conferimento: euro

15.800.000,00 per Eofica PM S.r.l, euro 3.100.000, 00 per Fri-El Albareto 5.r.l. ad
euro 5.900.000,00 per Green Energy Sardegna S.r.1.;

prese atto (1) defla fairness opinion predisposta da Ernst & Young S.p.A., in qialita
di advisor finanziario del Comitato Parti Correlate dof Alerion Clean Powsr 5.p.A.,
conservaia agii attl della socieid, attestante la congrufid dal punto di vista
finanziario def valore attribuito alfe partecipazioni oggetio df conferimento, (i deffa
valutazione defle partecipazioni oggetto df conferimento predisposta dall’esperto
indipendente PricewaterfouseCoopers 5.p.4, af sensi degli artt. 2440, comma 2, e
2343-ter cod. civ., i) del parere sulfla congruitd del prezzo di emissione defle
azion! Aferion Clean Power S.pA. df nuwova emissione rilasclato dalla societd
incaricata della revisione contabile di Alerion Clean Power S.p.A. ai sensi delfart.
244, comma 6, cod. civ. e defl‘art. 158 defl o fgs. 24 febbraio 1998, n. 58 nonché
) def parere favorevole del Comitato Parti Corralate of Alerion Clean Power S.p.A.,
rifasciate in data 23 febbralo al sensi e per gli effetti della Procedura per feo
Operazioni con Parli Correlate adotiata dal Consiglio of Amministrazions in data 12
novermbre 2070,

prese atto dell attestazione def Coflegio Sindacale che i capitale sociale oF ewro
161.242.314,80 é interamente sottosciitio, versato ed esistente;

delibera

di approvare fa proposta i aumento of capitale sociale inscindibile e a pagamento
per un importo compiessivo pari ad euro 24.789.999,25 con esclusione del diritto
di opzione, ai sensi deflfar. 24471, comma 4, primo perivds, cod civ., oo
emissione df numere 7.630.769 azion! ordinarte, al prezzo unitario di euro 3,25,
con godimento regolare e aventi le medesime caratieristiche dof guelle gid in
circolazione alla data di emissione, da liberarsi, entro if termine del 30 giugno
2018, mediante if conferimento /n natura, da parte df Fri-£f Green Power S5.p.A. e df
Pro-Invest S.r.l. dell'intero capitale sociale df folica PM S.r.f., Fri-£ Albareto S.r.l.
Green FEnergy Sardegna S.rl, societd di progetto, clascuna tiolare della
autorizzazione per fa costruzione df un parco eofico, aftualmente in fase o



2)

3)

4)

realizzazione, in Sardegna, Emifia Romagna e Campania, per un totale dif 102,4 MW
di nuova potenza eolica;

df modificare 'art. 5 deflo statuto sociale mediante Pinserimento dof una nuova /ett.
B} con conseguente rinumerazione letterale dei successivi capoversi, secondo /a

formulazione di sequito indicata: “8" L assemblea straordinaria del 6 aprife 2078 ha

defiberate di approvare un aumento di capitale sociale inscindibile, a pagamento, \}
per un importo complessive df euro 24.799.999,25, con emissione di n. 7.630.769 w
azioni ordinarie con gedimento regofare e aventi le stesse caratteristiche di quelfe

in circolazione alla data di emissione, con esclusione del diritto di opzione, ai sensf N

Pawer S.p.A. e df Pra~invest S.r.l., dell’intero capitale sociale df Eolica Pl
F Albareta S.r.l. Green fnergy Sardegna 5.r.l., per un corrfspettivo pairf
per ciascuna azione ordinaria di nuova emissiong,;

AN
di modificare lo statuto sociale mediante l'inserimento deffa sequente f?f.j{a;
transitoria alf'art. 26 “A seguito dellintervenuta efficacia dell’aumento c?h\q?pz&a!e@‘»v’
sociale di cui alla lettera B} dell’art. 5 def presente statuto, 1a lettera A) de/ pféﬁﬂ'{’ffy
art. 5 dovrd inrendersi sostituita come segue: ‘A) I capitale sociale é doi €
1 86.042. 314,05 diviso in numero 51.208. 773 azioni prive df valore nomiinale’

di conferire al Consiglio of Armministrazione e per esso agif Amministratori Delegati,

nche disgiuntamente fra loro e con facolta di subdelega, ogni pia ampio potere per
dare attuazione alle deliberazion! df cui sopra per if buon fine dell'operazione, ivi
inclusi, a titolo meramente indicativo e non esaustivo, if potere per:

7] predisporre e presentare ogni documento richiesto a fini delf’esecuzione
dell’aumento defiberato, anche ar sensi defl’art, 2444 cod. civ., nonché per
adempiere afle formalitd necessarie per procedere all’ammissione a
quotazione sul Mercata Telermatico Azionario organizzato e gestito da Borsa
ftaliana S.p.A. delle azioni di nuova emissione, fvi incluso il potere df
provwedere alla predisposizione e afla presentazione alfe competenti
Autoritd i ogni domanda, istanza, documentc o prospetto alle scopo
necessario o opportuno;

() procedere agli adempimenti previsii datl’art. 2343-quater cod. civ.;

(i) apportare alfe deliberazion/ adottate ogni modifica e/o integrazione che si
rendesse necessaria e/o opportuna, anche a seguito di richiesta di ogni
autoritd competenite ovvero in sede di iscrizione e, in genere, per compiere
tutio guanto occorra per la completa esecuzione defle deliberazioni stesse,
con ogni e qualsiasi potere a tal fine necessario e opportuno, nessuno
escluso ed eccettuato, compreso lincarico di depositare presso if
competente Registro delle Imprese lo statuto sociale aggiornato con fa
modificazione del capitale sociale’.

%ok ok KKk

Per it Consiglio di Amministrazione

H Presidente
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE SUL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI RELATIVE .
ALL'AUMENTO DI CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE AI SENSI DELL’ \9

Agli Azionisti di
Alerion Clean Power S.p.A.
et

NIARTTTT RN
1. MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO “w-_ﬁ’if"/

In relazione alla proposta di aumente di capitale sociale inscindibile e a pagamento con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dellert. 2441, guarte comma, primo periedo, del Codice Civile, e dall’art.
158, primo comma, D.Lgs. 58/1998 ("TUIF"} qui di sequito descritta, abbiamo ricevuto dal Censiglic
di Amministrazione di Alerion Clean Power S.p.A. {di seguite, ainchie “Alerfon”, ovvero fa “Societa”) la
relazione ai sensi dellart. 2441, sesto comma, def Codice Civile datata 16 marzo 2018 (di seguito fa
“Refazione degli Amministratori” o “Relazicne™), che illustra ® motiva fa suddetta proposta di
aumento di capitale con esclusione de! diritto d'opzione, indicando i criteri adottati dal Consiglio di
Amministyazione per la determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione.

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Refazione degli
Amministratori, ha per oggetto 'aumento del capitale sociale inscindibile e a pagamento, per un
importe complessivo pari ad Eurc 24.800.000, con esclusione del divitto di opziene, ai sens{ dell’art.
2441, quarto ccmma, primo perioco, dei Codice Civile, con I'emissione di numero 7.630.769 azion
ordinarie, al prezzo unitario di Euro 3,25 (i Aumento di Capitale”}, da liberarsi mediante 1l
confarimento in natura, da parte di Fri-El Green Power S.p.A. {“"FGP") e di Pro~Invest S.r.d. ("Pro-
Invest” g, insieme a FGF, i “Sottoscrittori”), di tre societd di progetto, clascuna titolare
dell’autorizzazione per la costruzione di un parce eolico, attualmente in fase di realizzazione, in
Sardegna, Emilia Romagna e Campania, per un totale di 102,4 MW di nuova potenza eoiica
(I'Aumento di Capitale e il conferimento, insleme, {"Operazione”).

La proposta del suddetto Aumento di Capitale sard sottoposta all'approvazione dell'Assemblea
Straordinaria degli Azionisti della Societd, fissata in unica convocazione in data 6 aprile 2018.

In riferimento all’Aumento di Capitale, il Consiglio éi Amministrazione della Societa ha richiesto alla
nostra societd di esprimere, ai sensl dell'art. 2441, quarto comma, primo periodo, € sesto comma,
del Codice Civile e dell’art. 158, primo comma, TUIF, il nostro parere sull’adeguatezza dei criter
propost] dagli Amministratori ai fini delia determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni di
Alerion a servizio dell’Aumento di Capitale riservate ai Sottoscrittori.
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SINTESI DELL’OPERAZIONE

1l Consighio di Amministrazione di Alerion ha deliberate di sottoporre afl’Assemblea degii Azianisti una
proposta di aurnento del capitale sociale della Societa inscindibile, con esciusione def diritto di
opzione af sanst del’art. 2441, quarto comma, primo pericdo, del Codice Civile & riservato a FGP a
Pro-invest, da sottoscriversi e iiberarsi tramite i conferimento in natura di talune di societa di
progetto - controllate indirettamente dalla medesima FGP ~ &, segnatamente Eofica PM S.1.l., Fri-El
Albarete S.p.A. e Green Energy Sardegna S.r.l., ciascuna titolare delle autorizzazioni per la
realizzazione di un parco eolico, attuaimente in fase di realizzazions, rispettivamente ubicati in
Sas_'d'e‘gna‘,.EmiiEa Romagna e Campania, per un totale complessivo di 102,4 MW di nuova potenza
eolica {{e "SPV" o le “Partecipazioni Cggettc di Conferimentn”).

Gl -Amministrator! riportano nella Relazione che alla data della stessa il capitale sociale delle SPV
rlsultave cosi ripartito:

7. -Eolga M Sl e Fri-El Albareto 5.1l risultano interamente contioliate da Fri-&il 5.5.A., & sua

voita controliata da FGP:
- Green Energy Sardegra S.r.l. & controllata da Fri-£] 5.p.A., titolare di una partecipazione pari af
75% del capitale sociale. Il residuc 25% del capitale sociale & detenuto da Pro-Invest.

in data 21 febbralo 2018 FGP e Pro-Invest, ciascuna per quanto di propria competenza, si sono
impegnate, subordinatamente all‘intervenuta approvazione dell'Operazione da parte del Consiglio di
Amministrazione e dell'Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Alerion ai termini e alle condizioni
ivi indicate, di conferire le pradette quote di partecipazione detenute anche indirettamente nefie SPV,

(i} contestualmente ali’esecuzione del conferimento delle SPV, Alerion acquisterd i cradito per
“finanziamenti soci” vantate da FGP nei confronti delle SPV; nonché

{il} la realizzazione degli impianti da parte delle SPV verra finanziata in via prevalente mediante
ricarso ad indebitamento bancario da parte deile medesime SPV.

La-Relazione degil Amministratori evidenzia, inoltie, che 'atto di conferiimento prevedrd i rilascio da
parte di Fri-El e di Pro-Invest, in favore di Alerion, di apposite dichiaraziont e garanzie concernenti le
Partecipazioni Oggetto ¢i Conferimento e i tre progetti per la costruzione di implanti eclici a
quest'ultime riferibili ~ nonché I'assunzione di connessi obhblighi di indennizze — In linea con le prassi
di mercato per operazieni comparabii,

Come descritto nella Relazione degli Amministrator], attraverso Operazione, gli Amministratori
prepongono un incremento del capitale sociale della Societd & un conseguente aumento del capitale
investito, relative alle atiivita conferite. Gli Amministratori dichiaranoe che, clire a rivestire una
significativa valenza industriale per il gruppo FGP, I'Operazione:
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2. consente l'ulteriore rafforzamento della posizione di FGP nel capitale sociale di Aferion,
conseguante al perfezionamentc dell'Operazione. Tale rafforzamento risulta peraitro coerente con
le finalita ilustrate nelia Relazione degli Amministratori;

3. permette di incrementare la capacitd gid instaflata di Alerion per circa 102,4 MW, in coerenza e
continuita con i refativi programmi di sviluppo e di consolidamento delia propria posizione sul
mercato di riferimento;

4. consente di beneficiare dei vantaggi derivanti dalla crescita dimensionale, contrib
rafforzamento della posizione competitiva e ali‘incremento della potenzialita in
creazione di valere per tutti gli azionisti;

realizzazione di parchi golicl; b

\\9‘. . ]

6. mira a (I) conseguire obiettivi di efficientamento industriale e di migliecramento deh‘éfﬁgg .p:i)‘é”{\ -
operativa di Alerion e delle SPVY, (ii) eliminare duplicazioni di costi e strutture all'interno e
gruppo FGP;

\'
O

7. determinerd un significativo rafforzamento patrimoniale per Aterion.

La Relazione degti Amministratosi indica incltre che, per effetto della sottoscrizione dell’Aumento di
Capitale, FGP e Pro-Invest deterranno una partecipazione nel capitale sociale di Alerion
rispettivamente pari al 86,26% e all’1,03%. L'incremento del numero delle azioni ordinarie Alerion in
circolazione, afl'esito dellOperazione, comportera per gli azionisti della Societd esclusi dall’Aumento
di Capitaie una diluizione delia loro partecipazione, calcoiata sul capitale ordinario in ¢ircofazione alla
data della Relazione, pari al 20,57%, passando dall’attuale 16,00% al 12,71%.

Gli Amministratori riferiscono infine che I'Operazione si qualifica come “operazione con part/ correlate
di maggiore ritevanza” ai sensi del Regolamento Consob n, 17221/2010 {"Regolamenta OPC") e della
procedura per fe operazioni con part] correlate adottata dal Consiglio df Amministrazione di Alerion in
data 12 novembre 2010 ed entrata in vigore in data 1° gennaip 2011 come successivamente
modificata (la “Procedura OPC”). A garanzia della correttezza sostanziale e procedurale
dell’Operazione e in ottemperanza a quanto previste dalla citata normativa, 1a Relazione precisa che
il Comitato Operazioni con Parti Correfate di Alerion (it “Comitato OPC") & stato attivato e coinvolto al
fini del ritascio del proprio parere: a supporto delle proprie attivitd e valutazioni, it Comitato si é
avvalso del supporto di EY S.p.A. guate advisor finanziario indipendente che, in data 22 febbraio
2018, ha rilasciato la propria Fairness Opinion sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del
valore attribuito alie Partecipazioni Oggetto di Conferimento. Ad esite delle proprie analisi e
valutazioni, il Comitato OPC, in data 23 febbraic 2018, ha espresso H propric parere favorevola sulla
sussistenza dell'interesse della Societa al compimento dell'Operazione e sulla convenienza e
corretiezza sostanziale deflle relative condizioni.

3. NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

I presente parere di congruita, emesso ai sensi degli articoll 2441, sesto comma, del Codice Civile e
158, primo comma, TUIF, ha Iz finalita di rafforzare l'informativa a favore degli Azionisti esclus! dal
diritto di opzione, ai sensi deli’art. 2441, quarto comma, primo periodo, del Cedice Civile, in ordine
alle metodologie adottate dagll Amministratori per la determinazione del prezze di emissione delle
azioni ai fini del previsto aumento di capitale.
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Pill precisamente, il presente parere i congruitd indica 1 metodi seguiti dagli Amministratod per la
determinazione del prezzo di emisslone delle azioni e le eventuali difficoltd di valutazione daglf stessi
incontrate ed € costituite dalie nostre considerazioni suil'adeguatezza, sotto it profilo della loro
ragionevolezzz e non arbitrarieth, nelle circostanze, di tali metodi, nonché sulla lorp corretia
applicazione,

Nell'esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratert, non abbiame effettuata una

_ valutaziona economica della Societd, che @ stata svolfa esclusivamente dagli Amministratori, né delie

Parteqpazmm Oggetie di Conferimento, che rimangono oggetto esclusivaments delia vaiutaziona
efiettuata ai sensi deifart. 2343-ter, comma 2, Iett, b), del Codice Civite dalia societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. (il “Perito”).

 DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimante del nostro lavoro abblamo ottenuto, direttamentes dalta Socieid o per sto tramite, 1
dacumenti e le informazioni ritenuti utili nella fattispecie,

Fid in particolare, abbiamo analizzato ja segtente decumentazione:

- bozze e versione finale della Retazione degii Amministratori datata 16 marzo 2018 per ia proposta
di Aumento di Capitale della Societa redatta al sensi dell‘ari, 72 del Regoiamento Consob n.
11971/99, come successivamente meodificato e integrato;

- bozza del verbale det Consiglic di Amministrazione del 23 febbraio 2018 che ha approvato di
proporre {'Operazione zli’Assemblea dei soci dal § aprile 2018;

- andamento dei prezzi di mercato delle azioni Alerion registrate nei Mercato Télefatico Azionario
gestito da Borsa Italiana S.p.A. in vari orizzonti temporali nel diciotto mesi antecedenti
Fapprovazione da parte del Consigiio di Amministrazione della proposta di Aumento di Capitale,
oltre che negli orizzonti temperali considerati dagli Amministratort, d altre informazioni quali
volatiith del titolo e volumi medi giornalierd (fonte: Bloomberg);

- siatuto vigente della Sodieta, per ie finalitd di cui al presente javoro;
- comunicato stampa relativo all'Aumento di Capitale pubblicato il 23 febbraio 2018;

- documento predisposte da Equita SIM S.p.A. in relazione al prezzo di emissione delle nuove aziont
Alerion;

- documento infermative redatte al sensi defl’art. 5 del Regotamento DPC e deli‘art. 11 delia
Procedura OPC adottata da Alerion;

- parare del Comitato OPC di Alerion in data 23 febbraio 2018,

- fairmess opinion sulla congruitd dal punto di vista finanziario del corrispettivo dell'offerta pubblica
di acquisto volontaria totalitaria avente ad oggetto n. 30.782.275 azioni ordinarle di Alerion Clean
Power 5.p.A, promossa da FRI-EL Green Power S.p.A {i"Offerta Pubblica”) emessa da EY S.p.A. in
data 25 cttobre 2017;

- Hmpegno sottoscritto in data 21 febbraio 2018 da FGP e Pro-Invest, di conferira le predetle quote
di partecipazione detenute anche indirettamente sulle SPY, subordinatamente aif‘intervenuta
approvazione deil'Operazione da parte del Consiglio di Amministrazione e dell’Assemblea
straordinaria degli Azionisti di Alerion;
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- elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, nonché cgni altra informazione ritenuta utile -
al fini deli’espletamento del nostro incarico. (

Al soli fini informativi abbiamo Ineltre ottenuto la valutazione delle Partecipazioni Oggetto di
Conferimento effettuata dal Perito in data 13 marzo 2018 e la Fairness Opinion emessa da EY S.p.A.
in data 22 febbrato 2018 sulla “congruitd da un punto di vista finanziario del valore dell’aumento di
capitale relative al conferimento in Alerion Clean Power 5.p.A. delle quote detenute da FRI-
Power 5.p.A. e Proinvest S.r.1. nelle societé Folica PM S.1.1., Green Energy Sardegna, @/&2_ Bl
Albarefo S.r.i.”.

non sono |ntervenute maodifiche significative ai dati ed alie inforrnaziont presi in ;on§_|der
svolgimento delle nostre analisi.

5. IL CRITERIQ INDIVIDUATO DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL
PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Come riportato nella foro Relazione, gli Amministratori hanno ritenute, per la determinazione del
prezzo di emissicna delle nuove azioni, di applicare il metodo delie quotazieni di Borsa.

1l metode delle quotazioni di Borsa esprime il valore della societd oggetto di valutazione sulla base
della capitalizzazione dej titoli negoziati, su mercati azionari regolamentati, rappresentativi della
societd in oggetto. Il prezzo di Borsa infatti sintetizza {a percezione del mercate rispetto alle
prospettive di crescita delle societa ed al valore ad esse attribuibile sulla base delle informazioni
conosciute dagli investitori in un determinato memento.

La suddetta metodologia si definisce un criterio diretto, in quanto fa riferimento ai prezzi espressi dal
mercato borsistico, indicativi del valore ¢ mercato del capitale economico di un‘azienda,

Nell'ambito dell‘applicazione di tale metode, gli Amministratori hanno rappresentato l'esigenza di
individuare un giusto equilibrie tra la necessita di mitigare, attraverso osservazioni su orizzonti
temporali sufficientemente astesl, l'effettc di volatilitd del corsi gicrnalieri & quelta di utilizzare un
dato corrente, indicativo di un valere di mercato recente della societd oggetto di valutazione.

Ai fini dell’applicazione del suddetto metodo, gli Amministratori di Alericn hanno fatto riferimento,
avvalendesi del supporte del consulente Equita SIM S.p.A., all’analisi dei prezzi ufficiali di Borsa spot
delle azioni ordinarie nellintervallc temporale che va dal 1° luglic 2016 al 22 febbraio 2018 (ultima
giornata di scambi prima del Consiglic di Amministraziene che ha deliberato I'Aumento di Capitale)
nonché alle medie, ponderate per i volumi scambiati, dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni ordinarie
di Alerion In intervalli temporali usuaimente utilizzati dalla prassi per simili valutazioni (1 mese, 3
mesl, & mesi, 12 mesi}, oltre che nell’'crizzonte temperale racchiuso tra il termine delf’'ultima Offerta
Pubblica {4 dicembre 2017) e la data del Consiglio di Amministrazione che ha deliberate la proposta
di Aumento di Capitale.

