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Mistel S 0.4,

Commzenteato aell Fesitiente

DETINIZON

3i vporta qai di scpuito un elenco dei procipal terming atilizzsti al'inceens del presente Comuonicat
dell’Emdttente. Tall termisi, salvo qualora diversamente specificato, hatoo il significars di seguito indicate,
Chie il contesto Jo richieda, | termind definiti 2] singolare mantengono I medesig sipnificato anche «l plurale ¢

"-'iC[:"-' [ - :

Alsi Pacsi

Asnministeatori

Amministraton
Indipendent

Azione orvers Arinm

Azioni Oggetto delt'Offerta

Azivni Froprie

Blue Fashion Group serer

BFG

Codice Civile

Codice di Awtodiscipling

Collegic Sindacale

delPEmitzente

Comenicato dell Emitente

Gl Stati Und d*Ameries, 2 Canada, il Gizppone, PAvatratiz, nonché gqualsjasi
altro paese, diverso dall'Ttalia, in cui POferia non sia consentita in asscnza o
autorizzazione da parte delle competenti sutosith ofo di altd adempimenti da
parie dell'Offerente.

Congiuntamente, Rosatio Bifuleo, Marco Colaciceo, Michele losi, Anns
Francesca Maria Cretnaseoll, Valenting Drzgoni, Giovanni Raimondi ¢
Patrizia Galvagni, cotnponentl, alla Dats del Comunicato dellRmitrente, del
Consiglio di Amminisirazione delPLmittente,

Congiunlamente, Anna Francesea Maza Cremascol, Valenting Diragoni,
Gilovannd Raimaondi ¢ Pawriria Gatvagni, amministratori non csecutivi & non
corelatl dell'Offerente ai find del'ardeola 39-4, cormma 2, de! Regolamento
Emittent,

Ciascuna delle (vvvero ab plurale, sccondo il contesta, tutke ke o parte detle)
rmassime 1 87907017 mdoni ordinatic di Mittel, con valore nominale pati acd
Livre 1,00 clascona, godimento regolare ¢ intermente sotioscritte, quotate
sut Mercate Telenmtice Azionari, mappresentative del 100% del capitale
sociale dell’Hmiteetie alla Data del Comunicato dell’Emitente.

Clascuna delle {ovvero al plurale, secandn il contesta, ttte lo o practe delle)
massime 1. 51.535.674 Azioni, rappresentative del 5B,625% del cupitale
socigle delFEmittente alfa Data del Comunicate del’Einitiente,

Le 1. £.559.649 azioni propsic dell'Hmittente, rappresentative del 7,462% del
redativo capitale socixle alla Data del Comunicato defi'Emiteente,

Blae Pashion Group S.p.A., con sede legale in Milsno, Plazza Armatulo Diaz,
n 4, PLIVA, Codice Fiscale ¢ numero di iscrione i Repistro delle Iinprese
di Milano (2137490419, con capilale soclale pati & Fauro 31.440.000,00,
Hiteramente versato, sziomsta unice di Seconda Navigazione, a suz volta
titofare del 70,955% del eapitale sociale del"Offerente..

N codice aivile italiane, apptovato con Replo Decreto n. 262 del 16 mamo
1942, come succossivamente integrato ¢ modificato.

1l Codice di Autadiscipling delle Socierd Quotare redatto dal Comitato per la
Corporate Governance di Boesa Ttaliana,

L’organo di controlle dell Emittente, nommate al sensi dell’artcols 31 dells
stamte sociale dell'Timittente.

Il prescnte comunicate del Consiglio di Amministrazione del’Ermittente,
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Mittel 5 .,

Comnicale delf mittenle

Comuiicazione
del*Offcrente

Conleriimenti

Confefimento Fendazione
CARITRO

Conferimento Seconda
Mavigazione

Consiplio di
Amministrazionc
delFEmittente

CONSOR

Centratto di Investiments

Cottispetive

Nara del Comunicalo
dellPEmitente

Data di Esceurione

Docoments di Oferta

vedatte Al sensi del combinate disposto delf'aticoln 103, comma 3, det 10OF
e defl’articnio 39 del Regolsmento Brmicent e

La comundezzione del'Offerente prevista dapll articoli 1062, comma 1, del
TUL e 37, comma 1, def Regolamente Emittentr, diffusa in data 37 haglio
208

Congriamaimenie, il Conledmento Fondazione CARTIRO ¢ i Conferimenta
Seconda Navigazictic,

L'operazione, perfezionztasi alla Dats di Bsecnzione, ovvere i 17 luglia
2018, in esecurione alle provisiond di coi al Conteatter di Invvestimento, avente
& oggette i conferimento della Partecipazione Fondazione CARTIRO in
Progetta Co-Yal

Vioperazipne, perfesionstasi slla Data di Hscouzione, ovvero i 17 lughio
2018, in esccuzione alle previsioni di cul al Contratto di Investimento, avente
a oppetto d confenmente della Pastecipavione Seconds Navigazione in
Progetto Co-Val,

1'ogano amministrative dell’Bmitterne, nominao al seasi dell'articolo 15
dello statug sociale dellFEiminente,

La Connenissione Nazionate ger e Socicth ol Bosa, con sede in Roma, via
G.B, Martini o, 3.

Il contratte di invistimento shipulato da Pondazione CARITRO ¢ Secoads
Mavigarione alla Dam di Dsecamtone o avente 2 ogpetto, fer sy,
Pesecuzione dei Conferirmenti, vorne sinteticamente descritto al Paragrafo 1.
defle Premessc.

I eorrispettive afferto dall’Offerente per claseuna Azionc pirtata in adesione
all'Offerta e acquistate dallOifercnte, pad 5 lluro 1,750 cosi cotne
gventualmente ridotto dellimporto di quaksissi eventale dividendo londo per
Aebone i cal sis approvata la distobugione dai competent! organd sociali
dell’Emitente ¢ che sin effettivamente papato peima di cascuna data di
pagamento applicable (o.d, sestment),

La data di approvazione da parte det Consighe 4 Ameministraeons
dell'Bmmtitente del presente Comunicate  dell'limittente ovvero il 14
setiembire 2018,

La data del 17 lugho 2018 in cui ¢ siato sowoscritio it Contratto di
investmento, sono stetl eseguitl | Conferitenti e FMerente ha comunicato
& COMNEODB ¢ al meteato — a: sensi dell'aeticole 102, comma 1, del TEHIF ¢ 37,
comma 1, def Regolamento Fmittent] — i sorgere dell'obblige di promuovere
I'Orfepta.

1 docuraente i olferta eelative all'Offerta, ai sensi degli attt, 102 del TUV ¢

Faginz |



Mieted Sopd,

oot dolf Finritente

Emitente perery Societd soperp

Miteel

Esperto Indipendente suers
Lazard

Fondarione CARITRO

Franco Stocchi sszeme F§

Mercato Telematicn
Azionado eveero MTA

Offerente orvem Progetio Co-
Vai

Offerta

Parese degh Ammtinistratori
Indipendenti

Parere delPEspesto
Indipendente

Pattecipazione Fondazione
CARITRO

38 del Repolamento Emitrent.

Mittel 8.p.A., con sede legale in Milano, Piaea Armando Diaz, n. 7, 2. IVA,
Codice lliscale e numero di iserigione i Registro delle Imprese di Milano
007426401154, con capitale sociale pad a Lure 87.907.017,00, interamncnte

YLr3ato,

Lazard S.rd, con sede legale n Midane, via dell’'Qric, n. 2, P TVA, Codice
Fistale e numere di sscrizione i Registro delle Imprese di Milano
1222780157, con capilale sociale pati a Hura 5000000000, interamente

SWCTSakc

Fondazione Cassa di Rispasinio di ‘Frentn, peesona giuridiea privata senzs
{ine di luere, dotata di piena sutonomis statutara c gestionale ai sensi
delfutncole 2, 1° comm, del Deercto Jepistativa dof 17 maggio 1000,
no 153, con sede lepake in lrento, vis Calepina, .1, Codice Fiscale
26025320225, titolare del 20,045% del capitale sociale dell'Cffarente.

Il stg, iranco Stocchi, aztonista indirerro dell'Offerente, per il tramite di Blue
Fasliion Group, citalare det 100% i Seconds Navigadone, = suz valta
titodare det TOUR5% Jdel capitale sociale defl O Ferente,

! Mereato Telematico Azionario organizzawo ¢ geetito da Botsa haliana.

Progeto Co-Val S.p.A. con sede legale in Milino, Via del Tauro, n. 7, 12
VA, Codice Fiscsle ¢ sumero di iscrizione il Repistto delle Tmprose di
Milano 10412790965, con capitele socizke pad a Huro 2295068700, di cui
10.972.088,00 sottascriito ¢ vorsato, quake sogpetto desipnatn, nell'ambito del
Contratta i Investimento, alla promodione del’Offesta anche per conto
delle Persone che Apiscono di Concerto,

L'offerta pubblica di acquisto obbligataria totalitaria promossa at senst clepli
articoli 102, 116, coummid 1, ¢ 109 de] Teste Unico defiz Finanza, nonché delle
applicabili disposizion di attuazione contenute ne) Regolamente Emittent,
da Progeiio Co-Val Sp.A. di cuncerto con Senonda Navigazione Sl
Fondaxione di Cassa di Risparmio di Trento ¢ Rovereto, Franco Stocehi ¢
Blue Fashion Geoup Sp.A., come meplio descrittr nel Documnento di
Ofienta

H parere motivato oontencote Je valomzion sulPOferts e sulla congruiti del
Corgspettive rlasciato dagli  Amministrator] Indipendenti in daw 13
settembre 28, ai sensi dell'articolo 39-4r del Regolamento 1imittent,
acchuso al presenie Cornunicato dell’Emitenwe b Al eparn f,

La faireers gpéuion rilasciata dall'Esperto Indipendente in data 13 scttembre
2018 ¢ allegata al Parerc degll Amministeaton Indipendenii.

Le 0. 10.884.388 Azioni, rappresentative del 12,382% del capitale sociale di
Mittel, conferite, in ecsecuzione alle previsioni di edi al Contaue di
Investiments, da Fondugione CARITRO allOfFerente 3 fonte  debln

Magina | 5



Migel S,

. Comunicato dell Bmitiente.

Pariccipazions Iniziale

Partecipazione Secanda
Mavigazions

Tatto Parasociale

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti

Relazionie Finaneiaia
Semealcals

Scconda Mavigazione

Teste Unico della Finanza
arpers TUF

sottoserizione e liberavione di un aumento di capitale da quesiuliime
deliberaro,

Le n 34104008 Avionk, tappresentative del 38 853% del caphiale sociale <
Mittel di titolarity dell'Offerente 2 sepuite def perferionamenio  de
Confetirtend slla 1ata di llsccuzione,

le n. 23269710 Axioni, rappresentative del 26,471% del capitale sociabe o
Mittel, conlerite, in wcsccusione alle previsionl di cul al Conoetto di
Investimente, da Secomds  Navigarione  all'Offerente 2 frone  dells
sobtoscrizione ¢ Hberazione di un aumento di capitale da questultimo
deliberato.

T palte parasociale, sotlosciitte in data 17 ughic 2008, come successivamente
mudificato e integrato a seguita dells sottoseridone di un wddndva in duta 27
laglio 2018, ea Fondarione CARITRCO ¢ Seconda Navigasione, ¢ depuositate
c pubblicato per esteatto b sensi dell’articole 122 del TUF ¢ delFardeclo 130
del Regolamento Fmittend, e le eud informarioni essenziadl sono repetibill sut
sitey dutermet i CONSODB all'indimzzo poe sl i nonehé sul site imreruse
delPErrittetite alindideso g il i,

Tl Regolatoento del Mercau Organezzats ¢ {Gestitl da Borsa Ttaliane, vigentc
alla Diata del Comumicato dell Famitternte

It Regolamento di attuasione del TUY, concernenie Ta discipling degli
emitlent], approvite con delibera CONBOTY del 14 magpio 1999, n, 11971,
colng suecessivamente modificato ¢ integrato.

Lla relazione fingnziaria semesteale gl 30 giogno 2018 approvata dal Consiglie
di Ammindsicazione dell’Hinirrente alia 13ata del Comunicate defl Emittente
i, 14 actembre 2078,

Seconda Navigasiones 5.0, con sede fegale in Milane, Plazza Armando Diae,
n. &, . IVA, Codice Fiscale e numers 3 iscrizions i Regisuen delle Inprese
di Milano DE7687H0962, con capitale soclale pard a Hure 10.000,00,
interamente versato, ttolre del 70,955% de) capitale sociabe del’Offerente.

Il ececto Logislstive 24 febbeato 1998, n 55, come succossivamnente
madifieato ¢ integrato,
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Mreat S, Covmemeioale del T Tausizants

1. PIEMESsE
11 L’Offerta

L'operazione consiste in wolfeeta pahlblics di acquisio obblipatoria totalitaria promossa, 4 sensi o per pli
efferti deghi articoli H12, 106 comma 1 ¢ 169 del TUF, nonché delle applicabili disposiviont di attnarione
contetile nel Regolamento Iimitenti (FOdferta”), dx Progetto Co-Val Sp.A. (™Offerente” ovvero
“Progetto Co-Val™) di concerto con Seconds Navigazione Srl. {“Seconda Navigazione™), Fondazione
Cassa di Risparmio di Trento ¢ Rovereto (la “Fondazione CARITRO" ovvern I “Fondazioae™), Franco
Stacchi (“F8”} ¢ Blwe l'ashion Group S.p.A. (“Blue Fashion Group” ovvers “BFG" ¢, conpluntamente z
seconda Navigazione, Fondazione CARTIRO ¢ F5, le “Petsone che Agiscono di Concerto™ ¢ avenle a
oppetto le aziont ozdinaric (e “Azioni” e dasouna di esse, una “Azione™) di Mitte] $.p.A. {"“FEmittence™
avverg b “Societd” ovvero “Midel™),

In particolare, in daa 17 loglio 2018 (a “Data & Esecuzione”), I'Ciferente ha teso noto a CONSOR e 4]
marcata il vetificarsi ded presupposti giutidict per il sorgere deil'obblipo di promuovere POfferta, attraverso i
comunicazione diffusa ai sensi defl'articolo 102, comma i, del TUF e dellarticolo 37, comma 1, del
Regelamenta Fenirtend (la "Comunicazione deiPOfferene™.

Con fa Comunicazione delPOfferente, Progerto Co-Val ha reso noto che Fobblign di promuovere 'O iferm
comseguit alla sottoserivione, avienuta alla Data di Bsceuzione, del Contertio di Tnvestimento ¢ 4l contestuate
perfezionamento delle opetazioni ivi contemplate tra eui inter afia: ff) i eonferitnento, da parte di Pondagione
CARITRO all'Offerente, della parteciparione dalla stessa detenuma in Mittel ¢ costiteita da n, 1LBEA. 3B
Axiond, rappresentative del 12,382% del capitale sacile delllimitente fla “Partecipazionc Fondazione
CARITRO”) & fronte della sottoscrizione e lberszione di un aumento o caprtale in natuts debberato da
Pragetto Co-Val (il “Conferimento Fondazione CARITRO™; ¢ fif} il conferimento, da parte di Seconds
Navigazivne all'T}ferente, della pattecipazione dally stesss detenaty in Mitte] ¢ costituita i 23.269.710 Azion,
rappresentative def 26,471% ded capitale sociale dell Hmitiente (s “Partecipazione Seconda Navigazionc®)
a fronte della settoscrizione e lileraione det medesimo sumento di capitale in nzturs di enf 2l punte () che
precede (il “Conferimento Seconda Navigazione” c, congiuntsmente al Confetimente Fondazione
CARITRO, i “Confetimenti®).

Por cifetto dei Conferimenti, alla Data i Bsccuzione, MOfcrente & divenuto titalare della Parrecipazione
Fondazione CARITRO e della Partecipavione Scconda Mavigazione, venendo perwnie a detenere una
patiecipazione complessiva costituta da m. 34.154.098 Azioa, mppresentative det 34,853% del capitale sociale
di Mitel la “Partecipazione [niziale™). Sempre in esecuzipne alle previsioni di onf al Contratto di
Investimento, slla Data di Bseeurione, Fondazione CARYTRE e Seconda Mavipgazione, in qualitd i azionisd
dell'Ciferente, haneo souoscritto un patte paeasociale, successivamente miodificate per clfette della
solloscrizione di un egdenan in data 27 haglio 2018, velto a disciplinare la corponate govesamee di Progetio Co-
Val ¢ di Mittel, nonché detertninati obblighi ¢ diriei in relarione ala circolazione e #f tasferiments delle
rispettive partecipazioni in Progetto Co-Val (il “Patto Paraseciale™!. Per cffetto del perfesionamento ded
Conferitenti ¢ della sortoserizione del Patto Pavasociale si sanno jpertante verificad, alta Data di Bseouzione, i
presuppostl giuridici per la promozione da parte di Progetto Co-Val - anche per conto delle Persone che
Apizcona & Concerto — delPOFferta.

Cote indicato nelle Prmerse del Documento di Offerta, I'Offerente, tra la Data d Tscourione ¢ it 3 2Easto

VI Patta Marasowiale & seato depositate o pubblicate e eserates ai rengt dell'articole 122 del TUL ¢ dedlarticobe 130 de] Bepolanoore
Umittent. e informesioni ciscdriadi voro repodtil sul sitn Seveese B CUMNSOR all St e rgaaafat nonché gl sile futormer
delllimimenne aliindiriern g il
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ii"rﬂm! N o Cowanivalo delt Britients

N8, ha acquistatn, 8 un peexzo nitato pard 4l Cordspetove, complessive no 21151914 Avioni,
rapproventative del 2402% del capiate sociale dell’Emittente (1ali Aziont, considerate unitamente aba
Partecipazione Tuzisle, la “Pantecipazione Complensiva®, costitnits dx cornplessive n. 36.266.012 Awioni,
rappresentative del 41,255% del capitale del'Emittente).

Setnpre come indicate nel Docamento di Offerta e, preacisamente, netle Premerie ¢ nolla Segfone €, VOffera ¢
Prarnassa esclustvamente in Itelia © ha a opgelto masstme o, 51535674 Aziosd, rappresentative del 58,025%
del capirale socinle delfTimittente (e “Azioni Oggetto del'Olferta™).

Le Azioni Opgetto dell’Offena cordspondons, peetanto, alia totalith delle Azioni cmesse dailEmittentc,
incluse e n, 6352649 Azioni propric dellinuttente, rappresentative del 7,462% del relative capitale sociale,
dedotte le complessive oo 36371343 Aviom, rppeesentative del 41,374% del capitale sociale dell'limitiente,
derenute, direttatnertte ¢ indirettamente, delPOffutente o delle Persone che Agiscone di Concerto e
sepatamente: (B ke oo 30.260.012 Melon, rappreseatative del 41,255% del capitale dell'Dimitiente, di titetagita
dellOfferente alla data di pubblicazione del Documento di Offeria ¢ costituent §a Pattecipazione
Cormplessiva; (4 le o 64.5%0 Aziond, rapptesentative delte 0,073%, del capitale delPHunittente 3 tilaitd di
Blue Fashion Group alla data di publlicazicone del Deocuments di Offerts; e (47 Tc n 40.735 Asioni,
rappresentative deflo 0.046%, deb capitale dellFamittcate (6 tiolaritd di FS alla data f pubblicsione del
Drocumento di Oifera,

Secondo guanto indisata nel Documento di Offera ¢, precisamente, nella Fegane G, POfferente ha conferito a
Intermonts S1M SpoA. mandata ad effettuare, in nome ¢ per conto dello stesso, acquist d Anlond - a] prezze
unitarie i PBure 1,750 {pan el Cornspettive, come di osepuitc definita) — sin anteriormente che
successivamente alla pubblicazione del Documento di Gfferts. Pertanto, il numers di Aziond di titolatila &
Progette Co-Vab ndl corso dell’Oferts potrd awmentare per un ammentare pard apli acquisti efleituati of di
fuor delfOffern stessa, Gl acguist effettuatl successivamenie alla pubblicazione del ocumento di OFferta
saranne comunicati dall’(fferente al sensi dell'articoto 41, tomuema 2, letn, ©), del Regolamento Bminent,

L'Ofictta, In guanto obbligatetia »f senst dellarticolo 106, comma 3, dai TUF, non & soggetia ad aleuna
condixione di officacia o & rivol, indistintamente e 2 paritd di eotndiziond, 2 ttd  diolard delle Aziond Won
sussistone, inoltre, condizioni di cfficacia dell'Offerts previste daila legpe. L'OfMforta non & sogpetta ad
atorizzazione da parte di aleuna suotitd.

Il cartispettive offerto dall'Offerente & peri 2 Buro 1,750 per ogni Azione pottita in adesione (il
“Corrdspettive™) cosi votne evenlualingie ridotto delfimporto di qualsiasi eventoale dividendo lordo per
Azione di ool sla approvata lan distribuzione dal competent orpani sociall dell'limittente ¢ che sia
effottivamente pagato prima di clascuna datn di pagemento applicabile (e.d. setibarand. Tn case di totale
adesione all'Offerts, i controvalare massino eomplessive dell'Offerta (.d. arborse maitiss), calcolato sulla base
del Cortispettive e del nutnero di Azioni Opgetto dell™CMferta alla data di pubblicaziooe del Documento d
Offerta, savs pad o Boro HH18T.429 502

Il Carrispettive & stato fissato conformemente a qualte disposto dalfarticole 106, cotnma 2, del TURF, «
cortisponde al prezue pit clovate pagsto dall’OCerenic ¢ dalle Tersone che Agiscono di Concerto per acquist
di Azioni neghi ulimi dodici mesil. Tali acquisti si riferiscono a quelli effettuati dalla Fondazione CARTTRO

180 sepnala che, come cvidonziate nel Docomenta di Offozes, rispetio a guaste ndicary aella Comuoicizions dell Qfferente, pee
bfeltes di soquisti i Azioan cfferati da Progerto Co-Yab anteriormente abla pubbficasinne del 1ocumento di Offerra, il oumero i
Awiond Uipperta deiPOBer @ diosinpgta du 55647588, pael of 61G2ZR% deb capitple: socizle di Minel, a 0o 51535678 Asiond,
rappresentative deb SEA25%, Tortants, anche @ conteovalare smassime compiessive delPO e (ed. adarss sarsid) elaalts ridoten da
Tz 3 BE R 2700 9 e 90187424 560,

o mchoa o alla Fegone B, Poragrae 157, dol Doronwento G Cffeoa, sioprecise che d valeee attoiboiee 2 ciascuna delle Aeios
opgette doi Conferrmed ¢ stato facd & v UI0T ¢, pedianto, sbede ai Coerdgpoldivig tale valpee di conferinento € stalo
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pet Vacquiste di Avioni nel periodo rilevante 2 un peezzo unitatio pati 2 Huee 1,750,

L'Ofileria, come rsuba dalle mativazioni dellopetazione ¢ dai progeammi claborati del¥'Offcrente, specificatt
nel Docamento di Offeeta alla Segione G, & finalizzata #d adempiere aghi ebbliphi di cul af'articole 106 del TUF
¢ congegmie alla sottoscrizione ¢ allesectisione del Contraito di Investimento, 17O ects non ha la fSoabn di
ottenere la revoes delle Azioni dalls quotazione dal Mercata Telematico Aziotario (# “Delisting™,

L'Offerta ricade nell’ambito di applicazione dellatticolo 39-4 del Repolamento Lmittenti, con conseguente
fecessita i acquisice un patere motivate contenente ke valueaziond sullOfferta ¢ sulla congruith del
Conspettivo riasciato dagli Amnministratort Indipendent,

3t segnala che il peesente Comunicato defl’Emittente viene rilasciato in relazione a un’oiferta pubblics di
acquiste che non dentra nclle esenzioni previste dallarticolo 101-#4, comma 3, del TUF e, perianto, toovanc
applicazione gli articoli 102, commi 2 ¢ 5, 103, eomma 36, 104, 104-8ir ¢ 104-2er ded TUN, A ripuardo,
IEmittente: () ha provveduto ad esperire gli obblighi informativi di propria competone el confrant de
propri dipendenti & dei loro rappresentanti previsti dalle disposizioni di legpe e repolamentarl applicabili; ¢ ()
i questa sede preeisa che Peventuale successe delPOfferta non avri effeit specifici sugli interessi delPimpresa,
nonché sull'occaparions ¢ sulla localiszezione dej siti produtivi. It Consiglio di  Ammuinistezzione
dell'limittente nleva i non aver reevuto, ally Data det Comunicate dell’Emitiente, alcun parere da paree dei
tapprosentanti dei lavaratord quanto alle ripercussioni sull'occupazione.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Temittente, acauisiti il Patere degh Amministratori indipendenti e i) Parere
dell’Hsperto Indipendente, si & dunite in data 14 settembre 2018, alle ore 1500, por csaminare 'Offerta e i
Parere degli Amaministraton Indipendenti, udire la presentavione deillisperto Indipendente o Mllustrazione
delle conclusioni dal medesimo tese nel suddetto parere, nonché per deliberare in merito alupprovazions del
Cotnunicato dell'Emittente, contenente, tra faltro, b valutasione motivats del Consiglio di Atntmindstrazione
delPTimittente medesimo sull'Offerta e sulla congrniti del Corrdspettivo, seconda quante previsto dalPatticolo
103, comma 3, del TUF ¢ dalPacticolo 39 de] Regolamento Emittent.

3.2 Le finakitd del Comunicaie dellEmittente

1] presente Comunicato dellErittente, approvate dal Consiplio & Amsministrazione dell’Ernittente nel carsa
dell4dunanza del 14 settembre 2018, & stalo redatto ai sensi ¢ per gl effetti del combinato disposto
delFarticolo 103, comuma 3, de] TUI e dell’acticoln 39 del Repolaments Emittenti e Hluste, e i, agil date
vtile per Pappresramento dellfOifera © la valutzzions motvata  dal Consighie di Amministrazione
delTimittente medesima sul’Offerta ¢ sulla congruits det Corrigpettive,

3 segnala che, per una compiutk ¢ integrale conoscenza dei presuppasti, termini e condiziont delPOffcrta,
oaceorte fare esclusive riferinnto al Docomento di Offerta pubblicato ¢ messo a dispesizione da Progetto
Co-Val ai sensi defic disposizioni di legpe e tegolamentad applicabili.

H presente Comunicato dellEmittente noa intende in alcen modo sostituire il Dommmento di Offerta & non
costituisce in aleun modo, né pud cssere inso come, una raccomandazione ad adetite o 2 non adetice
all'Gilerty né sostruisee il giadizio di ciascun azionist di Mittel in refazione APOferta medesima,

21 Partecipanti alta riusione del Consiglio di Amministrazione delf Emittente

derermingro in conformity sfle provision Ji cui alfadicela 2393-gn, comma 1, del Codics Civile, ovwerosds a wo valors pied 1 prezao
waediv ponderase 2l quale sono state egoiiute ke Avioni nel 6 nesl precedentt @ Gonfeamcars,
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... Lonicalo dell Emiifente

i Consiglio di Amminisiraxione dell’Hmittente in carica alla Data del Comunicato del'iimittente & camposio
da 7 memb ¢d & stato nominato dall’assemblea del 27 penuaio 20174, fatta eceevione et gl amotindstratord
Valenting Dragoni « Pattisla Galvagni cooptati, at sensi dell’articoln 2386, comnua 1, del Codice Civile, dal
Consiglio di Ammintstrazione dell'Emitente, rispettivantente, net corso delle adunsnze delP'$] aprile 2017 ¢
del 6 luglio 20175 Gl amministeatori dell'limittente attualmente in catica scadranno alla data dell'assemblea
chismata ad approvare it bilancio dell'Emidente at 31 dicembre 2019.