Petraltro, gli Amministratori riportang nella Relazione che le aziont ordinarie di Alerion sono state
oggetto di quatitro offerte pubbliche a partire dall’agosto 2016 e che, anche a seguito di tali offerte, i
corsl di borsa hanno sublto nefl'intervallo temporate considerato notevoli variazioni, muovendosi in un
ampio range del quale gli Amministratori riportanao gli estremi di seguito presentati:



Movimentaziona prezzo spot Alerion

Data Spot (Fufazr ) Dats Spot (Eu/ar. )
01/08/2016 1,53 29/01/20G18 3,46

Gli Ariministratorf Hlustrano che I'analisi dei corsi df barsa evidenzia un andamento crescente del
prezzo di mercato delle azioni Alerion i cui valore spot &l 22 febbrale 2018, bensficiando delle offerte
pubbliche di acquiste richiamate, & quasi raddoppiato rispetto a quello del 1¢ luglio 2016. Sebbens il
range individuato presenti una notevole escursione negli uitimi 18 mesi, gli- Amministratori

"evzdenz;ano che le medie dei corsi df borsa in periodi pill recenti rilevano variazioni meno significativa
e riportano if risultato ¢i tali medie effettuate su diversi periodi avendo a riferimento per i calcolo it

" gidrno 22 febbraic 2018:

Prezzs {€/ar.}
3,22
3,24
3,02
2,98
3,22
3,25

Per quante sttiene ai prezzi medi ponderatl in ragione dai volumi scarbiati, oif Amministratort
riportano che # valore massimo raggiunto dalle azioni Alerion nai diversi intervalli considerati &
risultato pari a Euro 3,25, ottenuto daila media ponderata registrata nel periode dal 4 dicembre 2017
(data di fine periodo dell'Offerta Pubblica} al 22 febbraio 2018, che & stato ritenuto un orizzonte
ternpaorale idoneo ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni {in quanto
costituisce 'orizzonte ternporale recente pid ammiplo durante il quals le azionl Alerion non eranc
nggetto di alcuna offerta pubbfica di acquisto). Tale valors risulte Incltre sostanzialmente in linea con
te medie ponderate dai corsi di borses registrate nell'ulimo mese e negll uliimi tre mest e ai valore
spol dei corst di borsa al 22 febbrajo 2018. In considerazione di quanio precede, e considerando Ie
finalita dell'art, 2441, comma 6, del Cedice Civile, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di
fissare il prezzo delle azioni Alerion emesse al servizio del'Aumento di Capitale considerando tale
valora in Euro 3,25,

Per completezza, anche ai fini defl'identificazione di un metodo di controlio, gli Amministratori hanno
evidenziato che nel conteste dell'ultima Offerta Pubblica precedentemente richiamata, era stata
rifasciate da EY S.p.A, una fairness opinion in favore degli ameinistratori indlpendenti di Alerion in
data 25 ottobre 2017, Tale fairness opinion prevedava tre diversi metodi di valutazione {il metode
unlevered discounted cash flow o UDCF, il metodo dei multipii di mercato e if metodo del‘andamento
dei prezzi di borsa) ia cul applicazione evidenziava vaiori per azione in un range di Euro 1,88-286, 1
Consiglio di Amministrazione, eltenate il breve lasso di tempo intercorso dalla data di rilasclo della
fairness opinion, ha concluss che le valorizzazion! riportate da tali metodologie di vaiutazione
utilizzate a supporto dell'Offerta Pubblica siane tuttora attuali e valide, fermo restando
I'aggiornamento dei dati di riferimento per i metodo dell’andamento dei prezzi di borsa effettuato da

Equita SIM S.p.A..
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In conclusicne, il Consiglio di Amministraziene di Alerfon, considerato che il metede dell’andamento
dei prezzi di borsa rappresenta la valutazione pili aggiornata, che tale metodo & comunemente
accettato ed utilizzato dalla prassi nazionale e internazionale nelle valutazioni di societd quotate, che
'applicazione degli altri metodi precedentemente richiamati avrebbe peortato a valeri inferiori a quelli
determinati con 'applicazione del metodo del'andamento dei prezzi di borsa, in applicaziene dei
cnterl prewstu dall art 2441, comma 6 del Codrce Civite e considerate le flnallta di tutela de I .

delle azioni Alerion.

6. DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINIS RAEI

gl

&3
Mella Relazicne del Consiglio di Amministrazione non vengono indicate difficolta inconk{
Amministratoeri in relazione alia scelta del criterio dagii stessi proposto, di cui al precedente i}ara
5.

7. RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Come riportato nella Relaziene, gli Amministratosi hanne ritenuto di determinare Il valore unitario
delle azioni di Alerion di nuova emissione in Euro 3,25,

8, LAVORO SVOLTO
Al fini dell"espletamento del nostro Incarico abblamo svolte le seguenti principali attivita:
« esaminato la documentazione riportata al precedente paragrafo 4;

» svolto un esame critico del criterio del prezz! di borsa adottate dagli Amministratori per ia
determinazicne del prezzo di emissione dele azioni, onde riscontrarne ¥ contenuto, nelle
circostanze, ragionevole, metivato e non arbitrario;

= considerato gli elementi necessari ad accertare che tale criterlo fosse tecnicamente idoneo, nelle
specifiche circostanze, sotto un profilo di ragionevolezza e non arbitrarietd, & determinare il
prezzo di emissione delle azioni;

« riscontrato la completezza e non contraddittorieta delie motivazioni indicate dal Consiglio di
Amministrazione in merito alia scelta del predetto criterio;

« effettuato verifiche sull’andamento delle quotazioni di borsa delle azioni della Societad nei periodi
precedenti la delibera del 23 febbralo 2018 e rilevato altre informazicni quali, a titolo
esemplificative, periodo temporale di riferimento, significativita dei prezzi considerati, tipofogia di
media usata, caratteristiche del flottante, volatilita del titolo e volumi medi giornalieei;

+ svolto autoncme analisi di sensibilita sulfandamento delle quotazioni di borsa di Alerion, nonché
verificata la corretta applicazicne del metoda e |'accuratezza dei conteggi effettuati dagli
Amministratori;

« svolto analisi critiche circa gli spunti valutativi richiamati dagli Amministratori anche con finalita di
contrello, con Vobiettive di considerare la ragionevolezza delle conclusioni degli Amiministrater,
nelle specifiche circostanze;



» esaminato, per le sole finalita conoscitive dell"Operazione nel suc complesso, la relazione di stima
emessa in data 13 marzo 2018 dal Perito al sensi dell’art. 2343-ter del Codice Civile;

+ ricevute formale attestazione dei-legall rappresentanti della Soctetd sugli-elementi di valutazione
messi a disposiziona e sul fatto che, per quanto a foro conoscenza, alla data del nostro narere,
fon sussistono modifiche significative da apportare ai dati di riferimento deli'Operazione e agli
altri elementi prest in considerazione.

-

COMMENTI SULL'ADEGUATEZZA DEL CRITERIOQ ADOTTATO DASLI AMMINISTRATORI PER

=

LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

'La ReEaznone degli Amministratori descrive al paragrafo 3 le motivazioni sottostanti le metodotogie

Hdottate dat Congiglio di Amministrazicne e i processe logico dalle stesso seguito ai fini della

- determinazione del prezze di emissione deile azioni neil‘ambito delPAumento df Capltale.

Al riguardo, in considerazione delle specifiche caratteristiche deli'Operazione, esprimiamo di sequito
le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza @ non arbitrarietd, del metodo
adottate dagh Amministratori ai fini dell'individuazione, nelle circostanze, def prezzo di emissione
defle nuove azioni di Alerion, come ripertato nel paragrafo 3 della Relazicne degll Amministratori,
nonché sulla sua corretta applicazione.

Al sensi dellart. 2441, sesto comma, del Codice Civile il prezzo di emissione delle azioni, nel caso di
esclusione del dirfttu di opzione, deve essere determinato “in base ai vaiore del patrimonio netto,
tenendo conto, per le azion/ quotate in mercali regolamentati, anche deffandamento deffe quotazioni
nefluftime semestre”. Con riguardo ali'sspressione “valore def patrimonio netto”, |a dottrina ritiene
che il legislatore abbia inteso riferirsi non al patrimonio netts contabile, quanto piuttosto al valore

- corrente-deb-capitale-econemico della-societd. Con riguardo poi al riferimento all™andamento delie

guotazioni nell'ultimo semestre”, la prassi e la dottrina sono concordi nel riterere che non debba farsi
necessariamente riferimento ad una media delle quotazioni del sermestre, ma sia possibile utllizzare
anche pit limitati periodi di osservazione, a seconda delle circostanze e delle peculiari caratteristiche
del titolo, sempre al fine di individuare il valore corrente della societd emittente.

I riferimento ai corsi < borsa individuato dagh Amministratorn & cornunemenie accetiato ed utilizzato
sia a fivello nazionale che internazionale ed & in linea con 4 costante comportamento delia prass
nrofessionate, trattandesi di societd con aziont quotate In mercati regolamentati. In effett], le
quotazioni di borsa rapprasentano un parametro imprescindibile per la valutazione di societa quotata,
le quotazioni dl borsa esprimono infatti, di regola, il valore attribuite dal mercate alle azioni oggetto
di trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rlevanti in merito al valore della societd cui
ie azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni 2 disposizione dagli analisti e degli
investitori, nonché le aspettative degli stessi circa "andamentc econcmice e finanziario della seciets,

Come ricordato all'inizio del presente paragrafo, I'adozione del metedo deile quotazioni di borsa trova
conforte anche nel disposto def sesto comma defl’art. 2441 del Codice Civite. Conseguentemente, in
censiderazions di tutte quante sepra, V'adozicne de! metodo delle quotazioni di borsa appare, nelle

circostanze, ragionevole @ non arbitraria.

La scelta degli Amministratori di utilizzare valori medi di mercato, che consente di minimizzare i rischi
derivanti da significative osciilazioni di breve periodo delie quotazioni di Barsa, appare conferme alie
pesizionl assunte dalla dottrina sin qui espressasi sul tema e aila prassi consolidata, olire che
coergnte con le caratteristiche del titolo Alerion.
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Gli Amministrator], con il supporto def consulente Equita SIM S.p.A., hanno osservato i prezzi di borsa
del titolo Alerion negli ultimi 18 mesi, conducendo specifiche verifiche su differenti orizzonti temporali
antecedenti alla data del 23 febbraic 2018, vale a dire la data in cul il Consiglio di Amministrazione ha
deliberato (a proposta di Aumento di Capitale, Tali verifiche hanno evidenziato la presenza di
significative variazioni nei valorf del titolo, che si & mosse In un ampic range compreso tra
di Euro 1,53 ad un massimo di Euro 3,46 dette variazioni, secondo quanto riferito dagl Q,/
Amministratori, sono principalmente connesse alle guattro offerte pubbliche che han ;;rfer
Soctetd & partire dall'agosto 2016 sino al mese di dicembre 2017,

Tenuto conto di quanto sopra, gll Amministrator, ai fini dell‘osservazione delta medig.g
I'applicazione del criterio di bersa, hanno scelto di utitizzare un arco temporale di cir

periodo dell'ultima Offerta Pubblica che ha interessato la Societd) e it 22 febbraio 2018 (grdtrfgii”{‘\:'ffy/
antecedente al Consiglio di Amministrazione che ha deliberato I'Aurmento di Capitale): come
segnatato nella Relazione, si tratta dell'orizzonte temporale recente pitt amplo durante # quaie e
azionl Alerlon non sono state oggetto di CPA. In effetli, ia ipotetica scelta di un orizzonte temporaie
pits amplo avrebbe portato gli Amministratori ad indudere nella meadia anche valori di borsa
condizienati dagli effeti dell'annuncio e delf'avvio delle offerte.

Inoitre, la scelta di un orizzonte temporaie pit ampic, quate per esempio quello di sei mesi cui fa
riferimento l'art. 2441, sesto cemma, del Codice Civile, avrebbe potuto determinare il rischio di non
incorporare informazioni sufficientemente aggiornate sul quadro dell’azienda e sulle tendenze di
fondo dei mercati finanziari di riferimento. Viceversa, la scelta di un orizzonte temporaie pid ridotto
avrebbe potuto riflettere significative oscillazionl di breve periodo delle quotazioni di borsa, anche
eventuaimente connesse ad eventi df natura straardinarfa o speculativa. Considerato tutto quanto
sopra, e tenuto cento delle specifiche motlvazieni fornite dagli Amministratori sui punto, la decisione
deglt Amministratori circa Forizzonte temporale di riferimento prescelto appare ragionevole e non
arbitraria.

Si segnala peraltro che 'eventuale utilizzo da parte degli Amministrater? sia del pit ridotto arco
temporale di un mese, sia di tutti gli archi temporali pil estesi da essi considerati {tre, sei e dodici
mesi), sla del prezze puntuale riscontratoe if giorno precedente alla deliberazione dell’'Operazione

(22 febbraio 2018) avrebbe in ogni caso condotto, come evidenziato rella Relazione,
all'individuazione di valori inferiori (rispettivamente Euro 3,22, 3,24, 3,02, 2,98 e 3,22} rispetic a
quello riveniente dall'intervaile presceito {Eurc 3,25). Pertanto, la scelta degli Amministratori risulta,
nelle circostanze, tutelante per la posizione degli azionisti esclusi dal diritto di opzione, destinatari del
presente parere, in quanto idonea a comportare "'emissione di un minor numero di azioni a fronte def
cenferimente, con conseguentt minori effetti diluitivi.

Con riferimente al calcolo della media del valore delle azioni nel periedo definito, il Consighio di
Amministrazione, tenendo conto della prassi e delia dottrina in materia, ha decise di utilizzare una
media ponderata {n base ai volumi scambiati, attribuendo quindi un maggior rilievo ai prezzi formatisi
a fronte di maggiori volumi di negoziazione, Tale scelta degli Amministratori appare ragionevole.

Le analisi di sensitivita da noi elaborate per valutare il possibile impatto di variazioni nelle differenti
ipotesi 2 nei diversi orizzontl temporall, nell’ambito del metodo di valutazione adottate delle
quotazioni di borsa, confermano (a ragionevolezza e non arbitrarieta dei risultati raggiunti dagli
Amministratori.-

In accorde con la prassi e la tecnica professionale, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto
opporiung ampliare il proprio approccie di analisi anche ai fini delia possibite identificazione di spunti
valutativl di controllo, cen I‘obiettive di confortare la determinazione del prezzo di emissione, pari a
Euro 3,25, effettuata suila base della metodologia di borsa.
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L'approccio metodolagico degh Amministratar], voito a riscontrare 1a coerenza dei risultati defla
metodologia prescelta con le risultanze dell’applicazione di ulterior spunti valutativi e criteri, sia
fondamentali (unlevered discounted cash fiow o UDCF) sia di mercato (multlpll di bersa), risulta nelle

- circostanze ragionevole & non arbitrario.

LA i.‘ag fine, gil Amministratori fanno riferimento alle valutazioni inciuse nella faimess opinion emessa
~daEY S.p:A. In data 25 ottobre 2017 in occasione dell’'ultima Offerta Pubblica che ha interessate la
* Societd, I'risultati di tali valutazioni, ritenuti ancora attuali dagli Amministrateri in considerazione del

breve'lasso di tempe intercorso dalla data di emissione defla richiamata fairness opinjon, evidenziano
Ui raige di valore unftario deile azioni Alerfon inferiore, anche in misura non trascurabile, rispetto al

. -valore: identificato con il metado dei carsi di borsa, confermanda, pertanto, il complessive approccio
-tuteldnte dei dirittt degli azionisti esclusi dal diritto di opzicne adottato dagli Amministratori.

LIMITI SPECIFICI INCOMTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALY ALTRI ASPETTI DI BILIEVO
EMERSI NELL'ESPLETAMENTS DEL PRESENTE INCARICO

(i) In meritc ai Hmiti ed afle difficoit3 incontrati nelle svolgimento def nostro incarico, si segnaia
quanto segue:

- le valutazicni basate suj corsi di borsa, pur se mitigate dal riferimento non gia a dati puntuali
bensi a medie relative ad archi temporali di diversa ampiezza, sono soggette ali'andamento
proprio dei mercati finanziari. Uandamento dei mercati finanziari e delie barse, sia italiani che
internazionali, ha evidenziato una tendenza a presentare osciifazioni rilevanti nei corso dej
tempo scprattutto in relazione aliincertezza del quadro economico generale. Ad influenzare
'andamento dei titoli possone anche intervenire pressioni speculative in un senso o nell’altra,
del tutto stegate dalle prospettive economiche e finanziarie dalie singoie societd. L' applicezione
del-metodo delle quotazieni i borsa pud ndividuare, Partants, Vaior (78 16t différant, 1s
misura pis o meng significativa, a seconda del momento in cui si effettui la valutazione.

(i} 5i evidenziano inoltre | seguenti aspetti di rilievo:

- FAumento di Capitale, comne anticipato, sl inserisce nefla pidl complessa Operazione meglio
dasuritia ai precedents paragrafe 2. In particolare, operazione struiturata dai Consiglio di
Amrministrazione prevede I'emissione da parie della Societd delle nuove azioni attraverso un
Aurnento di Capitale con esclusione del diritto d'opzione ai sensi dell‘art. 2441, quarto cornma,
primo periodo, del Codice Civile, a fronte def conferimento in natura deile Partecipazioni
Oggetto di Conferimento. La struttura dell'operazione individuata dal Consiglio di
Amministrazione, con particolare riferimento afl‘Aumanto di Capitale, comporta, come
ricordate nella Relazione, da un lato, (i) I'espressione da parte nostra del presente parere sulla
congriita del prezzo di emissione delle azioni, ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del
Caodice Civile e 158 TUIF; nonché, dali‘altro lato, (#) 1z stima da parte del Perito del valore
delle Partecipazioni Oggette di Conferimento ai sensi degli articoli 2343-ter e 2343-guater del
Codice Civilte. Oggette del presente parere sono esciusivamente |e nestre considerazioni
sull'adeguatezzs, in termini di ragionevolezza e non arbitrarietd, nelle circostanze, del criteri di
determinazione del prezzo di emissione delle azioni descristi al paragrafe 3 delia Relazione
deg.. Amministrator!, nonché sulla corretta appiicazione dei sopra ricivamati criteri;

- conseguentemente, nell'esaminare i criteri per la determinazione del prezzo di emissione dalle
azioni adottati dagli Amministratori, non abbiamo effettuatc una valutazione economica delle
Partecipazioni Oggetto di Conferimento. Il valore delle Partecipazioni Ogoetto di Conferimente
&, come anticipato, esclusivamente oggetto delle valutazion! effettuate dal diverso soggetio
incaricato quale Perito ai sensi degli articoli 2343-ter e 2343-quater del Codice Civile,
richiamate dagh Amministrateri al paragrafo 4 defia loro Relazione;
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- ¢li Amministratori riferiscono che I'Operazione costituisce per Alerion un‘operazicne di
maggicre rilevanza con parti correlate ai sens! del Regolamenta OPC e della Procedura COFC.
Pertanto, il Consiglic di Amministrazicne ha approvato ['Operazione previc motivato parere \\\
favorevole def Cemitate OPC, datato 23 febbraio 2018, sull'interesse di Alerion al compimento TR M)
deli'Operazione, nonché sulla convenienza economica e sulla correttezza sostanzia Sy

alla convenienza e alla correttezza sastanziale delle relative condiziont;

- esula inoltre dalla nostra attivitd anche ogni considerazione circa le determinazioni degli
Amministratori in ordine alla struttura deil'Operazione, ai relativi adempimenti, alla tempistica,
ail'avvio e all'esecuzione dell'Operazione stessa;

- dalla Relazione degli Amministratori non risuttano vincoli di indisponibilith temporale per le
azioni di nuova emissicne, con conseguente piena facoltd dei Sottoscrittori, a seguito deila
consegna da parte della Sacietd delle nuove azioni, di negoziare le suddette azioni sul
inercato.

11. CONCLUSIONI

Tutte ci¢ premesso, sulia base della decumentazione esaminata e delle procedure sopra descritte,
tenuto conte della natura e portata del nostro lavero indicate nella presente relazione, riteniamo che
il eriteric adottate dagli Amministratori sia adeguato, in quante nelle circostanze ragionevole e non
arbitrario, e che lo stesso sla stato correttamente applicato ai fini deila determinazione del prezze di
emissicne delle azioni pari a Euro 3,25 nell'ambito dell’Aumento di Capitale oggette deliz presente
relazione.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

Milano, 16 marzo 2018
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Con riferimento alla nostra Yeitera di incarico datata 12 febbraic 2018, presentiams la

relazione di stima del ¥alore Economico del conferimento in natura in Alerion Clean
Powsr 8.p.A. relative alle pariscipazioni in g detengono parchi solici in
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seguito le “SPV™), detenute da Fri-el Green Power 5.p.A. al sensl dell’art. 2343 ter, comma

ettera B del Codice Civile ( ‘Relazions di Stima™).

La strutiura della Relazione di Stima & descritta nells paging seguentie.



Sommarioc

1. Introduzione 4
1.;.Prumesse, oggetto del lavore e termini dell’Incarico 4
1.2 1l contesto normative delf’Incarico 4
1.4 Finalita della Relazione di Stima 5
1.4 Data di riferimento della Valutazione 5
1.5 Documentazione e fonii utilizzate 5
1.6 Ipotesi e limitazioni 7
1.7 Lavoro svolto 7
1.8 Restrizioni all'uso della presente Relazione di Stima 8
2. Profilo delle SPV 9
2.1 Oggetto del conferimento 9
2.2 SPV: Dati economico - pairimoniali al 31/12/2017 e al 31/12/2016 10
2.3 Dati Previsionaii delle 8PV 14
2.4 Introduzione 20
2.5 Il metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow) 20
2.6 Metodo reddituale 22
2.7 Metodi patrimoniali 24
2.8 1l metodo misto patrimoniale — reddituale 24
2.9 Il metodo dei multipli di mercato 25
2.10 Il metodo dei multipli delle transazioni 27
3. Determinazione del valore economico delle partecipazioni 28
9.1 La sceita del metodo di valutazione 28
g.2L’applicazione del metodo 28
9.3Calcolo del tasso di attualizzazione {WACC) 29
3.4Determinazione del valore della quota del Capitale Sociale delle SPV detenuta da FGP attraverso
T'applicazione del metodo UDXCF ai Flussi di Cassa derivanti dal BP 2018-42 31

3.5Applicazione della melodologia dei "multipli delle transazioni” quale metodologia di controllo 33

4. Conclusioni sul valore

5.1 Stima del WACC

5.2Curve di prezzo dell’energia
5.3 Proiezioni 2018 ~ 2042 SPVs
5.4Calcoli UDCF




1. Introduzione

.1 Premesse, oggetio del lavoro e termini dell Tnearice

Ci avete informato che la Vosira Societd, Fri-el Green Power 8.p.A. ("FGP"), ha intenzione di
conferive la tolalitd delle partecipadioni possedate rappresemtative del 100% i Fri-el
Albareto 8.r.l., 100% di Bolica PM 511, e 75% i Green Fnergy Sardegna Sl (le “SFV7Y in

#3681

Alerion Clean Power S.0.A. (“Alevion”), a segnito dellaumento di capitale promosso da
Alerion successivamente altOfferta Pubblica di Acquistc promoessa & conclusa con suceesss

mediante Uacquisizione del controllo (84%) da FGP au Alerion.

In tale confesto £i & stulo chiesto di svolgere la valutavione della quota del Capitale Socizle

z
delle 5PV detenuta da FGF al sensi dellart. 2343-ter, secondo comnma, lett. b del Codice

a che per valors econor

ssere considerato congrur

o per il capitale 4 un a'qﬁnfia trascurands 1a aatura de

=
i
T
:'D |
f!)

z;a{'i:;',! orp forza contratinale e gli spef;i,aci interessi per eventuall negoriaviont. Tale valors,

pertanto, ron tiene contn & eventuall aspetiative soggettive, evertuall sinergie, della forza
contrattuale delie pacti, dei lore interessi che possono influire nella definizione del prezzo

nzll'ambite di wos tratiativa tva soggett indipendenti.

 contesto normaiive dellTnearico
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in conformitd al disposto deli’articolo 2343 ter del cod.civ., il valore di conferimento non

)
%

deve essers superinre 2l velore risultante da nna velutazione che provengs da un soggetto
terzo indipendente, dotato df adeguata e comprovata professionalitd, riferita ad una data
precedente di non olive sei mest il comferimento, ¢ conforme al orineipl e eriteri
generaimente riconosciutl per la valutazione del bemi oggettc del conferimente. Chi
conferisce beni o crediti ai sensi deli’articolo 2343 cod.civ. presentz la documeniazione dalla

quale rigulta il valore attribuito al conferiment.

La finalitd della redazione di upa relazione di stima da parte ¢i un esperic & quella di
. garantire che il _patrimonio della societd conferitaria nen subisca un’alterazione con possibile
'danm per { oreditor? terzi della societd, a cause di una sopravvalutazione dei beni oggetio di
conferimento. Ne consegue che il presente lavore ha avuto coine obiettivo Findividuazione,

in base a‘criteri prudenziali, dal valore delle azioni oggetio di possibile conferimento.