Mla dunierne def Consiglio & Amministtazione del 14 settembre 2018, nella tquabe, tra 'altro, ¢ snata esaminata
I'Offerta ¢ approvats il presente Comumtcatn dell'Fmitente al sensi delfarticala 103, comna 3, ded TEY ¢
dell'srticote 39 del Repolamento Fmittenti, hatmo patlecipato § sepuent smministrators

Rorsarier Bofulea Peesicdente ¢ ameministestors delepatr
Marea €3, Colacieee Witepecsidoribe

blichcle Bori Vier-presidente

Angna Upniescs Mards Lmvensscolitt Consighere

Lhovanni Radodi Cionsiglices:

Valenting Deagon Conngiglice:

Tutrizda {3alvuymi Constglaere

0 ermada “2“6'1'7, i coninomity alle raccomandaioni 9 cel alFaricols 26025 deb Codice o1 Autodiseipling, € Consigha Ji
Mrueanistratsnne dell'Emittente ha pominate Anna Iranceeca Mariz Cremareoli qquabe ded indefwrizng divesior.

Per wita ta durate della adunanga consiltare & stato presente Pintere Collegio $iodacale dell’Emittente, nolle
persone del presidente, Riccardo Massimo Perotta, © del sindaci cffettivi, Maria Teresa Bernclli ¢ Fabrivio
Matale Pierra Colombe.

At lavor consiliari hanao altees! parlecipatn, quall invitad, previo consenso unanime degli inbervenud, i doit
Marce Samaja, CEO di Laward Malia, it rappresentames o) Lasaed, e Pawe, Vittona Gisstindani, in
rappresentanza di Bonellifrede, consulinte legale individoato  dal Consiglio d Ammindstrazione
dell’fimietente.

2.2 Specificazione di interessi propei o di teczi relatvi all"Offesta

Con rifedrmenio ally ieartasione del 7 punto all'ordine del giorneo O pabblar aF acgwinte sally apond Meete!
peware ax Progeite Co-Val 8 gl apgiornaments, Drame dof parere degli aminsinittvatorf indpendenti e art, IP-biv def
Regolamento Enitenti, slppevvagions del Comunivaty dell Emittente e avt. 39 def Rerolupiente Graittenti: delfbere foerents ¢

L acpmald che, cnme indicatn olle Segene B, Paggiah .24 del Docamente Jdi Offecta, & del 7 componentt del Consiglhio J&
Aenministrarione el Fomittente sono stabi trabu okl fista presentata da Seconda Mavigazaone, in fasea delle prevision: di cui al pateo
parasocia wipulatn 0 29 dicomliee 2006 e svente officacia kmitatomente od evclostvaments con vifodmento olifassemblea del 27
gernaio 217) bra 14 steysa Seconds Mavigarione « pi alted gpaonistt Peance Stocchi, Blue Pashion Ciroup, Fondszione CARFURG,
Bt Biluleo v Booter 3ol 1o peativolie, o sendd del prodetls pabto parssacide — cessato i1 27 gennaic 2017 stesso, per i
rappiuapimzenlo depl soopi i puevist — § pacisceat haono concoalat ki oompogizone della lista per b oo del Congiglio d
Aaeninisrezzions dell’limittonts.

* 5i precisa chie tali nomine, deliberaie dal Lonsigho di Amministeazioone dell'Bmittents @ renst dell'amicole 2386, comma 1, del Codice
Cavile, sono avvenute & wepoitn, rspetdvamcite, delle dinissnnl del consiplicee Anna Main Vareatilz {con effetn dal ¥ aprile 20§87 o
del consipliore Annn Gervasnat (e effcrt dal 26 gingne 207), @ yone state successivamente contermate dellassembles degli spionist
del 26 apole 2018
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comsggrents”) ciell4 adunanza consiliare del 14 settembre 2018, relative all'esame del'Cfferta ¢ all'approvazione
del Comvanicato detiFmittente, s sephala che, nef comso della riunione, tatunt componenti del Consiglio di
Amministeszione dell'Emittente, anche ai sensi dellaeticoln 2391 del Codice Civite & delParticolo 3, comma 1,
fert, B), del Regolirncnito Fmittent, hanno dichiarain di essere portatori di un interesse propie o 4 el in
retazione all'Offeria, precisandone Porigine, 1 termini ¢ la POTEALR,

En partivalare:

* il presidente ¢ amministestore delegata Rosario Bifubea ha dichiarato i cssere portidore di nn inleresse
nell'Cferta per conto prapriv, in quanta af vontempo presidente e smurnistratore delegmato di Mite] ©
titalare, divettamente ¢ indiretiamente pree I tramite 3 Bootes 8.0, di una pactecipazione oostiluim ta
n. 6,730,080 Avioni e rappresentativy def 7,663% del capitdic sociale del’Bmirtenie; ’

* b vice-presidente Marco . Colacicco ha dichiarato ¢ essere portatore di un intcresse nel'Cfferta por
Canko propein, in cagone dei rapport di natuea professionale in essere con POffcronte e determinate
Persone che Agiscono di Concetto nonché in quante titolare & una parlecipazione costituita dz o,
68,777 Aziont ¢ rappresentativa del 0,078% del capitale saciale dell'Fmittente, & cul n. 324 detenute dalla
coniuge’, c

* il vice-presidente Michele lon ha dichiarato di essere potiatore di un interesse nellGiferta per conto
terzd, in quanto al contempo vice-presidente &i Miel, membro del wonsiglio di ammminisiazione
dell'Offerente nonché presidente di Fondavtone CARTTRE), avionista & TProgetea Co-Val & Persona che
Agisce & Coneerto.

H Consiglio di Amministraziane delllimittente, valutato ¢ proso atto delle soddette thichiarazioni, ha
considerate le medesime af find delle proprie analisi in merto a'Dfferea e all'spprovazione del Conunicaio
deli’limittente.

Per informaziont in merito alla partecipazione def membel del Consighio di Amministsazione dellEmiltente
afle traltative per la definizione dell’operazione, i rinvia al successivo Paragrafo 6.

2.3 Documentazgions esamiizats

1 Consiglic di Amministrazione dell'HEmitiene, nellespritcre la propriz valutazione in metito all'Offerta,
¢ ai fit del presente Comunicaro deli’Fmittente, ha esatnitato, oltre alla relarione finanziaria anouale di
pruppo al 31 dicembre 2017, a seguente documentazione:

*  larclazione finanzizda semestrale al 30 giugno 2018 (ta “Relarione Finanziaria Sementtale™);

* [ Comunicazione delPOfferente diffusa da Progetto Co-Val i data 17 luglio 2018, con i Juile
POIFerente ha reso noto 2 CONSOB ¢ al mercata i songere dell'obblige di promuovere POfferta al sensi
e per gli effett deglt articoli 102 ¢ 106, comma 1, del T,

* i Documento di Offerta, approvate dalla CONSOB il 4 settesnbre 2HE, con deliera n 20569, o
pubblicaio in data 5 settembre 2018;

* i Parere degli Amministratori Indipendenti, rilasciato in data 13 settembre 2018; ¢

* i Parcre dell'Eisperro Indipendente, rilasciato in data 13 settembre 2018 da Lazard, in qualitd di esperto
indipendente nominato ai sensi deghi articoli 39, comma 1, lctt. d) e dell'articolo 39-Fir del Regolamento
Emittenti, ¢ reso a beneficio ¢ supporto def Consiglio di Amministeazione e depli Ammsindstrator!
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Erndipendentl,
2.4 Esita della rivnione del Consiglio di Amsninistrazione

# estto della trattazione del settimo punio all'ordine del giorne ("Offerg pubbiica 4 auiste mlle agioni Mitte!
jroamarta dr Propette Co-Val Sp.A.: aggforvaments. Eieme 0 paree degli armmenivtratont indipendentt ex art, 39-5is del
Regulamente Emitlenii, ~\ppeovagione dol Comintiatn dolf Vimittowie exc ari, 39 dod Repolameenty Fmittentic dolibere inerensi ¢
consemieny defla adurnanza consiliare del 14 scttembre 2014, & Consigho di Amministrazione dell’Emittente ha
approvato il presente Comunicate dellTmitrente allvnanimith del vorant, con Vastensione del consiplien
Rosatio Bifuleo, Marco (i, Colacieco e Michele lod, conferende mandato al presidente ¢ amministratore
delepato, Rossrio Biluleo, con facoltz & sub-delega a e, anche esverni al Consiglic di Amministtazione
dell'Timistente, per procedere slla pubblicazione del Comunieato dell'Emittente medesimo ¢, se del caso, per
apportae alle stesso le modifiche ¢ lo integrazioni che vendssero nchieste da CONSCOR o dx ogni alira autorith
competents, avvers per eEfottuate gli agrornament che, al sensi dell'acticolo 39, comma 4, del Regolamenta
VPmiventi, si rendessera necessarl in ragione della vatiwsione delle informazioni esposte nel presente
documnente ovvero qualsivoplia incdificn di natues non sostanziale che si eondesse oppartuna.

i DATI G LLTE

Per una eomplela ¢ analitica conaoscensa i mwth 1 termus e condision delt'Oferts, nonché delfle informmxioni
et ai sogpett patlecipany alfopersvione, sirinvis ot contenute del Doomente di Oferta ¢ alla
ubtertore documentazione resa disponibile sul sito jafrse di Mivel, alllivditimg s sideld, o sul sita fafeme

dell' D fferente, alllindirizzo e pragettoco-sadst, Tn particolate, si segnalano & 5cgu_i;;1 i sepuenti Paragrafi del
Documento di Offerta:

W Sexione A (Mol

v Sexione B, Paragrafo B (" Infervagion relative ol U frentd™y;

¥ Seminne B, Pavagralo B.25 (M Anderents recente ¢ prospetiing™),

*  Scxione O, Paraprale G (“Cafetwria dighd stmizrendi ffnaniiar? opeits JeliCfferta ¢ refativs grantitd™™);

v Sexione [, Paraprafo U (“Nawers ¢ aaftgerse of strievent] finangiont posrednti duiOfferente ¢ dalle Persone ohe
pircona & Cowerta, con fz spocificasione ol fitody o possecsy ¢ del divitio & eotd™);

w  Serione B Canditetlive wnitari for gl sivimenli finansiar ¢ tea griificasied™),

 Seaone F Medelitd ¢ borming & adesione alfOfferta, date ¢ roodalitd & pagoments dof domispettite ¢ of reniitigione
delle Aziond™y;

* Sewione (G (" Modufitd df fnangiamenie, prrangie df erabte aderapivcuta ¢ programed fidierd dellOfferenid ™

Incltee s1 invita @ prendere debitamente visione di quanin espasta nel Parere deghl Amindnistratoed
Indipendenti, accluse sl presente Comunicato dellFEmitrente wé Allgpate A, e nel Parere dellFsperto
Erdlipenedenue ad esso allegatn,

4,

(5. AN MERLTO

ALLOFERRTA

4.1 Motsvazion: dell"Oferta
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11 Consigha & Amministeasione dell’Faoittente prende stto delle motivaziond dell’Offere, guali descritie nella
Segfone G, Parnprafo €2.2.1, deb Docamento di Offerta. Iy pacticolare, si tleva che 'Oferta & Onalizears ad
adempiere agh obblight di cai sllasticolo 106 del THN, cssenda Pobbligo di promuovere Offecta sorto 2
sepnito defly sottoscrizione ¢ all2 contestnale csecuxione del Contratto di Investimentao. Tovere, essa non ha la
fnalita o ottenere f Delisting delfe Azioni. Propetto Co-Val, come indicato all sichiarmata Segione G, Parprmfo
G217, del Docemento di Offerta, intende perseguire Pobictivo di sumento del valore, nel medio-lungr
petiodo, delle Aziond, conufbuendo, attraverso la stabiizzavione def suol assetti propeietat, allo sviluppo delle
attivits i Migtel, nella sua qualith di fedding di investimentl, attcaverse fa crescita, anche per linee estetne, delle
attuali parforipate, nonché attraverso Mindividuszione di nuove opportunit  vestimenio cumpatibili con e
sirategie di erescita ciie saranho elaborate dal masagemens dell’Emittente,

H Consiglio di Amministrazione dell’Emittente preude altresi atto che, cocrentemente can e mo o
sopra rportate, POfferente by dichiaeato cher () qualorz to stessa, considerate altresi lo partecipazioni di
firolarita delle Petsone che Agiscono & Coucerto, venga @ detenere 2 esilo dellOiferty, per effetta delle
adesioni ¢ degli eventuali acquisti di Azioni cffettusd dalf'Offerente /0 dalic Persone che Agiscone di
Concetta ] di fuori dell'Offerta stessa successivamente alla Comuaicazione dell’Offerente ed entro il tetimine
del peripde di adesione alPOfferta (e dellevenmale riapertura dei termini), una partecipazione superiore 3]
B0%: ma inferiore al 95% Jel capitale sociade & Mittel, provvederd — enteo 00 giorni — a fipdstinare un flotrante
sufficiente 2d assicurare il regolare andamento defic negoziarioni’, non sussistendo in tale citcostanza Pobbligo
di acquisto al sensi delbarteolo 108, comma 2, del 101 e ) qualora le stesse, considerate alteesi Jo
partecipazioni di titclaritd delle Persone che Agiscono di Concerto, venga 4 deteneee 2 esiio defl'Offerts, per
citctto delle adestoni ¢ degli eventuali acquisti di Azioni cffettuati dalPOfferente cfo dalle Pemsone che
Agiscono di Concerto al di fuod delPOfferta stessa successivarente alla Comunicazione delfOfferente ed
entre il termine del petiodo di adesione al'Offerts {o deffeventuale riaperuaes del termind, una parteciparione
pati o superiore al #5%, adempiri allobbligo di acquisto ai sensi deflarticole 108, comma 1 del TUN, ma wen
sl mvvarrd del diritto di acquisto of sensi delPaticolo 111 del ‘FUR. Coerentemente con (HIAnky previsto
acllipotesi in col 'Offerents venga 2 detenere una partecipazione nellTlmittente superiore al W% nia inferiore
al #5% del capitale sociale di M, per Pipotesi in cul Offerente venpa a delenerc una partecipazione
nelPEmittente almeno puri st 35%, successtvarmente all'adempimento dell'obblipo di sequisto & cui afl'art. 108,
comma , del TUE, I'Offerense proceders a ripristinaee ] flottante sufficiente ad assicurare il repolire

andamento delle negoziazioni.

51 segnala che, qualora per qualsivoplia motive, atche non riconducibile all'Offerents, le misare adoltte ai fini
del ripristine del flottante non rsultine adeguste ¢ idonee ad assicurare i tepolare andamento defle
negoeizions, Barsy Tiddiana potrebbe disporee la sospensione o/ la revoca delle Axion della quotaskine sl
sensi dell’articola 2.5.1 del Regolamento di Borsa, In ease di revoon datla quotarione, § titalasi di Azioni che
non abbiano aderite all'Offerts saranna tolan di strwmenti finanziani non negoziati in aloun mercaty
regolementato, con conseguente difficoltd di liquidare il proptic investimento.

4.2 Proprammi elaborati dalPOffercnte

Il Consiglio df Ammunisteszione def’limittente prende atto di quanto indicato dali'Offercate nella Jegione (3,
Paragrafi G.2.2, G.2.3, (5.2.4 ¢ G.2.5, del Documento di Offerta in relazione sigpettivamente a (¥) programmi
rclativi alls pestionc delte attivith; (4 investiment futan e fonli di Gnanziaments; {#f) eventaali nstreiurazion
&/0 rioteanizeaziont; © e} modifiche previste nella cumposizione degh organd sociali,

T Becondn quante indicso dlitinteena del Documente di OFfecta, alla Segenr 0, Paragrafe (.3, "W riprivine def fasionie poini mver dvqg
Sreptehe b aalalitd she veeraune rtnats i ohportans all i detle evisense di mercate, A titoke etemplfiontive i modated Db precidere, dblir mia,
dat remifocrrgonc delle Asgoied heanite 3fferta potiica oF eendifa, i cofiecanrents privaty pover arvedatad book fueifling (BB o 0 enimeurs di cagbriwie n
eielnsione, pargialy o dviale, Aol divitie oF apagene, 1s wodnitd conceete 71 efricting il ' Mottanis, auche fenntn eonto dapli esitf Bl Clfieren, tamtuie commenicos
af paeseaty Rox fipenst slobifive ol Qfferenst v ionnenga erira £ 0 gharaf preoitli dall"anticats 104, congwa 2, ool TUF.
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Il Consiglie di Amministrazione dell mittente prende atto che POifetente si propone di sssteorare by stabilits
dell’asseito axivnicio ¢ la contnuith manageriale necessatic all'limittente pee perseguice gli ebicttivi delineat:
nel piane strategico per il periodo 20016-2019, presentato B 30 marso 2016 (i “Piano Strategico™). Tnvero, il
Consiglio dt Ammintstraziene delfEmittente rileva che 1 “programmy selativi alls pittone delle attivir? delineatt
tdall’Crferente, da quanto possibile desumers dally Sewione G, Pomgee G.2.2 del Documento di Offerta, si
ponigona in continuity con le scelte strategiche effeuuate dal mesggemens di Mittel, anche se non VEHpOnG
fornit dettagli ulterioni rispelto a quante sopra indicste. Il perseguimento depli obiettivi di cut at Piane
Steategivo sard, quind:, resbizeeto auraversa Patwazione delle linee gnida ivi indivichiate (e “Linee Guida
Strategiche™), tra o quall si sepmelano in partcolarer (7) la canionalizzaxione della strottura socictaria ¢ la
riduzione ded eosti di Aeife, con Uobicttve di dspurmiare risorse cconomiche; (£ la valorizzazicne del
portafoglic di partecipazioni non steategiche tiferibilt ab sertore immeobiliare, detenute attraverso la controllata
Mittel Investimeny Imimobiliat, grazie allo sfruttamento di opportutita di cessiond a terzi mediante vendite a)
dettaglic &/o in blocee di tali immabili; ¢ 440 d recupero dei credit finanwiart ({inansisment » partecipate ¢
atur creditt) e cesmone di altre attivith ritenute non strategiche {guote di fondi di investimento e partecipeion]
di minoranza),

$.27  Jwmoptivrensl futiid o ol ol fmgusiameni

I Consiplio di Amministrazione dell'Fmittente prende atto che U'Offerente ritione che, atraverso
Vimplernentazivae del Plano Stratcgico, o in particolare tramite ln valotizzarione del pottafoplio di cespiti
inmotiliar, i recapero del credin Gnanmisri ¢ la cossione delle ghre awivith ritenue non strategiche
attuaimente in portafoglio, s possate aoguisice dsorie finanziaric che consentiranne di sostenere lo sviloppo
futuro di Mited, put non cscludendo, tettavia, il ricorso a fontd di fnpnsivmento alternative.

IF Consighie di Aruninistrasione detlBmittente rdevs che, alla data del Dacumento di Offerta, POfferente non
fta assunto aleuna speeificq decisione in metito & investimentl di pardeolate rilevanza of o ulteron rispetto a
guell richicst perla pestone cpetativa e ordimaria di Mictet da efletaste in fulura

4.2.3 Lt tigtusttunasions ef o Morpanizaasiont

1 Consiglio di Amtinisteasione dell’Bmittente prende atto che POHeroe non b assunte aleuna decizione
con riferimentn s possibili fusiond, scissiond o dorganizeaziond dellEmittente, né in merito ad cventuali
opuraziont & disrissione degl Investiment attusdmenic in portafoglio.

$.2.4

[l Consiplio di Amministazrone dell'Bmittente mieva che, alla data del Documenta di Offerts, non & staea
sesuntd aleuna decisione Dy merite a proposte eonecrnentl fa compaosizione degli organd df amministearione ¢
i controllo el Tmittente diversa da quanlo deliberate didlsssernblea del sod nel coso delle duntond del 27
gonnaio 2007 ¢ del 26 aprile 2018

Tutravia, it Comsiglio di Amuninistrazione pene allattenzione talune previsioni del Patto Pamsociale
concernent la awporate gerermande di Minel Fn pattivelare, £ previsto che { paciscenti sl impegning 2 esprimere
vt favotevols slla nomis di un Consiglio di Amiministrazione dell'Emitteite composto da un nutnero 8
wermbil dispar, compresa fra 7 e 13, Tali impegnd diverranne applicabili « decorrere dalla data della prima
assemblea dell'limittente che satd chiamate a deliberare sispettivamente: (£ in merito 2lla noming del nuova
Consiglio di Amministrazione dell'Tmittente a seguito delis cossazione dello stesso, sia per scadenza del
tersiee del welative mandato sis per canse & deeadenys; efo () in metito alla nomina dal suovn Collegin
Sindacale dell’tmitrente, a seguito della cossazione delle stosso, sia per scadenza ded termine del relatve
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mandato sia per cause di decadenza; nonché (5 con eferimento a ognl alira successiva assemnbles deph
azignigti df Mitrel che sask convocaa per 1z nomina del Consighio di Amministeazione dell'Fmittente /o del
Collegio Sindacale dell’limittente nel corso dells vigenza del Patro Parasaciale (per ulterior infarmazioni in
merito zlle disposiziond contrattuali di cot al Patto Parasoeisle, si rhivia zlle informaziont cssenwiali prebllicate
ai sensi dell’articolo 122 del TUF e dellarticolo 130 del Repolimente Renitrenti sul sito safemer dellEmitente

alfinclicizne puw sl g,

Si segnala al siguarda che, in forza di quanto deliberato dallassemblea depli azionisti uel corso della riunions
del 27 genmaio 2017, sibvo revoca o i verificarsi di cause di decadenza, 8 Corsigho di Amministtarione
del"Funittenic rimarcd in carics, nellattuale compaosizione, sino alla data dell'assemblea chinsmata ad approvare
it bilancio al 31 dicembre 2%,

5.1 Parere degli Amministratori Indipendenti

Come anticipato in Premessa, FOfferta ricade neff'ambito di applicarione dellatticolo 39-4ir del Regolamento
Limittenu, con commoguchic nocessitd di arguisire un parere motvato contetente do vabataziond 0 mehbo
ail'Crterta ¢ alla congruita del Corrispettivo ritaseiato degh Amministrator Indipendent,

It Parere degli Amrndnistraton Tndipendent & stalo nlscialo in date 13 settemnlee 2018 od & acchisa jwd
Allegato A &l presenie Comunicato del'Emittente,

H Pacgee deglt Atnministrator Indipendenti:

A csaminati | contennti ) delld Comunicazione delPOfetente; (4 del Docwmento di Offerra; e (55) del
Parere dell'Esperto Indipendente;

B valutate [e fnalid del Parere degli Amministraton Indipendenti stesse ¢ che il medesimo vienc reso ai
scnsi ¢ per gh effetti dellanicolo 39-4ir del Regalamento Limittenti e, dunque, #i find det rilaseio, da parte
del Consighio di Avaministragione dell'limittence, del Comandcato dell’Emitente:

C. preso atio delle opinionl e consideraziont csposte nel Parere dell’sperto Indipendente & delle relative

conchusionk;
conclede ritenenido che i Cotrispetrive non sia congtuo.

5.2 Yarere deiPEspecto Indipendente

52T Conferimentn gl

I Cousigho di Amministrazione dellEmittente ha ritenuto & volersi avvalere, quale esperto indipendente af
sensi delParticolo 3%, comma 1, letr, d). de! Regolamento Emiltent, del medesima wdbior di supporto agli
Amministratori Indipendent identificato in Lazard,

Pevianto, d Consplio di Amministrazione delitimintente, nel cotso della adunanza del 25 lughio 2018, ha
deliberato dj conferire, di concerio con gli Amministratori Indipendend, 2 Lazard apposits incarice al fine d&i
fornire gii elementi, i dati ¢ i riferimenti wili a supporto delle valutazioni in merito alla congruiti del
Cortispellive sotto it prafile finanziatio. In esecuzione alla richiamata deliberuzione constliare, in data 31
luglie 2018, il Consigio di  Aministeazione  dell'Fmittente © ghi Amministstori  Indipendent,
conpiuntamente, hanne confuriie 2 Lazard il predetos incarico, ai sensi, dspettivamente, dell’articole 39,

Pagina 15



Miteed 5 pr. 1,

Cowrnnfeato ool Fiwittente

comma 1, let ) ¢ dell'srticolo 395 del Repolatnenta Emittend.

Pazard ha svolto I propria analisi in matders sutonoma ¢ ha reso, 1 beneficio sia del Consiglio di
Amministrazione sia depli Amministeaton Indipendenti, il Patere dell'lisperto Indipendente, in data 13
scettembes 2(}1 8,

Copia del Parere dell’Fsperto indipendente, al speabe st nnvia, & acensa al Parere degii  Amnindstoston
Tndipendend allepato al presente Comundeate dell1lmittente b Allepato A

5.2.2 Metodolgie i ralutesions adotbate delf igpootn Lushipendente

Nel sinviaze #l Parcre del'fispetro Indipendente per una descrizione pit approfondita delle metodologic
uelizzate ¢ delle analist cfferuate nellambite dell'applicazione d eiascuna di esse, siportiamo di sepuito una
sintesi di tali metodologie ¢ del viseltatl @ oul 'Espeae Indipendente & glunte ad esite detle analisi,

Al finc della valutazione della conpruitd del Cortispettive (come di seguita definito), Plispeeto Tndipendente ha
wilizzato la metodologia del Nes Asset adie (il “NAV™). Take metodologis, ampiamente utilizzsta nclla prassi
valustativa per determinare il valore economico delle societd bedding {quale ¢ Mittel), si fonda sull'analisi def
valore coonomico i utea sotierd solla base det valore contabile delle sue artivird & passiviti capresse a livellt
corpenti ¢ conigente di valulare separalamente ¢ in maodo specifico ke vare ¢ diverse component positive ¢
negative di valore & una bodding,

In purticolare, #i fini della determinazione del NAY di Mittcl, I'lisperto Indipendente ha:

1) analizzato le partecipazioni direttamente ¢ indircitamente deteiute dilla Socictd in Ceramica Cielo
Sp.h, IMC SpA. ¢ Greppo Zaffuo Sl (collettivamente, le “Partecipazioni Industeiali®) con
rifetimctito a {f) Vanalisi det dirosnied aash flow, (7)) Vanalist delle socicts comparabili, ¢ () V'analist defle
trangaziont precedend,

i P 2 y i

In base alle proledoni del manggement defla Secieth, FEsperto Indipendente ha escpuite
un'analisi scontande wd un tasso pad al WACCED flusy di cassa ded periodo di proiexione
cxplicita e il denminal raie {calieolito secando le metodologic del mudtiple di vscita « della
retidia petpetua) di clascuna delie Tattecipariond Induserali,

/8 bl felle sk ; il

E'lisperto Indipendente ba comparato alcune informaxioni finanziarie delle Partecipaziond
Industaak con analoghe inlotraeion finsnmiane di aleune socied selexionate che ha ttenuto
counprurabili a clascuna delle Partecipasioni Tndustriali ¢ le oul azioni sono quotate su mereatf
regolamentat. Suno statl calcolal multipli implicid EV/EBITDA® per il 2018 e 2019 per le
suddetre socieid ¢ tall multipll sono stath applicati alle meiriche rievani di ciascuna delle
Partecipastoni Industriali.

FIr “Aaialirf aelle ghwerasinn it

L'Esperio Indipendente ha csamitiato od analizzato aleund dati finanziael pubblici relatsi a
socictd selezionate in quanto coinvolte in recentl opetarioni di acquisizione ¢ fusione ¢

¥ [Faiphran Aperage Closy af Capifad vvers vostu del capitale pordecasno.
¥ aparisieo dea Elaterdrive 1adve della vocietd ed Sarvivgr Hefore Intirest, Taxes, Dletreriation and Aposizatios.
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aperant nel settore di eiferimento di ciascutn delle Partecipazion Industeiabi. In paeticolare,
Plsperto Indipendente ha caleolato per le opernsioni selexionate il maltipla KV/VBRITTIA
LTM e ha applicata il multiple risalante alle motriche rileventd & ciascuns dells
Pattecipazioni Tndustriall,

b} considerato l altre attivith ¢ passivith della Soeieth (inclusa posizione {finanziaria netta) Al loro valare

contabile come rsultante defla sitaazione contabile separata delle Societi al 30 glupno 2018, fatto
salva per aloune artivith ¢ passivit, per Jo quali & £ tenuto conto di ulterion informazioni o/a eventi;

considerato t costi di gestione stimall prospettici della Socictd e I} beneficio fseale stimato derivante
dall'sso previsto di alcune peedite fiscali portate a nuovs, sulla base di ua valore atturle nolto et
SLCSAL

La tabella riportats di seguito rigssume i visultat delle analisi precedentornente deseritte:

MAY per Azione (Euro)

hdin Idax

"4 Analisi de] Dircomnted Coash iow 2,89 332
"Hi. Analisi delle socicts comparebili 2,62 an
i Analisi delle operazion: progedentt 2,03 3,12

Come tnetodoiogia di controlle, IHsperto Indipendente ha considerato PHalding Company Dissounst applicabile
al NAV per Azione. A tal fine, in particolare é stato considerato o sconto 4} applicato dall’analista finsnviario
che segue la Socied, (i} applicato da una selezione ¢ recent deerche degli analisti flnagziad per la
determinazione del feger price di altee societh belding ftaliane quotate, o (i) implicito nel prezzo di mercaro di
tali Boliing rispetto al lora NAY stimar.

IENAV medio per azione della Sociewd derivato applicando tali Holding Company Disiount & pavi w Turo 2,20 ~
2,32, Buro 1,99 — 220 vd Furo 2.2% — 238, sulls hasc ospetdvaments dell’analisi dol dirownsed cord Fog, delle
socleta comparabili ¢ delle operszioni precedenti, come sopra descritle.

A seopo meramente informativo, incltee, 'Tsperto Indipendente ha effeiuato e seguenti analisi:

Analisi dof pres di_mercacy & stata esarminata [z perforsianie storica ded prezzi delle azioni Mitet
derante un pedado di dodici mesi immediatamente precedenti la data del 17 luglio 2018 (7 la data
della Camunicazione defl'Oficrente). Tale analisi ha portate ad un intervallo di valod per Avione di
Mitlel tra Furo 1,64 ed Haro 1,75, Lz perbmmane storica del pregeo & borsa della Socied & stata
considerats come un’analisi di scarsa tlevanzz considerando che 2 Socicts ha 7 un volume el
flottante ¢ di scarabi lisnitato, (4 una scarss copernura da patte degli anakisti di ricorca e {#F) investiton
istituzionali che tappresentano solo una parte limitata della sua base azionapia;

nalisi dei premi corrisposti: sono stali esaminatt § premi pagati in recedent offerte pubbliche di

M 3ndinite enent o sconto det peci di inercate delle sinn i ups sociotd dwlling sspotio al sug WAR pee sgicne slimats,
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acquivto lanciate su societd con axioni gootate nel mercato azionatio italiznn, Tali premi sono stet
applicati & selativi preesl medi ponderat pee | volurd negostau di Mittel precedentt la dats dof 17
fuglio 2018, Tale analisi ha poriato ad un intervallo di valosi per Aztone di Mitiel toe Buro 174 ed
Eure 2,10 Considerande che i premi in opgetto soto applicat al prezzi di mercaly, nel caso spucifico
la significativith i tale analisi vicne influcnzata dalla limitats affidabilith del'analisi sottostante ai
ezl o mercato, come descritto in precedensa,

- hnalist det fenud prive é stato esaminate it prezzo obictuve relativa alle azioni Mittel emesso dall'unico
analista di ricerea [iguita SIM S.p A, che pubblica repert in pelazione alls Societa, Tale prezzo ohictivo
& pratd % Buro 1,15 per Azione, derivate applicande un folding Company Divouni pari al 20% a un NAV
per Azione stimato pad a Fure 270 per azione, ottenute includende ke azionl proprie detenute da
Mitee! (il precso obicttivo sarcbbe pati a Lueo 2,20 per azione ¢ il NAV per azione stimato sarchbe
pari a Hueo 2,75 per Azione eschdenda le Azion: propuic di Mitelh Laffidatalich di guesta
metodologia dsulta compromessa dall'assenza i un campione sipnificativo & analistl finanwiarl che
sepuana i Soceth

5.3 Congruith del Cortispettivo ¢ Parere delPEspena Indipendente

Ab fine di valutare la congpruits dd Corrispettivo, il Consighio di Amuministrazione hs analizzato § contenut ¢ le
conclugiont ded Pareee dellBsperta Indipendente, condividendn mcteda, assunedoni ¢ considerngiont
conchisive del medesime. lo particolare, i Coasiglio di Aewninisteszione dell’Bmittente titdene che
limpostazione metodolagicn seguita sia coerente con la prasst di mercato ¢ idones a condumre Paliiviti
valoretiva sichicsta.

6. INDICAZIONE TN MIRITO ALLA PARTRCIPAZIONE I3 MEMBRI DEL CONSIGLIO DI
AMMIN ITENLIE ALLE TRATTATIVE _ Fi HINIZIONE
DELLOFERAZIONE:

I vice-presidente Michele Tor, in qualitd di componente del eonsighio di anmministrazione dell?Oflerente ¢
di prestdente det comsiglio di grestione di Fondazione CARITRO, cra = conoscenza delle tratative che hanna
condatte slla sottoscrizione e allz contestale excouzione def Contratto A Investimento nonché preso parte,
fielle suddette vestl, ai connessi e deltberaoi.

Il vice-presidenie Marco . Colacicos, in qualita i consulente protessionsle delPOferenic crr 5 conoscenva
defle trattative che hanto condortn alla sottascrione ¢ alla contestcale esecuzione del Conttatio di
Irswres tirento,

7. AGGIOENAMENIQ DELLE INFORMAZION A [ZIONI DIIL PUBBLICO E COMUNICAZIONT,

71 Informazioni sai fatti di rilicve suceessivi all’approvazicns delPultime bilaacio o delPultima
situazione contabile infranauale periodica pubhlicata

In datd edicna, it Consigho di Amministrazione ha proveedulo, prims di procedere alla trattazione del punto
wl'ordine del glorng relativo alle deliberazioni ineretui il presente Comurcato dell'imittente, ha approvate la
Belazione Finanwlaria Semestrzle 3l 30 giegno 2018, TE relative camuniclo, pubblicato in dats odictna ©
recante I infortazioni rickieste dalia normativa applicabile, & zeclusa al presente Comunicato dellEmittente
wh Allepato B, Rispetto all'iuformativa ivi fornits, non vi sono fand di rilieve da sepnalace ulterion rispetto a
yuell ivi indicati.
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Der maggien informazioni si einvia alia Relarione Finangiatia Sernesteale che sarh messa 4 disposizione net
teering previse dalla nonnativa applicabile sul site iderses dell’Enutiente, alindirizzo panmittol i

7.2 Andamento recente ¢ prospettive del’Emittente, nve non riportate nel Documento di Offerta

Der infarmartoni in meriie all'andzmento recente ¢ alle prospettive dellTitnittente, si rinvia 4 relatvi paragrafl
del comunicato, pubblicate in data odiems, con il quale MEmittente ha reso nots al mercato I'spprovasiune
dells Relazions Finanziara Semestrale, aceluso 2l presente Comunicato delPBmittente s Allegaio B, aonché
alia Relazione Fimanziaria Semesteale che sard messa a disposivione nei teemind previsti dalla normatdva
applicabile sul sito fatemer deli'Bimittente, allindirizeo pu it

8.

Con rifetimento al Corrspettivo, il Consiplio di Amministrarione delfFmittente, alla hice defle proprie
valutasioni, anche tenwo conto di guanio cxpresso dagli Amministeatori Indipendenti & oo Parcre
delt'sperto Indipendente, ritienc che fo stesso von sia congruo da un punto di vista lnanriaco.

In aggiunta 4 gquanto precede, sf ritiene che ciascun azionista destinatario dell’OfFerta, 4l (ine di effettuare le
[rroprie valutasioni, dovrebbe considerare che:

Ao TOMferente intende porseguire obicttive di armenio del valore, net medis-lungo pertodo, delle Aziond,
canttibuendo, attraverso la stabiliziazions del suol assctt prapatetard, allo swilugyao delle attivitd & Mie],
nells sua qualich di deddine di investiment, atttaverso Ja crescils, anche per linee esterne, delle attuali
pattecipate, notché avtraverso Modividuazione di nuove opportuaii & investimetito compatibili con 1o
steategie di crescira che saranno claborate dal sramggewent defl Rimdrtente. Tn particofare, Progeto Coal st
propone di assicurare la stabilits dell’akscite avivnaco ¢ b continita mansgeriale necessarie 2 Migtel per
perseguite g obientivi delineati net Piano Steatepico, anche se non vengono foruit dettagli ulterior;
HSPetio 4 quanto sopra indicalo. 1 “prograee it alla gestione dolfe attivitd” delinenti dal'Offerente, da
quante possibile desumere dalla Segione &, Poragrafe €27 del Documenro & Offerta, s pongono, invern,
in continuiti con le seelte strategiche effettuate dal menggemens di Mittel T persepulmento degli obiettivi
di cui al Plano Steategivo pard, quindi, realiezato attaverso Fattwsione delle Linee Cuidd Strategiche,
ritenende inoltre POfferente che, attraverse Uimplancntazione dello stessa, ¢ in puartieokate tramite Ia
vidozizzazione del portafoplio di cespitl immobilian, § recopero del crediti finansiad © b cessione delle
alire attivita ritenute non strategiche attualmente in portafoglio, si possane acquisire tisorse finanziarc
che consertivanno di sastenere 1o sviluppe future di Mittel, pur non potendost eseladere il deorsa g fonti

i Ainzazismento xlternative,

B TOfferra nion & finaliczata al Delisting e le Azioni continueranno, 1 esite dell'ffers, 4 essere quotaie sl
Mutcate Telematica Azionatio, Yertanto, pli oblat, ncl decidere s¢ aderive o meno sWOerta, doveanno
aliresi copsiderare B possibile andamento fumre ol mereat azionard, limpatte che I'Offerta potrd
determinate sul corso borsizstics del tilolo, 1z possibile scarsita di scambi che pottebbe caratterzare il
dtolo nef perioda successivo alla conclusione dell'Offerts, attesa altrest § venir meno della contendibilics
defl Trnittente qualoea Propetta Co-Val, a esite Sell'Offerts, dovesse conteollare Mittel ai sonst dellars
2359, comma 1, n, 1, del Codige Civile:

€. aesito delPCHferta, al fine di ripristinarc un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziaziond, POfferente potrebbe dover tiallocare Azioni sul mereato, ad csempio, atiraverso afferta
pubblica di vendita, collocamento privato ovvero aswbrated bonk bulding (ABB). Per quamto FOfferente
possa adotare ogni opportinia cantela per effettuare eveatuali operazion di vendita con modalith tali da
cvitare impatti sul prezeo o mercato dele axtani, son si pud escludere che tall operazioni, per dimension

gz | 19



Mirtel §.p.4,

/0 frequenaa possane avere offetd sul vakore di mereato del iiolo;

I3 qualora a esitg delPOferta sf vetilichi una scarsitd del lottante, anche tennto conto delPeventuale
permanenze nell'szionariato di Mitted <i soct tirolad di una partecipazione supetiore sl 5% del capitale
sociale, ovvere qualora fe misure adottate dallOfferente ad fini del ripristine def flottante non isultine
adepuate e idonee ad assicurate il tepolare andamento delle ncpuziazziond, snche per motivi non
ticonducibili all'COfferente, non si pud escludere che Borsa ltaliana posss disporre la sospensione ¢fo Ia
revoen delle Awiond dabla quotazicans suf Mercato Vdematico Azionario 81 sensi delfarticolo 25.1 ded
Repolamento di Botsa. In caso di revaca dalla quataziane, 1 titvlad i Azioni che non abblane aderito
atfOfferta saranno titolad di strumenti foanziar non negoxiall in alown mercato repolamentate, con
conscguente difficoltd &i liguidare il proprio mvestiniento.

Con rferimento aslle o 6.559.640 Avioni i ttoladta della Socictz allz daa del presente Comunicato
dell’Emittente Je “Azioni Propic’), it Consigho & Aommninistrazione dell’Emdrtente rende nota che, nel
carsa dell’adunanzs del 14 sctterabre 2018, alla luce delle conclusioni mgpiutite drea la non congruith del
Cortspetdve, ha deliberato all'ananimith ded votanti, oo 'astensione dei coneiglicri Rosario Bifulea, Marca
G, Colacicen ¢ Michele Toti, di non portare o Azioni Proprie in adesione all*CHferta.

+o% %

S precise, io opnd caso, che [ convenictiza coonomica dell'adesione allOfferta doved essere valutata dal
singolo azionizta allattn delladesione, tepwto conmte di titto quanto sopra csposto, del Parcre depli
Amministraton Indipendenti, def Parere dellHsperto Indipendente, dell'andamento ded titolo ¢ dell'Fmittente,
delle dichiarariont delPOHeente ¢, in particolare, delle informadinn contenute nel Docurmento di Offerta,

I presente Comuaicare dellBoantente ¢ pubblicatn sul site iveser debl Bminente allinditio g mielis

Allepato A Parers degli Amministratan Indipendentl con aceluso il Parere dell’Hsperto Indipendente

Allegato 3 Comunicato approvazions Relavione Finanwiatis Semestrale, pubblicato dalilimitente in data 14
setiembre 2015

Metana, 149 reltewebre Z018
Yer il Consiglio di Ammainistrazione dellEmitkenie

Armna Francesca Matia Cremsascoli

ey Marar | }?é’cc.uruyo@'

(Totad independenr direcior

dow B ow

If presents comnicate oo cortitnitee, #d fntende costifuive, wn invita ¢ roliecitagtone a compirare o afimmentt aogrisee, ruffoicrivere, readery o
altrimerts ditporre of Firwnreuti fuonsgor, 1LOfeia § effetieals o wegge delie pubbificasione ded rolaite docwerente df efferia proa
afpreasisne della CONYOB, L devusenta daflerta contiens [Tutigeale detorisione dof feemind ¢ dedly sonetisgoui deliChferta, inchese ds
#ostalitd of afeifone.

Mersrua opia del frerente comtiicatn wé alte docrevenii relatied ol Qfrte tavanmg, nd poivasan citeet, Invialf per pailts o alieenti
fraamieis o @ttt in qraliiant & da qaliia pavie i ot i digposision defla nersaiva locad pesiane defersituars rihi & sainra ok,
Jerale o veasikigesntare ave informasond concevwentt ITTerta tons fraimeste o vse distontbilé ad aggonind & Mitte! 3 po4. fa tafe pocte & aiied
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et diuce tinli sosatfe costitnirebire nua wwkigione defle feggy o ok paecse ¢ gualitari pervona ohe riceve el dseimenss (iasing el esipeli,
HHbTars ¢ Sraestec) & feumla @ 208 Jusiire per posta ¢ alfrtweni iraimelzre ¢ ditivdnive gl sterrt versa @ i e fade Jrareae.
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AllEério A

PARERE DEGLEAMMINISTRATORI INDIPENDENTI DI MITTELS.P.A.

ol euptit el il 29001 b Bepoloments CONSOR advttan con dolfberi . FT97T del 14 e 1995,
A IVERRRERl pelifot & it reliv el

OFEERTA PUBBLICA DY ACQUISTD DBBLIGATORIA TOTALITARIA PROMOSSA AT SiEMNSI DEGLE ARTT. 102, 106, COMMEA
1, B 109 DEL DRCRETO LEGISLATIVO DU, 24 FEBBRAIG 1998, N, 58, COME SUGCESSTVAMENTE MODIFICATO 12
INTEGRATO, A PROGETTO CO-VAL S.P.A TF CONCERTG CON SECONDBA NAVIGAZIONE £.R.1.., FONDAZIGNE 11
CA384 DY RISPARMIO DI THENTG K ROVERETO, FRANGO STOOCH! E BLUE FASITION GROUP S.9.A

I

1. PREMESSE

L'operazinne consiste in un'af{era pubblica df acquiste olbligstoria totalitaria promossa, #l senst o per gl effets
degli arct. 302, 106 commz 1 ¢ 109 ded TUE, aonché delle applicalbil dispusizioni di attuazione contenute nel
Regolamento Jimittenti (P*Offerta” ovvers OPA™, d2 Tropetto Co-Val SpA. JOfferente™ wvvero
“Progetio Co-Yal”) di concento con Seconds Mavigazione Sl (“Seconda Navigaziane™), Fondazione Cassa di
Risparmio dv Trentw ¢ Rovercto (la ' Fondarione CARITRO™, Franco Stocchi {(“F8"} & Blue Fazhion Group
SpA (“Blue Fashicn Group” ovwern “BYGY e congiuotamente 2 Seoonds Mavipazioae, Fondazione
CARITRO e FS, fe “Personc che Agiscone di Concerto™) ¢ avente 2 opgetto ke axion ordinatie {le “Awioni” g,
ciascuna di esse, 1w “Azione™) di Minel 3p.A. (P Eminente” ovvero 1a “Socie 4™ ovvers Mg,

In data 1V luplio 2018, POfferente ha reso noto alla Commisdone Nasmionale per le Societd ¢ la Borsa
(MCONSOB"} ¢ al mercato il verifiearsi dei presuppost piuridic per 1§ sorgere dell'obbligo di promuovere 'OPA,
attravecso camumicaizione diffiuss & senst e por ghi effetti dell’are, 102, comema 1, def TUF & deiltare. 37, cormuna 1,
del Regulamemo Hmiventi (Ia “Cumunicazione delOfferente™. Tn particolare, con ls Comunicazione
dell'Offercnte, Propetto Co-Val ha reso noto che Pobblige di promuovere POfferta consegue alla sottosciidone,
Avvenata in paei data, del contratto di investiments stputatn da Fondaztone CARITRCY ¢ Seconda Mavigarione o
al contestuate perfezionamento delfe operssioni v cantemplate tra o der afie fa) il confoomento, da parte di
l'ondazione CARITRO alPOfferente, defla pariecipazione dalla stessa detentia in Mitel ¢ costivdta da
0. HLERL3ER Auvion, rappreseorative deb 12,382% del capitale sociale dell Timdnende 2 fronte della sottaserizione ¢
integrale libersgione di un aumenta 3 capitale i natura deliberate da Poogens Co-Va! {il “Conferimento
Fendaxfone CARITRO™), ¢ & il coafertmenta, da parte di Seconda Navigasiane 2FOffcrente, della
parteripazione della stessa detenuta in Mitted e costitifta n. 23.269.710 Awjoni, rappresentative def 26,471% del
capitile: sociale dell'limittente a fronte della sotcserizione ¢ inteprate Bherazione del medesimo auments di
capiiale in natuea di cud al petite (B che precede (i1 “Confesimenin Seconda Mavigazione” ¢, congluntanents 3]
Conferimento Fondurione CARITRO), | “Conferimenti™),

It data & agoste 208, con comunicaty diffuso i sensi dell'att, 102, comma 3, del TUE ¢ dell'art. 37-ser dlel
Regolamente Emittenti, FOfferente ha reso noto di aver depasitato pressn CONEODB il documente di afferea
relativo all'OPA ({1 “Deocumento di Olferea™),

Ciome da connicate stampe delPOfferente, pubblicate g cura di Mittel il 10 agosto 2018, la CONSOR, 4 sensi
delPart, 102, comma d, det TUL, ha richiesto & Progetto Co-Val la tasmissione di infarmazion supplementari,
disponende contestualmente T sospensione del termini o partire da" 1 agosto 2018 sino al cornpletament el
quadee infermative ¢, in ogai caso, per un petiodo non saperice a 15 gomi, Successivamente, con eomunicato



Minsl S5, o Barere dogli Amaninisiratord Indipendenti

slampa pubblicate 2 cura dell'Timiyentc il 27 aposto 2018, Progetto Co-Yal ha reso noto che la COBMSORE ha
disposta il tiavvio def termini istructosi al sensi della medesima disposizione del TUE,

1L 4 serterabite 2018 1a CONSOB, con delibera n. 20569, by approvato 1 Docomento di Offerta i sensi dell'at,
102, commiz 4, def TUIE!

Al osensi delffare. 103, commt 3, del TUY ¢ dellad. 3¢ dat Regolimentn lrmttent, I Consiglo di
Amministrazione di Mitkel & tenuto s diffondere un comuniceto contenente ogni date wile per Fapprexzamcato
delF'Otferta e la propoia valutazione sls medesima (i “Comunicate delPEmittenie™;,

L'OPA rdicade nell'smbito di applicssone di oul alf'an. 394, camma 1, lew. &), punw 1), def Regolamento
Lmittenti e, dunque, soggisce alla discipling prevists da tale disposizione tegolimentare. Petlanto, prinia
dell'approvagione del Comunicato delFEmitiente, gli ammintsteatonr; idipendent di Mittel non eorrelat
ab'Offerente sone chiamar a redigere un parere motivato contenente je valutazioni sull'OPA e sulla CONERET
del corispettive offerto, ai sensi o per pli efferd dell'art. 39-64, cornma 2, ded Regolamenio inittenn il

“Parere™).

2. FINALLYAE LIMITAZIONLDEL PARERE,

Nl Pacere intende contribuite all'assunzione, dx parte degli asionisti di Mite), di una seella informata in selazione
al’OPA, sis dal punto di vis dells congruitd del cormispettive, sia in tebazione all’Offerta nel suo camplessa.

Si precisy, in ogni easo, che 1 Parere viene redatto esclusivamente M sensi e pree ghi efferi dell*acr, 39-87 del
Regolamento Emittentt ¢ viene messo  disposizions del Consiglio di Ammindstrazione delf'limitiente 2] fin de!
rlastio, da parte di questulime, del suceessive Comunicato dell’Fimiilentc. Pertanto, i Parere non sostitudsce in
alen modo i Comunteara dedl'Fenittente né ) Documento di CHlerta, non costiuisce in aleun mcs, né U
£s8ere inleso come, ung riccornandazione ad aderire o aon aderire ali"OPA e gon sosttwsce il gindizio di cizscun
axianista di Mireel in refavione 2'OFfferts medesima,

Pertanto, per una compiuta e intcgrale conoscenza dei presapposti, termini ¢ condizioni dell'Oferta, occoere
fare esclusivo riferimento ab Documems di Offerta pabblicats ¢ messo a disposizions da Progetto Co-Val ai
seqsi delle disposiziont di lepge e regolimentari spplicabili,

3

31 Amministratori Indipendend che hanno partecipato alfa redazione del Parere

Aila predispesizions ¢ succossiva approvazione del Patere hinno concorso i seguenti anunindstratori di Mireel,
Ritd rouniti def requisiti di indipendenza ai sensi dell’ar. 1 zer, comms 4, del I'UT e dell'art, 3 del Codice s
Avtodisciphing, predisposio dal Comitato pes la Corporats Cotermanse per fe sotieth quotate di Borsa Raliana S.p.A:

M Aang Cremascoli;

L1 generaio 2017, i conbfurmic alle mocomandseiont di ool alPantivola 2476 del Codice 3 Autediscipling, predisposte dal Comitste pee
ba Corporate Covermanee Dior fe societd quatzte di Bure lalizi sy dl Consiplio i Amwemindstrasione dell'laditente ba nominatg Anca
Crreesvasenli guule S dawbendend divefor,
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M Sp A,

i) Valenting Dragoni;
() Patticia Galvagni; e
(W) Giovanni Raimondi;

i quali hanno dichiarato di non teovarst in alouns sitwavione di correlazione con POfferente & fini dell'articalo 30
tur, comima 2, ded Regolamento Fmittentl {congiuntamente, gl “Amministeator] ladipeadenti).

3.2 Fatrness Opinion

A2 Noming dellCisherta Indipengeue

In data 25 laglio 2018, 2 esito di approfondite valutaziond ¢ di sccurats selezione tea i stgpretti interpellati, in
applicazione di sigorosi crteri quali competenze profesdonak, reputasione sul mercato, corrispettive richiesta ¢
assenva di relazioni economiche, patdmeniatt ¢ fnanziate con wni i “Eopgpett ndetessui™, come definiti dall"are,
35 del Regolamento Hmittent, gh Ammisistrator Indipendead henno deciso di conferire & Lavard S.cl.
(" Espetto Indipendente” ovvern “Laxard™) apposiio incatico o fine di nilasciare una c.d. Salrwans apinion sulla
congruith def comisperdvo offerto da Progetto Co-Val da un punto di vista finanstado (l “Faimess Opinion™).

Mel eozso della adunanza teantasi lo stesso 25 luglio 2018, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, & esito
di una ampta ed esaustiva discussione collegiale, ha deliberato di avvalersi def medesimo Esperto Indipendente,
tenuto conto delle cararteristiche profussivnali e detlo wanding del suddetto espeno, In esceuzione alla richizmata
deltherazione: consiliare, in data 31 luglic 2018, il Consiglin di Amminstraeione delEmittente e gl Amministrated
Indipendenti, congluntamente, hanno conferito o Lazard il predetto incatico, &l sensi, dspertivaments, delffart. 39,
comma 1, lete d) ¢ dell'ant 39-4s ded Repolumendo Tonumenti,

Yazard bd svolto la propria aoalisi in maniera aulonoma e ha teso, & beneficio sin ded Consiglio di
Anwministrazione sia deghi Amministraton Indipendent, la airness Opinion, in date odierna.

Copia dell4 Fagsrness Opinion, alla quale i rinvia, & acclusa af presente Parcre swé Allegato A,

322 Metioiogly dF witniasione adotiate dall’li fherdt Indlifendivte o sinfert dof sssiftar

Nel rinviare alla Fairnerr Opinios per tna descrizione pii approfondita delle metodelogie wtilizeae ¢ delle analisi
effettuare nell’ambite dell'spplicazione di ciascuna di csse, rporniamao & seguito una sinkesi di tali metodalogic ¢
ded risultati a cud Iisperto Indipendente & piointe ad esito delle anabisi,

Al fine delta vahutazione della congruitd del Corrispettivo (come di seguito definite), I'Tepeo Indipendente b
wtilizzate Ja mewdologia del Nef Asmet Valee (I “NAV. Tale metodolopia, ampiamente utdizzata aeliz prassi
valutativa per deteeminare §] valore economico dulle soclets fafaing (quale & Mitted), si fonda sull'analisi del valore
cconomico di una socletd sulls base del valore contabile defle sue attivich e passivied espresac a livelli corrent e
consenfe di valutare separatamente ¢ in modo specifico be varie ¢ diveese component: positive ¢ negative di valore
i una deding

In pasticalare, ai fini della detetminazione det NAV i Mittel, Pispeno Indipendente ha

) analivzato le pactecipazioni dircttamentr e indirettamente detenute dulla Sodieed in Ceramica Cido Squi,
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IMC S.p.A. e Grappn Zaffiro S.ek {collettivamente, le “Pastecipazioni Industriali”) con nfedmento a
(%) Vanalisi del dircownted cash flon, (i) Vanalisi defle socied eomparabili, ¢ (48] Vanalisi delle teansaziond

precedenti,

b laalied del D¥ewated Conth g

In basc alle praiczioni del managevent della Societs, PEsperto Indipendente ha chesntito un'analisi
sconrando ad un tasso pari 8] WACCY 5 Musd di cassa ded periodo di profesione esplicita ¢ il
formingf vales (calcolato seconds le mewsdalogic del mudtiplo di uscita e della rendica perpeiua) di
clascuns delle Partecipaiond Indusidali,

it A naadtes ; fnaireintis

L'Esperto Indipendenie ha comparato sloune informariont finanziade delle Parteripazioni
Industriali con analoghe informacioni fnanziare di alcune societa selezinnare che ha mterute
comparabili # ciascuna delle Partecipazioni Industriali ¢ Je cul aziond sone quotete su mercati
regolamentati. Sono statl caleolal muldph implicit 1EV/EBITDA? per il 2018 © 2019 per le
suddette societd e wli multipli sono stad applicati alle metriche silevanti i ciascuna delte
Partecipaziond Industrali,

G Al opraniond prvicdenti
L'Espento [ndipendente ha esaminato ed analizzato slourd dati finasiast pubblici selativi 2 societd
sclezionate in quanto coinvolte i secenti operazioni di acquisizione © fusione & operant nel
stttore di dfenmento di ciascuna delle Tartecipazioni Industrishi, In particalare, I"Leperto
Indipendenic ba calcolata per le operszioni sclezionate il wdtiple EV/EBFIDA LTM ¢ ha
applicato il multiplo rsultante alle metdche nlevant di ciascuna delle Patteciparioni Tndiserizii,

b} considerato e alre artivitd e passivith della Societd (inclusa J posizione fnacviac netta) al foro valore
contahile come riswtante dedla situazione comabile separata dells Societd al 36 glupne 2018, faito sabvo
per aleun wiidvitd e passivith, per le quaki 8 ¢ kenuto conto di wtedor infamadiond e/ evenl;

c) consideeatn i costi di gestione stimati prospetrici della Societd ¢ il benchicio fiscale stimato detivante
dall'use previsto di aleune perdite Ascali portate 2 nuove, sulla base @i un vidore attuale netto deghi stessd,

La tahella riportata di seguito nassume i disultati delle analisi precedentemente deseritte:

NAY per Azione {Fiutes)
tlin Max
i Analisi del Dinomind Cark Fhog .80 352 -

* Wil Average Cost of Uil ovvers covto det capitale pondao,
* Reppoesa sm Enteprly I adee della rociets o Kaming Defore futmres, Tanes, Depreanion aad Amnrtgai.
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i Aunalisi delic zocietd comparabili 262 KX

bl Snatisi delle operaziond precedente 203 1z

Come metodolopia di conteollo, Ilispentn Indipendente ha consideralo 1'Halduy Crmprony it applicabile al
NAV per Azione. A 1l fine, in parttolac @ state considerato ko sconto (6 applicate dall'anslists Gnansiario che
segue la Societd, () applicao da uny selezione di recenti ricerche degli analist finanzdad per la deterntinazione del
farget price i allre sociesd folding itallane quotate, ¢ (7 implicito nel prezmo & mercate di tak Falding rispetia ab lom
MAY stimare.