Tenuio conto delle finalitd della presente Relazione, redatta nell'ambito delle previsioni
delParticolo 2343 ter del cod. civ., e avuta considerazione degli obiettivi perseguiti dal
legistatore, la prudenza sopraindicata, relativamente alla definizione del valore nell’ambito

dell’applicazione delle metodologie di valutazione utilizzate, appare motivata.

1.2 Finalitd della Relazione di Stima

Come riportato in precedenza, la presente Relazione di Stima, contenente la valutazione
della quota del Capitale Sociale delle SPV detenuta da FGP (la “Valutazione”), & stata
predisposta da PricewaterhouseCoopers Advisory SpA (“PwC Advisory™) ai sensi dell’art.

2343 ter, comma 2, lettera b del Codice Civile per i fini di culi al citato articolo.
Si precisa che PwC Advisory:

a) & soggetio munito di tutta la capacitd necessaria per svolgere il presente incarico,

appartiene al network PwC ed & dotato di estesa esperienza nel campo delle

b) non intrattiene con aleuno dei soggetti elencati all’articolo 2343 ter, comma 2 lettera
b) c.c. rapporti tali da comprometterne I'indipendenza rispetto al medesimi.
1.4 Data di riferimento della Valutazione
La data di riferimento per la Valutazione & il 31 dicembre 2017 (la “Data di Riferimento”) e di

conseguenza a tale data sono stati sviluppati gli elementi di base del processo valutativo.

A tale Data di Riferimento la pift recente sitnazione economico — patrimoniale disponibile
per le SPV risulta essere quella fornitaci dal Management di FGP approvata al 31 dicembre

2017.

1.5 Documentazione e fonti utilizzate

Al fini della presente Relazione di Stima e nefl’ambito della Valutazione abbiamo ottenuto

dal Management di FGP (“Management”), tra gli altri, i seguent%@’ﬁ}:ﬁme
5

—  Bilancio di Green Energy Sardegna S.r.l. al 31 dicembre 2016 sf 2,

“Documentazione”):

31 dicembre 2017;

. )
S _«/(}\‘

- Bilancio di Eolica PM S.r.l. al 31 dicembre 2016 e situazione contabile gL dicembre

L

2017;



Bilanelo di Fri-El Albarete 8.l al 31 dicembre 2016 e siuazione contabile al 21

dicernbre 2017;

Business Plan ("BP” o “Proiezioni”} di Green Energy Sardegna 8.x.l., Eclica PM 8.l 2

Hri-B} Albareto 8.1 2018-2042 contenenti: State Patrimoniale, Conto Hconomico;

Slides di Business Plan {"Teaser”) di Green Enérgy Sardegna 5.1, Folica PM 81l ¢
-t Afbareto Sl descrittive dei principail deitagli dei progeii che saranmo

EN

7y 4 U K YU AP T . 3 o GV G . P S PPN
sviluppaly, 1o menic a ter (et JIL\.{'}.G] OPREX, CATEY, antorizzazioni e contratt stipuiatli;

Bozza del furbine supply and instollntion agreemnents {"TSA™) & Green Energy

Bardegna 3.0l
Turbine supply and installation agreements {"T3A7) 41 Fri-Bl Albareto 811,
SRR i

g R 2 L] . ey A3 .
Bozza del contratin balance of plant ("BOP”) di Green Energy Sardegna 8.1.0;

Eo38) e

_ Bozza del contratto relative al diritto di superficie di Green Energy Sardegna 8.1.1.;

Schema di convenzione sotioseritte con il Comune Villacidro da parte di Green Enargy

Sardegna 8.0d,;

Verbale della giunta comunale di Villacidro relativa all'approvazione de
convenzione sotioseritto con Ureen Energy Sardegna 8.l per il rinnove.degliimplanti

eolici;

Autorizzazione Unica per la costruzione ¢ Vesercizio di un impianto eolico rilasciata a

Fri-El Albareto S.r.l. dalla Provincia di Parma;

Autorizzazione Unica per la costruzione e esercizio di un impianto eolico rilasciata a

" Folica PM S.r.1. dalle Regione Campania;

Stime del Management relativamente al pagamento IMU delle 3 §FV.

Verbale del Consiglio di amminisivazione di FGP del 12 {ebbraio 20318 in merito
all'approvazione dell'anmento di capitale sociale tramite conferimento in natura delle

partecipazioni detenute nel capitale sociale delle tre SPV;



- Estratto del verbale del Consiglio di amministrazione di Alerion del 20 febbraio 2018
in merito al conferimento, da parte &i FPG, delle partecipazioni detenute nel capitale
sociale delle SPV.

Sono stati infine utilizzati ulteriori documenti ed informazioni, di provenienza interna ed

esterna, necessari allo sviluppo del processo valutativo.

1.6 Ipotesi e imitazioni

Le analisi e la Valutazione sono state sviluppate sulla base delle ipotesi e limitazioni di

seguito riportate:

- la Valutazione & stata effettuata in ipotesi di continuitd aziendale e in condizioni
“normali® d&i funzionamenic delle SPV (astraende da eventi straordinari e non
ricorrenti di gestione), con riferimento alla situazione in atto ed alle prospettive di

sviluppe conoscinte alla data della presente Relazione di Stima;

L PR SO S - P2 I ; 11 i - R e . S DO SRS S
- la Valutazione & stata effeftuata alla luce di elementi di previsione ragionevoimente

ipotizzabili e pertanto non tiene conto di eventi esterni futuri straordinari o inattesi;
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— la Valutazione & stata sviluppata sulla base delle proiezioni operative delle SPV
predisposte dal Management, in capo al guale rimane la responsabilitd sulla qualita,
correttezza e completezza dei dati e delle informazioni in essi contenuti. Le Proiezioni
sono state da nol analizzate e verificate solo per ragionevolezza complessiva. Le
Proiezioni, essendo basate su ipotesi di eventi futuri ed azioni, sono caratterizzate da
connaturati elementi di soggettivitd ed incertezza e, in particolare, dal rischio che
eventi preventivati ed azioni dalle quali esse trarranno origine possanc non verificarsi
ovvero possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati dat
Management, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo
attuale. Pertanto, eventuali scostamenti rispetto alle ipotesi e ai risuliaii attesi dal

Management, potrebbero modificare gli esiti della valutazione;

. . ) . S
—  TI'Incarico non prevede lo svolgimento di alcuna procedura di reyfs;j}ﬂ

.. . . . . .. A X
revisione Hmitata contabile dei dati e delle informazioni che ci ﬁ?ﬁjt“?f
. ‘s , R af U

esame dei conirolli interni o altre procedure di verifica. il

1.7 Lavoro svolto
NelPambito dell'Tncarico abbiamo svolto in particolare le attivita di seguito riportate:

- comprensione dell’attivitd svolta dalle SPV nel BP 2018-2042 e del contesto di

riferimento;



- ricosiruzione su piattaforma Microsoft Excel del BP 2018-2042 delle SPV;

- individaazione delle metodologie di valutazione da applicare nella fattispecie; queste

1

ultime some siate individoate sulla base della finalith del Conferimento, delle

fnformazioni disponibili e del settore di attivita in cui operano le 5FV;

- applicszione delle me’todﬁ’iogiﬁ di valptazions, in particolave, Uapplicssione dells

metodologie individuate ha richiesto lo voigiinenio di una secie di attiviia quali

a utifizze del dati storiel e prospetticl delle 8PV predisposti dal Managament;

a analisi delle attivitd e passivith incluse nelle situaziond patrimoniali al 31
dicembre 2017 delle 8PV,

@ identificarione del pararneiri valntativi;
o verifica del risultati ottenuli attraverso metodologie di conlrolle

La presente Relazione di Stima noun potrd essere utilizeata per finaltitd diverse da quelle

indicale nel paragrafo denominaio 1.2 “Finaliid della Relazione di Stima” del presente
capitelo e previste dalt’art. 2343 ter del-Godiee Civile & pertanto- Pwl-Advisory-ed i suol
collaboratori non avranno responsabilitd per danni, anche nei confronil di ferzi, che
derivassero dallutilizzo della presente Relazione di Stima per finalita diverse da guelle di cui

sopra.




2, Profilo delle SPV

2.1 Oggetto del conferimenio

Le SPV oggetto del conferimento detengono 3 parchi eolici “greenfield”, ovvero in
costruzione, con una potenza complessiva di 102,35 MW. Di seguito le principali
caratteristiche:

1) Green Energy Sardegna S.r.l.

— 1l progetto prevede installazione di 14 aerogeneratori Vestas Vi1o da 2,2MW, un
investimento complessivo pari a 35,9 €mln ed una potenza instellata complessiva
pari a 30,8MW;

— Il parco eolico si trova in Sardegna, nei dintorni della zona industrializzata di
Villacidro, nella provincia del Sud Sardegna, situato in una Zona pianeggiante
prevalentemente dedita a colture cerealicole o incolte;

—~ L'impianto ha ottenuto YAutorizzazione Unica definitiva per linstallazione degh
asracanerator in data 24 gn_lc'nn 2014,

SETOSENEIAWLII 31 Uald =4 BIURTIU 2008

— 11 progetto prevede un periodo di costruzione pari a 12 mesi ipotizzato dal dicembre
2017 a dicembre 2018;

— L'impianto sl prevede possa essere operativo a partire dal 1 gennaio 2019
{Commercial Operating Date ovvero COD).

a) Eolica PM S.r.lL

H progetto prevede Tinstallazione di 15 aerogeneratori Vestas Vi1y da 3,45MW, un
investimento complassivo pari a 57,1 €mln ed una potenza installata complessiva pari
a 51,75MW;

I parco eolico si trova in Campania, pill precisamente tra i comuni di Morcone e
Pontelandolfo, in provincia di Benevento;

— Limpianto ha ottenuto TAutorizzazione Unica definitiva per linstallazione degli
aerogeneratoriin data 12 maggio 2014;

11 progetto prevede un periodo di costruzione pari a 13 mesi Ipotizzato da gennaio
2017 a febbraio 2019;

L'impianto si prevede possa essere operativo a partire dal 1 aprile 2o1
Operating Date ovvero COD).

3) Fri-El Albareto S.r.1.

— 1l progetto prevede l'installazione di 6 aerogeneratori Vestas V117( 43% 3:3 iy
investimento complessivo pari a 27,2 €mln ed una potenza mstallata: complesswa’_, ‘
pari a 19,8MW,; \ ,h',‘“,;\ a;/

— Il parco eolico si trova in Emilia Romagna, pill precisamente tra i comuni di Albareto
e Tornolo, in provincia &i Parma;



- Limplanto ha olienuio YAutorizzazione Unica definitiva per Vinstallazione degli
aerogeneratori in data 15 giugno 2012;

~ 1 progetto prevede wn periodo di costruzione pari 2 36 mest ipotizzaic da gennaio
2015 2 dicembre 2018;

— {countraiti dii) engineering, procurement, and construction (*EFC”) e di §) operation
maintenance {O&M} saranno finalizzati in datz febbraio 2018,

a1 prevere pn:a.:qa essere onerative a partire dal 1 sennaic 2010

i
his]

SPV: Dol economicn - poirimoniol al gi/12/2087 2 ol
31/18/2055

Fri-El Green Power detiene le seguenti quote nel capitale sociate delle 57V

—  75% di Green Energy Savdegna Sx1;

- 300% di Fri-el Albareto S.rl.;

—  190% di Eolica PM 8.r.L

Wella pagina segnente sono riportati i prospett economics - paitimoniali al 31/12/2017 ed =l

31/12/2016 delle 8PV,
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Green Energy Sardegra Srl

Euro 31.12.2016 ZLI2.2017
Ricavi delle Vendite 10,000 18,000
Yariazions delle Rimaneaze - -
Increntensi Immobilizzazioni - 5973
Altri Ricavi - 3.454
Valore della Pradurione 10.000 135.427
Materie prime e di consume {g82) {2.492)
Costi per servizi (24.551) {15.879)
Godimento bent di terai (25.828) {12.500)
Alir costd {1.206) (5.061]
EBITDA (22371} {z0.505)
Ammortamento Imneateriali
Ammortamento Materiali (280} (345)
Aceantonamenti & Svalutazioni
Al Accantonamenti
EBIT {22.404} {20.850)
Proventi (onari) finanzlart 57 (3.932)
Provend (onert) sivaordinai
EBT (2e.q27) (24.781)
Imposte 40,021, (4.925)
Utile d'esercizio 27504 {20.7061
tile/perdita di gruppe - -
Utile d esercizio 17.59:5 (Zo.7u8}
Furc 21.12.2016 21322017
Immob, Enmatariali
Immob, Materiall 1.479.030 2,830 75t
Immoh. Finanzarie
Totale Immobilizzazioni 1.470.95%9 £.030.791
Magazzina - -
Credid commerciali - 629.991
Crediti (Debitijleo¥ 52.231 {494-283)
{Debit commerciali) {17.138) {104.288}
Altre attivitd correntt B5.B71 70.695
Crediti Triburari 340.771 5310086
gb cud Creqdi VA 3d.504 2ig.008
Capitale cireoiante netio 461735 EERET
(Fondo TFR} - -
(et fondi rischi) - -
Capitale investito netio 1.941.674 3.57£.913
Debiti vs banche
Prestit soct 1.414.572 3.074.869
Al debiti fnanziari
(Disponibiita Hguide) {10.9273) {30.275)
Pasizione Finanziaria Netta 1.403.650 3.044.595
Capitale sociale 16.000 10.000
Riserve Z10.948 737828
Perdita portata anuovo (z06.518) (18¢.803)
Risultato netto 17564 (297706}
Patrimonio Netto di Ters
Patrimenio Netto 538.024 2ol 318
Fonti di Finanziamento 1041674 3-572.913

Conto Econnomico

Per gli anni 2016-2017 FEBITDA negativo
(- 20k€ e -22kE) & principalmente causato
da:

— Ricavi di vendita di energia
sostanzialmente nulli, in quanto
Pimpianto eolico risulta essere in

costruzione;
— Costi per servizi, composti
principalmente da consulenze

esterne e costi di godimenti di
beni di terzi per locazioni.

Gli oneri finanziari presenti nel 2017 sono
relativi al prestito soci fruttifero contratto
con la controllante Fri-El S.p.A.

Nel 2016 it prestito soci non generava
interessi passivi per Green Energy

Stato Pairimoniale

Per gli anni 2016-2017 il capitale investito
netto & composto principalmente da:

— Immobilizzazioni in corso e
accoati, composte principalmente
da costl per consulenze
capitalizzati ne} 2017 {2.240k€} ed

immebilizzazionl  materiali  in
corso  per limpiante Medio
Campidano — Villacidro nel 2016
(1.478 kE);

— Crediti tributari, principalmente
eompostt dal riporto del eredito
IVA degli anni precedenti;

Le fonti di finangig;
da:

— Riserve \éi(ia a-tr_tmoh\m )
relative a v SEREmEnt, . AT
czpitale e varsambita-Soci a
copertura  delle perdite (circa
700kE);

— Prestifo soci fruttifero per un
ammontare pari a 1.414kE nel
2016 e 3.074k€ nel 2017,
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Enzg AL32.8015 83188037
cavi datle Vendits 580

‘z arizzione dela Rirnanenze

Incramenit Immobilizzaziant

Ali Ricavi 28,870

Valore dellz Produzions - 28,650

Matarie pr_ime adi comsuma

Ammeriamen
Ammertaments i {.022) {4.02:2)
nmantm* AR az ol
{g3.708)
(918}
{52.518)

Immob, Iminateriafl
Immob. Materiali
Inumoh, Flammzians

Tolale Immobitizeazionl

iagazaneg

Crediti commerciali
Crediil (Debiid} Iea¥
{Debitt commarciatiy
Altre attivitd correnit

Crediii Tributart
2 onl Cradid 1T

Capitaie eireolanianette {z4:.83>) {635.60m)

{Fondo TFR) . _

{Aliri fondi risehi) . -

Capitale investito netio o138 B86.456

Debid vs banche

Prestiti soci 1.258.40%

Al debiti finanziari

(Disponibifits liguide) {18015} {325.675)

Posizione Finanziaria Netta {¢8.913} TROTRD
. Capitais sociaie . 20000 20.000

Rizerve 228.50:4 283,504

Perdita portaia anonove (103.17g) {(128.213)

Risultato natto {=5.084) (24.554}

Patvimonio Natio di Terst

Patrimonic Netto 0291 155,787

Fonti di Finanziatenta 91878 BRo.456

Conto Eeonomieo

Per gli anni 2016—0017 VEBITDA negativo
{~ a1k€ e -27k€) & principniments causato
da:

— Ricavi di vendita i energia
sostanzialmente null, in guanto
I'impianto eolico risulita essere in
eostruzions;

. Costl par  servizi, composl

principalmente  da  consulenze

esterne e costi i godimentl di

beni di terzi per diritH gl

superficie.

Gli oneri finanziart presenti nel 2017 sono
relativi al pre sti'm soct contratio con la

RN & iR "
comirollanis Fri-El 5.p.A.

Sialo Palzimoniale

Per ghi anni 2016-2017 il capitale investito
netto & composto principaimente da

— lmmobilizzazioni in ecorse e
acconti, composte principalments
da costi per consulenze e servizi
capitalizzai nel 2017 {1.441kE) e
nel 2016 (610 k€);

~  Crediti tyibuiarl, principalmente
composti dal viperto del credits
VA degh anni precedenti;

intercompany  ve

controllante Fri-EL S.p.A. ¢ TGP,

Ha

- Debit

Le fonti di finanziamente sono costituite
da:

— Riserve di pairimonio neto,
relative a versamenti in comto

capitale (288k€ nel 2017 e 218k
iiel 2016}

— Prestito soci fruttifero per un
animontare pari & 1056KE nel
2017,

iz



Fri-El Albareto Sri

Furo 12,2016 31122037
Ricavi delle Vendite

Variazione delle Rimanenze

Incrementi Immeobilizzazioni 831
Altet Ricavi 170
Valore della Prodnzicne - LoGz
Marerie prime e di congumo

Costi per servizd {20.394) f36.203)
Godimento beni di ter=l (300} {4.15a)
Alri cosd {68z) {54.817)
EBITDA, (21.379) (94.169)
Ammeortamento Immateriali

Ammortamento Materiali (224])
Accantonamenti e Svalutazioni

Alfri Accantonament

EBIT {z1.379) (94.393)
Proventi {oneri} finanziai 24 {723}
Provent (oneri) siraordinari

EBT {=1.355) {95.116)
Imposte 5544

ile d'esercizio f35.7112 {7115}
Uidle/perdita di gngpo - -
Utile d'esercizio (15.712) {05.216}

Euro

21,12.2010

5142.2017

immob. Immateriall 100,000 117
Inunob. Materiali 650840z 1. 2E3.310
Immob. Finanziarie
Totale Immobilizzaziont ~oB.421 L30L235
Magazzino - -
Credifi commerciali - B
Crediti (Debiti) IcoY {592.943) {381.022)
(Debiti commerciali) {811) (17,257
Altre attivita corrent 22,568 44957
Credii Tribuatexi 4.602 200.483
i cut Cred#i IVA
Capitale sircolante netto (175.584} (153.735)
{Forrdo TFR) - -
{Altri fondi rischi} - -
Capitale investito netto s21.837 T.43w.49Y
Debiti vs banche
Prestiti soct - 870677
Altri debiti inanziari
(Disponibiliti Equide) (20,6131 (276.514)
Posizione Finanziaria Netta {z0.613) 605.162
Capitale sociale 10.000 10.000
Risarve 413,800 888.800
Perdita portata anuovo (153.639} (169.249)
Risuliatonetto (15.715) (95.1186)
Patrimionio Netto di Terz
Patrimonic Netto 252.451 631.335
Font di Finanziamenio eg1 837 1.237.497

Conio Fconomico

Per gli anni 2016-2017 YEBITDA negativo
(- 21k€ e -94k€) & principalmente causato
da:

— Ricavi di wvendita di energia
sostanzialmente nulli, in quanto
Timpianto eolico risulta essere in
costruzione;

— Costi  per serviz, compost
principalmente da prestazioni di
lavoro automomo nel 2017 ¢
consulenza esterne nel 2016.

Gli oneri finanziari presenti nel 2017 sono
relativi al prestito soci contratto con la
controllante Fri-El S.p.A.

Stato Patrimoniale

Per gli anni 2016-2017 il capitale investito
netto & composto principalmente da:

~ Immobilizzazioni in  corso e
acconti, composte principalmente
da costi per consuienze e servizi
capitalizzati sia nel 2017 (1.189k€)
sia nel 2016 (585 k&)

—  Crediti tributari, principalmente
composti dal credito IVA e dal
riporto del credito IVA degli anni
precedenti;

— Debiti intercompany verso le
controliante Fri-EL S.p.A.

Le fonti di finanziamenic sono costituite
da:

— Riserve di patrimonio netto,

relative a versamenti in conto
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2.5 Dol Previstonali delle S8V

Le prelezioni economico-patrimeniall delle 8PV (“Proiezioni”, “Dati Prospettict”, “Fiano”,
“BP"} sonc state predisposie in ipotesi di confinnitd aziendale e sono basate su concrete
aspetiative di raggiunginento det visuliati operativi indicati, tenendo in considerazione tatii

ifattort sino ad oggl conoscinti.

K} T T e et n e T o T T . Py . S P | e STy . BT SRS S N
Aty GUPEC Ul POl gall d 24 AT, Qi oudgesl 01 giiitaig 2000 ai 31 QICennie duda

{"Periods i Plang™)

1=

Si evidenwia che le stime previsionali si sonc fondate sopratiniio sulle assunzioni operative,
industriaki e di business fornite dai Management, in particolar modo per guanto riguarda gli
investiment], 1 costi operativi, 1 prezzl di vendita dellenergia e producibility deghi implanti

stessi.

it dettaglic compleio delle Projezioni relativ

v
4]
&
pa
ol

IR S RN S, 331 : ot Fangrpn il e . o g1r T o3 o a H +
tivi, indusiriall ¢ di business forniti dal Maragement sf rimanda all'Allegat
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- Toviffa incentivanie

‘erogazione degli incentivi all'ensrgia elettrica prodoita da- impiant non fotovoltaict &

[t

disciplinata dal “DM 23 glugno 2016” che aggiorns 1 meccanismi 41 Incentivazione introdotil
A [=) o lay

dal precedente D.M. 6 luglio 2012,

[al}

a

)

I Decreto provede che Vincentivaxione sia riconoscinta in riferimento all’energia vrodotta
immplant a fontt rinnovabili e inunessa in rete, ovvere 2l minor valore fra la produzione netia

€ Venergin effetiivamente immessa in rete.

In particolare sono previste due tipologie di incentivi:

I

<
33

1. Tariffa incentivante smunicomprensiva {To} caleolata seconda le sepusnts formula:
To="1h + Pr
dove;
.= Tb: tariffa incenitvanie base;

e  Pr: ammontare totale degli eveniuali premi,
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2. TIncentive (I) calecolato come differenza tra un valore fissato (ricave complessivo) e il
prezzo zonale orario dell’energia (riferito alla zona in cui ¢ immessa in rete Venergia

elettrica prodotta dall'impianto):
1 =Tb + Pr — Pz (Pz: prezzo zonale orario)
Gli impianti di potenza superiore a 0,500 MW possono optare per il solo incentivo.