H NAY medits per axione della Societd denivato applicando tall Madbing Congpany [isconnt & pani a Fureo 2200 - 2,52,
Eoeo 1,99 - 2,29 ed Buwro 2,23 — 238, sully hase dspetivamente dell'analea del diremied card fiom, defle socicty
compatabill ¢ delle operazion; precedenti, come sopra descritie.

A seopa meeamente informative, ineltre, 'Rsperto Indipeadente ba effetwate le sognweat analisi:

- Analisidel progei di mercaig: € stata csaminata la pesrmance storica ded prezzi delle azion: Mitel duranie
un pedodo di dadici mesi immedisamente precedentt ta dara ded 17 laplio 2098 (e J data della
Comunicazione deil'Clerente). Tale analisi ha portate ad ue inteevalln di valord per Axione & Mittef tra
Furo 1,64 ed Fara 1,75 La performeance storica del prezzo di bowsa della Societz & stats considerata come
ur'analisi di seacsa rlevanza considenando che la Socie ha (3 vn volume del Movante ¢ di scambi
bimirzto, (i) uns scatsa copertura da parte degli analisti di ricesea ¢ (1% investitod istituzionali che
cappresentang sobo una parte findcata defia sus Inse ardonua;

< Analist des promi cormisposti: sono star csaminat 1 premt papgeti n precedentl offerte pubbliche di

ACquiste lanciate su socierd con aziom quotate nel mercato artonanio fraltanc. Fali premi sono seat
applicari ai relativi prevzi medi ponderatl pee i volumi negoziatt di Mittel precedenti k data det 17 fuplio
HNE. “Lale analisi by portato ad un intervallo i walar per Azione di Mitel cra Foro 1,79 o Buro 2,30
Considerandu che § premi in oggetta sonn applicati ai prezel i mercaty, el caso specifico 1a
significativith di tale analisi viene influenzats dalla liitata affidabiliea delPanalisi sowostante ai presai di
tereaty, come desetitte in precedenz,

< Analigl del fapef e € stato esaminato il prezzo obicttiva relativo alle azioni Mittel emessa dall'unico
andhista di ricerea Tguita SIM Sp A, che pubblica mpers in relavione alln Societd. Tale prevee obicttivo &
pati a Buro 2,15 per Avtone, deivato applicando an Holding Company Ditaunt pati af 20% 2 un NAV per
fzioae stimato pad a Horo 2,70 per azione, oitenuto mcudendo e amani propric deteaute da Mitet i
prezza obiettive sazebbe par a Fuwre 220 per azione ¢ ] NAY per avione stimato sarebbe pari 4 Jiuro
275 per Arionc cicludendo le Aziond proprie di Mitrel), L'affidabaith di questa metodologia risulla
comprumessa dall'assenca di un camplone sipnificative di analisti finanziar che sepuono le Societd.

& . . - L. . . . .
d3eLnitn cooe o sevstie del gpresos of st defle hzscei i was Rocicad Aokt ispette u sao ML e avins stimatn
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33  Documcntazione eraminata

Al fini della seczione del presente Pareee, pli Amministeatos [ndipendentt, hanno esamingio, olire alfa relarione
finanziatia annuae di geuppo al 31 dicerabre 2017, la sepuente documentazione:

i) i bowza della relaione semesteate del gruppo Mirtel relativa al semestte chivse sl 30 ghugno 2018 che sac
suttoposta allapprovazione del Consiglio di Amenindstzazione, come da calendario finsngiado, nel corso
deladunana deb 14 settembre 2018,

i la Comunicasione dell'CiTerente diffusa da Progerto Co-Val Ie data 17 luglio 2018, con 1a quale 'O Ffcrenie
ha reso noto a CONSOR ¢ at mercato il sorgerc dell'obbdige di promucvere PO fferta s senst & per pgli cffett
degli arei, 102 ¢ 106, cowvrma 1, del TETF:

jii} 1..1 [)Dciim‘:iitﬂ d.'i (]miﬂ, :‘I.P‘ LA {iﬂ. (:OHSOE ].ﬂ. dﬂta 4 5!.‘[[(:"1[}[(‘] 2{]18 [y il[bb]ifﬂ'ﬂ' ]I.I'I. dal“ 5 5{_'Lt|:mbcrt,-.
P I

(iv) la Fairness Opindon, rtasciatz in data odicena da Lasard, in qualitd di esperto indipendente nominate ai seusi
degli artt. 39, comma 1, kit d) ¢ delParticolo 39-44 del Repolamento Emtittenti, ¢ reso 4 brneficio SUPPOLED
del Consiplio di Amministrazione e degli Amministraton Indipendenti,

34 Adtivita istrutooria e deliberavione del Patere

fccertata ta pussisrenza dei presuppost per il rilascio def Parcee, ghi Ammtinistrator Indipentdent hanno compiuto
la seguentc artivitd istrultoria propedeutica alls redazione det Parere, costittitz ds assidui confrond e

interloonsiont,
In pasticolare, i sepmalano:

() la cunione deb 6 agosto 2018, alla gquale erans preseoti, a mezzo di ecllegamento per andio-vonferenza, fnn
gli Amministeatori Indipeadents, nonché, invitata a partecipare con il consenso unanime depli intesvarild,
Pavv. Viotia Giustiniani, in sappresentanza & BoneliBrede, consulente Jogale nominato cagli
Arnministraton Tndipendent]. Nelb corso ¢ tale runione telefonica glt Amministratod Indipendenti, con i
supporto del consulente legale, hanna iniziate istruttaria, discutends i termin dell’Oterta, sulla Base dei
contenuti della Comunicasione dell’Qfferente, nonehé otganizzat le attivits da poroe in essers ab find del
sifascio del Parere o 14 relativs femipistica;

{ip Ja ciunione del § sctiembee 2018, alfs quale crano presenti twtt gli Armevinisteator: indipendenti, nonché,
invitati 4 pariecipare con if congenso unanime degli intervenuti, il dort. Leopoldo Ressang, il dott. Antonia
Ruexi ¢ la dottssa Chengxue Chen, in mappresentanza & 1 azard, & Pavv, Vitora Giustinian, il dot. Maare
Cusnvd e Favv. Alessandro Capogrosso, in rappresentanza di Bonclilisede, Nel corsn di tade adunanza
FEsperto Indipendente ha fomite una enalitica ¢ esaostiva iustrazione delle metodilogie wiltzaie ¢ dei
critert i valutazione applicad ai fini della redarione dellz Faimess Opinion. Gl Ammindstraton
Indipendenti hanne, pettants, formudate dehicste di chizdmento e di spprofondimento in metito 4 GUAnto
esposto dall'Byperto Indipeadente. Ineltre, con i supporte del consulente lepale & stata esatninata ¢ discussa
una versione prelirinace de! Parere;

(iliy 1A tiunione dell'l1 sctiembre 2018, alla qusle crano presenti nati gli Amninisteatori Indipendenti, nonché,
invimti a partecipare con il consenso unanime degli intervenat, 1l dott. Marco Samaja, il dott. Beopoldo
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Hossano e o dottsss Cheapaue Chen, in rappresenratiza i Larard, ¢ Uare. Vidoria CGlustinisnd ¢ Pavw,
Alessandro Capogrosso, in mppresentanza di Bonellifieede. Nel corse di take adunanza pli Amminisiracord
Indipendenti, con il supporta delllepeno Indipendente « del consutente legale, hanno esamminatn ¢ definitn
{a soeuthera ¢ contenati def Pazerc,

{iv} Ia rionione del 13 setembre 2018, alia quale erano presentd tuttl g Aevministearori Indipendent, nenché,
invitati 4 partecipare con il constnso unanime degli inenvenut vy Vioareia Custindant o Fave. Alessandro
Capugrosso, in rappresentanza di BoneliBrede. Nel coa di wle adunanze, in segoite 4l rilascio della
lairness Opiniot, sono stad esaminatl ¢ valutat 1 risaltadl delle analisi dell’Esperto Indipendente ¢, 1 esita di
tale atrivied, gli Amministriton Indipendend, coq i supporto del consubente legale, hanno finalizrato e
sueCessivamente appoovale all unandnuit i Parcre.

4. ErEMuNT) FESSENZIALL DILLIORA
4.1 Caratteristiche deilOPA

Seeande quanio indicta mel Docomente di O

(§ TOPA si configura come ua'offerta pubblica di acquiste obbligatoria wiatitaria proaiossa, ai sensi e per gli
effettt degh ardeoli 102, 106 comma 1 ¢ 19 del TUF. 1o gquant obbligaris w senst delle richimmnte
dispasizion nommatve, OPA qog ¢ sopeetta sd aleuns condizione di eflicacia ed & dvoles, Indistintetnente ¢
a paria dt coodiziog, ot § tielan delle Axioni, Neon sussistono, inoltre, condiziont di efficaeis delPC ¥ fera
previste dalla leppe.

() TOPA noné sopgetta ad autorizzazione da pacte di alcuna antodt

(i) 'OPA ¢ promosss esclusivamente i Jtakx © ha 2 opgeto wassime o, 51.535.67 Avions dell'imittente,
rappresentative del 58,625% del capitale sociale dell’Emitteate Je “Azion] Oggetto del'Offeria”™); le Azion
Clpgeno delfOfferta corrispondono, poctanto, alla wealith delle Azioni cmesse dol'Emitteate, inclhuse 1o n,
65589049 Arioni peoprie defl'ilmivtenre, rappresentative del 7,462% del celative capitae sociale, dedotte Lo
complessive r 30371343 Axioni, mppresentative del 41,374% del capitale sociale dellEmitiente, detetate,
direitamnente ¢ indirettamente, dalfOffesente ¢ dalle Persone che Agiscono di Concerto (pet ragyHari
informazion, si veda la Seziane © ded Dacumento di Offeris);

{iv} le Artoni poreate in advsione alPOferta dovianno cssere liberamente trasferibili al'CHferente ¢ libere da
vincoli ¢ gravami «t ogni geneer ¢ naruea, siang cesi reali, obbligator o porsonali

42  Maotivazioni e finalith del'OPA
Secondo gquanto indicato nel Pocamento di Offerta

) TPOPA & finadizeata ad whempicre agli obblighi di cui alPacticolo 106 del TUI e non ha Ja finalita d ottencric

A Ferando apaan e indieate nef Davwrnessie i O, alty Sesose O, Paeagrnetie £33, b O Werene b coatinite 5 Tateemonte 3130 X4,
vnebator ad elfeiutare, in name o per eoatt dello stessn, aequisli di Asioni — a1 preen witeo B 1,750 (pard Leeaeispustiive, comne di
gepien abefiniga) - iz weleriormenn che soccessbeamente atla pobldicasions del Erncemeass i o, Pectamy, il awameros 95 Axicwl Je
trekeeitd o Perpeno Coul nel conse 16T preliil swmenitaee oo o arnmontare pae apbh acsgeisn effotoeati o O furd e ena
Wlegsd. Gl acguists effethuan succossivansente alla pbldicarione del Dnccrears 3§ Cfferta ruranng coomwnizats datlO Ffermte ol sesi
dellPaae. 41, eomma 2, keb, ), 2l Hepolamenta Lrnieteni.
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revoca delle Asival dalta quotazione dal Mercato Telemative Azionario ofganizzato ¢ pestito da Borss
Taktana S.p AL (1 “Delisting™;

I'Oferente ha dichizrate che: fa) qualars lo stesso, considerate alirest te pattecipazion: di tiolad defte
Persone che Agiscono di Concerto, venga a detenere a esite delPOfforta, pet efteito delle adesiont ¢ degli
eventuali acquistl di Avioni elferruati dallOfferente e/o dalle Peesone che Agiseono di Concerto al di fuod
deli"COPA stessa successivamente alla Conmunicazione e earea #f 1ermine del pertodo di adesione all'Ciferla (e
dellevenuale raperhe dei termini), una partecipazione supéniore al 90% ma inferiore &l 95% del capitale
sociale di Mutel, provvederd - entro 90 giorni — a riptistinare un fottante sufficiente 1d assicurace i regolare
andarmeto delle negovidzionis, non sussistendo in 1ale etrcostanya 'obblgo di scquisto ai sens: dell'are 108,
camma 2, del TUL, ¢ (8 qualoez lo stesso, considerate sliresi le pariecipazioni di titolarits delle Persone che
Apseonu di Concerto, venga a detenere 2 estle dellOfterta, per efferto delle adesioni all'CIPA ¢ degli
eventuali 2cquist di Awioni effertuat dall'Ofereate e/o dalle Persane che Agiscone di Concerio al di fuor
dell'OPA stessa suceessivamente alla Comunicazione ed entro il termine del petindo di adesione alf'Offerta (¢
delleventuale riapertura del termini), uoa partecipsgione pari o superiore o 95%, adompird al'obbligo di
acquisto 4 sensi deffavticolo 108, comma 1 ded TUF, ma non si avearrd dod divitte di acquisio & sensi delfar,
11 del TUF. Coerentemente con quanto previste nell'ipotesi in e I'Ofercnte vetga @ detenere una
partecipazione nell Emittente superiore ab 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale di Mittel, per lipotesi
in cui POFerente venga a detenere ung pantecipazions nellEmittente slmeno pari 41 D5%, successivamente
alPadempimento dell'obbligo di acquisto di cui al'art. 108, comma 1, del TUE, POerente procederd a
tipnstinare it flotante sufficiente ad assicurare il regolers sndarmento delle negoaiaziont,

VOfferente intende perseguice Pobiertive dellaumento de! valore, el modio-lungo pedodo, delle Aztoai,
cuntribuendo, atiraverse la visbilizzazione dol suol asseiti proprietari, alle sviluppo delle attivitd & Mistel,
nclla sz qualits di felding i investimenti, ateraverso Ja cresciiz, anche peor linee esterne, defle attali
pattecipate, nonché attraverse lindividuazione di novve oppottunitt di investimento compatbili con Je
strategrie i crescita che vemanne claborate dal masagent dellBmiteene. 1o particolare, 'Offerente s
propone di assicursre b stabilitd dell’assetto azionaric e la continuits manageriale necessare alf Emittente per
purscguire gli obiertivi delineati nel piano strategico per il periodo 2016-2049, presentate i 30 mareo 26146, o
aci successivi aggiornameatt (it “Tane Sirategteo™);

da quanto passibile deswncrs dalla Sepiome G, Paragrale G.2.2 det Docomento di Offerta, © “programomi relaliis
ehifel gerttane delie attiviid” st pongono v continuira con le scelte steategiche efferionte dal manqgement di Mitrel. 11
peritgamente degh oblettivi di cud al Piano Steategico sari, quindi, realizzato atteaverso Pattuazione delle
linee moda wi individuste (e “Lince Guida Strategiche™), tra de guali si sepnalans in patticolare: (a) 1a
mazionabizzazione dells struttura socieratia o la siduvione doi cost di hodding, con lobicttive di dsparmiace
risorie cconomiche; (A b valonzeazione det pottatoglio di partecipaziond non stratepiche riferdbib 2] settore
smmnobilizee, deterute atoraverso Ia controllata Mirel Tnvestiment linmebiliarf, grazie allo sfruttamento g
opportuniti di cession 4 terzi mediantc vendite ol dettaglio e/o in blocco i mli wnmabili; ¢ fe il recupero dei
creditl finanziar (finanzismenti a partecipate ¢ aled ereditf) ¢ cessione di altte agivied ritennte non stratepiche
(quote di fonds di investimento e partecipazion di minoranea);

& Beconda quante indiczto nel Puosumenta di (iffena, ol Sediane 03, Parsprab 2.3, “if ripedirivn olef flosiante poied aver fuggo secomey e modnbi
ehe verranina sifewide i ayerions wife S el edtiemry A poreasin, A fiods conmpdficatiog A earinlind posentis Firevedeee, infer i, A rinkacagione delle
wAstont fraanite officin prbiii o wndits, i colovumens peiate dreers seoivieted baads duedletint (1M 0 o setemente o epivok do pectisicn, pavinde ¢ fatal,
oted cirisea f epagione {0 smodalint vesrite oF epeiTine el fotinade, amche se sonde it acitd e Clffbria, Saraing domanicave ol mievcalo wow qipeny siubibin
Al CRrerite & msengen uies § 50 giovns prevcch daitiare. 108, famar 2, e VLA
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{vi POfferente ritiene che, atteaverso imphementasione del Piano Suategico, ¢ in pacticolate tramite la
valorizzazione del purtafoglio di cespitt immoliiad, recupero del crediti finansiad ¢ i cessione defle ahtre
Alivitd fitenle non stiategiche athualmente in portafoplio, si possano scquisice fisorse fnanziarie chc
comsentiranna di sosteners bo sviluppo futuro & Mittel, pur non escludendo, matravia, it tieorsn & fond di
finanztamento aliernanee,

Tar magpion informaziond, i veds Ja Sesione G del Documenta di Offerta.
4.7  Costispettivo ¢ controvalare eomplessivo del"ORPA
Secondo quanto indicato net Documents di Cilerts:

(it TOHerente paghera 8 casoun aderente #i'Offerta on cordspettive pard a Buro 1,750 per ciascuna Anione
portata in adesione al'Offena (1 “Cosrispicttlvo™), cosi come eventualmente fdotto dell'importo di qualsiast
dividende lordo per Azione di cul sis approvata la distrilwzione dad competent orpand sociali el limittente e
che sia effettivamente pagato prima di ciascuna data & pagarmento apphicabile (c.d. sertjemendt;

(i) i Conspettive & stato fissato conformemente a gquanto disposto dall'art. 106, conmna 2, del TUE, o
corrisponde 4l prezze pil clevato pagate dalPOffeesnte ¢ dalle Petsone che Agiscono di Concerto per
acquisti di Aztoni delf Emittente negh ultiend dodics mesi’, Tall acquistl si riferiseons 8 guell effetean datla
Foadazivne CARITRO per Vacquiste di Avioni nel pedodo rilevante ad un preso unitario part o Buro 1,750
{per maggrant informmariond si veda ba Sexione B, Paragrafo 5.6, ded Diocumaenca o Offerta);

(i) i controvalore massimo complessivo dell'Offerts, caleolato sulla base ded Corsispertive © del mumers
massime  complessivo delle Aziont Opgetto dell'Offerta, ¢ pard s Fuo 9018742950 (“Esbarao
Magxsimo"},

Ter weaggiod informazions sl veda ba Sezione B del Docwenento di {Eferia,
44 Modalia 8i fenanviamuento o gatanzia i esatto adeanpimento
Secondo guante indicata nel Documento di {2 fferta;

{iy  UOfferente fard fronte «i'Hsbosso Massimo, ricorrendo: fa) 4 maezel propri per un importo complessive di
Buto 718742950 (1 "Mezzi Propd™); ¢ (8) aifindebitamento Enanziato per massimt Ewre 20.000.000,00
{I"Indehitamente Finsmsdarla®;

{i) 3 Mezai Propa dvengono da un apposita sinento di capitale 8 papamentso, in via scindibile e da iberaest in
denare, pet complessivd di Buro 73.883.270,00, deliberte dall'Offerente in data 17 luglic 2018, finakizzato a
dotute Propetto Co-Val di mesal proped wincolal al'adempimento 4l pagamento detle Axionl portate in
adestone all’Offerta, owvera traslette nell’ambito della stessa, nonché delle Arioni evenmatmente acquistate
dalPOfferemnie al di fuori &ellOfferta (F4Armento 8t Capitale';

iliy le somme corrispondent al contmuvalore complessive Qe Auments & Capitale (Lo Furo 73883270000

* Come indicato alia Sexdone F, Paeayrafo 121, del Domumenta di Cilerta, si jrresisa che & watore abtribuivg o ciassund detle Al gt
e Confodment, & stato pait 8 Lo 1,707 ¢, prectanty, interierg al (‘.mrispcuivu; tale valoee di conforionendo & sta1o deteemisain
confurmnlld alle provistond 8 ool all'see 29434 coman 3, del Codice Civile, ovverosia o un vature par ad prezzo modio pondetatn st quale
BOkE sraee nepuzizn: e Awinod nei § racel precedeati | Confedememi.
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sone stale depositate, i data 27 luglin 2018, da Seronda Navigazioae ¢ da Fondazione, su due cont vinoolst
apect presso Banca Profilo S.p.A. ¢ intestatt alPOfferente, Tali sovune sono stete tessletic ull'CHieterde, 2
tHeole di versamento in comto fiuro aumento di capitale, come seguer (@) Tuto SO.410.200,24 versad da
Secands Navigarions ¢ (8) Buro 23.473.07876 versati da Fondazione CARTIRCY. La suttoscrizione delia
porzione d Awento & Capitale pari all'importo defle somme dovute dalPOfferemte in relazions 4
pagamento del Cordspettive avverrd in un'unica seluzione a esito delPOfferia mentre quella rebativa al
pagamento delle Azioni acquistate dall'Cfferenre al i fuon dellCHForia avverrd, di volta 1o volta, a seguite
del perfezivnamento di ciaseun acquiste come comunicata da Intermaonte SIM Sp.A. nellg son gualia di
braker ¢ mandatario di Progetto Co-Vak ai fini dell’esecurione dei predetti sequisii;

{iv) Plndebitamente Finaneiato € costituite dz ung linea di credit per wu importe massino di Furo
2000000000, nella forma delfapertura & credito su conto corenre, esclusivamente vineolats at pagatnete
di parte dell'Tsboeso Massimo, concessa alt'Offerente da Banca Profiln Sp.A. in forea i apposito contratto
di finaneismento stipukate in data 3 aposto 2018, Tale finea i credite poted essere utilizzata da Progecte Co-
Val unicamente lzddove I'importo complessive dovuto datl’Offerente pet il pugarnente delle Azion portate in
adusione al'Offerta, ovvero trasferite nell'smbito della stessa, nonghé defle Aziond eventuslmente RCQUISHALS
dadl'Ciferenre al di fuori dell’Offertn coceda Hero 75.883.279,00 (i, limpora complessive delle somme
versate, nel contesto ¢ al find del’Cifect s, da Seconda Mavigavione ¢ Fondazione CARYIRO su cond corment
intestati a Pragetto Co-Vaf). 1'Offerente ha silasciato a favore di Banca Profilo S whune garatie volte ad
assicurare Fadempimento ded propri obblighi & dmbarse detivant dal predeyn HRansiamenta e cul, wer
ity {4) on pegno aveste 1 ogpetto le Axiond tempo per tempo di Grolaritd o Progette Co-Val, ol periedo
compreso tra la data di costituzione del pegno ¢ Pultima data di pagamento applicabile (c.d. seiimond), sines 2l
51% del capitale sociabe deffEmittente’; e () un impegno di canalizzazione, 51§ conto corrente vingolito
aperto presso Banca Profdo S.p.A., ded flussi dvenientt dable azioni oggeno di pegno (ivi inchuse be ulterion
Azioni eventualmente. acquisite dall'Offercate al di fuort dell'Offerta e sufle Azion pordale in adesicoe
all'Offerta) da destinarsi obbligatoriamente al risnborso della predeita linea di credito. In AEELOCE 3 fuane
precede, & scgnala altres! che, sempre a gatanzia deghi obblighi di simborso eventuatmente gEravant
sull'Offerente, Seconda Navigazione, in gualitd di socio dell'Offercnte, b silasciato un c.d. ety comuiiment in
forea del quale v & impegnata a: fa) Far si che Progetto Co-Val delibert un aumento di capitale per un
ammonlare complessavo almeno pani all'importo effettdvamente atlizesto dallOfferente, 2 valere sl
predetta linew di credito, nelPambito dellOfferta nonché & sottoscrivere ¢ liborare tvegralmente e aumento
di capitale; v (&) dotare POfferente delle sisorse necessaric al fine di consentite lintegraic simborso delle
somme effettivamente odlizeate g valore sulla predetta lince di eredite;

A ] vipuacdis, il Sedione £, Paragrrafee G101, del Digeurnento di Offecrg, s precisa che il veoanwmie effechato da Fogdasione
CARFIRO ragd insputire 2 titele di sotoserivione o beraginge dell'Awments di {apitale solante & soguite dellinteprale yiliveg dolle
saiune voesdke do Scconita Navigarione.

? Seconde quanc ndicato all Semioae G, Varmgrafo (.02, dol Documenta o Offeos, § eclalivs atto di P cunliene jermuini ¢
condiziond in finew con la prersl del merats bancarie Tee ic tpologia di apesgtont, Tn pardcalare, ¢ divitti di woter gonacssl alie Aziu
vostiruite in pegan Amarcanne atograloiente in capo all OFcecate salv il casy io ool ricorm un e Ak cat non sit stato posta
rimedin (pee tale intencdendost, iy adia, gt il mencat © pustoale pagamentae da patie i Progettn Co-Yad 0t sualsiasi somas dovuta a
Banca Profile SpAs @ b vislazione ¢ qualtiae: obhligasione assunts dallCfrreme in foren del SOy menzionute Cooioete di
Rnansiameate stipulite in daty 3 agosie 2008, ivi incleso Noblilipn 31 dpeistinaee £ flostante aefficiente al wepalare pndarnemio delie
nepeyisziont delle Awuni tn caso dt aapgivngimente del soglia ded S0% dol vapitale socnle dellTimittente, formt rostande Febiblign i
acquisto we aer, 108, tomma 1, del 'FUF ¢ # tormine 6 90 giornd Ji cui alFags. 108, ctrome %, dcl TN fed To suttoposizione dell' 1 feoente,
Sieonada Mavigreione o Fuadaeone CARITRE o una peocedun concaraual o quatungue tipe, (df 1 cessasione, per qualsivogle rapioae,
dellesvredcio del controllo, a1 sensi debl'ars, 2359, comena 1, 0, 1, del Codice Civile, sventealmenee teteaoto a0 foeenre o ditte] cvvera
fepln cessazione, per qualsivoplia ragivne, deltwescivia deb vonteollo, a0 seast dellan, 235, comnera 1, 1, del Codice Ciele, da paete
Geconda Mavigawisne sa Progeto Lo Yall,
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v & gacansiz dellesano adempimento delPebbligaions di pagamento delfEsbarso Massimn, POfferente ha
ottemuo, o daty 31 agosto 2018, i) silasciv da parte di Banca Profile S.p.A. della c.d. card anfrmatian bt a
senzl o pot g offerti delfare. 37- 841, comama 2, del Regolamento Foitenti,

Serpre sccondo quamto indicato uel Docymenta di Offerta, in data 17 lugho 2018, Sccondn Navigazione ha
interamente sesioschite o lberate, con Tomli immediztamente dispoaihili depositatl su un eomdo vincobao
intestato all'Offcrente, aperta presen, e gestio da, Banca Peafila Sp.4., un apposito aumenio di capetale ad esea
siservato, per complessivi Buro 2.000.000,00, destinato b pagimento dei costi accessori alPOPA, per i
intendendosi i costi relativi 2 bolll, compensi, provigion), consulenze nonché quatsiast ultedore esborso, oners o
spesa connesst all'Ciiferta ¢ diversi dal pagaimento del Comispettivo.