Gli impianti di potenza non superiore a 0,500 MW possono invece optare per l'una o per
I’altra tipologia, con la facolta di passare da un sistema all’aliro non pit di due volie durante

l'intero periodo di incentivazione.

Nel caso di tariffa omnicomprensiva, il corrispettivo erogato comprende la remunerazione
dell’energia che viene ritirata dal GSE; nel caso di incentivo, 'energia resta invece nella

disponibilita del produttore.

La tabella seguente mostra n dettaglio gli importi delle tariffe incentivanti base suddivise

per potenza degli impianti:

kv
1aPe20
i 20-P<E0
i 60<P<200

Eolico on—shore? F00<P<1000

Per richiedere gli incentivi sono previste tre differenti modalita, a seconda della potenza
dell'impianto: i) accesso diretto; ii} iscrizione al Registro per interventi di rifacimento; iif)

partecipazione a procedure d’asta al ribasso sulla tariffa incentivante.

La tabella seguente evidenzia le modalitd di accesso agli incentivi in base alla potenza degli

impianti:

1<P<60
60=P<6000

Eddiceo on-shor

>
st

. e
R e
Dal momento che gl impianti delle SPV oggetto del conferimento haims. Hn& potenza
instaliata superiore a 5 MW, il meccanismo di incentivazione riconosciuto & pari all'incentivo
(I), con una tariffa incentivante base pari a 110€/MW e la richiesta dell'incentivo ¢ stata

effetiuata tramite procedura d’asta al ribasso sulla tariffa incentivante base.
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A seguito del bando del 20 agosto 2016, 1a tariffa finale assegnata in fase di aggiudicazione
alls 8PV oggetto del conferimento & risuliata pari a 665/ MW (sconto del 40% rispetto alla

tariffa incentivante base).

- {uren di prezzo dellenergia

troita orirya (i pppged il a1
fratia di curve di prezzi nomunall’, ovvero g

o

particolare le curve di prezzo uiilizzate come driver del ricavi per e singole 8PV sono le

seguenti:

OMISSIS

—  Producibilifh trplani

La profucibilitd deghi impianti ed i rispetiivi scenari & produzione sono staii silmati dal

L@ |

Management. Di segnito | dettagh per singola SPV oggetto del conferiznento:

OMISSES

pis)



OMISSIS

— ZLong term trader fee

Queste commissioni sono state stimate dal Management come componente a riduzione dei

ricavi & vendita & energia. Per le tre 8PV V'ammontare annue stimato & pari & -0,8 €/MWh.

g evidenzia inolive che dal 2018 al 2025 la tariffa incentivante risulta superiore rispetto al
prezzo di mercato dell'energia, mentre a partire dal 2026 & previsto un prezzo alieso
delPenergia che supera il valore della Tariffa incentivante, generando maggiori ricavi esposti

ad un pieno rischio mereato,

Costi operativi

OMISETS

7



" Ampvnortament]

.

Sulla base delle informazioni ricevute dal Management, per g ammortamentl ¢ stata
applicata un'aliquota pari al 5%, in linea con la vita economico-tecnica attesa deghi impiant

{20 anni) + il super ammortamento delle turbine eofiche.
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Evoluzione delle principali voci patrimoniali
Enmobilizzazioni

Gl investimenti in immobilizzazioni sono stati stimati dal Management sulla base delle

ipotesi sotto riportate e saranno effetfuati nel corso del 2018:

° Green Energy Sardegna 8.r.1.: per l'installazione di 14 aerogeneratori Vestas Vi10
da 2,2MW, sulla base, inter alia, del TSA siglato con Vestas, della bozza del
contratto ¢i BOP e sulla stima delle opere civii in fase di definizione,

Tinvestimento complessivo risulta essere pari a 35,9 €mln (IVA esclusa);

e Fri-El Albareto S.rl: per Finstallazione di 6 aerogeneratori Vestas Vily da
3,3MW, sulla base, inter alia, del TSA siglato con Vestas, stima del BOP ¢ opere
civili in fase di definizione I'investimento complessivo risulta essere pari a 27,2
£mln (IVA esclusa);

& Folica PM S.r.1: per Vinstallazione di 15 aerogeneratori Vestas V117 da 3,45MW,
Pinvestimento complessivo risulta essere pari a 57,1 €min (IVA esclusa). Non
avendo ancora sottoscritto un contratto con Vestas, il costo dellinvestimento €
stato ipotizzato in via parametrica dal Management sulla base dei contratti

sottoscritti dalle altre SPV. Lo stesso si applica al BOP e alle opere civili.

Le variazioni di capitale immobilizzato delle SPV nell’arco di piano sonoe esclusivamente

imputabili alle quote di ammortamento relative agli impianti eclici.

Capitale circolante

Per quanto concerne il capitale circolante, il Management ha previsto le seguenti ipotesi:
e Crediti commerciali: giormni di incasso pari a 30;

. Debiti commerciali: giorni di pagamento pari a 770.

per tutte le SPV oggetto del conferimento.
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Presuppost] metodologict

OTTEOTIE

2.4 7

T metedl di stima del capitele economico delle aziende o &1 rami di aziends si possons

ricondurre concettualmente alle seguenti tipclogie basate sa:

T

generare nel fuiuro, dal momenio attuale alla sua s:ompleta liguidazione {metodo det

flussi di cassa atiualizzati o DUV - Discounted Cash Flow);
- iredditi che Vinvestiments & atto a produrre rel futuro {metodo reddituale);

{memdﬂ patrimoniale);

- Vanalisi comparativa di socigid

41 passa pitualizzafl (Discounted

2.5 Hmetodo dei fluss
Cash Flow)
i metodo det flussl 4i cassa attualizzati si ispira al concetto generale che il valore &

ur'azienda, i un ramo o di un bene sia pari al valore attualizzato dei due seguenti elementi:
—  flussi di cassa che essa sard in grado di generare entro Veorizzonte di previsione;

- valore residuo, ciog il valore del complesse aziendale derivante dal periode ai di 14

dellorizzonte di previsicne.

Mellapproccio che considera i flussi operativi {(approccio unievered), al fine di ottenere il
valore economice del capitale investito operativo (Enferprise Value), 1 flusei ¢i cassa
al WAL

considerati sonc i Free Cash Flow operativi (FCF), i guali ven
(Weighted Average Cost of Capital).

T valore cosi ottenuto vieme reftificato delia posizione finanziariz netta alla data di

riferimento della valutazione e dell'amimontare del valore delle eventuali attivith o passivita
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non operative o non incluse nei flussi di cassa (Surplus Assets/Liabilities) ottenendo cosi il

valore del capitale economico (Eguity Value).

La formula generale in base alla quale si procede alla determinazione del valore del capitale

economico dell'azienda & cosl rappresentabile:

Equity Val —i FCFR | ry & san - prN
ity vatue = L. (1 + WACCY
i=

dove:

FCF = free cash flow, o flusso di cassu prodotto dalla gestione operativa;

WACC = costo medio ponderato del capitale;

n = periodo di previsione esplicita;

TV = valore attuale del valore residuo {(Terminal Value), ossia il valore derivante dai fTussi
finanziari prodotti al di la dell'orizzonte di previsione esplicita;

SAL = Surplus Assets/Liabilities;

PFN = Posizione finanziaria neita.

COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE — WACC

Il costo medio ponderato del capitale {Weighted Average Cost of Capital — WACC) &
determinato come media ponderata del costo del capitale proprio e de! costo del capitale di

terzi, al netto degli effetti fiscali.

La formula del WACC & quindi:

E D
WACC = —+ K - B —
ce KeX(D+E)+ a % (2 tC)X(D+E)

dove:

Ke = costo del capitale proprio;
E/(D+E) = percentuale del capitale proprie sul totale del capitale investito (capifale di
rischio + capitale di debito);

Kd = costo del capitale di debito prima delle imposte;

tc = aliquota d'imposta (“scudo fiscale”);

D/(D+E) = percentuale del capitale di debito sul totale del capitale investito (capitale di

rischio + capitale di debito).
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11 costo de! capitale propric rappresenta il rendimento che oi si aspetts, in condizioni non

influenzate da fenomeni contingenti, dal settore di appartenenzz dellazienda ed & stato

iy |

caleolate ntilizzando il Cupital Asset Pricing Model, ativaverso la formuls:

Kg =7+ B % {Rm — Ry ) -+ ARP

dove;

| e = costo del. capz ale proprics

=

E}f = tasso privo di rischio (risk-free rate), pari al vendimento offerto nel medio-lungo
termine da investimentl guali 1 titoli di sfaio;
b = coefficiente "beia” espressiua del rischic che caratierizza la particolare tmpresa rispetic

inanziario in generale;

-

P

Rm - Bf = premic per il rischio ezionario, cvvere 1 rendiments addizionale richiesto da wi

[

investitore auverse of visefdo rispatio ol rendimente delle aftivitg prive & risehin, esso
pari alla differenza tra i rendimento medio del mercato azionario e il tasso prive i

rischio;

ARP = Addttional &isk prewium, ovvero il rendimento addizionale richiesto dallinvestitore

raziongle che fnveste in soelefn df

minore liguidabilita deilinvestimento, o che 500

imitata diversificazione del vischio in termini di clientela serviia o varietd dells gamma di

’Q

prodoiti offerh.

it costo del debito finanziario (Xd) & il tasso di interesse al quale si ipotizea I'azienda possa
finanziarsi. Questo tasso & solitammente stimato facendo riferimento a tassi di mercato,
considerandeo wng spread per riflettere il potere contratinale delle societd nei confront dei
."fbrni%orf di'dapitale di depito. 1l costo del debito deve essers considerato al netto dell’aliquota
bt

d measm’ Val fine di tenere conto del risparmio fiscale gensrato dalla deducibility degli

cnex 1 una.uZm.{ i

“2.6. Mletodp reddituaie

Il valore di un'azienda, di un ramo o di un bene, secondo il metodo reddituale, deriva
unicamente dai redditi che, in base alle attese, essa sard in grado di produrre, Per
determinare il reddito atteso, si tratta di definire wna funzione di capitalizzazione, nel senso
che la determinazione del valore attribuibile al capitale economice dellimpresa (Equity
Value) si suppone, per ipotesi, formata dalia seric dei valori ativali dei redditl futard

delfimpresa.
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La formula comunemente adottata corrisponde all'ipotesi di durata a tempo indefinito della

vita dell’azienda e si esprime come segue:

R
Equity Value = n

dove:

R = reddito netto medio - normale atteso;

i = tasso di capttalizzazione.

La definizione quantitativa del reddito medio normale atteso si pud delineare attraverso le

seguenti ipotesi di stimax:

- supponendo la conservazione dei risultati consuntivi ottenuti in tempi recenti (metodo

dei risultati storici);

- mediante la proiezione dei risultati storici nel future, in funzione del probabile
comportamento di alcune variabili. Ad esempio: dimensione dell'attivita svolta, livello
dei prezzi unitari, grado di produttivita del lavoro, incidenza di costi generali oppure di

oneri finanziari, ece. {metodo di proiezione dei risultati storici);

- assumendo 1 risultati economici espressi nel budget e nei piani aziendali per definit

periodi futuri {metodo dei risuliati programrmati);

—  definendo nuove condizioni di gestione futura e valutandone le probabili conseguenze

in termini di reddito (metodo dell’innovazione).

produrre. In altre parole il valore attribuibile al capitale investito operativo delimpresa
(Enterprise Value) si suppone formato dalla serie dei valori attuali dei redditi operativi futuri

delPimpresa, netti del carico fiscale.

1l valore complessivo ottenuto viene reitificato della posizione finanziaria netta alla data di

riferimento della valutazione e dell’ammontare del valore delle eventuali attivita non
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operative ("Surphis Asgets”) ottenendo cosi il valore del capitale economico (*Fquity
Verdue™).

2.7 Metodi pofrimoriali

H metedo putrimonicle semplice

1l metodo pairimoniale semplice si fonda sul o principic dell’'espressione, a valoyl correnti, dei

i afiivi che compongono il capitgle dellaziends o dells partecipazione e

Il metode patrimoniale assume, come punto di partenza, § patrimonio netto & bilancic cosi

eome espresso daila situazions patrimoniale cortabile A riferimento. el patrimonio netio

o
o,

£+

viene inclngo anche Putile delf'esercizio, con esclusione ¢i solito degli importi per i guali

stata deciza la distvibuzione ai soci.

Al patrimonio netio contabile di euf sopra vengono apportaie le seguenti rettifiche:

emergente gu specifiche poste
T

deil’attivo {4l netto deli’effetto fscale).

i

sairimoniale wrmzzzs 80

w
-
b
1)
Ve
]
Eel
ol
)
ks
&

7 metodo pa’snmom:le Pompl’*sso 81 basd sul presupposto che i beni mtmgmlh gquat la
teenologia, I'addestramento, le capacitd del personale, i marchi, il portafoglio prodetti, la
clientela abbianc spssso un pess decisive mel determinare 1l reale valore complessivo

dell'lmpresa o della pariecipazione.

! suddett elementi immateriatl sono sovente fenomeni che in parte si scvrappongone ¢
guindi. & pify agevole comprenderli in un unieo valore. Il presupposto necessario ed
ineliminabile -per attribuire un valore a tali beni imtangibili & la capacith reddituale

delfimprasa,

t.

A1 patrimosle’ netto contabile, rettificatc come nel case delapplicazione del metodo
pa’ir}'msniala emplice, viene sommato il valore atiribuibile ai beni immateriali individuati,
2.8 {lmeiodo misto patrimoniale ~ reddilunis

Ur metodo diffuso di siima per aziende o 1 rami (soprattutto industriali) & il metodo misto
patrimoniale ~ reddituale. Sua caratteristica essenziale & la ricerca di un visultato conclusive

che consideri contemporaneamente i due aspetti, cosi da tenere conto dellelemento di
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obiettivitd e verificabilitd proprio dell’aspetto patrimoniale, senza peraltro trascurare le
attese reddituali, che sono concettualmente una componente essenziale del valore del

capitale economico.

I! metodo in questione & idoneo a identificare, attraverso una stima autonoma, il goodwill o

avviamento. Questo procedimento gode, anche a livello internazionale, di ampio credito.

La formula comunemente adottata & cosi rappresentata (secondo l'approccio cosiddetto

equity side):

XK
Equlty Value = K + Z (—('i":"*“%""")"{*)“
2

daove:

K = capitale netto rettificato

Ke = costo del capitale propric (tusso di aitualizzazione del sovra-reddito);
R= reddito netto atteso per 1l futuro;
r = tasso di rendimento normale del tipo di investimento considerato;

n= numero definito e limitato di anni,

Tale metodologia, nella versione cosiddetta asset side, si richiama alla teoria dell’ Economic
Value Added (EVA) e si basa sul presupposto che P'avviamento individuato corrispenda,

sostanzialmente, all'EVA.

2.9 Il metodo dei multipli di mercato

1l metodo dei multipli di mercato si fonda sull'analisi delle quotazioni bersistiche riferite ad

un campione selezionato di societd operanti nel settore di riferimento {sogj

I muoltipli sono ottenuti quale rapporto tra la capitalizzazione di ngr)sg ﬁeil .
comparabili e le grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute 51g

relative.

Lo schema di applicazione di tale appreccio di valutazione si articola nei seguenti punti:

- identificaziong_delle societh comparabili: I'appropriata selezione del campione di
societd comparabili rappresenta uno dei passi principali alla base di tale metodologia.

La significativitd del risultati & strettamente dipendente dall'omogeneita det campione.
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Nella selezione delie socletd comparabili si & soliti tener conto i vari faitord, tra i guall
L) 7

il settore di riferimente, 1l rischio dellattivita, la dimensione della societd o della

pariecipazione, la diversificazione geografica, la redditivitd, Tattendibilitd del dati

finanziari e l'intensitd di scembic

uﬁp{)r'ﬂe di riferimentoc ha solitaments 1 fne di newiralizzave eventi di carattere

fote

eccezionale, fivifuazioni di breve periodo e tensioni speculaiive; nel contempo ha
compifo & rifletiere le informazioni rese disponibili al mercato. Quesia fase mm}ca. in
.

varticolare, la scelia fra Uotillzzo di una raedia relativa ad un determinato intervallo

temnporale ¢ l'applicazione di un valere puniuale.

determinaziong del moaltish vitenuii pit significativi: sussistono mumerosi rapporii che
tilizzati per Vapplicazione del eriieric dei mutip# di mercato. La sceita

significativi avviens solitamente sulla base delle caraiteristiche dal

campions in esams.

applicazione del mmitipli alle gocieth in esame: | multipli oftennd dallanalisi del

campione di confronto somo applicati alle corrispettive grandezze reddituald,

patrimoniall e finanzlarie della societd oggetio di valuiazione.
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2.10 Il metodo dei multipli delle trensazioni

Il metodo valutativo delle transazioni comparabili si fonda sui cosiddetti “deal multiples”,
ossia 1 prezzi espressivi di valori negorziati nell’ambito di transazioni aventi ad oggetto quote

di capitale di imprese comparabili.

Tali transazioni possono incorporare il riconescimento di un premio legato:

- ai benefici ottenibili in termiri di sinergie realizzabili dall’'operazione;

-~  alleventuale acquisizione del controllo, di un'influenza dominante o di quote rilevanti;
- alla valenza strategica dell’'operazione per le parti coinvolte.

I multipli sono ottenuti quale rapporto tra la valorizzazione delle societd comparabili e le

relative grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative.

Lo schema di applicazione di tale approceio di valutazions si articola nei seguenti puusi:
- identificazione di un gruppo di transazioni riguardanti societa comparabili;

- definizione dei moltiplicatori sulla base delle informazioni disponibiti;

- calcolo del multipli medi delie societd facenti parte del gruppo selezionato;

- applicazione dei multipli di settore alla societa oggetto di valutazione,
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3. Determinazione del valore economico
delle partecipazioni

2.1 Lo seeltn del metodo df volutazgione

ata ner cenvimers i1 valors acon
ain per ospris Valors

[

2 zeelts della w

Mamitals
—ap S

1

delf'Incarico, 1a natura dell’attiviid svolta dalia Socista ele informazioni disponibiii.

Al fine ¢ determinare il valore di suddetta quota @ necessario determinars |

totalita delle partecipazioni defie 87V,

Atal fine 21 & oplato per le seguenti metodologie:

Unlevered Discounted Cash Flow {UDCE) apolieato ai Tlussi ¢i Cassa derivanti dal B

_ 2018-42 guale metodelogia principale;
— Metodo dei multiphl delle transaziond, quale metodologia di conirollo.

]

applicazione delle due metodologie & riportata nel successivi paragrafi.

L

one def metpdo

Al find della determinazione del valore delia quota del Capitale Sociale delle 8PV detenuta da

HGP alla Data di Riferimento ativaverso Papplicazione del metodo UDCF, il processo di

o strutturato nelle fasi seguenti:

- Caleolo dei flussi di cassa nel periedo di piano delle SFV;

) -— Calcom :diél tasso di attualizrazione — WACC;

e Pete}jr{;i};gzione del valore economico delle 8PV,

—~  Determinazione del valore della quota di Capitale Sociale delle 8PV dctennta da FOP.
Di seguito si deserivono in sintesi e analis] svolte.

2.2,3 Caleolo dei flussi di cassa nel peviodo di piono

Le principali assunzioni utilizzate ai find del caleolo def flussi di cassa delle SPV sulla base

delle Proiezioni predisposte da! Management, sono le segnenti:
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— Periodo di previsione esplicita - nella fattispecie, sono state rese disponibili dal
Management le Proiezioni economico-finanziarie delle SPV relative ad un orizzonte
temporale di 24 anni ovverc per il periedo 31/12/2018 - 31/12/2042. La nostra

valatazione muove da analisi svolte anche su dati storici {31/12/2017).

— Ammortamenti: pari a quelli previsti da Piano;

— Capitale circolante netio: la variazione di capitale circolante netto & stata ipotizzata pari

a quella prevista da Piano al lordo delle poste tributarie;

—  Investimenti: considerata la natura del business in eui operano le SPV e la necessita di

costruire gli impianti eolici, & stato ipotizzato un valore di investimenti pari a quelli

previsti nella documentazione di supporto (“Teaser”) fornita dal Management;

—  Terminal Value: in linea con il business di riferimento, non sgno previsti flussi finanziari

successivamente al periodo di previsione esplicita;

—  Aligupia fisenle: sone state applicate le aliquote fiscaii societarie attuaimente vigenti in

Ttalia, pari a 24% ai fini IRES e a 2,68% ai fini IRAP, in quanto le societd hanno sede a
Bolzano, in Trentino Alto Adige. Per il calcolo di IRES e IRAP & stata utilizzata la stessa
base imponibile (EBIT + IMU), avendoci la Societd informato che non risultano

all'interno del BP costi per lavoro dipendente.
3.3 Calcolo del tasso di altualizzazione (WACO)

Al fine di attualizzare i flussi di cassa delle SPV e di ottenere cosi il valore economico del
capitale investito operativo alla Data di Riferimento (“Enterprise Valug”), si & proceduto a
determinare il tasso di attualizzazione (WACC), per il metodo del DCF applicato ai Flussi di

Cassa derivanti dal BP 2018-42.

riferimento delle SPV.

Di seguito si presentano 1 principali parametri uotilizzati nel calcol

attualizzazione WACC:

o

— Risk Free Rate: media degli ultimi 12 mesi del tasso di rendimento lordo dei titoli di

Stato italiani a 20 anni al 21 dicembre 2017. Tl valore stimato & pari a 2,77%;
—  Market Risk Premium: considerato pari al 5,08% (Damodaran Gennaio 2018);

— Fattore Beia (f3): definito in funzione di un gruppo di societd comparabili;
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—  Liguidity Risk Premium: stimato in 200 punh base, questo premio al rischic & da
considerare in aggiunta al tasgo che rappresenta il costo dellEqmity (Ke). Lagpiunta &
un specifico premio al rischio ha come obiettivo di fattorizzare 1a maggicre rischiosita
delie 8PY rispetic alla rischiositd media del panel di societd comparabili caratterizzats da
dimensioni pit rilevant;

ferchant Risk: stimato in 150 punt base per 1 DUF basato sui flussi derivanti dal BP

I
it

2018-42, da considerare in agginnta al tasso che 1appreseﬁta 11 costo delf Lquv {Ke).

b FEI) - -

Tale premio ha Poble UVO di fattorizzare 1 risciio che verrd sostenmuio alla scadenza

jm

Futnd

periodo incentivante, che comporierd la vendita dell’energia prodotia direttamenis al

Taln

mercato senza pitt godere del meceanismi df incentivazione;

Jor

“greenfield” delle SPV rispeilo alla

*achm {d costruzions iniy

risehlosita media del panel di societd comparabili caratterizzate principalmente da

2 . 293,

progetii “brownfieid”

caic del debilo: media degli uliimi 12 mesi def rendimenic dellinterest rate swap

{77887} a 20 anni al 31 dicembre 2017 e pari a 1,37%. 1! costo del debito totale & stato
1

caleolato considerando IRES pari a 24% (aliguota in vigore 2 partive dal

2017}, 1) vno spread spllTRE pard al 2% calestato sulla base dei rating esterni dells

ik

societd comparabili forniti da un data provider alla Data di Riferimento;

~  Strutturg fingnzigria: ¢ stata presa in considerazione una strutivra fisanziaria D/E

desuntada parametri di mercato pari al 50/50.