Per mapgion informasioni si veda la Seziane G del Documento di Offeres.

5. VALUTAZIONI BEGLI AMMINISTRATORL INDIPENDENTL
51  Valutazieni dell’OPA
Gl Arnmirdsteaton Indipendenti fanne preliminarmente constacare che

) in considerazione della composizione dlPOrgaoo  Amministative  deflMimittente, # Consiglio di
Amministeesione df Mitel tenuie ad approvare 1] presedtto Comunicate delPEmittente risulta costivite dal
Presidente « MAsntinistratore Delepato, Rosatio Bifuloo, da YVice-Presidenti, Mateo O Colaciceo ¢ Michee
Lo, e da medesiod Amministratan Indipendenti;

{ii} il Consiglio di Amudinistrazione dell’Emimente v pli Amininistratori Tndipendent, congiuntamente, hanoo
conferite 4 Lazard Pincagico di nlasciaze, o suppotto ¢ beneficio di entrambi, 3 Faimess Opinion, o sensi,
rispettivamente, delfact. 39, comma 1, teer, d) & dellPart, 3954 del Repolamento Emittents;

di) nello svolpimento defle anivits istruttorie daglhi stessi condotte in relazione all'OPA, anche sulla base de
i &
lavori ¢ della Faleness Opinton, gl Avaministton Indipendenti hanno esaminato wurt i pestinenti aspetd ¢
profili uiili pet Vapprezzamento dell'Offurta, la valutazione defla stessa ¢ delln congruith del Corrispettive per
le Onalits siz del Comunicato dellEmettente da approvaesi da parte del Consiglio di Ammminisirazione di
rp P £
Mittol sia del Parepe;

) pli Amministeatort Indipendenti, aevelendon del comphessive lavoro istruttedo condoslo, eonturierann
A E ]: T F—' L]
altresi, nella foro qualina di componentt del Consiplio di Amninistorrione, alle valusaziond ¢ deliberaziond di
cumpetenza del Consiglio di Amministrazione per Papprovazione del Comunicato dell'Rmitente,

Cid premesso, gli Aruninisteatudd Indipendenti rifevan quenlu segue;

= P0fferta non ¢ fnaltzrata sl Prelisting ¢ le Azieni continuerarate, a esito dell'Offerta, 2 essere quotate sal
Metcato Telematico Azionaric organizrato o gestito da Barsa Iraliana S.pA. Peranto, pli oblat, nel
decidere se adenre o meng 2)]'CHYerta, doveanno altresi consideare 1 possitrile andamento funre del
mercati avionar, Pimpeio che POfferta potcd detersmiinare sul comso borsistice del rirola, ba posaibile
seareild di scambi che potrebbe caratterizzare il ttele sl periodo successivo alfa conclusione
dell'CHferta, atteso alteesi il venir mene della contendililita dell*Endttente qualor: Progetto Co-Val,
esito dell'OPA, dovesse controllare Mittel ai senst defl'art. 2359, comma 1, n. 1, deb Codive Civile
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Mittel S.pA. Porers degl] Aneministearont Indipendens

© aesito dellQffena, 2) fine d dpristinare un Rottante sufficiente ad assicurare il vegnlare andaments delle
nepoigrions, P{Offerente potrebbe dover riallocare Aziond sul mercakn, ad esempiv, attraverso offerte
pubbdica d veadita, collocamento privato ovvera amebried Sook Buiddigg (AT Per quante I'Offerente
possa adetrare ogni apporeuna cautela per effettate eventuali operazion di vendita con madalith tali da
wvitare impatti sul prezze di meceato delle szivai, non & pud cacladere che b operadon, ot
dimension v/o frequenza possane avere effetti sul valore di mercate del Liteales;

© qualora 2 esito del'Offeca si verifichi una scarsith def Bontante, anche enue conte dell'eventuale
permanenza nellazionarato d Mittel di soci titolar di una partecipazione superore al 5% del capltate
socizle, nvvera qualor le misure adottate dalPOflerente ai fing ded niptisting del flottante non disulting
adegustc e idonee sl assicursre il regolare andamento delle negoeiazioni, anche per motvi non
ticonducibili all'Offerente, non si pud escludere che Borsa Iraliana S.p.A. possa dispozre la sospensione
e/ 1 revoes delte Azioni dalls quotazione sul Mercato 'elematico Azionatio si sensi dell'articala 2.5.1
del Regolamento det Mercatl Organizzati ¢ Gestiti da Borsa Tratiana SpA. oo di revoca dadla
quotazions, i titelari di Avival che non abliano aderire a0 erta saranno tirolad di scroment Snanizd
non negoziat in aloun mercate repofamentato, con eonscpuents difficolid o tigidkare d propro
investinnento;

- PQfferente intende persepuire lobiewive di aurmentya deb valore, nel medio- langs perinde, delle Azioni,
contribuenda, atfravetso 1 stabiliceasione dei suol assetd propeictad, allo kviluppo delle attivied di
Mittel, nells sus qualitd di Aelbing di investimend, atteaversa fa crescita, anche per linee wsternc, delfe
attuals partecipate, nonché acaverso odividuasione di nuove opporunita di investimento compatilili
con e strategic of crescita chie saranno claborate dal wwanagenmend dell Lmittente. Tn particolare, Progerm
Co-Val 8l propone dr assicursre Ju stabilita dell’assetto wxinnasio ¢ la contimiti manageriale necrssate &
Mittel per perseguire gli objctivi delineati nel Piano Stratepica, anche s¢ non vengono {ormit dettagli
wlietion risperte 4 quatto sopra indicato. 1 “progmmmd selatid alle Jeriong deliy wetivitd” delinean
dall'OGiferente, da quarto possibile desumere dalla Scxione G, Mapagrafo G222 det Docomento &
{Nierta, si pongano, invero, i continuitd con le scelte strategiche offertuate dal managpesmend di Mittel. T
perseglimento degli abicttiv di cui o) Piano Steategice sagh, quindi, realivzato atiraverso Fattazione
delle Linee Guida Strategiche, ritenendo ineltee "Offerente che, arttaverso limplementazione dello
slesso, e in particalace tramite la valorizzavione del portafoglio di cespiti immobiliar, d cecupero det
crediti finanzian ¢ la cessione delle altre attivitk ritcnute non sirategiche attealmente in porialoglio, st
possane dcquisite risomsce finanziate ol consentiranng di sostenete lo sviluppe futees di Mitel, pue
o putendosi eschudert il ticorso a fontl di (inenviamento alternative,

5.2 Congraitd det Corrispettivo ¢ Fairness Opinion

Al fine di valutare la congruith det Corrispetiive, gli Amminjstrator Indipendenti hanno snalizzato i contenuti e fe
conclusicon dellz Fairess Opinion delPFsperto Indipendente, condividendo metodo, assunzioai ¢ considerazioni
conclusive della saddentz Fairness Opinion. Tn pardeolace, pli Amministeatoc Indipendenti ntengona che
Fimpostazione metodologica seguita siz cocrente con Ja prassi di mercato ¢ idonca a conduere Fattivies waburarivg
richiesta.

6. CONCLUSIONE

Allz luce di quanto precede gt Amministraton Indipendenti, Al unanimia,
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LAZARD

Miuel S.p.A.
Fiazzz Arimando Dige, 7
20123 Milan
Autn: The Board of Directors
The Independent Members of the Bourd of Dircetors

Milan, September 12 20158

Diear Members of the Board of Dircotors,

We understand thal Progetto Co-Val S.pA. (the “Bidder™y launched a mandalory poblic
offer, dated as of July 17 2018 (the “Offer” or the “Fransaction™} in accordance with amicles 102,
106 paragraph | and 102 of the Lepislalive Decree No, 58 of Febroary 1998, as subsequently
amended and supplemented, to acquire all of the issued and oulstanding ordinary sharcs, each
having a nominat vatue of Bura 1.0, of Mitiel S.p.AL (he “Company Shares™ and the “Compuny”,
respectively) other thau the Company Shaves held by ihe Bidder or any persen ncting in congert
with the Bidder for an sinvant in cash cqual to Hure 1.75 per Company Share (the “Cansiderution™).
While certain provisions of the Offer are summarized herein, the ters and conditions of the Offer
iire mare fully set forh in the Otffer docoment approved by Consob {Commissione Naionale per
fe Socivid & fa Borsa) on Septeniber §™, 2018 and published on the Company's wehsite on the same
date 2% well as on the Consob's website (the “Dfer Drocinpent™.

You have requested the opinion of Lazard S.rl, ("Laeand") as of the date hereof as Lo the
fairaess, from o fmancial point of view, to the holders of the Company Shares (olber iban the
Bidder, any of its alfiliates or any person acting in concert with (he Bidder), of the Consideration
to he: paid in the Offer. In comncetion with \his opinton, we have:

{n reviewed the financial terms and conditions of the Offer as set forth in the Offer
Document:

(i) revicwed certain publicly available historieal business and financial information
relating to the Company and its subsidiaries, including, but rot finited 1o,
Ceramica Ciclo S.p.A. ("Ciclo”), IMC S.p.4, (*IMC™), and Gruppo Zaifiro S.r.L

{"Zalffire” sud, colicetively with Cielo and IMC, the “Indusirial Patticinations™:

(#)  reviewed various financial forecasts and other data provided to us by the Company
relating to the business of the Company and the Industrial Participations;

(iv)  hekd discussions with moembers of the senior management of the Company with
respect to the business and prospects of 1he Company snd its sobsidiarics,
including, but net Hovited 10, the Industrial Paricipations:

(v} reviewed public information with respect to certain other compaties in lnes of
business we believe o be generally refevant in cvaivating the busincsses of the
Company and the Indusiriad Panicipitions;

Logzard 5.r.1,
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(Vi) reviewed the financial tenns of cortain transactions involving compaities in lincs
of businesses we believe 10 be goneraily relevant in cvaluating the businesses of
the Inclustrial Participations:

(i) reviewed the historical stock prices and trading volumes of the Company Shares;
and

{vili}  conducied such other financiz) studies, analyses and investigalions as we decmed
sppTOpriate.

In preparing this opinion, we have assumed and tehicd upon, without independent
verification, the accuracy and comploieness of all of the foregeing inforntation, including, without
liritation, all the financial and other information and repots provided or discussed with us and afl
representstions made to us, We have not undertaken any independens vestipation or appraisal of
such information, repods ar representations, We have nol provided, obtained or reviewed on your
behalf any specialist advice, inctuding but not Hmited e, legal, accounking, actuarial,
cnvironmental, information technology or tax advice, and accardingly our opinion docs not take
into account the passible imphications of any such specialist advice,

We have assumed that the valuntion of assets and Habilities and the profit and cash flow
Torecasts, including future capital expenditure projections made By the management of the
Company are Tair and reasonable, We have not independently investigaed, valued or sppraised any
of the assets or liabilities (contingemt or atherwise) of the Com pany of any of ity subsidiarics or the
solvency or fair valee ol the Company or any of its subsidiaries, and we have nat been furaizhed
with any such valuation or appenisal. With respeet (o the financial forecasts and projections wtilized
in our amalyses, we have assumed that they have been reasonably prepared bascd on the best
cuirrently available cslimates and judgments of the management of the Company as to the future
results of aperations and financiat eundition and perfermance of the Company and Hs subsidiarics,
and we have assumed that such financiaf forecasts and projeetions will he realized in the wmownts
and at the limes contemplaved thereby, We asseme no tesponsibilicy or liability for and expross no
view a5 10 any such forecasts, projections or Ihe assumptions on whick they are basel,

In prepanng our opinion, we have assumed that the Transaction will be eonsunumsied on
the terms and subject to the conditions described iy the Offer Ducument without ALY WAIVCr oF
madification of any of its matenial terms or conditions. We have alse nssumed that all
governmental, regulatery or olher approvals and consents requited v conmection with the
cemsummation of the Offer will be obtwined withoul any reduction in the benefits of the Offer 1o
the sharcholders of the Company or any adverse effect on the Company or the Transaclion.

Further, our opinion is necessari] ¥ hased an the fvancial, economic, monetary, market and
other conditions as in effect on, and the information made available to s as of, the date herenf,
Events or circumstanices noeuming after (he date hemeaf may alfect this opinion and the assumptions
uscd in preparing it, and we do ol asseme any obligation to uprdaie, revise or reaffirm this opinion.
In addition, changes in the sectors in wirich Company and tts substliaries operate and the Taws and
regulations applicable to such sectors coudd ufieet the Anancial forecasts of the Company and ils
subsidiaries,

We dre acting as financial advisor to the Company it conncction with the Transaction and
will recetve a foo for our sorvices, which is payable vpon delivery of this opinion. Luzard or other
companies of the Lazard Growp may offer financial advisory services (o the Company andfor e
Bidder for which they may receive costomary fees. In addition, cortain compantes of the Lazad
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Group may trade in the shares snd other sccurilies of the Company For their own account and for
the accounts of their customers, and accoidingly, may at any tine hold a iong or short position in
such secwrities, and may alse trade ang hold securitics on behalf of the Company, the Bidder andfor
centain of their respective afiihiales. We da ot UXPTESS 4Ny opinion as o the price at which the
shares of the Company may trade at any time,

Titis opinion is being provided solely for the benehit of the Bourd of Directors of the
Company {the "Bowd™) and the inckependent Members of the Board {tiie “hidependunt Directors")
{in Weir capacity as soel) in connection with, and for the purposes of, thejr canstderation, in iheir
sele independence of judgment, of the Offer imd is not on behall or for the bonefit of, and shall nay
confer rights or remedies upon any shareholder of the Company. 1he Biddur or any other peEsan,
This opiniou may not be used oF relicd upoit by any person other than the Board and the Enclependant
Diveetons for any puipose. This opinion addresses only the Takmess, a8 of the date hereod, from a
(tnanctal point of view, o the holders of the Campany Shares {other thun the Bidder, any of it
alfitiates or any person neling in concert with the Bidder} of the Consideration to he paid in the
Dffer, and docs not address auy other aspreet or implication of the Traisaction, including withour
Fimitation, any legat, i, regulatory or aceeunting matters. In conncction with gup engagement,
we were not authorized to, wnd we dit not, solicit indications o intesest from third parties regarding
it potential iransaction with the Company, In addition, var opinion does not address the relatjve
ity of the Trmsaction as compared to miny allermative transaction or stratepy thay might be
ivarilable w the Company, This apiniott is nol inlended to wnd docs not constitute 1 recommendalion
L any person as to whetier sbeh person should tender shares pursuant te the Cffer or as to how any
shareholder of the Company should vote or act wilh respect o the Oifer or any matter relating
thereto,

The following is a brief summary of the materia| financiat unalyscs and reviews that Lazard
deemed appropriate in connection with rendering its opinion, The brict sumuvary of Lozard's
amalyses and reviews provided below is not g camplews description of the analyses und reviews
underlying Laxard’s opinion, The preparation of a fiimess opinion is a eomplex process involving
varicus determinations as 1o the most apgropriate and relevant methods of analysis and review and
the applicaion of those metheds {0 paricular circomsiances, and. therefore, is o readiby
susceptible o summury descriplion, Considering selected portians of the analyses and reviows or
the summary set forth hetow, witlont considering the analyses and reviews as 1 whole, could ereat
ait incomplete or misleading vicw of the analyses and reviews underlying Lazard's opinion.

For purposes of our analyses and reviews, Lazard considercd indusiry performance, peneral
business, economic, market and finascial conditions antd other malters, niany of which are beyond
the control of the Corupany. No company, tusiness or transaction used in Lazard's anadyses ane
reviews as a comparison is identicsl 1o the Company aad the dndustejal Participations, and an
evatuation of the results of those unalyses and seviews is not emtirely mothematical. Rather, the
analyses and reviews involve complex considerations and judgments concerming financial and
operating charcteristics and other factors that could affect the acquisidon, pulstic tading or oiher
vafues of the companics, businesses or transactions used in Lazad's anabyses and reviews. The
cstimates conduined in Lazard's analyses and reviews and the ranges of valuations resulling from
any panticular analysis or review are not necessavily indicative of actual values ar predictive of
future resulls or values, which may be significantly more or less favorable thai those sepgested by
Lazard's analyses and reviews. In addition, analyses and reviews relating to the value of
companics, businesses o securilies do no purpor to be apypraisals or Lo refiect the prices at which
companies, businesses or seovriiios acualty may be sold. Accordingly, the estimates used tn, and
the results derived from, Lazard's analyses and reviews are inherently subject to sebstantial

tceainty,
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The sumniary of the analyses and reviews provided below inchudes information presented
itr tabular format, Ty veder to fully understand |azard's analyses and reviews, the tables st be
read togetier with the full text of each summary. The ables alone do not constitute 4 complete
description of Lazard's analyses and reviews, Considening the data in the iables below without
considering the futl description of 1he analyses and reviews, including fie methodologics and
assumptions underlyitig the anatyses and teviews, cowld create & misteading or incomplete view of
Lazerd's analyses and reviews,

Except as otherwise noted, the folowing quantitative information, to the cxtent that it is

based on market data, is based ois market data as it existed ot oF hefore September F0™, 2018 and
i not necessatily indicative of coment market conditions.

FINANCIAL ANALYSES

Inattiving a1 our opinien, we ulilized the Net Asser Valtue ("NMAV"Y analysis methedolegy
as (he relerence methodology.  As o comrgl methodolagy, & holding company discount umabyxis
was performed.  Eazand abso performed an analysis of the historical prive performance of ihe
Company, an anadysis of die premaems paid in irmsactions we considered genceally comparable in
principle w the Transaction, sud ap anabysis of the most recem cguity analyst tatget prices for ihe
Company Shares, but such unalyses wese carried out for information purposes only,

A Y Amalyriy

The NAY methodology is based on the analysis of the economic value of & company on
the hasis of the book value of its assets and liabilitics expressed at cwrrent levels, tis 3 methodolopy
widely used Lo determing the cquity value of haldin L companics (such as the Company?, as it allows
o scpatately and specifically value the various and diiTerent positive and negative value
componends of a hohling company (and thus beter reflect the different risk-return profile and
specilic features of each of them).

in pagicular, we considered and vajued separately cach of the value components of the
Company using & varicty of ceiteria (analylical and empirical), which we considered necessary or
appropriate for the purposes of our financial analyscs,

a) We have amalysed the Compaity’s direct and indirect holding (a5 the case may be) in cach of
the Indusinial Padticipations by reference lo (1) the discounted cash flow amafysis, (20} the
compsarabie companies analysis, and (iii) the precedent trnsaction analysis.

L Disconnted Cash Flaw Analvi

Hased on the Company management projections and guidance provided by the Company,
Lazard pertormed a diseounted casti flow analysis ko caleulate the estimated present valoe
al the standatone, unlevered, after-lax free cash flows [l cach of the Industrial
Participations could pemerate over the explicit projections perind of the Company
Mangerneal projections.

Lazard also calcubmed terminal values by applying (i) exit muitiples derived based on the
statistics al the selectcd comparable companies used in the comparable companics analysis,
a5 deseribed below to the estimated EBITDA provided by the Company management




i

projections fur the Jast year of the explicit projections petivd for Cielo, IMC and Zaliira
respectively, and (i) the perpewual growth methodology, adopting far each of the. Industrial
Participations an 2ppropriate perpetaity prowth rate,

The standalone, unievered, sfter-tax free cash flows and terminal values were discounted e
present valie using discount rakes ranging from 9.25% 1o OL7S%, 1.25% 1o 7.75% and 9,005
ta 3.50% for Cielo, IMC and Zafiiro respectively. Such disconnt eates were based on o
weighted averspe cost of capital analysis of the selectcd comphrable companics used in the
comparable companies analysis fas described befow) for Ciclo, IMC and Zafiiro
respectively; for Zafliro, in light of te significamt number of acquisitions and development
projects (hoth greenfield and brownfietds) of new clindes envisaged in the projections
provided by the Company (espected to contribote a significant partion of the cash flows in
the medium-long (erm and in the terminal value) and the related higher ¢xecaiion risks and
intpplementation uncertaintics (compared to the management of an existing clinics portlalio),
compaiies aclive in the constroction industry have also been considered as a reference in
the cost of capilal analysis.

Ceenprarathle Compantes Anatysis

Lazard reviewed and analyzed seleotod publicly traded compames in the ceramic and
samitary design bathoom products industry, the uotomotive components industry and the
long-terrm care services and private retirement home care industry that it vicwed ax generally
relevant in evaluating Cielo, IMC and Zaffiro respectively, based on Lazard's kapwledpe
of such industries. In pecforming these analyses, Lazard reviewed and anabyred publicly
availabile financial imformation retating to the selected comparable compatics and comparcd
such information to the comesponding information for each of the Industrial Participations
based an the Company management forecasts.

Although tone of the selected companics is directly comparable o any of the Industrial
Farticipaticns, tie companies included are publicly traded companies with operaions
andfor other criteria, such as Hnes of business, markets, business risks, growth prospects,
maturity of business and size and scale of business, that for purposes of oor analysis we
considered generatly relevant in evaluating the businesses of the Industrial Participations,

Based on cquity analysts’ estinates and other pablic information, Lazard feviewed, amnong
other things, the enlerprise value of ench selected comparable company ws a muliple of
such comparshle company’s prujecied EBITDA {“EV/ERITDA”) for cach of the fiscal
years ending on December 317, 2008 aud 2019,

The resuits of these analyses, taking inte zecount the minimum and maximum value A
averape and median of the trading mulliples caleuiated on the basis of botl spent manrket
prices and three monih veluime weighted average prices, ars sof forth below.




iti,

2013E 20198

EV/ABRITDA of the sample 95x - 10dx 8.49x - B.5x
sclecied for Ciela
EV/EBITDA of the smnple 4.5% - 8. 1% 4.3x - 4.7

selected for IMO

EV/EBRITDA of the sample 12.2% - 13.2x H.Ix-122x
selected lor Zaffire

The multiples described above have been applicd respectively 10 the projected normalized
EBITDA of euch of dhe Industrial Panticipations, as per the projections provided by the
Company.

Precedent Transactions Aradysts

Lazard reviewed and analyzed certain publicly available financial information of target
companics in sclected recent precedent merper and acquisition fransactions tnvalving
companies in the ceramic and sanitary desipn hathroom products industry, the avlomative
compenents tndustry and the Jong-term care services and private tetirctnenl home care
industry thet H congidered generally relevant in evaluating 1he business of Ciglo, IMC and
Zaffiro, respectively. Tn performing these analyses, Lazard analyeed certain financial
information snd fransaction multiples refating to the targel companics tnvolved in the
selected transactions and compared such information to the coresponding intormation for
the each of the Industrial Paricipations,

Specifically, Lazard calewlated for the sclected pancis of comparable transuctions, 1o the
extent infunmation was puttlicly available, the EV/EBITIDA, in cich case, for the last twelve
imonths preceding the date in which die relevant transaction was announced (or the last
available EBITDA prior (o such date).

The average and median multipkes of the selected samples ol precedent ransactions were
cqual to 10.3x — 11.2x, 6.6x ~ 6.8x and 12.8x - 13.0x for Ciele, IMC and Zaffiro,
respectively.

Based ot the foregoing analyses, Lazard apphied such multiples to the historical 2017
EBITEA and the current 2048 expected EBITDA of each of the Industrial Parteipations, as
per projections provided by the Company.

Although none of the selected precedent transactions or the companice party to such
transactions are directly comparable 10 any of the industrial Participations, all of the
transactions were chosen because they invokve companics with operations thal, for purposes
af analysis, may be considered generally relevant in evaluating the operations of the
Industial Participalions,

by We considered the Company's other assets and Jiabilities {including its net debt) 1aking into

accoiHil the bask value ol such aibor assets and liabiliics as reported in the Company’s separale
financial stiatements for the period ending on fupe 30, 2018, save with respect to: (i) the value
of ceriam real estate assels, for which the Tast available appraisals were vsed, (H) the valee of

-6 -



the stakes held in Ghea S.ed. and Bios S.p.A., for which & see-through valuation of the cash
balance owned by the wo companies as a result of the disposal of ceriain participations was
used, (i) the value of the c. 0.3% stake held by the Company in SLA S.p.A., for which the
implied equity value of certain recent teansactions involving shares of SIA S.p.A. was vsed,
and {iv} the value of cettain liabiktics, for which the resalution of certaia tax liligadion in 2018
was considered,

¢} We considered the estimated ronning costs of the Company based upon a et present vakue of
the 2018 budget forecasts for such costs and the guidunce provided by ihe management of the
Campany for the loHowing years,

d) We also considered the estimated 1ax benetit for the Company arising frem the capected use of
certatn lax loss carryforwards, based upon a net present value of such tax benelits, as estimated
by the management of the Corpany.

G the basis of and subject to the qualifications set Forth above and elsewdiers in this
opinien, the table below summarizes the implicd RAV pes share of the Company, dedved by
applying the above methodalogies,

[ 1
NAY per Company Share { Eurn) |
- - Mip blax
1. Discounied Cash Flow Anabysis 289 3.52
ii. Comparable Companies Analysis 1.62 301
iii. Precedent Transactions Analysis 293 312

Holdivg Comprriry dscomm

Generally, Ttalian listed holding companics trade st a discount to their NAY {fhe "PBolding
Company IMscount™), s is the case with respect to the Company Shares {as compared to prices
recorded prior 10 and subsequent 1o the anrouncement of the Offer). We nalc in this regard that
the only equity research analyst covering the Cormpany applied a Holding Comparty Discount cquat
to 20% to the NAY per Company Share when deriving its target price for the Company (scc the
jast avaitable report published by Equita SIM S.pn.A. prior to the Offer and dated June 13", 2018),

We have, therefore, considered the Holding Company Discount of cenain other kalian
listed holding companies. Such companies were selected exclusively based on their stalus ay
holding companies, and no view is expressed herein as 1o the comparability of any sueh holding
companies with the Company, The Holding Company Discount for the sclected Lalian listed
holding companies has been ealculated according to iwo different methododogies: {i) the Holding
Company Discount applicd by a selection of recent equity rescatch analysts when deriving the
larget price from the NAV per share for each holding company and {ir) the Holding Company
Diiscount implied by the current markes price of cach fotding company with respect o its NAV per
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share, calculated on the basis of (i) the corrent market value of refevant listed holdtngs {if any) and
{b} the estimates provided by recemly published bioker reports for wn-listed assets aod other
positive/negative value coniponents. The average Holding Company Discount for case ¢0) above
wits equnl to 21%; for case (ii} ahove the average Holding Company Discount was equal to 305,

The average implited NAV per Company Share resulting fram the upplication of the
Holding Company Discount {a} uitlized by the equity research analyst covering the Company and
(b} observed for the sample of other Dalian hsted holding companies acconding to the
methadologies (i) and (i} described above was equal to Bare 2.20 - 2.52, Euro 1.99 — 2,29 and
Euro 2.23 ~ 2,38, applying the Discounted Cash Flow Analysis, the Comparable Companics
Analysis and the Precedent Transactions Anaiysis.

Addittonaf Anahses of the Ly

The analyses and duta described betow were camied out for informational purposes only
and were not material to the rendering of our opinion.

Market Prices Analysiy

‘The historical price performance of the Company Iias been deemed by Laxavd as a valaation
analysis of scarce relevance considering Uit the Company has () a limited free Hoat and trading
volumes, (it) scarce equity analyst research coverage, and (i) institutional investors representing
oy a limited pant of its shareholder base.

Lazard reviewed Whe historical price porformance of the Company Shares for the §2-weck
period ending as of July 16%, 2(48, i.e., the date prior 1o the announcement of the Olfer.

The market price of the Company Shares has boen analysed over different poriods, taking
mla consideration the closing prices (prezzi di chinsurg) and officiy prices {prezzi wfficiali) of the
Cempany {provided by Bloomberg), In panticular, Tazard considered the spot price of the Company
Shares the duy prior to the Offer and the simple average prices and volume weighted svor BE prices
for periods of oneg, thres, six, nine and welve months ending as of such date. The tsc of BVELARE
prices calculated over such perivds (in addition 1o spot pricss) is designed to caplune the progression
of the Company’s share price and isolute the effect of specific corporate or sther evenls on share
price performance, as well as potential short term market volatility, The following table sets forh
the results of these analyses,




Price per Cmnp;;ny Share (Buro} N
Clogsing prices Official prives
Period ending fuly Simple Volume weighted Simplc Volome weighted
16", 2018 average average avetage uverage
| Last day (July 16™) 1.67 1.67 1.67 LEr
| 1 month perigd 168 1.68 1.67 1.66 .
3 month period .72 175 1.72 1,74
6 month period .70 L7 .65 171
| 9 month period 164 1.70) 1,68 1.7} i
12 month period 1.65 . Lay .64 1,67 L

FPremtivm Paid Anadysiz

Lazard performed a premiums paid analysis based on premiums paid in certain Nalian
public tender effer transactions in the Jast five years,

The imphied premivms in this analysts were caleolated by comparing the per share
acquisition priee to the target company’s (i) share price one-day prior Lo arnouncement and (ii)
avierage share price for the ore-month, thres-manth, six-tmonth shd twelve-ntonth perttds prior to
annooncenient. The amalysis has been camicd ovi for both (a) 2 sample inclading all the lalian
prblic lender offers in the last five years and (b) a sample including only the halizn mandatory
tender offers since the same date. The average and median of premiums ranged from 11.0% to
23.6% in case (a) above and from 5.29% to 25.0% in cusc b} abave,

Lazard apphied 1he average and median premiums from these transactions 1o the
correspotding share price for the Company as of the daic prior to the aouncement of the Offer.
The results of the analyses implied an equity value per share range for the Company of Fura 1.74
to Eura 2,110,

Analyst Target Price

Lazard reviewed Ihe most recent research equity analysl per shate (arget prices for the
Company Shaves, issued after the annouicement of the 2017 year end results, but prior to the
launch of the Offer; only onc broker report was pahlished i such periad, which ineluded o target
price equal to Furo 2,15 per share.

"Fhe reltability of this methodoiogy is undermined by the absence of & significant sample
of analysis covering the Company Shares.



CRITICAL ISSUBS AND LIMITATIONS

I carying cut our fnancial analyses and valuations, the following critical issuss and
limitations have becn identified, It is noted that amy possible changes or diffcrences in respect of
the following could have an impast, even significant, on the results of our anatyses and valuations:

fi) With reference to the Industrial Participations, the anafyses and valuations were
performed using economic-finsncial forecasts prepared by the managerment of the
Company; such data by their nature entail profiles of unceriainty and unpredictability,
Changes in the nssumptions underlying (he forecast data could have aa impact, also
significant, on the resufts anderlying the prosent opinion;

(1) Esttinuies and projections contained in the forccasts utitized for the vaiuations and
anudyses of the Industhal Participations and the results deriving from the application
of Ihe valuatton methodalogies depend to a subsiantis! degrer on the macrocconontic
and political conditions and competitive environment in which such companies
operate; the current macroecenomic uncerlainty and possible changes in variables of
the relevant envirenment, could have an impact, also significant, on the results
under]ying the present opinion;

Gud  The lorecasts and projections made available by the management of the Company lor
Zalfiro {one of the Industrial Participations) provide lor cortain assumplions regarding
the realizatioth of cerain cxtraordinery (rmsactions (such as ihe gcquisition and
development {greenticld and brownficld) of new clinics) and aceount only partially for
potential incealives which could be realized through partnerships with the Qialian
MNational Health Sysiem, Significant uncertainty exists on b Hming and impact of such
seguisitions and developments, Yartations in the aforementioned assumplions or the
realization of the aforementioned incentives could have an impract, akso significant, on
the results underying the present opinton;

(iv}  The Hotding Company Riscount is dependemt on a number of different features of the
equity secwities of x holding company, including, among others, inmsparency,
liquidity, leverage, cash Aow subordination, povernance rights and bid speculation,
and, therefore, the size of (he appropriate Holding Company Discount cannot be
cxactly quantified and is typically delermined only on a comparative snd wmpitical
basis:

(v} With respect to the premium paid analysis, we note that the pretoivums implied in the
price paid i precedent tender oflers may be affected by several factors, including,
among others, the Jevel of expected synergies, as well as the general stock markoet
conditions at the lime of the offer. In addition, considering that the promiums are
normaily applied 10 market prices, in the present case the sipntlicance of this analysis
t4 highty influenced by the limited reliability of the underlying market prices analysis,
a5 deseribed above, and

{(vi)  With respect 10 analyst target prices, snd as noted above, the rebiabitity of this
methodology is undermined by (he fact that only one rescarch broker has recently
published a report on the Compary and, thax there is abseice of a significant sampie
of analysts covering the Company Shares.
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The present apinion is confidential and may not he disctosed, referred to or coRMhnicated
by you {in wholc or in part) (@ any thind party for any purpose whatsoever without our prior wrillen
athorization, except that this opinion may be included as an attachinent o the Company
communication (" Certmicata dell Emittente™) (o be published in accordance with article 30 of the
Conzob Regolation ("Regolamente Consod”) n. 1197171999 in comneetion with the Transaction,
"This epinion is subject to the mandate eatered into between (he Company and Lazard and efivetive
as of July 25%, 2018,

This opimion iy issued in the English ianguage, and il any transfations of this opinfon may
be delivered, they are provided only for case of reference, have no legal effect and we make no
representation as te (and accept ne linbikity in respect of) the accuracy of any such vanskaion, This
opinion shall be governed and construed in accordance with Balian law,

Bascd on and subject io the forepoing, we are of the opinion, as of the date hereof, that the
Consideration to be paid in the Offer is inndequate, from a financial point of view, to the holders
of the Company Shares {other than the Bidder, any of its affiliates or any person acting in concert
with the Bidder),

Yery truly yours,

Lazard S.r.b.




Lazard = Streteamenic confidenziale ITALEAN COURTESY TRANSLATION

Per
Miike] §p A
Piazza Armando Diaz, 7
20123 dilano
All'anenzione fi: Consiglio di Amministrazione
Membri Indipendenti del Consiplio dt Amministrazionc

Mitano, 13 settembre 2018
Egregi Membr del Consiglio,

siatme stati mformati del [atie che Progeito Co-Val S.p.A. {di sepuio, " Offerenic™ ha
promosso n’ offerls pubblica di acguiste ebbligatoria in daia 17 Juplio 201 % (di seguito, I Offerig”
o I"*Qperazion™ ai sensi depli antt. 102, 106 paraprafo 1 e 19 de! Decreto Legislative n, 5% del
febbraio 1998, come successivamente modificato ¢ inleprato, avente ad oggelto tutle le azioni
ordinaric cmesse ¢ in circolazione, avenu wn valore noménale ynitario di Euro 1,00, di Mittel Sp.A.
{di segutle, rspettivamente, Je “Avioni delty Socictd” ¢ 1z “Socicta™), ad eccezione delle Azioni
della Societd detenute dall Offerente o da qualunque aliro sozpetto che agisea di concetio con
I'Oiferente, per un coraspettive in denare pari ad Eure 1,75 per Azione della Sociow (di seguito, i
“Corrispettive™). Schbene alcune previsiond dell’Offerta siana riassunie nel presente parerc, i
tertainti ¢ le condizioni dell’Qffeda medesima sono indicati il specificamente pel documento
d’olferia approvato da Consob (Commisvione Nazionale per fe Socicia ¢ lo Horsa) i da 3
serombie 2098 ¢ pubblicato su! sito wek della Societd in pari data ¢ sul sito wek debls Consob (di
geguito, 1§ “Documeama ¢ OTenn ™).

Avele richicste il parere di Lazard 8.0l (di sepuito, "Lazard”Y in merito alia congruita, ella
data odiernn, dal punto di vista finanziacio, per i tilolavi defls Avioni della Sesictd (diversi
dall*CHferente, da socictd a quesio collegaic o da altn soggeili che agiscano di concerle son
I'Oflerente} del Coamispelliva previsto ai sensi dell'OiTerta. Ad fint def presente parere, abbiamo:

(i csaminate 1 terming e le condizioni finansdarie dell'Offera, come indicati net
Gogumento d'Offerta;

fii}  esaminatp cene infennazioni conunerciali ¢ fingneianie storiche pubblicomenie
disponibili relative olla Societd e alle sue comtroflate, tra cui, & Utolo
esemplificalivo wa non esaustive, Ceramnica Clicle Sp AL {di seguito, “Ligko™,
T Sp A (i seguito, "IMC™) ¢ Gruppo Zallire 5rl. {di seguita, “Z2ailitg” e,
ingieme a Cielo e IMT, 1o ipaziont Industriali™):

(iiY)  esaminato varie previsiomi finanzinsie € alei dati che ei gono stati fornil dalls
Societd, con dfcrimento aflalivitd della Socicta stessa © delle Partecipaziond
Industriali;

{iv) diseusso, con 1 membri del sewior managemens della Sociotd, Ic altivita e je
prospedive & quest’ultima ¢ delie sue controllade, inchuse, a titole esemplificative
tna non csanstiviy, le Partecipasion industriali;

f) csaminato informazioni pubbliche relative ad aloune socictd operantt in sollorl da
no rienuti iw dings di principio rilevandi nella valutazione del bawiness della
Socictd ¢ defle Panceipazioni Industriali;



(vi}  csaminalo i lermini finanzier di aloune operazioni aventi ad ogpelle societh
operantt in sctlori da nei sitenuti tn Hnea di principio rilevanti per 1a valotazione
del Susiness delle Panceipasioni Industriali;

(vil}  esaminaloicorsi azionari storici ¢ i volumi delle comratinzioni celativi alte Azioni
della Socierd; e

{vils)  condotto gli altri sludi, analisi e indagini finanziarie da noi ritenut opportuni.

Al [ deila predisposizione de] presente parcre, abbiamo assunto ¢ fatta affidamento,
senea alowna verifica indipendente, sufty correttezza ¢ completessa di tutle e informazion di cui
sopra, inclise, a tilolo ssemplificativo ma non csasstivo, wite de informazioni finanziaric, e altre
inflormazioni ¢ relazioni forniteei o discusse con noi e tatte Fo dichiarazioni reseci. Non sbbiamo
intrapreso slouna indagine o valwavione indipendenic di tali informazioni, rclazioni o
dichigrazion. Non sbbiamo fornite, ottenuto o esaminato, per Vesiro conts, alcun parete
specialistico, guali, a titofo esemplificative ma on esaustive, pareri legali, contabili, atruariali,
ambicntali, informeatiel o fiscali, ¢, di conscguenzs, il nosiro parere non tiene in considerazione |e
possibibl imiplicazioni di tali tp di parere.

Abbiame, inoltre, assunlo che Ia valulazione delle antivila o delie passivitd ¢ le prevision
retalive ai profilti ¢ ai flussi i casse, incluse le projexioni relative alle Tuture spese in conto capitale,
elfetheate dat managemen della Societd, stano congrue ¢ ragionevoli, Non abbiamo sotopasio ad
analisi, valutazioni o stime indipendentt le altivita o passivila (potenaiali & nan) delfa Societd e detle
sue eontroflate ovvera non abbiamo condotto analisi, valutazioni o stime indipehdenti in merile alla
solvibilith o al fair vafe: della Sosiew e delle sue controllate, ¢ non & stala a noi (omits alcuna
valutazione o stima 2 tale riguardo. Per quanto conceme I provisioni ¢ e projezioni finanziarie
ulilizzate nelfe nostre analisi, abbinmo assunto che esse siano state predisposte ragionevolmenle
sulla base delle pil aceurate stime ¢ giudiz, ad ogpi disponibiti, del managemens della Socicia,
concermenti | risuliati fulen defl’attivitd ¢ la situazionie finanziaria ftura ¢ la performance futur
della Societi e delle suc conirollate, e abbiamo sssunto che wli previsioni ¢ proiezioni finanziaric
si realizeeranno nelie quaniitd ¢ nei tompi ivi previsti, Non assumiame aleuna responsabilith od
obbligazione né csprimiamo gicun punto di vista in refazione ad alcuns di tali previsioni o
prodezioni ovvero in merita alle assunzioni sutle quali i fondano,

Al fini delia predisposizione del presente parere, abbiamo assunto che 1'Operazione sard
posia tn esserc in conformitd eon 1 termini e le condizioni di cui al Documento "Ofieria senva
rinance o modifiche di aleun terming o condizione svstanziale dello siesse. Abbiame assunto,
altresi, che tulle le spprovazioni o awtorizzazionl goveralive, tegolamentari o di aliro tipe,
necessaric a1 Nini def completamento dell’Offerta, saranno oitenute senza che vi siz alcuna
diminuzone dei benefici derivanti dall’Offerta per i soci defla Socield, ovvere scoza che vi sin
aicun effelle negative per Ia Societd ovvero per I'Operasione.

Ineltre, i nostro parere i basa necessariaments sutle condizioni finanziatie, economiche,
menetaric, di mereato ¢ sulle altee condizioni esistenti alla data del presente parety, nonché sulle
informazioni che ¢i sono state fomite 3lla stessa data. GEE cventi avvero le circoslanze verificatisi
successivamente a tale dala petrebbera inciders sut presente parere ¢ sulle assunzioni uljlizzate
nella predisposizione deflo siesso, tuitavia noi non abbiamo aleun obblipe di agpiornare, modificnre
oconfermare il presenle parere. Inoltre, ke provisioni finnnziarie della Societa e delle sue controllate
potrebbero essere influenzate da cambiamenti che si verifiching net seltore in cui operano e da
cambizmenti nelke lepgi ¢ norme applicabili a 12ii setton.



Noi agiamo in qualith di consulente finanziario dellz Socictd in relarienc all' Operazione ¢
strefno remonerati per 1 nosin servizl, tale commissione sard versaln al momento della conscgna
del presente parcre. Lazard o Je altre socield del Gruppo Lazard potranno in fulure fomire scevizi
dt consulenza finanziaris alla Socictd efo all'Cferente per i quali potranno cssere comisposte le
conmnissioni di rito. Inoltre, le azioni ¢ gi sl titeli della Socied potranne csserc nogoziati, per
praprio cenlo e per conto dei propr clientd, dalle socictd appsrtencnti af Gruppo Larard, che,
colscpusntentente, possone in qualsissi momento defenere posizioni fenghe o cotte in relaxione a
{ali ditoli ¢ possono anche scambiare ¢ detenere tiloli per como della Socicla, dell’Offerente oo
aleune delle societd o sopgett a questi collegati, Non esprimiame aloun parere in merite al prezzo
el quale le aziend della Societd potrebbers essere seamibinte in un gualuogue momento.

I presenic parere & espresso esclusivamente a beneficio det Consiglio di Aniministrazione
della Secicld (di seguite, il “Consiplis™ e dei Membri Indipendenti de! Consighio i
Amministrazione (di sepuito, ghi " Amministeatorn Indipendenti™) Gn vintd dells carica ricoperta),
in relwsone alls vahdazione da parie degli stessi - nefla foro picna sutononda & gindizio -
dell’Qlerty, ¢ ai fini della stessa, mentee non & stato espresso ug per conlo né o benclicio di ¢ non
cotilerird diritti o rimedi a- ghi axionisti delta Sociers, I"Offerente o aloun sltre sopgetto. Nessuno
pottd fare affidamento sul presente parcee, né guesto sard usato da sopgeiti diversi dal Cousiglio ¢
dagli Amministeaion Iidipeodenti per alcun fine. 1l presente parere ha ad oggetio sollamio la
congruith, alla data odierna, dal punto di visia finanziario, del Comispettive previsio ai sensi
dell"Gfferta per i titolari delle Azioni detfa Socicta (diversi dali"Offerente, da societd & questo
collegate o da aliri sopgelli che agiscane di concerlo con P'Offercnte}, ¢ non valutn alcun alire
aspelio ¢ implicazione dell’Operazione, ivi compresa, a titolo escmplificativo e senza limitazione
alcuna, qualsius: problematica di natura tegale, fiscale, regelameniate o coniabile. In relaziona af
nosire mearico non siamo siall gulerizzati a sollecitare, né lanomeno abbiame sollecitan,
indicazioni da parti terze con rguardo ad una polensdale opcrazione con b Socield. Inoltre, il
presente parere non si esprime sul meris defl"Operazione rispetlo ad alive operazioni realiz-abili o
stratepie atteabili da parte della Socicta. 1) presente parere non costituisce una raccomandarione nd
tantomene deve essere intese com tale, nel confoni di sloun sogpetto, ad offrire azioni defla
Socictd & seguilo deli'Offerta o in relazione alle modalita 21 senst delle quali {*axionista della Socictd
devrebbe votare ovvere agire in relazionc all’Offerla ovvero 1 qualsiasi ale problematica ad casa
inerente,

Cuanto segue rapprescnta una breve sitesi delle principati anabisi ¢ valulazioni in matetia
fitanziaria che Lazard ha ritenale opporiune in relazione alla predisposizione del proprio parerc.
Tale sintest, di conseguenya, non costiluisee una deserizions completa delle pit approfondite analisi
¢ valutazioni che sono alla base ditale parere. La predisposicione di un parere di congruil comporta
un processe complesse che si fonda su varl elementi, 122 § quali 1 metodi di analisi ¢ di valutazione
pin apprepriati e perfinenti ¢ l'applicazione di tabi metodi a circostanze particotari, ¢, quindi, non
consente una semplice descrizione sitetica. Considerare unicamenie singole parti delle analiss
effeituate ovvere la relativa sintesi di seguilo riportata, senza procedere ad uma valutariong
complessiva, potrebbe detenminare un csmne incomplete o fuorvianle delle sualisi soltostant il
parere di Laward.

Al fine di condurre Te propric analisi ¢ valutazioni, Lasard ba considerato I"andamento del
settore, ded buviness in generale, It candiziond econamiche, di mercats ¢ finanziaric ¢ alin elenentd,
moltl det quali non possono cisere influcnzati dalla Societd. Nessuna impresa, aziendz od
cperazione uttlizzata nelie anatisi e valulnzond di Lasard nisulta csaliamente identicn alla Socieid e
alle Pareciparioni Industriali, e neanche la vabutazione dei risullati di tali analisi ¢ verifichs & un
sseIcizio puramente matematico. Piutlosta, le analisi e valutavioni comportanc considerazioni ¢
giudii compleossi riguardanti le carateristiche Mnanwiaric ed operative olire agli ahiri fatori che
possono influire sullacquesizions, la negozinzione o su altn valeri delle imprese, delle azicnde o
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delle operaxioni anatizzate de Lazard. Le stime contenute nelle analisi & valutazioni & Lavard o i
range di valuazione derivanti da ogni analist patlicolare non sono neecssariamente indicativi dei
valori teali o consentono di preveders risubiati o valor futur, 1 quali, inveee, possono discostars)
Pilt 0 mene significativamente da quetli suggeriti da Laward nelle sue analisi ¢ valutazioni. Inoltre,
lo gmalist e le valulazioni relalive al valore defle imprese, delie nviende o dei ditali non POSSOno
ossere considerate delle perjzie né possono riftetiere § prezzi ai quali le imprese, le aziende o 1 ditoli
possotis cHleltivamente essere coduti. [ consegucna, le slime atilizzate ed i risultati ottenuti dalle
analisi condotte da Lasard sono inlrinsecamente caratterizzati da una sostanziale incerezs.

L sivtesi delle snalisi ¢ valutarioni riporiate di seguito include dati ed informazieni in
forma labetlare, Al finc di comprendere appieno ic analisi ¢ lc valutazion & Lazatd, lo tabelle
devono essere letie insieme al desto csplicativo. Le tabelle da sale non costituiscono una descrizione
completa delle analisi e valwtazioni di Lazard. Prendere in considerszione 1 dati neile 1abelle
soltostanti, senza considerare la deserizionc completa delle analisi ¢ delte valutariont, ivi incluse le
metedalogie € Io ipoiesi alla base delle analisi & delle valutarioni, polrebbe ereare ufia visione
Tuorviante o incompleta delle analisi di Luzard,

Salve ove diversaniente previsto, 1 valon di seguito indicati, nella misura in cui cssi s
fondano su dati di mercain, si basano su dati di mereato esistenti al 10 sottembre 2018 ¢ non SN0
necessariamente indicaiivi delle condizion di meresto atiuali,

ANALIST FINANZIARIE

Al fine di formulare 3T nostro parere, abbiamo wtilizzato "anatisi del Net Asset Value {di
seguite, “NAE") quale metodologin principsle. Come metodologia di controflo, & stata svolta
un'analisi delolding company discount. Lazard by snoltre svoho onunalisi delta performance
storica dei preezi di mercato della Societd, wn'analisi dei proni corrisposti in operazioni che in
{eamnini generali abbiamo considerato comparabili in linca di principio alt’Operazionc © un’analisi
dei target price emessi pid di recente daphi analisi di ricores per le Avioni detla Socictd, ma tali
analisi seny state effetinate solo s scopo informative,

La metodelogia del A} & Topdate suliamalisi deb valore economico di una socictd sulla
base del valore contabile dellc sue autivitd e passivith csprosse a Hvelli comenti, E una metodologia
ampiamente ulilizzata per delerminare il valore cconomice delle sociela hokding (come in Societd),
in quanto consente di vahware scparatamente ¢ in modo specifico le varie ¢ divirse COMmPOonenl
prissitive e negalive di valore di una holding {e quindi anatizzare in mode pii efftcace i diversi profiil
di rischio-rendimento ¢ le caralleristiche specifiche di cinseuna di eyse).

In particolate, abbiamo considerate ¢ valutato separatasmente eiascuna delle componends di
valore della Societd, utilizzande una varield di criter] {analitici ¢d empirici) che abbistno rilenuto
necessari o appropriaii ai fing dells nostra analist Ananeiaca,

a} Abbiamo snalizaato la partecipazione diretia ¢ indiretta della Societd {a scconds ded casi} in
cigseuna delie Pariecipazioni Jndustrizli cot riforimento a (i) "analisi del discommied cush flow,
(i1 Panalist delle societd comparabili, e (iii) Panalisi defle transszioni procedenti,
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i,

Analisi def Discrunted Cash Flow

In base alle proiesieni del managentent detla Sociath ¢ alte linee gutda fornite dalla Secicta,
Lazard ha esepuito un’analisi del divconated cosh flow ai (i del caleolo del valore attuale
stimatg del ftusso di cassa operativo anlevered, al netla dellc unposte, che cigscuny delle
Partecipnzioni Industriali potrebbe generare nepli escrei di proiezione esplicila compres
nelle stime del managenens della Societd.

Lazard ha altrest calcolato i fermina! vaive (valor residui) applicande (i) multipli d'uscits,
determinati sulla baze delle melniche delle societé comparabili selezionate nell analisi dellg
socicti compatabili {come descritto di sepuilo), alle stime di EBITDA fomite nollc
proiezioni predisposte dal maragesenf della Soctetd por 1"ultimo esercizio disponibile nel
periodo di proiezione esplicita di, rispettivaments, Cielo, IMC ¢ Zaffivo & (i) la metodologia
delta rendita perpesua, adottando per ciascuna delle Partecipaziont lndusiriali un adeguato
tasso di crescitn perpelun

Y Russi di cassa stand-alome, wilevercd e al neite delle imposte ¢ i ferminal vafie sono stabi
attualizzati ulilizzando tasst di sconto in un intervallo contpreso tta 9,25% ¢ 9,75%, 7,25%
& 7.75% ¢ 9,00% a #,.50% por, rispottivamente, Clelo, IMC ¢ Zaflito. Tali 1assi di sconto
sono deriviiti da wit’analisi ded costo medio ponderato det capitale, basola sui paranetni delle
socield comparabili selesionate @i find deltanalisi delfc socictd comparabili {come descriug
di seguito) per, rispettivamente, Ciclo, IMC ¢ Zaffite; per Zaffire, alla juce del significativo
numero di acquisizioni ¢ propetti di sviluppo {sin greenficld che frownfiel di nuove
cliniche provisti netle proicxioni forniie dalla Socictd {che dovrebbere coutritntine in mizar
sipnificativa al flossl di casse ngl medio-lunge termine ¢ nel ferminal volue) ¢ dei
conseguenti nischi di execwrion pil elevall ¢ maggiore incerterzza di implementazione
{rispetto a uia mera gestione di un poitafoplio di cliniche esistenti), sone siate considerate
anche le azende operantt nel settore defle costruzioni come riferimento netl*analisi del
costo del capitale.

feritst eleelfe venci

Lazard ha csaminato e valulato aleune societd quotite operanti nel settore deble corsmiche
sanitarie di desfgn, nc! sclore del component avtomobitistici e nel setlore della sanita
privats ¢ do servizi socic-essistenziali che ha considerawy gencralmente rilevant per la
valutagione, tispettivamende, di Ciglo, IMC ¢ Zaffiro, sulla base dells propria conoscenza
di tali settort, Mello svolgimento di tali analist, Lezard he csaminaiy ¢ valualo le
informazioni finanziaric pubblicamente disponibili delle socicth comparabili sclesionate ¢
ha conlrontate tali informaziont can quelte conrispondenti di clascuna delle Pareoipazion
Industriali, come risutlant: dalle previsioni del management della Socicld,

Anche s¢ uessuna delle socield selerionate ¢ perfotiamente confronlabile con le
Partecipazioni Industriali, le societd analizzate sono sociehd quotaic in borsa che svolgpna
attivita c/o henno alire caratteristiche (quali livee di &uisiness, inereati di riferimento, profile
di rischio, prospettive di crescita, maturitd dol Busirery, dimensione & volums di affani) che,
#l fira della presenie analist, Lazard ha considerato in linea di principic rilevanti netla
vedutazone del fusiress delle Parecipadoni Industriali,

Sulla bast delle stime depli analisti Rnanziar ¢ di alirg informavieni pubbliche, Lazard ba
analizzato, tra Paltro, l'enferprise value i opnl sociefd sclezionmta guale multiplo



{Ff.

dedl’EBITDA prospentico (di seyuito, “EV/EBITDA™Y, per ciascuno degli esercizi chivsi al
31 diceinbre 2018 e 2019,

Vengono riportati di scpuito i risulati detle awalisi condotie, che hanne preso in
considetazione un intetvalle ottenuto 1enendo conto del valote minimo e massimo tra
media e fa mediana dei multipli di mereato calcolati sulla base sia def prezzi di mercato ypor
che dei prevei medi ponderahi per @ volumi negoxiati, caleolati su un orizronie temporale di
tre Imesi,

2018E 2059k 1
EV/EBITA del camnpione 95x - 104x BOx — 0 8%
selezionate por Cielo
EVIERITDA dol campione 4.5x - 5,1x 4. 3% 4,78
selerionato per IMC
EV/EBITDA gl campione P22x13,2x 1% - 1222
selevionato per Zalfiro

! maltipli sopra descritti sono stati applicati rispettivamente alle proicsoni di EBITDA
normaiizzate di ciascuna delie Pariccipazioni [ndusiriali, secondo Io stime fornite dalta
Socield.