Sulla base del parametri elencati in precedenza, si & otterito un fasso di ativalizzazione
WACC paxi m 7,51% per il BCF applicato ai Flussi di Cassa derivanti da! BP z018-42. Fer

maggior] detfagli si rimanda alt'Allegato 5.1.
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8.4 Determinazione del valore della guoia del Capitale Sociale delle SPV
detenuia da FGP attraverse Papplicazione del metodo UDCF ai Flussi di
Cassa derivanti dal BP 2018-42

Per determinare il valore della quota del 100% del Capitale Sociale delle SPV alla Data di
Riferimento, una volta determinato 'Enterprise Value ("EV”) pari a € 30,8 milicni, cosi

suddiviso:

— Green Energy Sardegna S.r.1.: € 9,5 milioni;
— Eolica PM S.r.l: € 17,3 milioni;
—  Fri-Fl Albareto S.x.l.: € 4,0 milioni;

occorre considerare la Posizione Finanziaria Netta (PFN) alla medesima data, per un

ammontare complessive pari a circa € 4,4 milioni ripartito come segue:

— Eolica PM 8.1.1.: € 0,7 milioni;

—  Fri-El Albareto S.r.l.: € 0,6 milioni;

£min

Greon Enenyy Sardaqna . :

Enling Fi4 173 47 16,5
Fi-E! Atbarefo 4.0 4.6 3.4

£mlre

Greenr Enarqy Sardegna ‘ &4
Eolica P\ 18,5 108% 16,5
Fri-Ef Albarefo 34 100% 34

Inoltre, al fine di individuare an intervallo di valori riferibili alle quote del Capitaie Sociale
delle SPV detenute da FGP sono state implementate due analisi di scenario (“sensitivity

analysis”).
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In particolare, gli scenari sono stat selezionati ipotizzando un incrementa/decremento di 20

punti base del tasso di attnalizzazione det Flussi di Cassa (WACC) individuande, dal punto di

visia dell'fiquity Value, wno scenario migliorative (Upside Case) ed uno peggiorativo

sensitivity analvsis.

Green Enemy Sardegns

£y
raen En
Eeolica P4

F-El Albarsic EX)

gy Sarlegea

2. Downside Case: WADC = v,51%

€min

Grearr Energy Samlenna g

Enlica P 120 0.7 15,3
i a-El el 13 a8 28

Valore della quota di Capitale Sociale deterntta da FGP:

iR

Grean Eanngy Sardogsg 53 T5% 4,3
Eolice PAS 15,3 100% 12,3
Fri-Ef Albaroto 2.9 108% 2,9

Sulla base della metodologia valutativa applicata (UDCE), nonché delle alire partite di
natura finanziaria considerate, il vaiore della quota del Capitale Sociale delie SPV detenuta

da Fri-El Green Power 5.p.A. alla Data di Riferimento risulta povi a € 24,8 milioni.
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3.5 Applicazione della metodologia dei “muliipli delle
transazioni” quale metodologia di controllo

1! metodo dei multipli di transazioni si fonda sui cosiddetti “deal multiples”, ossia i prezzi

espressivi di valori negoziati nell’ambito di transazioni aventi ad oggeito quote di capitale di

imprese comparabili.

E stato quindi identificato un panel di transazioni, sulla base dei dati disponibili su un data
provider, comparabili per tipologia di business, localizzazione geografica e grandezza degli

impianti misurata in megawatt installati ("MW>).

Sulla base delle informazioni a disposizione, & stato selezionato, come moltiplicatore pit
rappresentativo, il rapporto tra I'Enterprise Value e la potenza degli impianti (in termini di

MW installati) delle imprese oggetto delle transazioni comparabili.

11 panel di transazioni si basa su transazioni aventi ad oggetto imprese con impianti gia in
operativith (dungue “brownfield”). Per poter rendere significativa la comparazione tra i
valori desumibili dal panel di transazione ed il valore economico del capitale delle SPV
oggetto del conferimento (i cui impianti risultano essere in costruzione, “greenfield”}, sono

stati considerati i seguenti aspetii:

1. Dai flussi di cassa del BP 2018 — 2042 definiti nel par. 3.2.1, sono stati resi pari a zero gli

importi degli investimenti da sostenere nel 2018 per la costruzione degli impianti;

2. 1l valore dell’EV & stato caleolato attualizzando i flussi di cassa allo stesso tasso (WACC) e

Data di Riferimento utilizzati nella metodologia UDCF tenendo conto di quanto segue:

o Le SPV oggetto del conferimento godono di un periodo di incenti @H’
rispetto alle societd brownfield oggetto delle transazieni, ma notgjg?‘l'
ridotto in termini di tariffe (66€/MWh per le SPV contro i 140@%5

« Questo maggior profilo di rischio, unitamente al rischio costruzione e financing,
sono stati considerati all'interno del tasso di atinalizzazione come parametro di

rischiosita nell’attualizzazione dei flussi di cassa delle SPV.

La tabella seguente riporta i valori di EV e del multiplo implicito EV/MW per le 3 SPV:
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£min
Green Erergy Sardagne
Eolicg PA

i-E1 Abareto

analisi svolta gl evineono le seguenti cons

intervaflo di

—  Tvalori del multiplo medio delle 88V (1,3

valorl minimo {1,6€mln) e magsimo (1,78min) del multiplo delle transazioni;

~  lvalpre del multiplo medio delle 88V.(1,3 €minj si-colioca nella parte bassa
deltintervallo di valori del multiplo delle transazioni, valore plansibile e relazionato al

maggior grado di rischiositd implicita delle SPV.

Sulia base della metodologia valutativa applicata (multipli delle fransazioni, 1l valore
econorico del capitale delle 8PV, risulta essere in linea rispetto alle pid recenti fransazioni

effettuate sul mercato.
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4. Conclusioni sul valore

La presente Relazione di Stima & stata predisposia ai fini dell’art. 2343 ter, comma 2, lettera
b del Codice Civile e le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate nell’ambito
delle finalitd per le quali la presente Relazione di Stima & stata predisposta ed alla luce delle

ipotesi € delle limitazioni descritie nel capitolo 1.

Fri-El Green Power S.p.A. ¢l ha informato che nell’ambito del processo di riorganizzazione
del Gruppo Fri-el/Alerion, 'aumento di capitale dedicato verrd realizzato per effetto del
conferimento in natura delle proprie quote di Capitale Sociale nelle societa: Fri-el Albareto
S.rl, Eolica PM S.rl. e Green Energy Sardegna S.r.l. ("SPV”) per complessivi €23,525

milioni.

Sulla base del lavoro da noi svolio, illusirate nella Relazione di Stima,
riteniame che #l valore economico della guota di Capitale Sociale delle SPV
detenuta da Fri-El Green Power S.p.A. alla Data di Riferimento sia almeno pari

al valore di €23,325 milioni, di cui:

— €15,800 milioni relativi alla partecipazione pari al 100% del capitale sociale
di Eolica PM;

- €3,100 milioni relativi alla partecipazione pari al 100% del capitale sociale di
Fri-El Albareto;

— €4,425 milioni relativi alla partecipazione pari al 75% del capitale sociale di

Green Energy Sardegna.

Roma, 13 marzo 2018

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

e
/ZWé oy~
Riccardo Maria Togni

(Partner)
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. Allegati

3y

5.4 Stma del WACC

La tabella seguente riporta i dettaglio delle Societd comparabili {“comporables™) utilizzate ai fini defla
nosira analisi,

Company 20T Unfeu‘z;:;
Falck Renawables SpA EUR 108 BNOSAR0TT 504 45% 35% e
EDP Rensvavsis SA x SR G753 3095017 10,380 1% 289 i
Terna Ensrgy SA X EUR 102 30/G2017 549 42% 34% 04
Fuiuren S& 3 EUR 1T B0/0EAT 387 495 35% o,
ibardrola SA % EUR 078 3L0SEN17 a1.818 50% 1% 0AF

0.8
o8

Yonte: Duta Providar

o)

ria il dettaglio di caleole del WACET witlizeato per I BCF applicato ai Flussd &1

LaiaheHa segueniz ripo
Cassa devivanti dal BP 201842,

Risk fras rate
Marical risq pramiant
OiE
Bata unlaversd [ER7)
Bata levered 1,04
Rigk Fremium
Liguidity Risi premitim 2,
wlarchant Risk premium 1.5%
ConstructionFinancial risk 0,5%
ie 12,05%
kg (RS} 1,4%
Spread 2.0%
BYG EA Prafay 3,38%
AgUaa IRES FIS 24 0%
id after Tax 2,5T%
BorE 505
e 50%
WALC

Faitte: Elaborazioni Pw(C su dati forniti da un Data Provider
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5.2 Curve del prezze dell’energia

OMISSIS
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5; Tad

OMISSIS
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5.4 Caleoli UDCF

OMISSIS
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1. Infrogduzione

1.1 Premesse, ogygelio del lovoro ¢ tevmind dell Tncarico

Ui avete informalo che la Vostra Societd, Pro-Invest, ha intenzione di conferire la totalith
delte partecipazioni possedute rappreseiitaiive del: 25% di Grean Friergy Sardegna Sl {Ia

"SPVT) in Alerion Clean Power S.p.A. (FAlerion”), a segmito deilanmento di capitale

9- G Alprinm auscanoiyarmome ali’ vl ¥ <L andnde wmar e oo o aeyam ndiio
promosss da Alerion successlvamente ali"Offerta Pubblica & Apguistoc promiossa e conclusa

El

comn suceesso mediante Pacguisizione del controllo (B84%) da Fri-El Green Power su Alerion.

In tale contesto ol & stato chiesio & svolgere le valutazione della quota del Capitale Scciale
della 8PV detenuin da Pro-Tnvest ai sensi dell'art, 2343-ter, seconde cornrag, leti b del

Codice Civile,

5i precisa che per valore econorico s intende il valore che, in normali condizioni di mercaio,

nido la natura delis

pud essere congiderals congruo per i capitale di un'aziends, iraso
parii, la loro forza contrattuale e gfi specifict interessi per eventuali negoziazioni. Tale valore,
pertanto, non tHene conto 4 eventuall aspetiative soggettive, evertuall sinergie, della forza

nirattuale delle parti, del lore inferessi che possong influire nella definizione dsl prezzo

mesto normaiive dellffnesrice

In conformita al disposto dell’articolo 2343 ter del cod.civ., i valore di conferimento non
deve essere superiore al valore risultante da una valulazione che provenga da un soggstto
terzo indipendente, dotate di ade , riferita ad una daia

precedente di non olire sel mesi i1 conferimento, e conforrie al principl e eritedd

generatmente riconoscinti per lo valutazione dei beni oggelto del conferimento, Chi

55

conferisce beni o crediti ai sensi dellarticolo 2343 cod.civ. presenta la documentazione dall

quale rigulta il valore atiribuito ai conferimenti.

ia finalitd defla rvedazione di uwas relazions dl stma da parte dl un esperio & quella &
garantire che il patrimonio della societd conferitaria non gubisca un'alierasione con possibile
danno per i creditord tevzi della s-acie:é, a causa di una sopravvalulazione del beni oggetio di
conferimento. Ne consegue che il presents lavorg ha avule come obiettivo individuazions,

in base a criteri prudenziali, del valore delle azioni oggetto di possihile conferimento,

Tenuio conto delle finalitd defla presenie Relazione, redatta nellambito delle previsiond
dellariicolo 2343 ter Gel cod. civ., e avuta considerazione degh obiettivi perseguiti dal



legislatore, 1a prudenza sopraindicata, relativamente alla definizione del valore nell’ambito

dell’applicazione delle metodologie di valutazione utilizzate, appare motivata.

1.2 Finalita della Relazione di Stima

Come riportato in precedenza, la presente Relazione di Stima, contenente la valutazione
della quota del Capitale Sociale della 8PV detenuta da Pro-Invest (la “Valutazione”), & stata
predisposta da PricewaterhouseCoopers Advisory SpaA (“PwC Advisory”) ai sensi dell’art.

243443 ter, comma 2, lettera b del Codice Civile per i fini di cui al citato articolo.
Si precisa che PwC Advisory:

a) & soggetto munito di tutta la capacitd necessaria per svolgere il presente incarico,
appartiene al network PwC ed & dotato di estesa esperienza nel campo delle

valutazioni peritali;

b) non intrattiene con aleuno dei soggetti elencati all’articolo 2343 ter, comma 2 lettera

b) c.c. rapporti tali da comprometterne l'indipendenza rispetto ai medesimi.
1.4 Data di riferimento della Valutazione
La data di riferimento per la Valutazione & il 31 dicembre 2017 (la “Data di Riferimento”) e di

conseguenza a tale data sono stati sviluppati gli elementi di base del processo valutativo.

A tale Data di Riferimento la pilt recente situazione economico — patrimoniale disponibile
per la SPV risulta essere quella fornitaci dal Management della controllante di Green Energy

Sardegna S.r.1., Fri-El Green Power S.p.A. approvata al 31 dicembre 2017.

1.5 Documentazione e fonti utilizzate

Ai fini della presente Relazione di Stima e nell'ambito della Valutazione abbiamo ottenuto
dal Management di Fri-El Green Power (“Management”), tra gli altri, i seguenti documenti

(la “Documentazione”):

—  Bilancio di Green Energy Sardegna S.r.l. al 31 dicembre 2016 e situazione contahile al

31 dicembre 2017;

- Business Plan (“BP” o “Proiezioni”) di Green Energy Sardegna S.rl., 2018-2042

contenenti: Stato Patrimoniale, Conto Economico;




- Slide di Business Plan ("Teager™) di Green Energy Sardegna 8.1, descrittive dei
prineipall dettaghi dei progetti che saranno sviluppati in msrito a tempistiche, OPEX,

CAPEX, antorizzazioni e contratid stipulati;

- Bowsa del turbine supply and instaliation ogreements (*TSA") di Green Energy

Sardegna B.rl;

—~  Bosa Gel coniratio dofunce of piant ("BOP) 4l Green Ensrgy Sardegna 811,

- Bozza del contratio relative al diritio di suparﬁme di Green Brnergy Sardegna % Tl

- Schema di convenzions sottoseritto con il Covmune Villacidro dz parte di Green Energy

1.
}JCI.J. U.’C-SEICL D 1.1.,

- Verbale dells giamta cormnale di Vitlacidro rela

ruv-

iva all'approvarione delip schema di

convenzions sottoseriiio son Green Ensrgy Sardegns 851 per il rinnove d’.eg’ii irplanti

—  Stime del Managemeant relativamente a! pagamento IMU della SPY;

—  Verbale del Consiglio di anuainistrazions di Fri-El Green Po

2018 in meriio all’approvazione dell'avmento di capitale sociale tramite conferimanto

in natura delle partecipazioni detenute nel capitale sociale della 8PV;

t
‘rj

Fsiratio del verbale del Conzighio di ammdnistrazione di Alerion del 20 febbraie 2018
in mevile al comferiments, da parte di Pro-invest, delle partecipazioni detenute nel
capitale sociale delle 8PV,

Sono stati infine wiilizzatl wlterior! documenti ed informazioni, di provenienza interna ed

esterna, necessari allo sviluppo del processe valutativo.

1.6  Ipoiesi e Bmitaziond
Le analisi e la Valatazione sono state sviluppaie suila base delle ipotesi e limitazioni di
seguito riportate:: -

<

‘= la Validazione & stata effettuata in ipotesi di continuitd aziendale e in condiziond

“normali” di funzionamento della SPV (astraendo da evenii straordinari e non



ricorrenti di gestione), con riferimento alla situazione in atto ed alle prospettive di

sviluppo conosciute alla data della presente Relazione di Stima;

- la Valutazione ¢ stata effettuata alla luce di elementi di previsione ragionevolmente

ipotizzabili e pertanto non tiene conto di eventi esterni futuri straordinari o inattes;

o

— la Valutazione & stata sviluppata sulla base delle proiezioni operative della SPV
predisposte dal Management, in capo al quale rimane la responsabilita sulla qualita,
correttezza e completezza dei dati e delle informazioni in essi contenuti. Le Proiezioni
sono state da noi analizzate e verificate sole per ragionevolezza complessiva. Le
Proieziond, essendo basate gu ipotesi di eventi futuri ed azioni, sono caratterizzate da
connaturati elemenii di soggettivitd ed incertezza e, in particolare, dal rischio che
eventi preventivati ed azioni dalle quali esse trarranno erigine possano non verificarsi
ovvero possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati dal
Management, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo
attnale. Pertanto, eveniuali scostamenti rispette alle ipotesi e ail risuliali attesi dal

Management, potrebbero medificare gli esiti della valutazione;

—  TIncarico non prevede lo svolgimento di alcuna procedura di revisione contabile o
revisione limitata contabile dei dati e delle informazioni che ci avete fornito, né un

esame dei controlli interni o altre procedure di verifica.

i.7 Lavore svolio
Nell'ambito dell'Tnearico abbiamo svolte in particolare le attivita di seguito riportate:

- comprensione dell'attivitd svolta dalla SPV nel BP 2018-2042 e del contesto di

riferimento;
- ricostruzione su piattaforma Microscft Excel del BP 2018-2042 della SPV;

—  individuazione delle metodologie di valutazione da applicare nella fattispecie; queste
ultime sonc state individuate sulla base della finalitd del Conferimento, delle

informazioni disponibili e del settore di attivitd in cui operanc la SPV;

- applicazione delle metodologie di valutazione, in particolare, l’applicazione delle

metodologie individuate ha richiesto lo svolgimento di una serie di attlyat’a

AT e
!‘

/

« analisi delle attivitd ¢ passivitd incluse nelle SJtuazxoanga
dicembre 2017 della SPV;



s identificarione del parametyi valutativi;

» verifiea dei risultati ottenut attraversc meiodologie di controllo.

—  suila base delle considerazioni emergenti dali’attivitd svolia e sulia base delle analisi

effetiuate & stato, infine, individuato il possibile valore ecomomico della quota del

Capitale Sociale della 8PV detenuta da Pro-Invest.

{a presenis Reloyione ol Stimo

La presente Relazione di Stima non potrd essere utilizzaia per finelitd diverse da guelle

nel paragrafo denominaic 1.2 “Finalith della Relazione di Stma” del presente

capitolo e previsie dall’art. 2343 ter del Codice Civile e pertanto Pw(l Advisory ed i suol

{aboratori non avraano responsabiliid per danni, anche nel confronil di terzi, che

ol

2y

derivassers dall'atili

SOpra.
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2.1

Profilo della SPV

Oggetto del conferimento

La SPV oggetto del conferimento detiene 1 parco eolico “greenfield”, ovvere in costruzione,
con una potenza cornplessiva di 30,8 MW. Di seguito le caratteristiche:

Green Energy Sardegna S.r.1.

2.2

11 progetto prevede Vinstallazione di 14 aerogeneratori Vestas Viio da 2,2MW, un
investimento complessivo pari a 35,9 €min ed una potenza installata complessiva
pari a 30,8 MW,

Il parco eolico si trova in Sardegna, nei dintorni della zona industrializzata di
Villacidro, nella provincia del Sud Sardegna, situato in una zona pianeggiante
prevalentemente dedita a colture cerealicole o incolte;

Limpianto ha ottenuto 'Autorizzazione Unica definitiva per Pinstallazione degli
aerogeneratori in data 24 giugno 2014;

11 progetto prevede un periodo di costruzione pari a 12 mesi ipotizzato dal dicernbre
2017 a dicembre 2018;

Limpianto si prevede possa essere operativo a partire dal i genoaio 2019
{Commercial Operating Date ovvero COD),

SPV: Dati econormico - patrimoniali al 31/12/2017 e al
31/12/2016

Pro-Invest detiene il 25% delle quote del capitale sociale di Green Energy Sardegna S.r.L

Nella pagina segizente sono riportati i prospetti economico - patrimoniali al 31/12/2017 ed al
31/12/2016 della SPV.




Gresn Ensvey Sardegna Sl

Eurn i aosh 1122017

Ricavidaile Vendite 15,000 15,000

Variazione dells nenzo - -

Inerement Immobilizzazioni -

Aleri Rieavi -

Valore dalia Produzicne 30,000

Materie prime g di consima {2402}

Costi per serviz (15.87g]

Sodimento benl 4 tard 12.500)

Albes cosit (1200 (g.0311

EBITDA [y {70305}

Arawortamente lpmaiariali

Ammortamanto Materiali (=289) {5:45)

Aeeantonament e Svalutasion

Altrl Accantonamens

£EBIT (22164} {08200
37 i3.932}

Laposte

Utile d'esercizie

it/ verdite di gruppe =

Utile d'esercizio

Enro T T Aiamzoay

Magazzino
Lredid commerdiall
Credit-flebit) ool -

{29u.285]

(Debid commercial) faog 288)
Altve sttivitd corrent 79.695
Crediti Tributar] S4TTL 532008
£ el Credid 117 S0 215.005

pliale circclante neite 482355 2188

{Fondo TFRY
adiri fondi risehi)

Capitale investito nekto

04 G

Trabitd vs bancha
Prestiti soqi
Aliri debiit fnanziart

L1572

(Disponibilita iquide) {10.922) {30.275)
Posizione Finanziavia Nella £.40%.850 2.044.503
Capitale sociale 10.G00 16.000
Riserve 719.948 737828
Parditaportata anueva (265.518) {185.803)
Risultato natio it Rs {29.704)
Patvimonio Netin i Tars

Patrimonio Netio 538.024 5a8.5:8
Fontl di Finanzdamenty  tgandg 3578915

LConto Eeonomico

Per gli anni 20316-2017 TEBITDA negativo
{- 20k€ ¢ -22kt) & principalmente causato
da:

- Ricavi di vendita di energia
sostanzialimente noll, in guanic
Vimpianio eolico risulia essere in
costruzions;

- Cost i
principaimente  da
esterne e costi di godimenii di
beni di terzi per locazioni.

conaulenze

Gli oneri finanziari nresenid nel 2017 sono
relativi al prestito socl frutiifero contratto
con la controllants Fri-El S.p.A.

s

MNel 2015 il prestiic socl non geners
interessi passivi per Gresn  Hnergy
adoona & el

o
ARG Gl

rimoniale

Per gll anni 2016-2017 il capitale investito
netto 2 composto principalimente da:

—  Immobilizzezioni i COYED &
) acconti, composte principalmente
da  costi per consulenze

capitalizzati nel 2017 {2.240kE) od
immobiiizzazioni materiai  in
corso  per [Yimpiante NMedio
Campidano ~ Villacidro nsgl 2016
(1478 kE);

—  Crediti tributari, principalmente
coinposti dal riporto del eredito
IVA deghl annl precedent;

— Crediti e debiti intercompany
verso la controllante Fri-EL 8.p.A.

Le fonti di finanziamenio sono cosiituite
da:

~  Rigserve di

wolafliza o aravooeen okl e
TCadive a VETSAmIEna in

patrimnenio  neito,
COnio

capitale e versamento sod a
copertura  delle perdite  {circa
700kE);

- Prestito soel fruttifero per un
ammontare pari a 1.414k€ nel
2016 e 3.074kE nel 2017,
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2.2 Dati Previsionali della SPV

Le proiezioni economico-patrimoniali della SPV (“Proiezioni”, “Dati Prospeitici”, “Piano”,
“BP™) sono state predisposte in ipotesi di continuitd aziendale e sono basate su concrete
aspettative di raggiungimento det risultati operativi indicati, tenendo in considerazione tutti

i fattori sino ad oggi conosciuti.

Il Piano, copre un periodo pari a 24 anni, dal Budget 01 gennaio 2018 al 31 dicembre 2042

(“Periodo di Piano™).

Si evidenzia che le stime previsionali si sono fondate sopratiutto sulle assunzioni operative,
industriali e di business fornite dal Management, in particolar modo per guanto riguarda gli
investimenti, i costi operativi, i prezzi di vendita dell'energia e producibilitd degli impianti

stessi.

Per il dettaglio completo delle Proiezioni relative alla SPV da noi predisposte sulla base del

a4
et

}-n

\
o
=

operativi, industriali e di business forniti dal Managerent si rimanda allAllega

£

Ricavi
I ricavi operativi si compongono di:
— Tariffa incentivante

~

L’erogazione degli incentivi all’energia elettrica prodotta da impianti non fotovoltaici é
disciplinata dal “DM 23 giugno 2016” che aggiorna i mececanismi di incentivazione introdotti

dal precedente D.M. 6 luglio 2012.

1l Decreto prevede che incentivazione sia riconosciuta in riferimento all’energia prodotta da
impianti a fonti rinnovabili e immessa in rete, ovvero al minor valore fra la produzione netta

el'energia effettivamente immessa in rete.
In particolare sono previste due tipologie di incentivi:
1. Tariffa incentivante omnicomprensiva (To) calcolata secondo le seguente formula:
To =Th + Pr
dove:
¢ Th: tariffa incentivante base;

& Pr: ammontare totale degli eventuali premi.




2. Incentivo (I} zaleolato come differenza tra un valore fissaio (ricavo complessiva) e 1
prezzo zonale orario dell'energia (riferito alla zoma in cui & immessa in rete Uemergla

elettrica prodotita dallimpianto):
I =Th + Pr— Pz (Pz: prezzo zonale orario)
Gl fwpiant di potenza supsriors 2 0,500 MW nossono optare per & sclo Incentivs,

Gi nﬁ@lflﬁu di poienza non &upmmw a4 0,500 W DOSS0110 inyece optare per fana o per

g volte durante

el caso di tarviffa omnicornprensiva, i cotrispettive evogato comprende la remunsrazione

dellenergia che viene ritivaia dal G8E; nel caso di inceative, I'energia resta invece nella
disponibilith del produtiore.

a tabelia segnenie mosira in dettaglio gl fmport defie taritfe incentivand base suddivise

Der potenza degh ;Tﬂnmnh

P
TR

Wg‘v

Per richiedere gh incentivi sono previste ire diffeventi modalitd, a seconda della potenza
dellimpianto: i} accesso diretto; i) iscrizione al Regisiro per intervent! di rifacimento; 1i)

partecipazione g procedure d’aste al rihasso sulls tariffs incentivante.

La tabella seguente evidenaia le modalité di accesso agli incentivi in base alla potenza degli

1<P60
5000

5"\4-‘5

Registro

Eolico on-shora)

Dt momento che Pimpianto della 8PV oggetio del conferimento ha na potenza installaia
superiore a 5 MW, il meccanisino di incentivazione riconosciuto & pari allincentive (I), con
una tariffa incentivante base pari a 1108/MW e la richiesta dell'incentivo ¢ stata effettuata

trarite procedura d’asta al ribasso sulla tariffa incentivante base.
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A seguito del bando del 20 agosto 2016, la tariffa finale assegnata in fase di aggiudicazione
alla SPV oggetio del conferimento & risultata parl a 66€/MW (sconto del £0% rispetio alla
tariffa incentivante base).

-  Curva di prezzo dell’energia

1 ricavi sono stati stimati dal Management prendendo come riferimento la curva di prezzo di
mercato dell'energia suila base di dati previsionali predisposti da un data provider del
settore. Si tratta di una curva di prezzi "nominali”, ovvere inclusiva di effetti inflattivi. In
particolare le curva di prezzo utilizzate come driver dei ricavi di Green Energy Sardegna S.r.l.

&1a “zonal onshore Q4 2017 Wind captured prices - Sardegna (Scenario Cenirale)”;

OMISSIS

—  Productbilitd impianii
1.a producibilitd dell'impianto ed il rispettivo scenario di produzione sono stati stimati dal

Management. Di seguito i dettaghi per la 8PV oggetio del conferimento:

CMISSIS

— Long term trader fee

Oueste commissioni sono state stimate dal Management come componente a riduzione def

ricavi di vendita di energia. L'ammontare annuo stimato & paria -0,8 €/ MWh.

Si evidenzia inoltre che dal 2018 al 2025 la tariffa incentivante visulta superiore rispetto al
prezzo di mercato dell’energia, menire a partire dal 2026 & previsto un prezeo atteso
dell’energia che supera il valore della Tariffa incentivante, generando maggiori ricavi espost:

ad un pieno rischio merecato.

Costi operativi

CMISSIS

13



Armmortamenti

Sulla base delle informaziont ricevute dal Management, per gi ammortamenti & staia
applicata un'slquota pari al 5%, in linea con la vita sconomice-tecnica attesa deliimpianio
{26 anni} + {l super ammortamento delle turbine eoliche.

2



Fvoluzione delle principali voei patrimoniali
Immobilizzazioni
Gli investimenti in immobilizzazioni sono stati stimati dal Management sulla base delle

ipotesi sotto riportate e saranno effettuati nel corso del 2018:

- per Pinstallazione di 14 aerogeneratori Vestas Vi10 da 2,2MW, sulla base, inter alia, del
TS8A siglato con Vestas, della bozza del contratto di BOP e sulla stima delle opere civili
in fase di definizione, I'investimento complessivo risulta essere pari a 35,9 €mln (IVA

esclusa);

Le variazioni di capitale immobilizzato delle SPV nell’areo di plano sone esclusivamente

imputabili alle quote di ammortamento relative agli impianti eolici.

Capitale circolante

Per quanto concerne il capitale circolante, il Management ha previsto le seguenti ipotesi:
v Crediti commerciali: giorni di incasso pari a 30;
° Debiti commerciali: giorni di pagamento pari a 70.

11 capitale ¢ircolante, subisce una variazione sostanziale tra il 2018 ed il 2019 per effetto
del dell'ipotizzato incasso del credito IVA da parte dell’Erario in un’unica soluzione nel 2018

per la SPV oggetto del conferimento.




resuppostt metodologict
2.4 Introduzione

T metodi di stima del capitale economico deille aziende o 4i rarmi di azienda si possono

ricondwrre coneettualmente alle seguenti tpologie basate su;

f1

eTe manmiaric oftanm Aol iryvroads = met 19 goa Pl ooc
torne Nnangiano atieso dailinvestimento, ciod sul fhussi di cassa che ess0

generare nel futurp, dal momento aituale alla sun completa Hguidazione {metodo del

fhusei di cassa attualizzati o DT - Discounted Cosh Flow);
- ireddit] che Vinvestisnesto & atto a produrre nel future {metodo reddituale]);
- il vatore patrimoniale corrente {metodo patrimoniale);

- Tupione del principl essenziall del procedimenti reddituall & patrimontall (metodo

___ miste patrimoniale - redditnale e metoedo dell’Economic Profity;

Tanalisi comparativa di socletd s iransaziont comparabili {meiodo del muliiph].

Riportiarao nelle pagine seguenti la descrizione dei metod! utilizzati nel contesto dell’analisi,

2.5 Hmetodo dei flussi d7 cosso atly
Cash Flow)

Il metode dei flussi di cassa attualizzati si lspira al concelto generale che il valore di

un’azienda, i un ramo o di un bene sia pard al valore attualizzaio del due seguenti elementi:

- flussi di cassa che essa sard In grado di generare entro Uorizzonte di previsione;

[}
-

- valore residno, cicé i valore del complesso aziendale derivante dal periodo al di

delforizzonte di previsione.

[N

Nell'approceio che considera § flussi operativi {(approceio unlevered), al fine di oltenere il
valere economico del capitale iuvestito opervativo (Enterprise Value), i flugsi di cassa
considerati sono i Free Cash Flow operaiivi (FCF), 1 quali vengono scontati al WACC

{Weighted Average Cost of Capital).

. T1 walore ‘cosi ottenuic viene rettificato della posizione finanziaria netta alla data di

riferimente della valutazione e dellammontare del valore delle eventuali attivitd o passivita



non operative o non incluse nei flussi di cassa (Surplus Assets/Liabilities) ottenendo cosi il

valore del capitale economico (Equity Value}.

La formula generale in base alla quale si procede alla determinazione del valore del capitale

economico delazienda & cosi rappresentabile:

Equity Val —i FCEi TV +SAL — PEN
quty vate = £ (L + WACC)!
i=

dove:

FCF = free cash flow, o flusso di cassa prodotto dalla gestione operativa;

WACC = costo medio ponderato del capitale;

n = periodo di previsione esplicita;

TV = valore attuale del valore residuo (Terminal Value), ossia il valore derivante dai flussi
finanziari prodotti al di la dell'orizzonte di previsione esplicita;

SAL = Surplus Assets/Liabilities;

PFN = Posizione finanziaria netta.

CosTo MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE — WACC

Il costo medio ponderato del capitale {Weighted Average Cost of Capital — WACC) &
determinato come media ponderata del costo del capitale proprio e del costo del capitale di

terzi, al netto degli effetti fiscali.

La formula del WACC & quindi:

E D
ACC = Ky X e+ Ky % (L = £,) X e
WACE = Ke X th gy T K X (L=t X iy

dove:

Ke = costo del capitale proprio;
E/(D+E) = percentuale del capitale proprio sul totale del capitale investito 2 le di

“ B . . N s ;,N F
rischio + capitale di debito); /(; } Piss
Kd = costo del captiale di debito prima delle imposte; /«?

.
D/(D+E) = percentuale del capitale di debito sul totale del capitale inﬂ%ﬁm

L
ey

rischio + capitale di debito). 45

te = aliquota d'Imposta (“scudo fiscale”);

I
SR

o
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il cosic del capitale proprio rappresenta 1l rendimento che ¢ & aspetta, in condiziont non
influenzate da fenomeni contingenti, dal seiiore di appartenenza dell’'zzienda ed & siato
calcolato utilizzando il Capital Asset Priving Model, atiraverse 1a formula;

Kg =717+ B X (Rn— R) + ARP

dove:

Ke = cosio del capitale proprio;

pari gi vendimenio offerio nel medio-fungo

Rf = tusso prive di rischio (visk-free rafe),
termine da investimenti quali i titoli di staio;
b = coefficiente “beta” espressive del vischio che caratierizza la particolare Hmpresa rispetic

ol meregio finansiario in generals;

narin, ovvers i rendimento addizionale richissto da un.

ispeﬁa af rendimnento delle oiiivita prive di rischio; esso 2

inwestitore auverso al rischio

pari aile differenza o i rendimendo medio del mercaiv aelonario ¢ i fasso prive di

3
?336&23,

ARP=Arditional Fisk preqium, OVDErD il TENOLmenio Quaizionale Tichiesto aadk
razionale che invesie in socield di piecole dimensioni o non guotate, che comportano una
minere liguidabiliic dell'lnvestiments, o che sopportane particolari situozipni, come una
limitata diversificazione del vischio in termini di clientela servlie o vorietd della gamma di

prodoiti offert,

1l costo del debito finanziario (Kd) & il tasso di interesse al quale si ipotizza azienda possa

a

finanziarsl. Questo tasso & solitamnente stimate facendo riferimentc a tassi di mercato,

consitlerando uno spread per rifletters il potere contrattuale defle sceietd nei confront dei

fornitori di capitale di debito. 11 costo del debito deve essere considerato al netto dellaliguota

Fimpesta “i”, al fine di tenere conto del risparmic fiscale generato dalla deducibiliza degli
¥ o

onerl finanziari,

2.6 Metodo reddituaie

ﬂ valore d1 um’azienda, di un ramo o di un bene, secondo il metodo reddituale, deriva

umcamente dal redditi che, in base alle attese, essa sard in grado di produrre. Per

deiermlﬁare il reddito atteso, si tratta di defirire una funzione di capitalizzazione, nel senso
che la determinazione del valore atiribuibile al capitale economico deli’itnpresa (Fquity
Valug) si suppone, per ipotesi, formata dalia sevie del valor! attuali dei reddifi futur

delf'impresa.
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La formula comunemente adottata corrisponde all'ipotesi di durata a tempo indefinito della

vita dell’azienda e si esprime come segue:

R
Equity Value = 7

dove:

R = reddito netto medio - normale atieso;

i = tasso di capitalizzazione.

La definizione quantitativa del reddito medio normale atteso si pud delineare attraverso le

seguenti ipotesi di stima:

- supponendo la conservazione dei risultati consuntivi ottenuti in tempi recenti (metodo

dei risultatt storici);

- mediante ia proiezione del risultaii siorici nel future, in funzione del probabile
comportamento di alcune variabili. Ad esempio: dimensione dell’attivitd svolta, livello
dei prezzi unitari, grado di produttivita del lavoro, incidenza di costi generali oppure di

oneri finanziari, ecc. (metodo di proiezione del risultati storici);

- assumendo i risultati economici espressi nel budget e nei piani aziendali per definiii

periodi futuri (metodo dei risultati programmati);

- definendo nuove condizioni di gestione futura e valutandone le probahili conseguenze

in termini di reddito (metodo dell'innovazione).

La scelta del tasso di capitalizzazione & un aspetto centrale di questo procedimento. H criterio
generalmente preferito & quetlo del cosiddetio tasso — opportunitd, che consiste nella scelia

di un tasso equivalente al rendimento offerto da investimenti alternativi, a parita di rischio.

In alternativa, secondo il metodo reddituale nella versione cosiddetta “unlevered”, il valore

di un’azienda deriva dai redditi operativi che, in base alle attese, essa sard in grado di

R
riferimento della valutazione e dell'ammontare del valore delle eventuali attixrité‘n'&ll

operative {“Surplus Asseits”) ottenendo cosi il valore del capitale economico (“Equity
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Verlue™

Metodi poairimoniali

i metodo polrimoniale semplice

1 metedo patrimoniale semplice gl fonda sul principio dell’espressione, a valori correnti, del
sinigoli elementl ailivi ¢he compongono i capliale delfazienda o della partecipazione e

dell’aggiornamento degh elementi pagsivi,

{1 metodo patrimoniale assume, coms pun"m di partenza, il patrimonio netio 4i bilancio eost
come espresso daila situazione patrimoniale contabile i riferimento. Nel patrimonio netic
viene incinso anche utile de’i’i’esercizio, con esclusione 4 soliio degli importi per i quali & gia

stata decisa s distribuzions ai soci.
Al patrimonio netto contabile 41 cul sopra vengono apportate Ie segnentd rettifiche:

-oorretipy

- retiificheperuniform:

S waAnTYITS 16 Friowralomen  armor
CUOTeCCRrT 8 D E EE tE

~137 LI T 3 _
delfattive {al netto del¥effettc fscalel.

I metodo pairtmondaie complesso

1l metodo patrimoniale complesso si basa sul presuppesic che 1 teni intangibili quali la
tecnologla, 'addesiramenio, le capacitd del personale, 1 marchi, il pertafoglio prodeiti, in
clientela abbiano spesso un peso decisivo nel deierminare 11 reale valore complessive

dellimpresa o della partecipaziona.

I suddetti elementi immateriali sono sovente fenomeni che in parte si sovrappongono e
guindi & pih agevole comprenderli in un unice valore, T presupposto necessanic ed
ineliminabile per attribuive un wvalore a tali beni intangibili ¢ la capacitd reddituale

dellimpresa,

Al patrimonio netto contabile, retiificato come nel case dell’applicazione del metodo

patrimoniale semplice, viene sommazato il valore attribuibile ai beni immateriali individuati.

2.8 Hmetods misto pairimoniale - reddituale

Un metodo dxfﬁlsa di stima per aziende ¢ § rami {sopratiutio industriali} & il metedo misto

patrimoniale - reddituale. Sua caratieristica essenziale & Ia ricerca di un risultato cenclusive

che consideri contemporaneamente i due aspstli, cosi da tenere conto deflelemento i

20



obiettivitd e verificabilita propric dell’aspetto patrimoniale, senza peraliro trascurare le
attese reddituali, che sono concettnalmente una componente essenziale del valore del

capitale economico.

Ii metodo in questione & idoneo a identificare, attraverso una stima autonoma, il goodwill o

avviamento. Questo procedimento gode, anche a livello internazionale, di ampio credito,

La formula comunemente adottata & cosi rappresentata (secondo l'approccio cosiddetto

equity side):
T
Equity Value = K + Y a7 XX)
uity Value = —_
R AL
i=1
daove:
K = capitale netto rettificato
Ke = coste del capitale propric (tassc di attualizzasione del  sovra-reddito);

R= reddito netto atteso per il fitturo;
r = tasso di rendimento normale del tipo di investimento considerato;

n= numero definito e limitato di anni.

Tale metodologia, nella versione cosiddetta asset side, si richiama alla teoria dell’Economic
Value Added {(EVA) e si basa sul presupposto che l'avviamento individuato corrisponda,

sostanzialmente, all’EVA.

2.9 [ metodo dei multipli di mercato

Ii metodo dei multipli di mercato si fonda suil'analisi delle quotazioni borsistiche riferite ad
un campione selezlonato di societd operanti nel settore di riferimento (societd quotate
comparabili} e sulla successiva applicazione dei multipli, evidenziati da tale analisi, alle

corrispondenti grandezze della societd o della partecipazione oggetto di valutazione.

I multipli sono ottenuti quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa delle societd

[

—  identificazione delle societd comparabili: Vappropriata seIezione\?{é}_\,ca piote

Al 3
societd comparabili rappresentia uno dei passi principali alla base di tafé“?hgggﬂg

La significativitd dei risultati & strettamente dipendente dall'omogeneitd del campione.

L
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Nelia selezione delle societh comparabili si & soliti tener comto di var fatiord, tra i guali,
il setiore di riferimento, i rischio dell'attivitd, la dimensione della societa o della
partecipazione, la diversificazione peoprafica, la redditiviid, l'attendibilith dei dati

finanziari e Vintensitd di scambio del tiioli nel mereato azionario.

definizions dell'intervalio tsmporals di riferimento: la determinazione dellintervallo

temparfﬂe di riferireento ha solitaments il fine di newiralizzare eventi di caratiere

ceezicnale, futtuazion di breve periodo e tensioni spsouiative; nel contempo, ha
Qompim di riflettere le informazioni rese disponibili al mercato. Guesta fase implica, in
particolare, la scelta fra Putilizeo 41 una media elativa ad un determinato intervallo

ternporake € 'applicazione di un valore puninale.

;iﬂlﬁ], ofteruti dall’ mah del
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srnnin: fronio olican  al rrignettive sranderze reddiuall
campicne d} conironte sonc applicati alle cordlspettive prandesze redditual],

22



2.10 Il metodo dei multipli delle transazioni

Il metodo valutativo delle transazioni comparabili si fonda sui cosiddetti “deal multiples”,
ossia i prezzi espressivi di valori negoziati nell'ambito di transazioni aventi ad oggetto quote

di capitale di imprese comparabili.

Tali transazioni possono incorporare il riconoscimento di un premio legato:

—  aibenefici ottenibili in termini di sinergie realizzabili dall’'operazione;

- all’eventuale acquisizione del controllo, di un'influenza dominante o di quote rilevanti;
- alla valenza strategica delf’operazione per le parti coinvolte.

I multipli sono ottenuti quale rapporto tra la valorizzazione delle societd comparabili e le

relative grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative,

Lo schema di applicazione di tale approecio di valutazione si articola nel seguenti punti:
—  identificazione i un gruppo & transazioni rignardanti societd comparabili;

~  definizione dei moltipticatori sulla base delle informazion disponibili;

- calcolo del multipli medi delle societd facenti parte del gruppo selezionato;

- applicazione dei multipli di settore alla societd oggetto di valutazione.
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2. Determinazione del valore economico

3 2 k& o
delle partecipazioni
2.1  Lascella del metodo df vabitazione
Lz seella defla metodologia ulilizvats per esprimere 11 walove seonomico della quots del
Capitale Sociale della 3PV detenuta da Pro-Tuvest & staia effeituata considerando Ta finalits

dellTncarico, la natura dellattivitd svoliz dalla Societd & le informazioni dsponibili,

ile partecipazioni della SPY.
Atalfine 51 2 oplato per le seguentt metodologie:

— Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF) applicato ai Tlussi di Cagsa devivant dal 8P

2018-42 guale metodologia principale;
Metodo del smultipli delle ransaziond, guale metodologia di comtrollo.
e e vmateded ot & Wit 1o
Lapplicazione delle dus metodologie & riportata nei suceessivi paragrafi,

K

2.2 Lupplicarione def i

3.1 ERLIILY,

Al fini della determinazione del valore della quota dei Capitale Sociale della SPV deteruta da
Pro-Invest alla Data di Riferimento ativaverse Papplicazione del metode UUDCF, il processe di

vahntazione & siato stratturate nelle fasi seguenth:
- Caleolo dei flussi di cassa nel periodo di piano della 8PV;
~  Calcolo del tasso di atinalizzazions — WAL,

zigne dal valore economico delia SPV;

.. Determinazione del valore della guota apitale Sociale della 82V detenuza da Pro-

Invest.

- Di seguito si descrivont in sintesi le analisi svolie.
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2.2.7 Calcolo dei flussi di cassa nel periodo di piano

Le principali assunzioni utilizzate ai fini del calcolo dei flussi di cassa della SPV sulla base

delle Proiezioni predisposte dal Management, sono le seguenti:

- Periodo di previsione esplicita - nella fattispecie, sono state rese disponibili dal
Management le Proiezioni economico-finanziarie della SPV relative ad un orizzonte
temporale di 24 anni ovvero per il periedo 31/12/2018 - 31/12/2042. La nostra

valutazione muove da analisi svolte anche su dati storici (31/12/2017).