Anadisi delle comnvirions pracedeini

Luzard ha esaminate ed analizzato aleuni dati finanziari pubblici relativi & socicti
selezionate i quanto coinvolie in recent operaztond ¢i Bcquisizione ¢ fusione, che
riguardavano soeielh operanti nod settore delie ceramiche sanitarie di desion, nel sctiore dei
corponenti antomohitistici e niel scttare della sanila privata e dei servivi socio-assistenziali,
che sono state considerate in linca di principio rilevanti nella valutazione del dusiness di,
rispettivamente, Cielo, IMC ¢ Zaffira, Nelle svolgimento di (ali anatisi, Laxard ha
analizzato alcani dati firanziari ¢ multiphi di transaziene relativi alle predetie socict target
coivolte nelle operazioni selesionate ed ha confromate gueste inFormazioni con ic
informazioni cornispondenti di ciaseuna delic Partecipazioni Industriali,

In particolare, Lazard be calcolato per le operazioni sclexionate, nella misura in cui le
informazioni fossere pubblicamente dispontbili, i multiple EV/EBITDA, in ciascuna caso,
sulle base del"EBITDA degli ulimi dodici mesi antecedenti la data in cui la relativa
lransazione ¢ siatn annunciata (o sulla base deli’ultimo EBITDA disponibile prima i 1ale
dala).

1 mudlipli med: & mediani dei campioni selezionatt di transazioni precedenti erano parl &
H 3 — 11 2%, 6,6x - 6,8x ¢ 12 8x - 13,0x per, rispeltivamense, Ciclo, IMC ¢ Zaffir.

Sulla base delle analisi precedenty, Lazard ha applicato tali nwbtiphi allEBITDA storico
2017 ¢ alPEBITDA aiteso per il 2018 di ciascuna defle Pariccipazioni Indusiriali, come da
sthime fornite dalla Societd,



b)

d}

Sebbene nessuna delle suesposte operazioni o soetetd che sono state parli di tali operasdon;
siano perlettaments confronlabili con le Partecipasioni lndusitali, tutce fe operazioni
analizzate sono stale scelle in guanto, ai fini dell’analisi compiuta da Lacard, haong come
oggetto socictd che svolgeno attivits considerale in linea di principic rilevanti neila
valilwaone del dusiners detle Partecipazion ndustrizli.

Abbiama presa in constderazienc It alire attivitd e passivith delbs Socicta (inclusa la posizione
finanziaria nclta) tenendo conlo del valore coutabile di tali altre sttivitd e passivild come
riportato nel bilancio civilistico detla Socicta per it periodo che werimina il 30 giupno 2018, fatto
salvo per: {1) 1] valore di alewni bont immaobiliasi, per i guali sono state atilizzate Ie uftime
perizie disponibili, (it} i valere delle partecipacioni detenuts it Ghen S.tl. ¢ Bios S.p.A., per
le quali ¢ stala atilizzata una valutazione in traspatenza dell’ammontare di cassa detenuto dalke
due socictd a seguito della cessione di aleunc pariccipazioni, {iti) i} valore della pantecipazione
detenuta dalla Soeicta in SIA S.p.A. ¢ pari a ca. 0,3% deol capitale secisle di quest™ultima, per
la guale & stato uiilizeate il valors coomonice implicile in alcune transozioni rocenti aventi ad
oppcito azioni di S1A Sp. A ¢ (iv) il valere di sloune passivitd, per lc quali & stata considerats
1a chiusura di alouni conlenziosi Nscali nel corse del 2018

Abbiama presa in consideraxione i casti di gostione stimati dofta Societd, sulla base di un valore
ativale newto delle previsioni di fwdger 2018 per 13k costi e delic indicaziond fomite dal
managemens della Socield per gl anni successivi: ¢

Abbianto tenuto in considerazione it beneficio fiscale stimato por Ia Societh derivante dall'uso
previsto di aleune perdite fiseali riportate a nuove, subfa base di un valore attuale netlo di tale
beneficio Nscale, come stimato dal management della Societa,

Sulln base di (¢ subordinatamentc a) fe limitazioni csposie sapra ¢ altrove nol presenic

parerc, 1a tabella sepuente ricpiloga il NAV smplicito per azione della Secietd, derivato applicando
le metodologie sopra indicate.

NAY per Azione dotla Socicetd (Fure)
Min bebax
t. Analisi del Discovnted Caxh Flow 239 332
ii. Analisi delie societa comparabili 262 301
ini. Anatisi delle operazioni precedent 2,93 312

HMofeding Catrpreo f Mveepns

Le azioni delle societd Aolding itatiane quotate vengono scambiale sul mercato, in penere,

a una scanto rispeite st lore NAY (di segaito, Y™ Hefding Company Discamit™, colme avviene pot
ke Aziont della Societd (rispetto ai prezzi rogistrati prima ¢ dopo lannuacio dedl'Offerta). Si nleva
2 guesto riguarde che 'unico analista finanziario che sepue la Socictd ha applicate un Mokding
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Company Diveat part a] 20% al NAF per Azione delta Socield, al fing di determinare i fargct
price per 1a Secictd (si veda 'ultimo reper! pubblicate da Equita SIM S.p.4. prima dell'Ciferin,
datato 13 piugng 2018},

Abbiamo, di conscpuensa, considorato I"Holding Company Dscound db alcune altre
holding ltaliane quolate in borsa, Tali soeictd sono state scledionate unicamente sully base del loro
stafus di socictd hofding & nossung apinione & (omita in merito alta comparabilita di tali Feordf g
con la Socield. L'Helding Company Discount delle holding quotate italiane sclexionate & stato
calcolato sullz base di duc diverse melodologic: (i} 1" Holiding Company Discowidt applicato ds una
selezione di recenti ticerche depli analisti fivanzian per ls deletminazione del largel price 4 pariire
dal N4V per avione per ciascuna socield kolding, e (i} ' Holding Company Diveonns implicite
consideranda [atmale prezzo di mercato di ciascuna holding rispetto al suo NAV per adone,
caleolalo sulla base di {a) il valerc di mereato attuale delle principalk partecipazioni quotale {se
disponibile) ¢ (b) lc slime recentemenie pubblicate daghi analisti Gnavrian per ke atlivitd non
quotate ¢ le altte compenenti positive & nopative di valore, L Hokding Company Piscount medio
per il caso (i) & stato pari a 2% per il caso (i) & slato pari a 30%.

IENAY medio per Azione della Societd implicito derivante dali*applicazions dell"Halding
Company Discount (o} utilizzato dall’anafista di ricerca che copre fa Societd ¢ (b) osservato per il
eampione delle abtre holding italiane quotare sulla base delle metodologie () ¢ (it desoritte wopra &
pati & Bure 2,20 - 2,52 Fao 1,99 - 229 ed Eure 2,23 - 2,38, applicando I"analis) del disconated
cash flow, Panglisi delle societé comparabili e I analisi delle operazioni precedenti.

i terines analisi della Socield

Le analisi ¢ § dati descrinti di seguito sono stati considerati solo u scopa infarmativo ¢ non
sono fsullati rilevant per la predisposizione det parere di Lasard,

Annlesi del prezzi df mercato

La performence storice def provzo di borsa della Socict & stata considerata da Lazard come
un'analisi valutativa di searsa rilevanea, in considerazions del [to ehe lu Societs ha (1) et volume
det flotiants: ¢ un volume di scambi Hmitato, (1i) scarsa copertiva di riceres da parte deghl analisti
fmanziari ¢ (iti) investitor] siituzienali che rappresentanc solo una parte Hmitata delln sua base
aziunaria,

Lazard ha csaminato la performeance storica dei provzi delle Azioni della Socicld pEr un
penede di 52 settimane fing alla dala del 16 leghio 2014, i.e. il plommo antesedents a1 Offena,

Il prezze di mercato delie Azioni della Socictd & state analizeate su diversi orizzonti
temporali, tenende conto dei prezei &i chinsurg ¢ dei prezsd ufficiali della Sovied (forniii da
Bloomberg}, Ia panticolare, Lazard ha considerata il prezzo spor delle Azioni della Socicta il ELOTO
antecedente ali'Offerta v la wedia dei prezzi sumplice e ponderats per 1 volumi nepoziati per periodi
di une, tre, sei, nove ¢ dodici mesi a parlire da tale data. Luiilizee delle medie dei prezd caloolaie
relativamente 8 tali periodi (oltre ai presui spor} & concepito per cogliere I"andamento del presn
delle azioni della Socicla ¢ per isolarc Feffetto di cventi specifict della Socictd o altri eventi che
possano influenzare il prezzo delic azioni, cusi come potensiali fenoment di volalilitd di mercato
di breve termine. Nells tabella seguente vengone riporiati i risnlati di tali analisi.



Frezzo per Azione della Societd (Euro)
Prezxi di chiusum Prezzi uiliciali
_I:Er:igdﬁaﬁ;gﬂl Mediz seraplice M;‘iiﬂiﬂ TS:;:?IQ Media semplice M;ii:i 2?3::?{1
Ultime gioma (16 La? 167 1.67 1,67
luglin} — .
Periodo di 1 mese kR (N 1.68 FGT 166
Perioda di 3 mes! 1,72 1,75 1,72 1.74
Perindo di & mesi 1.70 171 1,69 i1
Periado di 9 mes| .69 1,70 |68 £, 70
Periode di 12 mesi 1,63 1.67 b0d b0

Anzlisi doi premi corrisposti

Lazard ha compiute un'analisi dei promi cordsposti sufla base di aloune operaziond di
offerta pubblica di acquisio effettuate negli wliimi cingue annt in takia,

1 premi impliciti at fini di tale analisi sano stati caicolali confrontande il prezzo di acquisto
delle azioni delln socictd /argef con (i) 1] prexzo di mercato delle azioni nel giorno antecedente alla
datz dell'anmuncio dell*operaxione ¢ (i) ia media dei presv & mercato delle azieni per perodi o
un inese, e mesi, sl mest ¢ dodicd mesi prima della data detlannuncio dell’ opcrazione. L'aalisi
¢ stata condotta per (s} un campione che includeva tutte le offerte pubbliche dscquisto italiane negli
ultimi cingue anni & (b) un campione che includeva soio le offerte pubbliche di acquisto obblipatarie
italianc nctlo stesse periodo. La media ¢ by mediang dei premi riseltavand comprese in un intervallo
fra it T1,0% el 23,6% nel caso (&) o tea if 5,2% ¢ 11 25,9% nel caso (i)

Lazard ha applicato i valori medi ¢ mediant del premi di tali operasioni a1 comispondenti
prezzi di mercato delle azioni della Secicts, calcelati a partire dal giomo antecedente IMannungio
deli*Offerta. 1 risuliati di 4adi analisi hanno individuato vn intervallo dell’eguity wilie per azione
della Socield compreso tea Euro 1,74 od Furo 2,140

Analisi def Target Price

Lazard by considerato § fargef price per le Azionl delln Societd indicati nelle pii recendi
ricerche degli anahisti fingnzian, pubblicau dopo Mannuncio dmrlsu]lﬂiipcr il 2017, ma antecedent
al lancio dell'Offeria; un solo repars di rccrea & stato pubblicate in late periodo, tale report
ineludesa un tarred price pari a Buro 2,15 per azione,

L'affidabiliid di questa melodologia & compromessa dallassenza di un campione

sigificativo di analisti finanziard che seguono la Secieth.
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CRITICITA E LIMITAZIONT

Mella svolgere te nostee analist e valulaziond Gnanziaric, abbiame identificato le sCpuenii

criticit e limitazioni, Si sotolinca che qualsiast eventusle variavione o differonea rispelio & quants
di sepuito indicato potrebbe avere un impatte, anche significative, sui risultati detle nosire analis
¢ valwlozioni:

{i]

(i1}

{iii)

{iv)

(v}

{vi}

Con aferimente alle Partecipaziont budusteiali, lc analisi e le valulazioni sono state
svolie utilizzando previsiont economico-finanziarte predisposte dal management della
Societd; waki day, per loro sicssa netuta, implicano elementi di incerterea ¢ ateatorieti
Cambiamenti nelle assunzioni che satendono i dati previsionali potrehbere avere un
itnpalto, anche sipnificativo, sui risulii allz base del presente parene;

L& gtime ¢ proeriont contenute nel dati previsionali impiegati per le valulazioni e le
analisi delle Partecipaziont Industriali ¢ i rsuliati ricavati dali’applicazione debie
metodolepie di valutzzione dipendone in mode sostinzizle dalie condizioni
macrocconemiche e politiche, nonché dal contesto competitivo in cui operanc fali
secietd, Lo aitugl meericzye macrocconamiche e possibili mutamend delle variabili del
comesto di riferimenlo potrebbero avere un impatto, anche sipeificaivo, sui risaltati
alia base del presente parere;

L previsioni ¢ preiczioni resc disponibili dat maragement della Societa per Zaffiro
{una delle Padecipariont Indusiriali} presuppongene latune ipotesi in relasions atla
tealizzazione di aleunc operazioni straordinaric {come I'acquisizione e o sviluppo
{greenfield o brownfleld} di nuove cliniche) ¢ prendono in considerazions solo
purzislmente i potenzisli incentivi che potechbero essere restizzati aliraverse una
porfnership con il Swutena Sunilario Nazionsle itoliono. Esisie un'imcoriezza
significativa in merito alla wmpistica e allimpetto i (ali scquisiziont ¢ pragelti di
sviluppo. Variazioni delle summenzionate ipotesi ¢ la realizzazione dei swamenvionat
inceniivi potrebbere avere un impatio, anchg significative, sui risultati alle base del
presellle parcre,

L'Holding Company Discouns & condizionato da mumerose ¢ differenti caratieristichs
delle azioni di una secietd ofding, incluse, tta I'altro, 1a trasparcnzs, la hquidita, la
teva finanviaria, [a subordingzione dei flussi di cassa, 1 dinti di governarce ¢ 1 possibili
movimentt specidativ, e, pertanto, il livello di Holding Company Discount appropriato
aon pud essere guantificato con gsalicrza ed ¢ tipicamenic determinato solo su base
comparativa ed cmpirica;

Per quanto riguarda 'analisi dei premi corrisposti, notiame che i premi imphiciti nel
prexzo corrisposto nelle precedenti operaxioni di offerta pubblica potrebbere essere
influenzati da diversi fattoni, tra cul i1 livelto delle sinergic attese, cosl come o
condizioni generali del mercato axionario o) tempo deil’ offeria. Inolite, considerando
che tali premi vengono, in penere, apphicati ai pecveni di mercato, nel caso specifico la
significativitd di tale analisi viene infTuenzata dalta limitain aMidubibita delt*analisi dei
prezzi di mercrto seltostanti, come descritio in precedenza; ¢

Con riferimento all’analisi dui farger price, come menzionalo in precedenza,
Paffidabilitk di tale metodotogia # inficiata dal Malio che un solo analista finanzigrio ha
recentomente pubblicate una Heerca sulla Secictd ¢, di consepuenza, nen vi & un
campione sigailicativo di anatisti che coprono le Aztoni detla Societd,
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It presente parcre ¢ confidenziale ¢ Vol non potrete divulgarlo, farvi niferimento o
comunicarlo (in tullo ¢ in parte) 2 ferzi, ad aleun fine, senza lz nostea previa aulorizerzione soriila,
salvo il fatto che tale parere poird essete incluso come allegato al Comumicato dellEmitiente da
pubblicare ai sensi dell'anticole 39 det Regolamento Consob n. 11971/199%9 in relazione
all'Operazione. I presente parere & soggetto ai tormit ¢ condizioni dolla jotters di incanco
sottoscritta ra [ Socictd ¢ Lavard con efficacia a partice dal 25 [uglio 2012

Ii presente parere & stato predisposto in lingua inglese e, qualors vengano messe a
disposizione Iiradusioni del presemic pacere, tali {raduzioni verranno fomite unicamente per
comodita di consullazione, nen avranno aleun valore legale ¢ non rilasciameo zleuna dichiarazione
riguarde alla fedehtd dt tabi traduzioni (o acceuiama alcuna responsabilita 4 tal riguarde). I
presente parcre sard disciplinato ¢ interpretato in conformick alla lopge italinng.

sulla base ¢ alla fuce di quanto sopra desenitto, niteniame che, alls dala odierss, il
Cormispetlivo previsio ai sensi defl'Offerta non sia congruo, del punto di vista (narziano, per i

uitelari delle Azioni defla Socicla (diversi dali’ Offerente, da societt o quesio coliogate o da abiri
sopgelll che agiscans di concerte con 'Offerente).

Distinti saloli

Lazard 5.1

Soltoscritlo da:

Sottosericto da:
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COMUNICATO STAMPA

I} Consigtio di Amministrazione di Mittel 5.p.A. ha esaminato ¢ approvato la Relazione

Finanziaria semestrale consolidata (periedo 1 gennaio — 30 giugno 2018) che presenta

un utile di Eurc 3,5 milioni

= N posiivo andamente del semestre rifleffe ! consofidamento dof risultali generati dalle
partecipazioni di maggioratza acquisite nel precedente eseraizio (Gruppo Zaffiro 5ot Ceramica
Cielo S.p.A. e Industria Metaflurgica Carmagnolese 5.p.A), che influenzano | principall indicatori
del Gruppo af 30 givgno 2618:

O

=]

1 ricavi netif sono pari ad Eurc 55,9 mitioni (Euro 15,3 milionf af 30 giugno 2017)

LEBITOA, beneficiando defla marginalitd espressa dal nuovi invesimend nonche dal
contenimento del costi cantvall, risulta in signiffcativo miglioramenio e pari a positivi Eure
7.9 mifioni {negafive per Etro 3,5 mifioni al 30 giugno 2017)

L 'uiite netto df perlingnza del Gruppo nel semesire & parl ad Eurc 3,5 mifioni (nef primo
semasire 2017, escludendo Peflelto non ricorrante generalo dalle vendita of azion
Livanova PLC per Euro 15 milion), fo slesso sarebbe stato negative per Eurc 2,6 mifioni)

La posizione finanzigria nefla, In migliorarmento grazie alla generazions di cassa di
Industria Metallurgica Carmagnolese SpA. & Ceramica Cielo SpA. unitarmente al
proseguimento del prosesse of disrmissione df assel non core, s altesia ad un valore
negative df Euro 80,8 mifioni {negative o Euro 101,.1 milioni af 31 dicembre 2017}, | Bussi
generati pitt che compensanc ¥ processo of investimente che pel primo semesire
deliesercizio ha coinvollo In particolars Gruppo Zaffiro, plattaforma def Gruppo nel settore
defle REA

v Oltre allo svifuppo nef settori RSA, Design o Automotive, Milte! proseguird nel prossimi mesi neffa
ricerca df nuove piaftaforme df investiments con fo scopo di creare valore nel lungo perlodp e,
paraffelamants, nel provesse of dismissione df asset non skrategici frimanenze immobiliari e credilf
finanziari) e of riduzione dai cosk

Rk



Mifano, 14 Seffembre 2018 - || Consiglio di Ameministrazione di Miltsl S.p.A., riunitost in data odierna, ha
ssaminate ed approvato la Relaziong Finanziata semestrale consclidata 1 gennaio - 30 giunne 2018,

Andamento della gestione in breve

Ad estto defle acquisizioni effetiuate nel precedente esercizio (Gruppo Zaffire 5.l / RS4; Ceramica Cielo S.p.A.
{ Design; Industriz Metalurgica Carmagnolase SpA. f Autamolived Mittel ha acguisitt sempre pit Ndentita
strategica di holding di investimento ed | margini d redditivitd del bilancio consolidato hanno iniziato a
heneficiare del consalidarments delle partecipazioni of maggiaranza acquisite. Mel prmo sermestre det 2018 tale
beneficio ha operate per inters periodo & st & innestato, peraitro, au marging gid in miglioraments per effetto
delle misure di raziohalizzazicne nel fratternpo implementate.

Mel primo semestra del 2018 sono state realizzate f2 prime operazioni i bWl up nei settorl di riferimento degl
investimendi sopra descritti. In particofare 1 priral vigullati tangibil dell'intense tavoro di scouling e di analist
efietiuate aegli ultimi mest hanno Aguardato Gruppe Zaffirg, che, nel semestre, effoltivamente ha svolto la
funziane di ptattaforma di aggregazione di allre realld operanti nel settore sanitario assistenziale.

Paralielamente alle oparazioni di investimento, sona proseguite le misure di conteriments dei cosli operativi e di
valorizzazione df attivitd sont core in ponafoglio al fire di generare nuove risorse par nvestimenti. Se nel
precedente esercizio vi srang state importantt cessioni di partecipazioni [Castello SGR, inteza Sanpaslo e UE|
Banca, 154 e Livanova), nel primo semestre 2018 il realizzo di attivi ha riguardate principalments le rimanenze
immahiliari & alcuni incasei su cradili Fnanziart detenuti dal Gruppo,

Ad ogqgi pertanto |2 Societd dispone di significative risorse finanziarie per nuove operariont, in coerenza con gl
obiettivi definiti dal Flana Strategles 2098-19 in corse di implementazione.

#rincipali dati economici cangolidatl do} semestra

{Migbala o Buroy ' i 30062018 30.08.2017
Ricavi e altd proventi 59498 19.220
[ncremenli (decrementi} delle rimanenze (2.578) {3,908
Ricavinetti o 55,924 15.314
Acquisti, prestazioni di sendzi, costi diversi (32,582} {10.608)
Costodel personale § (15.155) {B.228)
Costi operativi [48.337) {18.836)
Margine operativo (EBITDA) ' ' 7.484 (3.621)
Ammortament, accantonamenti e reltifiche di attivith non correnti {3,002} (543
Chuota del risultate delle partecinazioni {285} 15154
_Risultato eparative (EBIT) - = ' 4,297 11,085
Risultate gestione finanziaria {3.102} {1.473)
Risuitata gestione e valutazione ¢ attivita finanziarie e crediti 1.818 2814
Rizsultata della negoziazione di attivita finanziarie - 182
Risultato ante imposte S 313 12,618
Impoaste . 1.542 (285}
Risultato netto dellesercizio =~ - - - 4 655 12.534
Hisultato di Fartinenza di Terzi 1.204 {213

Risultata o partinenza del Gruppo 3.454 12.547




s Ricavi o altd proventi: la voce presenta al 30 giugne 2048 un saldo di Eurg 53,5 milioni {Euro 19.2 miliani al

30 glugno 2017). Tale saldo & il risultate combinato det seguenti fattori:

rilevazione di ricavi per Eurs 58,1 milioni {Euro 18,8 milioni al 30 gisgno 2047} alla voce conbribuiscono,

principalments:

- if settore Autorotive {IMC S.p.A. e Balder Srl} per Eurs 23.5 milioni {settore non ancora prasents nel
periodo di confrontao);

- il sgltore RSA {Gruppo Zaffiro e controllate) per Euro 14,0 milioni {Euro 12,2 milioni nel pericdo di confronte);

- il settore Design (Ceramica Gielo §.p.A.) per Eurg 13,4 mitioni {non presente nel perodo di confronta);

- il settore Real Estate per Eun 5.7 milfoni (Eurc 4,7 milioni al 30 giugno 2017

- il settore Advisory per Buro 1.2 milioni (Eure 1,7 al 30 giugno 20870

{ii) rilevazione di altri proventi per Euro 1,4 mitiont {Eure 0.5 milioni nel periode di confromte}, df cui Eure 0.9
milicri riferibili al zettore Design.

fe}
P

» Incrementifidecromanti} delle rimanenze: i contriblto negativo registrato nel semastre, pari a Buro 3.6
milioni (Euro 3,9 miliani al 30 givgne 2017}, & spiegata dall'effetto netto;

{ty della riduzione per scarico del costa det venduto delle rimanenze immabilian per Eure 4,7 milioni (Ewro 4,2
miliani &l 30 giagno 2017);

{ii} deliincremento defte rimanenze immobiiiart per costi capitalizzati nel periodo per Eure 0.1 miliari (Eurs 0,3
rrilioni al 30 giugne 2017},

{iii} delt mcremento netto delle rimanenze del settore Autornotive per Euro 1,1 mitiani;

{ividefa riduzione netta delfe rimanenze del settore Design par Euro 0,1 milioni.

+ Costi per acquistl, prestazioni di servizi, diversi: fa voce, complessivaments pari a Euro 32,8 milioni (Euro
10,6 miliont al 30 giugno 2017}, & fortermante influenzata dai costi operalivi delle societd acguisite nel
precedente ssercizio & comprende costi per acquist per BEure 18,3 mitlioni (Euro 1.0 milioni nel perioda di
confronto), costi per servizl per Eura 13,3 miliont (Euro 8.3 milioni al 30 giugna 2017) e altrt costi per Eurn 1.3
milioni {valorg in linea con quelle del periode di confrento). Alla voce complessiva conltibuiscono
principalimente:

(1) il settore Automotive per Euro 15,1 miligni;

{iiy il setiore Design per Eura 7.4 milioni;

(it settore REA per Eure 8,2 milioni (Eurc 4.8 milioni ne! periode di confrantol,;

{wlla Capogruppo Mitle! 5_p A, per Eure 2.0 milioni (Eure 3,0 milioni nel pariodo di confronto):

(v} il selttore Reat Estate per Euro 1,3 miliani (Eurg 1,2 milioni net periode di confronta),

= Costo del personale: la voce presenta un saldo di Euro 15,2 milioni (Eurc 8,2 mifioni al 30 giugho 20H 7Y, di
cui Euro 6.4 milioni rivenisrti dal settore RSA (Euro 5,8 milioni nel periode di confronto), Eure 3,3 mitiani
relativi al settore Design, Eure 3.3 mitioni atirbuibili al settore Automolive, Eure 1,5 mifiond relativi alla
Capogruppo Mittel S.p A, {in linea con guell del perioda di confronto) ed Euro 6.5 miligni attribuibili 2| settore
Advisory (Eura 0,8 mitioni nal pericdo di confronto).

+ Margine operativo {EBITDA): per effetie delle vod sopra riporate, i margine aperativo del semestre risulta
positive per Bure 7.9 milioni {negative per Eurs 3,5 miliont net periodo di confranto), riconducibile per Eura
G4 milioni posth al settore Automotive, per Eurg 3,0 milioni pasitivi al settore Design. per Euro 1.4 milioni
positivi al settore RSA {influgnzato nel periodo dai risultati delle operazioni di investimento e i relalivi costi d|
star! vp) e perla quota residua, negativa per Euro 2,9 milion, ab contrbuto netto degli altd settori operativi del
Gruppa,

= Ammortamenti, accantonamendi ¢ retéifiche ol atlivitd non correntt: fa voce, poco significativa at 30
giugno 2017 {guando presentsva un saldo complessivo di Eura 0,5 millond), presenta al 30 giugro 2018 un
salde complessivo di Eure 3,0 mifloni, spisgate da:

{} Ammortamenti di attivila materig ¢ immaterialt per Euro 2.8 miliont, spiegatl principaiments dagli
ammartarnentt si fangibie =556t relativi alle societd neo acquisite; in particolare 1 settore Automglive
contribuisce aliz voce per Euro 1,9 milion, il settore Design per Eure 0,4 miliani e il settore RSA per Eurg §,3
miliont;

ity Accanlonamenti netti al fondo rischi ed oneri per Eura 0,2 mifioni (Eure 0,1 milioni nel perisds di confronto).