—  Ammortamenti: pari a quelli previsti da Piano;

— Capitale circolante netto: la variazione di capitale circolante netto & stata ipotizzata pari

a quella prevista da Piano al lordo delle poste ributarie;

—  Imvestimenti: considerata la natura del business in cui opera la SPV ¢ la necessita di
costruire gli impianti eolici, & state ipotizzato un valore di investimenti pari a quelli

2 e RSP PR LR e (T aar”y formifa o T : b
previst nella documentazione &i supporio ("Teager”) fornita dal Management;

—  Terminal Value: in linea con 1l business di riferimente, non sono previst flussi finanziari

successivamente al periodo di previsione esplicita;

- Aliguota fiscale: sona state applicate le aliquote fiscali societarie attualmente vigenti in
Tialia, pari a 24% ai fini IRES e a 2,68% ai fini IRAP, in quanto la societd ha sede a
Bolzano, in Trentino Alto Adige. Per il calcolo di IRES e TRAP & stata utilizzata la stessa
base imponibile (EBIT + IMU), avendoci la Societd informato che non risultano

all'interno del BP costi per lavoro dipendente.
3.2 Caleolo del tasso di attualizzazione (WACC)

Al fine di attualizzare i flussi di cassa della SPV e di ottenere cosi il valore economico del
capitale investito operativo alla Data di Riferimento (“Enterprise Value”), si & proceduto a
determinare il tasso di attualizzazione (WACC), per il metodo del DCF applicato ai Flussi di
Cassa derivanti dal BP 2018-42.

attualizzazione WACC:

— Risk Free Rate: media degli ultimi 12 mesi del tasso di rendimento lordo dei titoli di

[
Stato italiani a 20 anni al 31 dicembre 2017. Il valore stimato & pari a 2,77%; g /L
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- Market Risk Prerium: considerato pari al 5,08% (Damodaran Gennaio 2018);

— Fatforg Beta {B}: definiic in funzione di un gruppo di societd comparabili;

—  Liguidity Risk Prempfum: stimato in 200 punti base, questo premio al rischic & da

considerare in aggiunta al tasse che rappresenta il costo dellEquity (Ke). Laggiunta di

wn specifico premio al rischio ha come obiettive 4l fatiorizzars 1 vRagsiore rischiosita

delia 5PV rigpetto alla rischiosiia media del panet di sceieta comparabiii caratterizzate da

CGUMENSIONI DIl rigvani;

flussi derivant dal BT

costo dellEquity (€&}

periods incentivante, che comporiers 1o vendita dellenergla prodotta divettamente al

© senTs i Iore ded caTriaryes A7 ipeontirssiarim
el SenEa DRLEOGOTS Al meLcanlsig: L incenis YHEIDTE,

- Construcion/Finaneial Risk: stimato in 50 punt base, da considerare in aggiunta al tasso

¢he rappresenta il coste dell’Bguity (Ke). Tale vremic ha 'obisttive i fattorizzare il

&«

rischio i costruzione inirinseco dei progetli “greenfield” della 8PV vispetic alla
rigchiositd medla del panel 4i socletd comparabili cavatierizeate principalmente da

pragetti “brownfizld™

- Costg del debite: media degli ultimd 12 wesi del rendiments. dellinteres? raie swap
{IRS™) a 20 anni al 31 dicembre 2017 € part a 1,57%. 1 costo del debito totale & stato
calcolato eonsiderando 1) Valiquota IRES pari a2 24% (aliguota in vigore a partire dal

017}, i) uno spread sullIBS pari 2l 2% caleolato sufla base dei rating estevni delle

]

<]
[

ocletd cornparabili fornit daun data provider alla Data 4 Riferimento;

— Strutturg finonzigrig: & stata presa in considerazione una struthura finanziavia D/E
a

desuntn ga parametri & mereato pari al 50/50.

Sulla base del parametri elencati in precedenza, si & ottenuto un fasso di attualizzaxione
WACC pari al 7,31% per il DCF applieato al Flussi di Cassa derivanti dal BP 2018-42. Per
maggior] dettaghi si rimanda all’Allegato 5.1.
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2.4 Determinazione del valore della gquota del Capitale Sociale della SPV
detenuta da Pro-Tnvest attraverso UVapplicazione del metodo UDCF ai

Flussi di Cassa derivanti dal BP 2018-42

Per determinare il valore della quota del 100% del Capitale Sociale della SPV alla Data di
Riferimento, una volta determinato PEnterprise Value (“EV”) pari a € 9,5 milioni, occorre
considerare la Posizione Finanziaria Netta {PFN) alla medesima data, per un ammontare

complessivo pari a circa € 3,1 milioni.

€min
Green Energy Sardegna

Al fine di individuare il valore della quota di Capitale Sociale detenuta da Pro-

Invest vanno quindi considerate le percentuali di partecipazioni in suo possesso:

€mln
Green Enscgy Sardegna G4 25% 1,6

Inoltre, al fine di individuare un intervalio di valori riferibili alle quote del Capitale Sociale
della SPV detenute da Pro-Invest sono state implementate due analisi di scenario

{“sensitivity analysis”).

In particolare, gli scenari sono stati selezionati ipotizzando un incremento/decremento di 20
punti base del tasso di attualizzazione dei Flussi di Cassa (WACC) individuande, dal punto di
vista dell’Equity Value, uno scenario mighiorativo {Upside Case) ed uno peggiorativo

{Downside Case).

La tabelle seguenti riportano i valori dell’Equity Value della SPV nei due scenari oggetto della

sensitivity analysis.

— Upside Case: WACC = 7,11%

€min
(Green Energy Sardegria 10,3 3.1 7.2

Valore della quota di Capitale Sociale detenuta da Pro-Invest:

£min
Green Energy Sardegne
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— Downside Case: WAL = »,51%

ﬁ
)

Rt
Gresr Ensrgy Sardegna 57 25% 14
Sulla base delly metodologia valuiativa applicata (UDCE), nonché delle altve partite &

natura finanziaria considerate, i valore della guota del Capitale Socisle delle 8PV detenuta

da Pro-fnvest 8.1, alla Date & Riferimento risulia pari a € 1,6 milioni.



3.5 Applicazione della metodologia dei “multipli delle
fransazioni” gquale melodologia di controllo

11 metodo dei multipli di transazioni si fonda sui cosiddetti “deal mudtiples”, ossia 1 prezzi

espressivi di valori negoziati nell’ambito di transazioni aventi ad oggetto quote di capitale di

imprese comparabili.

1 stato quindi identificato wn panel &i transazioni, sulla base dei dati disponibili su un data
provider, comparabili per tipologia di business, localizzazione geografica e grandezza degli

impianti misurata in megawatt installati ("MW?).

Sulla base delle informazioni a disposizione, & stato selezionato, come moltiplicatore pilt
rappresentativo, il rapporto tra I'Enterprise Value ¢ la potenza degli impianti (in termini di

MW installati) delle imprese oggetto delle transazioni comparabili.

11 panel di transazioni si basa su transazioni aventi ad oggetto imprese con impianti gia in
"operativitd (dungue “brownfield”). Per poter rendere significativa la comparazione tra i
valori desumibili dal panel di transazione ed il valore economico del capitale della SPV
oggetto del conferimento (I cul impianii risuliano essere in costruzione, “greenfield”), sone

statl considerati i seguenti aspetti:

1. Dai flussi di cassa del BP 2018 — 2042 definiti nel par. 3.2.1, sono stati resi pari a zero gli

importi degli investimenti da sostenere nel 2018 per la costruzione degli impianti;

2. 1l valore delEV & stato calcolato attualizzando i flussi di cassa allo stesso tasso (WACC) e

Data di Riferimento utilizzati nella metodologia UDCF tenendo conto di quanto segue:

» La SPV oggetto del conferimento gode di un periodo di incentivi pili ampio
rispetto alle societd brownfield oggetto delle transazioni, ma notevolmente pit
ridotto in termini di tariffe (66€/MWh per le 8PV contro i 140€/MWh per le
societd oggetto delle transazioni), risultando quindi esposta ad un rischio di
mercato del prezzo dell’energia molto pit pronunciate (le proiezioni di energia

considerate superano infatti il valore di 66€/MWh a partire dall’anno 2026)
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La tabella segusnte riporta i valori di £V e del muliipio impiicito BV/MW per la §5V:

£mip
Grean Energy Sardegns v 13

La tabella seguente riporta il pansl delle transazioni comparabili ed i valori del roultiplo

selemionaio.

Srl; Balita Figiramenisc

ain SEERER
g i

Dall'analisi svolia si evincono le seguenti considerazioni:

—  Tvaloredsbmultiplomedio della 8PV (1,3 €mwin), rientra allinterno delliviervallo-di — -

valori minime (3,0€mdn) € massimo (1,7€mie) del multiple delle fransazioni;

R H T ras o riovie linana
,3 £mln} si colloss nella parie hassa dell’inter

— Tivalore del aellintervallo &1

o e

valori del muitipio delle 'traﬂsazioni, valore plansibile e relazionato al maggior grado di

rischiositd implicita delia $PV.

Sulla base della metodologia valotativa applicata {multiphi detle transazioni), il valore
economico del capitale della SPV, risulta essere in linea rispetto alle pilt recenti transazicni

effetinate sul mercato.
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4. Conclusioni sul valore

La presente Relazione di Stima & stata predisposta ai fini dell’art. 2343 ter, comina 2, lettera
b del Codice Civile e le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate nell'ambito
delle finalita per le quali la presente Relazione di Stima & stata predisposta ed alla luce delle

ipotesi e delle limitazioni descritte nel capitolo 1.

Pro-Invest S.r.]. ci ha informato che nell’'ambito del processo di riorganizzazione del Gruppo
Fri-¢l/Alerion, Yaumento di capitale dedicato verra realizzato per effetto del conferimento in
natura delle proprie quote di Capitale Sociale nella societd Green Energy Sardegna S.r.l. per

complessivi € 1,475 milioni.

Sulla base del lavoro da noi svolto, illustrato nella Relazione di Stima,

riteniamo che il valore economico della guota di Capitale Sociale della SPV

di € 1,475 milioni.

Roma, 13 marzo 2018

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

oo lo 7
Riccardo Maria Togni
(Partner)
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5.4 Caleoli UDCF

OMISSIS
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N. EL R di rep.

Certifico io sottoscritio Andrea De Costa, notaio in Milano, iscritio presso il Collegio Notarile di Milano, che

la presente copia fotostatica in diciotto mezzi fogli & conforme all’originale documento da essa riprodotte,

esibitomi e da me reso all’esibitore.

Milano, li

19 (diciannove) aprile 2018 (duemiladiciotto)
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ALLEGATO “C” AL N. 5345/2860 D1 REP.

ALERION CLEAN POWER S.p.A.
STATUTO

DENOMINAZIONE E SEDE

ART.1) E' costituita una Societa per Azioni sotto Ja denominazione sociale Alerion Clean
Power S.p.A. in forma abbreviata Alerion S.p.A. Essa ¢ retta dal presente statuto sociale.

ART.2) La Societa ha sede in Milano.
Con deliberazione del Consiglio di Amministrazione potranno essere istituite o soppresse
sedi secondarie, succursali, uffici e rappresentanze in Italia e ali’estero.

DURATA

ART.3) La durata della societa & fissata a tutto il 31 dicembre 2050 ¢ potra essere prorogata
od anticipatamente sciolta con deliberazione dell’assembiea dei soci.

OGGETTO

ART.4) La Societd ha per oggetto I’assunzione di partecipazioni azionarie ¢ non azionarie in
societd italiane e stranicre ¢ la gestione delle partecipazioni stesse; gli investimenti mobiliari
ed immobiliari, assistenza ed il coordinamento tecnico delle societa alle quali partecipa; la
prestazione alke stesse societd della opportuna assistenza finanziaria: operazieni finanziarie di
gualsiasi natura a medio e lungo termine compresi i mutui, l¢ fideiussioni e comunque le
operazioni di garanzia cambiaria e non cambiaria nell’esclusivo interesse proprio o delle
societd nelle quali partecipa direttamente o indirettamente esclusa in ogni casc la raccolta del
risparmio fra il pubblico.

La societd potrd inoltre compiere tutte le operazioni bancarie, industriali, commerciali, sia
mobiliari che immobiliari, necessarie al conseguimento delt’oggetto sociale.

Art. 5) A) Ii capitale sociale & di € 161.242.314,80 diviso in numero 43.579.004 azioni tutte
prive dell’indicazione del valore nominale ke azioni possono cssere liberate sia mediante
conferimenti in denaro, sia mediante conferimenti di beni in natura e di crediti ai sensi degli
artt, 2343 ¢ 2440 C.C..

B) L’assemblea straordineria del 6 aprile 2018 ha deliberato di approvare un aumentoe di
capifale sociale inscindibile, a pagamento, per un importo complessivo di euro
24.799.999,25, con emissione di n. 7.630.709 aziom ordinaric con godimento regolare €
aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione, con esclusione
del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo pericdo, del cod. civ., per un
corrispettivo pari ad euro 3,25 per ciascuna azione ordinaria di nuova emissione.da Jiberarsi,
entro j] termine del 30 giugno 2018, mediante il conferimento in natura, da parte di Fri-E}
Green Power S.p.A. e di Pro-Invest S.r.l,, dell’intero capitale sociale di Eolica PM S.r.l., Fri-
El Albareto S.1.1. Green Energy Sardegna Sr.l,

Esso potra essere ulteriormente awmentato anche con I'emissione di azioni aventi diritti
diversi da quelle delle azioni gia emesse Nelle deliberazioni di aumento del capitale sociale il
diritto di opzione pud essere esciuso nei limiti del dieci per cento del capitale sociale
preesistente, a condizione che il prezzo di emissionc corrisponda al valore di mercato
regoiamentato delle azioni ¢ ¢1d sia confermato in apposita relazione della societa incaricata



della revisione contabile, a norma dall’articolo 2441, quarte comma, secendo periode, cod.
civ.

ART.0) Le azioni sono nominative, emesse in regime di dematerializzazione ¢ liberamente
trasferibili.

Ogni azione & indivisibile e da diritto ad un voto.

If caso di comproprieta & regolato dalla legge.

La Societa puod richiedere, in qualsiasi momento ¢ con oneri a proprio carico, agli
mlermediari, tramite ung societd di gestione accenirata, 1 dati identificativi degh azionisti che
non abbiano espressamente vietato la comunicazione degli stessi, unitamente al numero di
azioni registrate sui conti ad essi intestati.

Qualora la medesima richiesta sia effettuata su istanza dei soci, st applica quanto previsto
dalle norme di legge e regolamentari tempo per tempo vigenti, anche con riferimento alla
quota minima di partecipazione per la presentazione deli’istanza con ripartizione dei costi tra
la Societd ed i soci richiedenti nella misura del 50% a carico della societd ¢ del 50% a carico
dei soci richiedenti, ove non diversamente stabilito dalla normativa applicabile.

OBBLIGAZIONI

ART.7) La societa pua emettere obbligazioni in ogni forma e nei limiti stabiliti dalta legge.
La competenza a deliberare I’emnissione di obbligazioni convertibili in, 0 con warrant per la
sottoscrizione di, azioni di nuova emissione spetta all’ Assemblea Straordinaria.

I tutti gli altri casi la competenza a deliberare 1emissione di obbligazioni, nel rispetto della
normativa in materia, spetia esclusivamente al Consiglio di Amministrazione.

ASSEMBLEA DEI SOCI

ART.8) L'assemblea, legalmente convocata e wvalidamente costituita, rappresenta la
universaliti dei soci ¢ le sue deliberazioni, prese in conformitd della legge e del presente
statuto, obbligano tutii 1 soci ancorché assenti o dissenzienti.

ART.9) L’Assemblea ¢ convocata dal Consiglio di Amministrazione in carica, mediante
avviso, contenente le informazion previste dalla vigente disciplina, da pubblicarsi nei termini
di legge:

- sul sito internet della Societa,

- ove necessario per disposizione inderogabile o deciso dagli amministratori, su uno dei
seguenti quotidiani; 11 Sole 24 Ore, MF — Milano Finanza, Finanza & Mercati;

- con le altre modalita previste dalla disciplina anche regolamentare pro tempore vigente.

L’ Assemblea puo avere luogo anche fuori dal Comune in cui si trova la sede, purché in Ttalia
o, se all’estero, in altro stato dell’Unione Europea.

Nelto stesso avviso di convocaziene pud essere indicato il giomo per la seconda e, nel caso di
assemblea siraordinaria, di terza convocazione, qualora alle precedenti non intervenga la
parte di capitale sociale richiesto per deliberare, In assenza di tale indicazione "assemblea di
seconda e/o di terza convocazione deve essere riconvocata nei modi e nei termini di legge.

La notifica alla Societa della delega per la partecipazione all’ Assemblea pud avvenire anche
mediante invio del documento all’indirizzo di posta elettronica indicato nell’avviso di
CONvVOCazione.



Art. 10) L’ Assemblea ¢ Ordinaria ¢ Straordinaria e delibera sulle materie riservate alla sua
competenza dalla legge o dallo Statuto.

L’Assemblea Ordinaria deve essere convocata almeno una volta all'anno entro 120 giorni
dalla chiusura dell’esercizio sociale o, nel caso la societa sia tenuta alla redazione del bilancio
consolidato ovvero lo richiedano particolari esigenze relative alla struttura ed all’oggetto
della societd, entro 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale. Gli Amministratori
segnalano, nella relazione prevista dall’art. 2428 c.c. le ragioni di tale dilazione.

Salvo quanio altrimenti previsto dalla legge e dalle norme regolamentari in materia, il
Consiglio di Amministrazione convoca 1" Assemblea entro trenta giorni dalla richiesta quando
ne fanno domanda, secondo la procedura prevista dalla disciplina anche regolamentare
vigente, fanti soci che rappresentine almeno il cinque per cento del capitale sociale espresso
in azioni ordinarie.

L’Assemblea pud essere convocata dal Collegio Sindacale, previa comunicazione al
Presidente del Consiglio di Amministrazione, qualora tale potere sia esercitato da almeno due
membri del predetto Collegio.

In deroga alle disposizioni dell’articolo 104, comma 1, del Decreto Legislativo 24 febbraio
1998 n. 58, nel caso in cui 1 titoH della Societd siano oggetto di un’offerta pubblica di
acquisto /o di scamibio, non & necessaria I’autorizzazione dell’assemblea per il compimento
di atti od operazioni che possano contrastare il conseguimento degli obiettivi dell’offerta,
durante il periodo intercorrente fra la comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1, del
medesimo Decreto e la chiusura dell’offerta.

In deroga alle disposizioni dell’articolo 104, comma 1-bis, del Decreto Legislativo 24
febbraioc 1998 n. 38, non & necessaria 'autorizzazione dell’assemblea neppure per
I’attuazione di ogni decisione presa prima dell’inizio del periodo indicato nel comma
precedente che non sia ancora stata attuata in tutto o in parte, che non rientri nel corso
normale delle attivitad della Societd e ia cui attuazione possa contrastare il conseguimento
degli obiettivi dell’ offerta.

Art. 11) Coloro ai quali spetta il diritto di voto possono farsi rappresentare in Assemblea a
norma dell’art. 2372 C.C. e della disciplina anche regolamentare pro tempore vigente.

Hanno diritte di intervenire all’assembiea coloro ai quali spetta il dintto di voto attestato
dalla comunicaziene previsia dalla normativa vigente pervenuta aila Societa entro la fine del
terzo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per 1'assemblea in prima
convocazione, ovvero il diverso termine stabilito dalle applicabili disposizioni regolamentari
vigenti. Resta ferma la legittimazione ail’intervento e al voto qualora le comunicazioni siano
pervenute alla Societa oltre 1 termini indicati net presente comma, purché entro I’inizio dei
lavori assembleari della singola convocazione.

La comunicazione prevista nel comma precedente & effettuata dall’intermediario sulla base
delle evidenze relative al termine delia giornata contabile del settimo giorno di mercato
aperto precedente la data fissata per I'assemblea in prima convocazione.

La Societa pud designare, dandone espressa indicazione nell’avviso di convocazione, per
ciascuna Assemblea un soggetto al gquale gli aventi diritto possono conferire una delega, con
istruzioni di voto su tutte o alcune delie proposte ali’erdine del giorno, con le modalita
previste dalla normativa applicabile. '

ART.12) L'assemblea ¢ presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione ovvero
in sua assenza da altra persona designata dagli intervenuti a maggioranza. Il Presidente ¢
assistito da un Segretario anche non socio nominato dall’Assemblea: assistenza del
Segretario non & necessaria quando il verbale, nei cast di legge o quando il Presidente io
ritenga opportuno, € redatto da un Notaio.



Ove lo reputi necessario, il Presidente dell’ Assemblea nominerd due scrutatori scegliendoli
tra i sindaci o 1 soci presenti.

I verbali firmati dal Presidente e dal Segretario e dagli scrutatori, se nominati, fanno piena
prova

ART.13) 1l Presidente dell’assemblea, anche a mezzo di appositi incaricati, verifica la
regolaritd della costituzione dell’assemblea, accerta lidentitd e la legittimazione degli
intervemuti, regola lo svolgimento dei lavori, stabilendo modalitd di discussione e di
votazione (non a schede segrete) ed acceria i risultaii delle voiazioni.

Le deliberazioni si prendono per alzata di mano, salvo che il Presidente giudichi piu
opportuno I’appello nominale o altre forme di votazione,

Le deliberazioni dell’Assemblea devono constare da apposito verbale, redatto a norma
dell’art. 2375 def codice civile, sottoscritto dal Presidente e dal Segretario o dal Notaio.

ART.14) La costituzione dell’ Assembiea Ordinaria e Straordinaria e la validita delle
deliberazioni sono regolate dalla legge, salvo che per la nomina dei membri del Consiglio di
Amministrazione e det Collegio Sindacale cui si applicano rispettivamente gli artt. 15 e 21,

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Art. 15) La Societa ¢ amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da sette a
diciannove membri, anche non soci, i quali durano in cazica per il periodo stabilito nell”atto
di nomina, comunque non superiore a tre esercizi. Essi decadono e si rieleggono o si
sostifuiscono a norma di legge e di statuto.

Essi scadono alla data dell’assemblea convocata per 'approvazione del bilancio relativo
all’ultimo esercizio delia loro carica e sono rieleggibili.

Gli amministratori devono essere in possesso dei requisiti previsti dalla legge e dalle norme
regolamentari in materia; di essi un numero minimo comispondente al minimo previsto dalia
normativa medesima deve possedere i requisiti di indipendenza di cui all'articolo 148, comma
3, del D. Lgs. 58/1998. Il wvenir meno dei requisiti determina la decadenza
dell’amministratore. 11 venir meno del requisito di indipendenza quale sopra definito in capo
ad un amministratore non ne determina la decadenza se 1 requisiti permangono in capo al
numero minimo di amministratori che secondo la normativa vigente devono possedere tale
requisito.

L’assemblea prima di procedere alla loro nomina determina i numero dei component: e la
loro durata in carica.

Ovwe il numero degli amministratori sia state determinato in misura inferiore al massimo
previsto, 'assemblea durante il periodo di permanenza in carica del Consiglio potrd
aumentare tale numero. I nuovi amministratori cosi nominati scadranno insieme con quelli in
carica al momento della loro nomina.

La nomina del Consiglio di Amministrazione avverra, nel rispetto della disciplina pro
tempore vigente inerente I"equilibrio tra generi, sulla base di liste presentate dai soci con le
riedalita di seguito specificate, nelle quali i candidati dovranno essere elencati mediante un
NUMEro progressive.

Le liste presentate dai soci, sottoscritte da coloro che le presentano, dovranno essere
depositate presso la sede della Societa, a disposizione di chiunque ne faccia richiesta, almeno
ventieinque giomi prima di quello fissato per 'assemblea in prima convocazione e saranno
soggette aile altre forme di pubblicita previsie dalla normativa pro tempore vigente.



Qgni socio, 1 soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 D.Lgs.
58/1998, il soggetto controliante, le societd controllate e quelle soggette a comune controllo
ai sensi dell’art. 93 del D.Lgs. 58/98, non possono presentare o concorrere alla presentazione,
neppure per interposta persona o societd fiduciaria, di pit di una sola lista né possono votare
liste diverse; ogni candidato potrd presenfarsi in una sola lista a pena di ineleggibilith. Le
adesioni ed i voti espressi in violazione di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna lista.
Avranno diritto di presentare le liste soltanto i soci che, da soli o insieme ad altri soci
presentatori, siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti almeno il 2,5% (due
virgela cinque per cento) del capitale sociale avente diritto di voto nell”’Assemblea ordinaria,
ovvero rappresentanti la minor percentuale eventualmente stabilita da inderogabili
disposizioni di legge o regolamentari.

Unitamente a ciascuna lista, entro i rispettivi termini sepra indicati, dovrannoe depositarsi (i)
le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la propria candidatura e attestano,
sotto la propria responsabilitd, linesistenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilita,
nonché 'esistenza del requisiti prescritti per le rispettive cariche; (ii) un curriculum vitae
riguardante le caratteristiche personali e professionali di ciascun candidato con 1’eventuale
indicazione dell’idoneita dello stesso a qualificarsi come indipendente.

Dovra incltre essere depositata, entro il termine previsto dalla disciplina applicabile per la
pubblicazione delle liste da parte della Societa, I’apposita certificazione rilasciata da un
intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante la titolaritd, al momento del deposito
presso la Societa della lista, del numero di azioni necessario alla presentazione stessa.

Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a tre devono essere composte
da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in modo che appartengano al genere meno
rappresentato almeno un terzo (arrotondato all’eccesso) dei candidati.

Le liste presentate senza |'osservanza delle disposizioni che precedono sono considerate
come non presentate.

Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si procedera come di seguito precisato:

a) dalla lista che ha ottenuto il maggior numero dei voti vengono tratti, neil’ordine
progressivo con i} quale sono elencati nella lista stessa, gli Amministratori da eleggere tranne
I’ Amministratore di minoranza;

b) I’ Amministratore di minoranza & tratto dalla lista di minoranza che non sia collegata in
aleun modo, neppure indireitamente né con la lista di cui alla precedente lettera a), né con
coloro che hanno presentato o votato la lista di cui alla precedente letters a), ¢ che abbia
oftenuto il secondo maggior numero di voti espressi dagli azionisti. A tal fine, non si terra
tuttavia conto delle liste che non abbiano conseguito una percentuale di voti almeno pari alla
metd di quella richiesta per la presentazione delle liste, di cui al nono comma del presente
articolo.

Qualora con i candidati eletti con e modalitd sopra indicate non sia assicurata la nomina di
un numere di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti per i1 sindaci
dall'articolo 148, comma 3, del D. Lgs. n. 58/98, pari al numero mimimo stabilito dalla legge
in relazione al numero complessive degli Amministratori, il candidato non indipendente
eletto come uitimo in ordine progressivo neila lista che ha riportato il maggior numero di
voti, di cui alla lettera a) del comma che precede, sard sostituito dal primo candidato
indipendente non ¢letto della stessa lista secondo 1’ordine progressivo ovvero, in difetto, dal
primo candidato indipendente secondo 1'ordine progressivo non eletto delle altre liste,
secondo il numero di voti da ciascuna ottenuto. A tale procedura di sostituzione si farad luogo
sino a che il Consiglio di Amministrazione risulti composto da un numero di componenti in
possesso dei requisiti di cui all'articole 148, comma 3, del D. Lgs. n. 58/98 pari almeno al
minime prescritto dalla legge. Qualora infine detta procedura non assicuri il risultato da



ultimo indicato, la sostituzione avverrd con delibera assunta dall’assemblea a maggioranza
relativa, previa presentazione di candidature di soggetti in possesso dei citati requisiti.
Qualora, inoltre, con i candidati eletti con le modalita sopra indicate non sia assicurata la
composizione del Consiglio di Amministrazione conforme alia disciplina pro tempore
vigente inerente I’equilibrio tra generi, il candidato del genere pit rappresentato eletto come
ultimo in ordine progressivo nella lista che ha riportato il maggior numero di voti sard
sostituito dal primo candidato del genere meno rappresentato non eletto della stessa lista
secondo P’ordine progressivo. A tale procedura di sostituzione si fard luogo sine a che non sia
assicuraia la composizione del Consiglic di Amministrazione conforme aila disciplina pro
tempore vigente inerente 1’ equilibrio fra generi. Qualora infine detta procedura non assicuri il
risultato da ultimo indicato, la sostituzione avverrd con delibera assunta dall’ Assemblea a
maggioranza relativa, previa presentazione di candidature di seggetti appartenenti al genere
meno rappresentato.

Nel caso in cui venga presentata un’unica lista o nel caso in cui non venga presentata alcuna
fista, I’Assemblea delibera con le maggioranze di legge, senza osservare il procedimento
sopra previsto, fermo il rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente 1’equilibrio tra
BEneri.

Sono comungue salve diverse ed uiteriori disposizioni previste da inderogabili norme di
legge o regolamentari.

Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno o pit  amministratori, purché la
maggioranza sia sempre costituita da amministratori nominati dall’ Assemblea, si provvederd
ai sensi dell’art. 2386 del Codice Civile, secondo quanto appresso indicato:

a} il Consiglio di Amministrazione procede alla sostituzione neil'ambito degli appartenenti
alla medesima lista, cui appartenevano gli amministratori cessati, aventi gli stessi requisiti
posseduti dagli amministratori cessati e 1’ Assemblea delibera, con le maggioranze di legge,
rispettando lo stesso criterio,

b) qualora non residuino neila predetta lista candidati non eletti in precedenza ovvero
candidati con 1 requisiti richiesti, o comunque quando per gualsiasi ragione non sia possibile
rispettare quanto disposto nella lettera a), il Consiglio di Amministrazione provvede alla
sostifuzione, cosi come successivamente provvede 'Assemblea, con le maggioranze di legge
senza voto di lista.

In ogni caso il Consiglio e 1’ Assemblea procederanno alla nomina in modo da assicurare (i)
la presenza di amministratori indipendenti nel numero complessive minimo richiesto dalla
normativa pro tempore vigente e (ii) il rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente
I’equilibrio tra generi.

L assemblea pud tuftavia deliberare di ridurre il numero dei componenti il Consiglio a quello
degli amministratori in carica per il periodo di durata residua del loro mandato, ferma
restando 1a necessitd di assicurare un numero adeguato di amministratori indipendenti ¢ il
rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente I’equilibrio tra generi.

Qualora per dimissioni od altre cause venga a mancare la maggioranza degli amministratori
si intende decaduto I'intero Consiglio di Amministrazione.

In tal caso gli amministratori rimasti in carica devono convocare d'urgenza Passemblea per
la nomina del muovo Consiglio,

1I Consiglio testera ailtresi in carica fino a che [’assemblea ne avra deliberato il rinnovo; sino
a tale momento i Consiglio di Amministrazione potrd compiere unicamente att: di ordinaria
amministrazione.

Art. 16) TI Consiglio di Amministrazione elegge tra i propri membri un Presidente, ove non
vi abbia provveduto I’assemblea; il Consiglio di Amministrazione pud nominare uno o pil
Vice Presidenti.
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1l Consiglio di Amministrazione, osservate le disposizioni di legge al riguardo, puo delegare
le proprie attribuzioni, ad uno o pit dei suoi membri o a Direttori Generali determinando i
fimiti della delega ed i poteri di firma e di rappresentanza. 11 Consiglio di Amministrazione
nomina tra i suoi componenti un Comitato Esecutivo composto da tre a sefte membri
stabilendone attribuzioni, durata, poteri e norme di funzionamento.

11 Consiglio di Amministrazione puo altresi nominare altri comitati, tra cui i comitati previsti
dai codici di comportamento redatti dalla societd di gestione dei mercati regolamentati,
comitati strategici o con funzioni specifiche, delegando loro le proprie competenze, salve
quelle riservate dalla legge, e fissandone poteri, compiti, numero di componenti e norme di
funzionamento.

Il Consiglio di Amministrazione pud nominare un Presidente Onorario, il quale potra anche
non essere membro del Consiglio stesso.

[l Consiglio di Amministrazione nomina inoltre un segretario il quale potra esserc scelto
anche tra persone estranee alla societa ed al Consiglio, e stabilisce la durata del suo incarico.
In caso di assenza del Presidente assume le sue funzionmi uno dei Viee Presidenti o
I” Aimministratore pitl anziano d’eta.

In caso di assenza del Segretario il Consiglio designa di volta in volta chi deve farne le veci.
1l Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio sindacale, nomina e
revoca il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili, ai sensi dell’art. 154-bis
del D. Lgs. n. 58/98, e ne determina il compenso.

11 Dirigente preposte alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere, oltre ai
requisiti di onorabilita prescritti dalla normativa vigente per coloro che svolgono funzioni di
amministrazione e direzione, anche 1 requisiti di professionalitd caratterizzati da specifica
competenza finanziaria, amministrativa e contabile. Tale competenza, da accertarsi da parte
del medesimo Consiglio di Amministrazione, deve essere acquisita attraverso esperienze di
tavoro in posizione di adeguata responsabilita per un congruo pericdo di tempo.

Art. 17) Il Consiglio di Amministrazione si raduna tutte le volte che il Presidente, o chi ne fa
le veci, lo ritenga opportuno, oppure quando ne sia fatta richiesta scritta al Presidente da
almeno due Amministratori o da almeno un sindaco. Le convocazioni, da estendere anche ai
sindaci, saranno fatte dal Presidente, o su suo incarico anche da altro Consigliere o dal
Secgretario, nella sede sociale o anche in altro luoge indicati nell’avviso di convocazione,
mediante lettera raccomandata, telegramma, telefax o posta eleftronica, da inviarsi almeno tre
giomi prima di quello fissato per Padunanza e, in caso di urgenza, anche mediante
telegramma, telefax o posta elettronica, da inviarsi almeno il giorno prima di quello fissato
per I"adunanza, con indicazione del giorno, ora ¢ luogo dell’adunanza, nonché dell’ordine del
giorno in discussione; il Presidente provvede affinché, compatibilmente con esigenze di
riservatezza, siano fornite adeguate informazioni suile materie da trattare.

In difetto di tali formalita I’adunanza si reputa validamente costituita con la presenza di tutti i
Consiglieri in carica ¢ di tutti 1 componenti effettivi in carica del Collegio Sindacale.

Per la validitd delle deliberazioni & necessaria la presenza della maggioranza degli
arnministratori in carica.

Le deliberazioni relative sono prese a maggioranza dei voul dei presenti e, in caso di parita di
voti, & preponderante il vote del Presidente. 1 verbali delle deliberazioni delle adunanze del
Consiglio saranno trascritti sull’apposite libro Sociale, e dovranno essere firmati dal
Presidente ¢ dal Segretario.

Le adunanze del Consiglio di amministrazione potranno altresi tenersi per audioconferenza o
videoconferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia loro
consentito di seguire la discussione e di intervenire in tempo reale alla frattazionc degli
argomenti affrontati. Verificandosi questi requisiti, il Consiglio di amministrazione si
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considera tenuto nel fuogo in cui si trova il Presidente e dove pure deve trovarsi il segretario
della riunione, onde consentire la stesura e la sottoscrizione del verbale sul relativo libro.

Art. 18) Al Consiglio di Amministrazione spettano t pit ampi poteri per la gestione della

Societa, con la sola esclusione di quanto la legpe espressamente riserva ali’assemblea.

Al Consiglio di Amministrazione sono inoltre attribuite, nel rispetto di quanto previsto

dall’art. 2436 c.c,, le deliberazioni concernenti:

- la fusione nei casi previsti dagli art. 2505 e 2505-bis anche quali richiamati, per la
scissione, daii’art. 2506-ter c.c. secondo le modalitd e 1 termini ivi previsti;

- Pistituzione o soppressione di sedi secondarie;

- Pindicazione di quali tra gli amministratori hanno la rappresentanza della societd;

- lariduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio;

- gli adeguamenti dello statuto a disposizioni normative;

- il trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale.

ART. 19) La rappresentanza della societa di fronte ai terzi ed in giudizio e la firma sociale
spettano al Presidente del Consiglio di Amministrazione ed in caso di sua assenza o
impedimento al Vice Presidente. La rappresentanza della societd spetta altresi agli
Amministratori Delegati entro 1 limiti della delega conferita, nonché ai Direttori Generali
neli’ambito dei poteri ad essi conferiti.

Gli amministratori, anche se non in possesso di delega, hanno la firma sociale e
rappresentano la Societd di fronte a terzi limitatamente all’esecuzione delle delibere assunte
dal Consiglio di Amministrazione ¢ cui siano specificatamente incaricati.

La rappresentanza della Societd per singoll atti o categorie di atti pud essere conferita a
dipendenti e/o terzi dalle persone legittimate alla rappresentanza legale.

ART. 20) I Consiglic di Amministrazione e il Collegio Sindacale, per il tramite del
Presidente o degli amministratori cui sono delegati specifict poteri, sono tempestivamente
informati sul generale andamento defla gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, sulle
operazioni di maggior rilieve economico, finanziario e patrimoniale, effettuate dalla Societa
o dalle societa controliate, con particolare riguardo alle operazioni in cui abbiano un interesse
per conto proprio o di terzi o che siano influenzate dalf’cventuale soggetto che eserciti
attivita di direzione e coordinamento.

[’informativa viene normalmente resa durante le riunioni del Consiglio e comungue con
periodicitd almeno trimestrale mediante altre forme di comunicazione, purché idonee.

COLLEGIO SINDACALE

Art. 21) 11 Collegio Sindacale & composto di tre membri effettivi ¢ due supplenti, nominati e
funzionanti ai sensi di legge.

I Sindaci dovranno possedere i requisiti previsti dalla vigente normativa, anche
regolamentare.

La nomina dei sindaci viene effettuata, nel rispetto della disciplina pro tempore vigente
inerente ’equilibrio tra generi, sulla base di liste presentate dagli azionisti secondo le
procedure di cui ai commi seguenti, al finc di assicurare alla minoranza la nomina di un
sindaco effettivo e di un sindaceo supplente.

Le liste contengono en numero di candidati non superiore al numero dei membri da eleggere.
La lista, che rcca i nominativi, contrassegnati da un numero progressivo, di uno o pin
candidati, indica se la singola candidatura viene presentata per la carica di Sindaco effettivo
ovvero per la carica di Sindaco supplente. Le liste che presentino un numero complessivo di
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candidati pari o superiore a tre devono essere composte da candidati appartenenti ad entrambi
i generi, in modo che appartengano al genere meno rappresentato nella lista stessa almeno un
terzo (arrotondato all’eccesso) dei candidati alla carica di Sindaco effettivo e almeno un terzo
(arrotondato all’eccesso) dei candidati alla carica di Sindaco supplente,

Hanno diritto a presentare le liste gl azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano
complessivamente titolarl di azioni con diritto di voto rappresentanti almeno il 2,5%
(duevirgolacinque per cento) del capitale con diritto di voto neli’assemblea ordinaria, ovvero
rappresentanii la minore percentuale eventualmente stabilita o richiamata da inderogabili
disposizioni di legge o regolamentari.

Ogni socto, 1 soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 D.Lgs.
58/1998, il soggetto controllante, le societa controtlate e quelle soggette a comune controllo
non possono presentare o concorrere alla presentazione, neppure per interposta persona o
societd fiduciaria, di pitt di una sola lista né posseno votare liste diverse, ed ogni candidato
potrd presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilitd. Le adesioni ed 1 voti espressi in
violazione di tale divieto non saranno attribuitt ad alcuna lista.

Le liste, sottoscritte da coloro che le presentano, dovranno essere depositate presso la sede
legale della Societd almeno venticingue giorni prima di quello fissato per la prima
convocazione dell’ Assemblea, ferme eventuali ulteriori forme di pubblicita prescritte dalla
disciplina anche regolamentare pro tempore vigente.

Fermo il rispetto di ogni altro onere procedurale prescritto dalla vigente disciplina,
unitamente a clascuna lista, entro il termine di deposito della stessa, devono depositarsi
presso la sede sociale sommarie informazioni refative ai soci presentatori (con la percentuale
di partecipazione complessivamente detenuta), un’esauriente informativa suile caratteristiche
professionali e personali di ciascun candidato, le dichiarazioni con le quali i singoli candidati
accettano le proprie candidature e attestano, sotto la propria responsabilita, 'inesistenza di
cause di ineleggibilitd e di incompatibilitd, nonché ’esistenza dei requisiti prescritti dalla
normativa vigente per ricoprire la carica di sindaco e 'elenco degli incarichi di
amministrazione e controlle eventualmente ricoperti in altre societa.

Risulteranno eletti sindaci effettivi i primi due candidati della lista che avra ottenuto il
maggior numero di voti e 1l primo candidato delia lista che sara risultata seconda per numero
di voti e che non sia collegata, neppure indirettamente, con coloro che hanno presentato o
votato la lista che ha ottenuto il maggior numero di voti.

Risulteranno eletti sindaci supplenti il primo candidato supplente della lista che avra oftenuto
il maggior numero di voti e il primo candidato supplente della lista che sara risultata seconda
per numero di voti ai sensi del comma che precede.

In caso di parita di voti tra due o pil liste, risulteranno eletti sindaci i candidati pit anziani
per etd sino alla concorrenza dei posti da assegnare.

La Presidenza del Collegio Sindacale, spetta al primo candidato della lista che sard risultata
seconda per numero di voti, sempre secondo quanto stabilito ai commi che precedono.
Qualora con le modalitd sopra indicate non sia assicurata la composizione del Collegio
sindacale, nei suoi membri effettivi, conforme alla disciplina pro tempore vigente inerente
I"equilibrio tra generi, si provvederd, nell’ambito dei candidati alla carica di sindaco effettive
della lista che ha ottenuto il maggior numero di voti, alle necessarie sostiluzioni, secando
I’ordine progressivo con cui i candidati risultano elencati,

Qualora venga proposta un’unica lista o nessuna lista, risulteranno eletti sindaci effettivi e
supplenti i candidati presenti nella lista stessa o rispettivamente quetli votati dall’assemblea,
sempre che essi conseguano la maggioranza relativa dei voti espressi in assemblea e fermo il
rispetto deila disciptina pro tempore vigente inerente I'equilibrio tra generi; la Presidenza del
Collegio Sindacale spetta al primo candidato defl’unica lista proposta.

Nel caso vengano meno 1 requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il Sindaco
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decade dalla carica.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra it supplente appartenente alla medesima lista
di quello cessato, ovvere, in difetto, in case di cessazione del sindaco di minoranza, il
candidato collocato successivamente nella medesima lista a cul apparteneva quelle cessato o
in subordine il primo candidato della lista di minoranza che abbia conseguito il secondo
maggior numero éi voti.

Resta fermo che la presidenza del Collegio Sindacale rimarrd in capo al sindaco di minoranza
e che la composizione del Collegio Sindacale dovra rispettare la disciplina pro tempore
vigente inerente 1’ equilibrio tra genert,

Quando ’assemblea deve provvedere alla nomina dei sindaci effettivi e/o del supplenti
necessaria per Uintegrazione del Collegio Sindacale si procede come segue: qualera si debba
provvedere alla sostituzione di sindaci eletti nella lista di maggioranza, la nomina avviene
con votazione a maggioranza relativa senza vincolo di lista; qualora, invece, occorra
sostituire sindaci eletti nella lista di minoranza, [’assemblea li sostituisce con voto a
maggioranza relativa, scegliendoli fra i candidati indicati nella lista di cui faceva parte il
sindaco da sostituire, ovvero netla lista di minoranza che abbia riportato il secondo maggior
numero di voti.

Qualora "applicazione di tali procedure non consentisse, per qualsiasi ragione, la sostituzione
dei sindaci designati dalla minoranza, i’assemblea provvederd con votazione a maggioranza
relativa; tuttavia, nell’accertamento dei nisultati di quest’ultima votazione non verranno
computati 1 voti dei soci che, secondo e comunicazioni rese ai sensi della vigente disciplina,
detengono, anche indirettamente ovvero anche congiuntamente con altri soct aderenti ad un
patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 del D.Lgs. 58/1998, la maggioranza relativa
dei voti esercitabili in assemblea, nonché dei soci che controliano, sono conirollati o sono
assoggettati a comune controllo dei medesimi.

Le procedure di sostituzione di cui ai commi che precedono devono in ogni caso assicurare il
rispetto della vigente disciplina inerente P equilibrio tra genert.

I membri del Collegio sindacale assistono alle Assemblee e alle riunioni del Consiglio di
Amministrazione ¢ del Comitato Esecutivo, ove istituito.

I sindaci durano in carica tre esercizi e sono rieleggibili.

L’ Assemblea che nomina i sindaci ed il Presidente del Collegio Sindacale determina il
compenso loro spettante,

11 Coliegio Sindacale deve riunirsi almeno ogni novanta giorni.

Le adunanze del Collegio Sindacaie potranno altresi tenersi per audioconferenza o
videoconferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia loro
consentito di seguire la discussione e di intervenire in tempo reale alla trattazione degli
argomentt affrontati, Verificandost questi requisiti, il Collegio Sindacale si considera tenuto
presso la sede sociale, ove deve essere presenie almeno un sindaco.

ESERCIZIO SOCIALE E BILANCIO

ART.22) L’esercizio sociale si chiude il 31 dicembre di ogni anno.

Alla chiusura di ogni esercizio sociale il Consiglio di Amministrazione provvede, entro i
termini e sotto 'osservanza delle disposizioni di legge, alla compilazione del bilancio,
corredandolo con una relazione sull’andamento della gestione sociale, da sottoporre
all’approvazione deli” Assemblea

ART. 23) Sugli utili netti, risultanti dal bilancio vicne dedotto il 5% (cinque per cento) da
assegnare zlla riserva legale (o ordinaria) fino a che questa non abbia raggiunto il quinto del
capitale sociale.



Il residue viene ripartito come segue:

- il 95% (novantacingue per cento) agli azionisti in proporzione delle azioni possedute,
salvo diverse disposizioni che possono essere prese dall’ Assemblea.

I dividendi non riscossi andranne prescritti, a favore del fondo di riserva, dopo cinque anni

dal giomo in cut divennero esigibili.

SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE

ART.24) Addivenendosi per qualsiasi motivo allo scioglimento della societd, e norme per la
liquidazione, la nomina, i poteri e compensi del liquidatore o dei liquidatori, saranno stabiliti
dall’ Assemblea, osservate le disposizioni di jegge.

CLAUSOLA FINALE

ART.25) Per tutto quanto non & espressamente previsto nel presente statuto, si fa riferimento
alle disposizioni contenute nel Codice Civile e atle leggi.

DISPOSIZIONE TRANSITORIA
ART.20) A seguito dell’intervenuta efficacia dell’aumento di capitale sociale di cui alia
lettera B) dell’art. 5 del presente statuto, la lettera A) del predetto art. 5 dovrd intendersi
sostituita come segue: “A) 1l capitale sociale & di € 186.042.314,05 diviso in numero
51.209.773 azioni prive di valore nominale”.
F.to Andrea De Costa notaio
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Copia su supporto informatico conforme al documento originale su supporto cartaceo, ai sensi

deilart. 22, D.Lgs. 7 marzo 2005 n. 82, in termine utile di registrazione per il Registro Imprese
di Milano-Monza-Brianza-Ledi

Firmato Andrea De Costa
Nel! mio studio, 19 aprile 2018

Assolto ai sensi del decreto 22 febbraio 2007 mediante M.U.L.