+« Quota del risultate delle partecipazioni: ta voce, negativa per Eurs 0,6 milioni {positiva per Euro 15,2
milioni net periodo dt confronte), & spiegata quast interamente dal risultato derivante dal consclidamento
zintetico di Bios S.p.A i consistente eontribute positive del periodo di confronto era spiegate dagli utifi da
cessiong di tholi Livanova registrati dalla collegata Tower 6 bis &, marginalmente, dalla soctetd sottoposta a
cantrollo congiunta Bios S p.A..

+ Risultato dolla gestione finanziaria: presenta un saldo nette negative per Euro 3.1 milicni {negativo per
Eurn 1.5 milioni nel periode i confronte); la vooe & principalmente atlribuibile alla cantribuzions negativa
delta Capogruppo Mitlel S.p.A, {Eure 2,5 miliond}, che presenta proventi finanziari per Eura 1,5 milioni
{riconducibili prncinalmente agl interessi maturali sui crediti finanziar detenuti} @ oner inanzian per Euro 4,0
milioni {quasi interamente refativi at prestitt obbligazionan in essere); al contribute netto negative della
Capogruppe (come descritto pari a Bura 2.5 milion)), del settore RSA [(Buro 0,5 milioni} e de! setlore
Automative (Eure 0.5 milioni), si contrappone principalmente la contribuzione, positiva per BEurg 0,5 milioni,
della controllata Ghea S.rl, riconducibile agh interessi attivi maturati nel periodo sul oredito dalla stessa
vantabh e confronti di Bios S.p.A..

« Risuitato gestione e valufazione di attivitd finanziarie e crediti: la voce contribuisee positivarmerte al
conte economico consolidato per Euro 1,8 milioni {Eure 2,8 milioni at 30 giugne 2017) ed & spiegata dar

{i} Proventi netti da partacipazioni per Zure 0.2 miliont (Euro 51 milioni nel periade di confrontol, interamente
rappresentat da dividendi incassati nel periedo o partecipazioni non gualificate; nel periodo di confronts il
congistente saldo posilivo era spiegato dalle cessiami di btoli quotati fintesa Sanpaoclo e UBI Banca) e
partecipazion non qualificate (1SA) effettuate dalla Capogruppo nel pericdo:

{il) Riprese di valore nelte su attivitd finanziare o crediti, per Buro 1.7 milian dowvate all'effetto: ()
delf adegquamente al fair vafua dei fondi comuni immobiliar e det vaicoli dinvestimento detenuti dal Gruppo,
cha ha eompartate una ripresa di valore netta complessiva di Eure 1,2 milion Fetlifica di valore natta dl Eurs
2.2 milioni nel periodo di confronta); (i} di riprese di valore nette su crediti per Euro 0,5 milioni (retifiche di
valora nette per Eure 0,1 milioni nel periado di confronto], in larga parte spiegate ds una npresa di valore su
un credito finanztario detenuto dalla societd del Gruppao Locaeffe Sr.l. in liguidazione, il o valore rivalutato &
stata pggetio di incasso nel mese di uglio 2018,

Principall datl finarziari e patrimoniali consolidali

{Mighiala di Eurg) R 30.06.2814 34.12.2097
Immchilizzazion: immateriaf T0.361 GB.062
Immokitizzazioni materiali 46 508 438915
Partecipazioni 53.354 55,938
Aftivita finanziarie non correnti 99,205 107.054
Fondi rischi, Tfr & benefict ai diperndenti (7.395; {7.068)
Altre attivitd (passivitd) non correnli 453 485
Attivita {passivita) tributarie {1.578) {1.974)
Capitala eircolanta netio (*} 75.680 81.047
Capitala investito natta e .- 338665 348,268
Patrimonio di pertinenza del Gruppo (223308} {223.818)
Palrimonio di pettinenza di terz (24,7808 {23218
Totale Patrimonic netto [248.188) (247.134)
Posizione finsnziarianetta -~ - . - {90.781) (161.134)

{* Costiluite daita scmatoria delie Rimanenze immebiiad @ dal Credii {Debil divars’ ¢ sitre aiiatd [passaitd} corsnli

Le immobilizzazioni immateriali ammontano a Euro 70,4 milian {Euro 88,9 milioni al 31 dicembre 2017}, La
vote st riferisce per Euro 39,3 mitioni alfavwizmento relative alifacquisizione {avvenuta nel novembre 2018 di
Gruppo Zaffiro Srd., societd cui fa capo lomaorimo groppe attive ne! settore delle residenze sanitarie
assistenziali, cui si aggiunge un importa di Eure 1,1 miliom retativo g valore attdbuito al marchio in sede di
completamento dell'aliocazione del prezzo di acautsla {attivits completata al 31 dicembre 20173,



L'avviaimerto relativg all'acquisizione dell'B0% i Ceramica Cigle S.p.A. {avvenula a giugno 2017} ammonta a
Eure 5,6 milian|, cui s aggiunge un imporle di Euro 4,3 milioni retativo alla valutazione at fair value del marchio
delia socistd, effetiustz in sede di completaments (alia data della presente relazions semestale) defl'attivitg di
allocarione del prerzo di acquisto,

Infine risulta iseritto un avviamento pari a Eure 18,3 milion refativo all'acquisizione di IMC {cul fa capo il 100% di
un'uiteriore societa attiva nel medesimo settore, Balder Srl). L'awiaments provvisorio rilevate in sede di
acquisizione {avvenuta in data 30 sefternbre 2047}, pari a Eure 35,5 milioni, si & infatt ridotto a Euro 18,3 miliohi
gia &l 31 dicermbre 2017, in conseguenza dell'allocazione parziale ad attivitd materiali detenute da IMC {che ha
compertale fo stanziamento di correlale Impaste differite), Lavviamente di quastullima acguisizione risulta
ancora determinate in via provviscria, in atesa della conclusione del processe di sllocazions dello stesso alle
attivila oggetto della business combination (PRA), da completare ai sensi dell\FRS 3 entro 12 mesi dalla data o
acqlisizione,

Le immchilizzazioni materfall ammontang a Euro 48,7 miiioni {Eurs 43,9 milioni al 31 dicembre 2017 &
resuftano signdicativamente infiuenzate dal contributo del setlore Automative, parl a Euro 23.3 miliont (importo
comprensivo dell'allocazions parziate al parco presse di IMC dell'avwwiamento rlevato in sede di acquisizione),
el setiore RSA, che conlribuisce alla voce per Bure 14,4 milioni {(di cui Eurp 9.2 milioni relativi alla RSA di
Rivignano acquisita in /easing nell'aprile 2017 e inaugurata successivamente afla chiusura del semestre in
esame) e di Ceramica Cielo, che contribuisce per Euro 5.6 milioni (8i cui Eure 3,3 mitioni iconducibili a terreni e
fakbricati ad Euro 2.0 milicni ad fmptanti @ macchinari).

Lo parecipazioni valutate con if metodo del patrimonic nette ammontano a Euro 55.4 milioni (Eure 559
milioni ab 31 dicernbre 2017}, La voce at 30 giugno 2018 & costituita gquasi interamente dalle partecipazioni
detenute dalla capagruppo Mittel S.p A, in Bios S.p.A. (Ewro 49 8 milioni) & in Mitte! Generale Investimenti S.04,
{(Euro 5.4 milion) e si riduce rispetto al pericdo di confranto par affetto del risultato pro quota negative, pari a
Euro 0,6 miliani, maturate nel pericdo sulla partecipata Bias S.p.A..

Le attivita finanziarie non correnti ammeontano 2 Eura 99,2 milioni e st riferscons: i) per Eure 74,8 midioni
{Burc 81,8 milicni net periodo di confranta) ai crediti finanziarl non correnli, principalments spisgati dalle
pogiziont creditorie detenute dalla Capogruppe (part a Eure 53,5 milioni), alire che dal credite {riconducikite ai
diritti patrimoniali delle azioni B deterute) vantato da Ghea S.r.l. nei confronti di Bios S.p.A (Eure 21,1 milioniy; i@
per Eurc 24.4 mitionl {Eure 25,3 milioni nel periado di confrants) ad altre attivitd finanzisfe non correnti,
rappresentate principalments da quate di ICR immobilian detenute dalla Capogrupps ¢ da quote di veicol di
investimento detenwte da Mittel 5.p.4. ed Earchimede 5.p.A.

| Fondi rischi; TFR & berefici ai dipandentt ammentana a Euro 7.4 milioni (Eura 7,1 milioni al 31 dicembre
2017). In particolare al 30 giugho 2018 tale voce & costituita per Eure 5,1 miliont da Fordl per # parsonate (Buro
4,8 mitioni nel perioda di cordronta) e per Euro 2,3 milioni da Fondf par rischi e onted {valore in finea con guello
del periode di confronte). Alla voce Fond! def personals contribliisconn principaimente Gruppe Zaffira (per Eurg
1.8 miliont), Ceramica Cielo S.p.A. (per Eurc 1,3 milign), Mitel S.pA. (per Euro 0.8 milion)) e il settore
Automolive (Eure 0,7 miliont), | Fondf per rischi @ onerf si riferiscons, invece, principalmente a Mittel S p.A. (per
Euro 1,2 mitioni} & a Fashion District Group (per Euro 0,6 mitian).

La voce altre attivitd (passivitd) nen corvonti risulta positiva per Euro 0.5 milioni (vafore sostanzialmente in
linea con quello def periodo di confrontn). La voos & costituita da credit diverss s altre attivitd per Eurg 0.8 mifioni
{sestanzialmente in linea con guelli af 31 dicembre 2017} ¢ da debili divers! e alfre passivitd per Eura 0,1 milioni
{in limea con il periodo di confronte),

La voce attivitd (passivita) tributarie nette risulta negativa per Euro 1,8 milioni {negstive per Eure 2,0 milioni al
31 dicembre 2017) ed & costituita dalla sommatonia di attivita fiscali corvenl per Euro 7.5 milioni (Eure 9.5 mitiohi
al 31 dicembre 2017} & di attivitd per imposte anticipale per Eure 0.5 miliont (Euro 0,4 milioni nel perioda di
confranta), & CuF i confrappongono passivitd per imposte differite per Euro 7.8 miliont {Eure 10,2 miliosi nel
perivda di confronto) e passivita fiscall corranti per Euro 1.6 milioni (Euro 1.6 milioni nel pericdo di cordronto).

il capitale circelante netto ammonta a Eure 75,9 milioni fEuro 81.0 milioni al 31 dicembre 2017, La vooe &
camposta: (1) dal valora delle Rimanenze per Eure 87,1 miliond, riconducibili per Evro 737 milioni alle rimananze
irrmnotbiliari, per Eure 4,5 milion a Ceramica Ciglo S.pA, & per Euro 8,8 milioni al settore Automotive: la posta
complessiva risulta In riduzione rispetto agh Euro 90,7 miliont del 31 dicembre 2017 principalmente per sffetto
deflo scarica delle rimanenze immobiliarn vendute net semestes; (i) dai Crediti diversi e altre attivitd correnti per



Eurg 25,6 mitioni (Eurc 23,0 milioni de! periode i confrontal, ol conbrbuiscons princlpatmente il settore
Autemotive per Euro 9,8 miliont (Eure 5.8 milioni al 31 dicembre 2017, Ceramica Cielo S.pA. per Eura 3.0
miligr {Eure 7.7 milioni a1 31 dicembre 2017} e || settore RSA per Euro 2.9 miliom (Eura 2,1 milioni al 31
dicombre 2017); {iiiy dai Debitt diversi & altte passivith coreenti per BEuro 36,8 milion] {Eurs 32,8 miliom nel
periodo di confronto), af guali contribuizcons principalmente il settore Automative per Eure 11,7 milioni {Eurg
10,8 mikoni &l 31 dicembre 2017}, Ceramica Cigla S.p.A. per Euro 7.4 milioni (Euro 5.8 mitioni al 31 dicembre
2017) e il seftore RSA per Euro 5.0 milioni {Eure 4.0 milioni ab 31 dicembre 2017), oltre alla Capogruppo Mittel
S.p.A., che contribuisce alla voce per Euro 11,0 miliani (Eure 16,1 miliord al 31 dicermbre 2017), di cui Eura 8,5
milioki ralative alia passivitd ancora in essere al 30 giugna 2018 a fronte degli incassi pervenuti in merita ad un
contenziost fiscale attive, divenuti definitivi nel mese o lugiic 2018 (con relativo impatto positive a conto
aconomice che verra perlanto contabilizzate nel seconde samestre 201 8).

|l capitale investito netto rsulla conseguentemente pari 2d Eure 339 0 milioni {Eure 3482 milioni & 31
dicembre 2017) ed & finanzialo per Eure 2482 milioni dal patimonio netto (Buro 247 1 milioni nel petiods di
confronto} e per Euro 80,8 milioni dafla posizlone finanziaris netta (Eure 101,1 mifioni al 31 dicembre 20497}

| patrimonic nette di Gruppo ammonta a Euro 223 .4 milioni (Euro 2239 miffoni al 31 dicembra 20173, mantre
it patrimonio netto di perinenza dei lerzt ammorta 3 Buro 24,8 milioni (Ewro 23,2 milioni a1 31 dicembre 2017,

A fronte del desonilto andamento delle grandezze patrimaniali ¢ redditeali consolidate, la posizlone finanziaria
netta passiva ammonta, come descritto, & Eure 908 milioni {Eure 104.1 milioni al 31 dicembre 2047} A fivello d
santribuzione s segnala in parlictlare andamento dei settor Autamotive e Design, in mighoramento con una
poslziona finangiaria nefta rispeftivameante di Eurs 24,1 mifioni {da Eura 28.0 miion al 31 dicembre 2047} e di
Eure 3.6 miliont {da Eure 5,9 milioni), con it seltore RSA che, coerentermente con il processo di investimento,
vads un incrememnto a Euro 32,5 milioni {da Euro 28,5 miliani).

Alla data del 30 giugno 2018 non dsultang ancora Bieramente distribuite a favore della capogruppe le risorse
finanziarie generate dalle cessioni di arioni Livanova Pic effetuate da Bios 5.p.A. nel corso dek 2017; limpatio di
tala distribuzione sulla posizione finanziaria netta consolidata sard positive & par a circa Eure 80 milioni,

Prospetto refativo alla posizione finanziaria netta consglidata

(Miglgadifoe) - 30.08.2018 31.12.2017
Cassa 83 74
Alira dizponibilith fiquide 150,223 TH5.307
Liquiditd comrenta 150,205 186,471
Craditi finanziari correnti 1.E62 3986
Crebitt bancart (50.951) {53,088
Prestiti obbligazinnari (175.571 {176.086)
Altel ebitt finanzian (16.429 {17.817
Indehitamento finanziarin {242.950) {257.002}
Posizione finanzlaria netta {90.781) (101.434)

Principali fatti di ritievo intervonuti nel prime somsstee dofl esercizic
implemantazions deffe misura definite nel Piano Stralegica

In data 5 marzo 2218 Gruppo Zaffiro $.r.l., per il tramite di un veicols appositamente costituito, ha acquisito una
nugva iniziativa nel settore delie residenze sanitarie per anzlani e nello specifice a Sanremo. Llinvestimento
complessivo & stato pan 3 circa Euro 1.2 milioni e la struttura, gid operativa, conta circa 50 posti letto.
L'operazione, unitamente all'acquisizione di unarea nel comune di Pogliane hianese {nella gquale il Gruppo
intende, nei prossimi anni, dare vita ad una RSA da oltre 200 posli letio) & alle opersziont attualments allo
atudio, =i ingensce nel progetio di crescita del Gruppo nel settore, che prevede di uliizzare Gruppoe Zaffire quale



solida piattaforma sulla quale costrulre un processe df aggregazione di alire realtd operanti nel settore sanitario
assistenziale, con Fobiettivo & divenire, nel corso dei prossimi anni, Un punts di rifatiments el settore,

Govarnance b oventi socistar

In data 26 Aprile 2018 gbi Arionisti di Mittel S.p.A. runitisi nel'Assemblea ordinaria della Societd, hanno
defiberato:

« i approvace ta Relazione degli Amministiratar suilla gestione od il bitancio af 31 dicembre 2017 (15
mesi}, nonche 1a proposta di ripianare 1a perdita di esercizio di Eure 4.582 48% mediante Nulilizzo delie
rigerve dispontbili;

+ i confermare le nomine ad amminfsiratare, rgpettivamente, dell'avy. Valentina Dragoni o dell'awvv.
Palrizia Galvagni, ¢he resteranno in carica sing alla scadenza del Consiglio di Amminislrazione in
carica, e guingdi stho altappravazione del bilancio dell'esercizio che chivderd il 31 dicembre 2019;

« di approvare Fasseqnazione gratuita agli azionisti, a {itolo d dividends straordinario, mediante wilizza i
paite corrispondants defla riserva denominata "Fusione Hopa", di massime n. 5.811.508 azioni proprie
ordinariz, in misura di 1 azigne propria oedinania ogni 13 azioni ordinarie possedute da ogrl socia
diverso da Mittel S.p.A.

in data & maggo 2018 & intervenuto il pagamento del dividendn deliberato dall'Assemblea (data di stacen 7
maggio e record date 8 maggio). Le azioni propris deteride dalla Societd a seguito della distribuzione
intervenuta sone part & K. B.559.6449,

In data 23 maggio 2018 || Consiglia di Amministrazione di Mittel 5.p.A facendo seguito alla decisions assunta
dagli azionisti in metile alla gonfarma della noming det consigler avw, Valentina Dragoni o aw, Pabrizia
Galvagni, accertato il possesso dei requisiti di indipendenza in capo alle stesse. ha confermate 1 compill Jaro
attribuiti nei comitali interni al Consiglio,

Principali fatti df rilieve intervenul] successivaments al 30 givgne 2018
implementazions dellg misure definfde ne! Blano Sirafacico

In data 2 luglic 2018 il Gruppa Zaffira ha inaugurate la nuaves residenza sanitaria per anziani (RSA) situata a
Rivignano {Udine). La struttura, la cul compoanente immobiliate acquisita nel precedernte esercizia & stats
oggette di un'opera o tistruitrazione da parte del Gruppo, rappresenta un importtante passo ne! piane di
crescila della sovietd attraverso la rguslificazions & immobili gid esistenti ovvere ancora da realizzare,

It Gruppe, considerands anche la recente acquisizione del ramo operativo di una RSA & Sanremo (marzo 2018),
gestisce ad oggl 10 strutture {di o una sola, Rivignano, deliene anche |a proprietd dell'immmokile} con circa
1.100 posti letto. Tutte le strutiure si caratterizzanc per un elevato grado di intarnalizzazions dei servizi ed un
elevato Hivello quatitative dei servizi offerti.

Governanos ed gvonll sociotarn

In date 17 fuglio 2018 la societd Progetio Co-Val 5. p.A., societd che = tale data dsultava partecipata al 69,18%
da Seconda Mavigazione 5.1l e al 30,82% da Fondazions Cassa di Risparmio di Trenlo e di Rovereto, ha
comunicate &l mercate, ai sensl e per gl effelfi di cui all'articole 102, comma 1, del TUF & delfarlicols 37,
comma 1, del Regolamento Emitlenti, che in pari data st sano verificatt | presuppostt di legge per la promozione
da parte della stesss Progette Co-Val Sp.A. df un'offerta pubblica dt acguists obbligatoria tatalltaria & sensi
degli articoli 102, 108, comrma 1, e 108 det TUF,

In dela 4 sstiembre 2018 Consch ha approvato il documenlo retativo ali'offerta precedentemente descritta, il o
periodo df adesione avid inizic in data 17 seftembre 2018 e lerminerd in data 12 ottobre 2018, estremi inchusi,
salvo praroghe avvero eventuale rapertura dei termini.

Altri guvenli ol rilfave

Mel corso del mese o luglic 20718 & diveruta definitiva la sentenza favorevole nei confranti oi Mitte] S.p.4.
relativa ad un contenzioso fiscale generatost in precedent esercizi in capo a Hopa S.p.A. {incorparata in Mittel
Ep.A. nel corso del 2012), Le somme complessivamente rimborsate alla Socistd dall'Agenzia delie Entrate a



titola provvisorio, pari complessivamente a Euro 8.5 milioni (9 oul Euro 6.7 milioni nel corse del pracedents
esercizio ed Euro 1.6 milioni a giugne 2018), che al 30 giugno 2018 risultavano spepese patrimonialmesnte in
una posta del pagsive, saranno rilevate come sopravvanienza attiva a conto 2conomico nel secondo semestre
2018,

In relazicne al ¢ontenzioso Snia, in data 22 agoste 2018 il Consiglio di Slato, facendo sequito al'udienza det 14
giugno 2018, ha rigettato pienamente (senza possiblitd di appello) 1| rigorsa amministrativo promosse dal
Ministera dell'Ambiente nei confrontt di uka pluralita di soggetti fra cui Mittel 5.p.A., che consisteva in una diffida
ad adampigre avente ad oggette un pragramma di bonifica degli ex siti produtlivi del Gruppo Caffaro, Tale
decisione §i secondo grado segus ta sentenza di pime grado emessa nel 2016 dal Tribunate Amministrative
Regionale [TAR) del Lazio, che si era gia pronunciate favorevolments nei confronti di Mittel S.p.A_ {e delle altre
parti convenute dal Ministero defl'Ambisnte].
Cungue, in conclusione, per sintelizzare la complessiva situazione ad oggi dei contenziosi relativi & Snia, si
segnala guanto segue:;
« risulfa definitivarnents chiuso favorevoimente il eomenzioso amministrativo precedentemenie in essers
« & attualmente pendende in appello un giudizio civile dei soli Ministeri (posizione transata invece nel
confronti di Snia) rguardante la decisione i scissione. per il quale & stata fissats udienza per
precisazions dele conclusioni al 23 gennaio 2014,

Prevegdiblle evaluzions dollattivitd nell'esercizio

Mel precedente esercizio fa Societd ha reafizzato urlimportante trasformazions dei propri atiivi attraverso
atquisizione della maggioranza di tre socistd target (Gruppe Zaffito Srl /Rasidanze Sanitarie Assistenziali
Ceramica Ciele 5.p.A fCeramiche sanitarie di design e IMC - Industria Metaliegica Carmagnolese S.p.A.
fCompenentistica automotivel, nonché ffinanriate i propric indebitamente in oftica dl madis-lungo termine
{emissione obbligazionania a sel anni 2017- 2023 per complessivi Euro 1295 milien), in coerenza con la
strategia di investimento identificata con i Piano Strategice 2016-19, oitenendo ura significativa riduzione del
costa (cedols 3, 75%:),

Mei prossimi mesi la Socista proseguird pertanto nella ricerca di nuave opporunita di investimento con lo scapo
di creare valere rgl lunge pericdo, attraverso l'acguisizione o societd caratterizzate daleccslenza
imprenditoriale daliang,

in questa prospettiva, di significativa imporlanza sard il supporte finanziario e strategica alle parecipazioni gid in
portafoglin net settore delle residenze per anziani, ceramiche sanitarie di design e componentistica autamative,
che costiluiscong delle piattaforme sulle gusli innestare una crescita sia interna che esterna. Al contempa Mittzl
prosaguird nella ricerca di ulterion piattaforme di investiments da affiancare a quelle gid in essare.

Le wleriori operazioni di acquisizione verranne finanziate non solo con le significative disponibility liquide del
Gruppe, ma anche con le ulteror risorse finanziarie che sl genereranne dalla dismissione di asset non strategic,
ad oggi rferibifi principaimente al seftore immobiliare, ai grediti finanziar e ad altre attivita non core, che nel
tempo avranne unincidenza sempre mincre nell'attive consclidate del Gruppe. Peranto Mittel assumera sempre
pil la connotaziane di holding di partecipazioni industriali, in coerenza con quanto previste dal Piano Strategics.

Contatti MITTEL 5.p.A.
Paole Facchi — Investor Relator
tel. 02721411, fax 0272002311, e-mail investor relations@mittel.il
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SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA CONSOLIDATA

Walorl & kgl di Blen

Jo.06.2018 MLMLZNMS (Y 31122017
Ativits nan correnti
Adtivita imematerial 70,361 G962 68 862
Attivita material 4B BB 43,815 4385
Panecipation cenlabilizzate con il metedo del patrirmonio netta 55354 65,830 55038
Crediit Enanziar 74,76 7345 81.776
Altre altivita finanziarie 24 441 28278 25278
Crediti diversi @ altre attivita Bod B35 Gas
Altivitd per impaste anticipate 461 423 423
Totale Ativia Non Correnti 272,664 272,448 ZTE.E29
Attivita comrenti
Rimananze 847111 B0.67a 20678
Credifi finanziari 1.563 a1 395
Allivitd fiscati comranti 74495 G457 4451
Credil divarsi e altra attivita 25,619 22,487 22957
Diisponibl itd liquide @ mazzi equivatenti 150,306 155471 165,474
Totate Atthvith Correnti _.272.394 278953 178063
Totaly Attivita G45.058 551,401 565,762
Patrimonfo Netto
Capitate g7.807 ar.eny BT 407
Sovraporerza di emissions BTG 53 Y6 53718
Aziani propre (1£.178) {21.058) (25.458)
Riserve 58495 8z 118 86440
Utile (perdita) i pariodp 3,454 16,851 L
Patrimanio di pertinonza del greppo 223.398 19534 22305
Paltimonis di perlinenza dei tarzi . 24.790 2218 23,218
Totale Patrimonia Netto 248,188 242.753 247134
Passivitd non corenti
Prestiti obbligazion ari 172,316 173.023 173,023
Dibiti finanzari 53,622 50.042 Gl D42
Altra passivita finanziarie 7.585 7.5450 7,650
Foendi per il personale 5136 A4 TRT 4,787
Passivita per imposte differita TG 10,222 10222
Fandi per rischi ed onrar 2260 w282 2282
Blabii divarsi e alire passivita 141 141 141
Totala Passlvith Non Corranti 249,305 248,847 24B.8947
Passivith correnti
Frestiti obicligazionari 3255 3072 a0rz
Dehit finanziari L X. 1 22414 22414
Passivila fiscali corranti 1.6849 1.628 1.628
Debilr divarst & altra passivitd 36.849 52,586 32,588
Tatale Pasalvith Correnti 47.565 58,71 5871
Totake Patrimanto Hetto e Passlvo £45.058 551.40% 555. 762

&1 Ll a7 gannaio 2018 rehitean per g offatl daita i sooticd rione HENIFRS B



CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

shalorlin rghes di Eurs
01042018 04.01.204F
30.06.2046 30.06.201F

Rinavi GE.059 18 B8O
Altri provent 1434 352
Varigzigni delle snanenze {5578 [3.9GE)
Costi por aoguigti (18.263) (1.020%
Cosli par serigi (1331% (B.323)
Cost per it personake (16.168) [(B.228)
AL oot {1.313) [1.255}
Ammertamenii & retlifiche di valore su attivita immateriali {2.T68) {451}
Acsantonament al fondo nschi (2343 {82}
Gucta del risultals delle paresipazioni contabilizzate can il metods del patrimanio netio (585} 15,155
Risuitate Oporativo 4,797 11.085
Provanti finanziari 2082 2,339
Oner finanziari {5 1R8] (3812}
Dividend: 215 142
iile [Perdite] dalla gestions di attivita finanziarke & parecipezion - 4 837
Fettifiche di valare atlivila finanziarie a gradit 1.703 2275}
Wile (Perdile] dalla negoziaziona di ottivitd finangiare . - 18
Risujtate ante imposte 312 12,618
lenposte sul reddito 1.542 {385}
Utile {perdita) dell'eserciztc . 4.655 12.334
Attrhuible a:

Resuhate di Pedinenza d Terzi 1.2 {213}
Riguttate di Pertinerza del Gruppo 3.454 12.547

il Divigente preposto alla redazions del documenti comntebil socielar, Dotl.ss Cataring Dolla Mora, dichiara af
Sansi del comma 2 arf. 154-his dal Testo Unico delfa Finanza che Nnformativa contabile contanuta nel presants
carmumicate corrsponde alla Fsultanze documantali, al v e alle sorifturs cordabill,
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