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GLOSSARIO

Accordi Modificativi delle Licenze PTG: indica congiuntamente [|'’Accordo
Modificativo della Licenza di Marchio PTG e I'’Accordo Modificativo della Licenza
di Tecnologia PTG.

Accordo Modificativo della Licenza Aeolus: indica il “First Amendment to
patent and know-how license and technical assistance agreement” sottoscritto in
data 31 gennaio 2019 da Pirelli Tyre e Aeolus, recante modificazioni ad alcuni
termini e condizioni del Contratto di Licenza Aeolus, come meglio descritto al
§2.1.1.2.

Accordo Modificativo della Licenza di Marchio PTG: indica il “First Amendment
to Trademark License Agreement” sottoscritto in data 20 febbraio 2019 da Pirelli
Tyre e PTG, recante modificazioni ad alcuni termini e condizioni del Contratto di
Licenza di Marchio PTG, come meglio descritto al §2.1.2.3.

Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia PTG: indica il “First
Amendment to Process to Product Integrated Know-How and Patent Licence and
Technical Assistance Agreement” sottoscritto in data 20 febbraio 2019 da Pirelli
Tyre e PTG, recante modificazioni ad alcuni termini e condizioni del Contratto di
Licenza di Tecnologia PTG, come meglio descritto al 82.1.2.4.

Aeolus: indica Aeolus Tyre Co., Ltd., societa di diritto cinese con sede legale in
Jiaodong South Road, 48, Jiaozuo City, Henan (Repubblica Popolare cinese).

ChemcChina: indica China National Chemical Corporation, societa di diritto cinese
con sede legale in Beijing (Repubblica Popolare Cinese), n. 62 West Beisihuan
Road, distretto di Haidian.

Collegio Sindacale: indica il collegio sindacale del’Emittente.

Comitato OPC: indica il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate
dell’Emittente.

Consiglio di Amministrazione: indica il Consiglio di Amministrazione
dellEmittente.

Consob: indica la Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa.

Contratto sull’Assistenza Tecnica: indica I'accordo tra Pirelli Tyre e PTG avente
ad oggetto gli impegni di PTG nei confronti di Pirelli Tyre con riferimento allo
svolgimento delle attivita di assistenza tecnica dovute da PTG a Aeolus in virtu di
separato accordo tra PTG ed Aeolus, come meglio descritto al §2.1.1.3.

Contratto di Licenza Aeolus: indica il “Patent and Know-How License and
Technical Assistance Agreement” sottoscritto il 28 giugno 2016 da Pirelli Tyre e
Aeolus avente ad oggetto la licenza di brevetti e know-how concessa da Pirelli ad
Aeolus per la produzione e commercializzazione di Pneumatici Industrial, come
meglio descritto al §2.1.1.1.



Contratto di Licenza Aeolus Modificato: indica il Contratto di Licenza Aeolus
come modificato ai sensi delllAccordo Modificativo del Contratto di Licenza
Aeolus.

Contratto di Licenza di Marchio PTG: indica il “Trademark License Agreement”
avente efficacia a decorrere dal 1 gennaio 2017 tra Pirelli Tyre e Pirelli Industrial
S.r.l. (ora PTG) avente ad oggetto la licenza di marchio concessa da Pirelli Tyre a
PTG per la produzione e commercializzazione di Pneumatici Industrial, come
meglio descritto al §2.1.2.1.

Contratto di Licenza di Marchio PTG Modificato: indica il Contratto di Licenza
di Marchio PTG come modificato ai sensi dell’Accordo Modificativo della Licenza
di Marchio PTG.

Contratto di Licenza di Tecnologia PTG: indica il “Process to Product Integrated
Know-How and Patent Licence and Technical Assistance Agreement” avente
efficacia a decorrere dal 1 gennaio 2016 tra Pirelli Tyre e Pirelli Industrial S.r.l.
(ora PTG) avente ad oggetto la licenza di brevetti e know-how concessa da Pirelli
a PTG per la produzione e commercializzazione di Pneumatici Industrial, come
meglio descritto al §2.1.2.2.

Contratto di Licenza di Tecnologia PTG Modificato: indica il Contratto di
Licenza di Tecnologia PTG come modificato ai sensi del’Accordo Modificativo
della Licenza di Tecnologia PTG.

Contratti di Licenza Industrial: indicano congiuntamente il Contratto di Licenza
Aeolus, il Contratto di Licenza di Marchio PTG e il Contratto di Licenza di
Tecnologia PTG.

Contratti di Licenza PTG: indicano congiuntamente il Contratto di Licenza di
Marchio PTG e il Contratto di Licenza di Tecnologia PTG.

Contratti di Licenza PTG Modificati: indicano congiuntamente il Contratto di
Licenza di Marchio PTG Modificato e il Contratto di Licenza di Tecnologia PTG
Modificato.

CNRC: indica China National Tyre & Rubber Co. Ltd., societa di diritto cinese con
sede legale in Beijing (Repubblica Popolare Cinese), n. 62 West Beisihuan Road,
distretto di Haidian.

Documento Informativo: indica il presente documento informativo.

Documento di Registrazione: indica il Documento di Registrazione depositato
dal’Emittente presso Consob in data 15 settembre 2017.

Emittente: indica Pirelli.

Esperto: indica EY Advisory S.p.A., con sede in Milano, Via Meravigli 12, codice
fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano-
Monza-Brianza-Lodi 13221390159.



Integrazione: indica il progetto di integrazione tra PTG e alcuni asset industrial di
CNRC in Aeolus come meglio descritta nella Premessa del Documento
Informativo.

Operazione Aeolus: indica la rimodulazione di alcuni termini e condizioni del
Contratto di Licenza Aeolus tramite la sottoscrizione dell’Accordo Modificativo
della Licenza Aeolus e del Contratto sullAssistenza Tecnica, come meglio
descritta nella Premessa del Documento Informativo.

Operazione PTG: indica la rimodulazione di alcuni termini e condizioni (a) del
Contratto di Licenza di Marchio PTG tramite la sottoscrizione dell’Accordo
Modificativo della Licenza di Marchio PTG e (b) del Contratto di Licenza di
Tecnologia PTG tramite la sottoscrizione dell’Accordo Modificativo della Licenza di
Tecnologia PTG, come meglio descritta nella Premessa del Documento
Informativo.

Operazioni: indica congiuntamente I'Operazione Aeolus e I'Operazione PTG.

Pirelli: indica Pirelli & C. S.p.A., con sede in Milano-Monza-Brianza-Lodi, Viale
Piero e Alberto Pirelli n. 25, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi 00860340157.

Pirelli Tyre: indica Pirelli Tyre S.p.A., societa interamente partecipata e soggetta
a direzione e coordinamento di Pirelli, con sede in Milano-Monza-Brianza-Lodi,
Viale Piero e Alberto Pirelli 25, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi n. 07211330159.

Pneumatici Industrial: indica pneumatici per veicoli pesanti ad uso industriale,
agricolo o per trasporto passeggeri.

Procedura OPC: indica la procedura per le operazioni con parti correlate da
ultimo adottata dall’Emittente ai sensi del Regolamento Consob OPC con delibera
del Consiglio di Amministrazione del 6 novembre 2017.

PTG: indica Prometeon Tyre Group S.r.l., societa con sede in Milano Viale Sarca
222, 20126, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi n. 09271680960.

Regolamento Consob OPC: indica il Regolamento adottato da Consob con
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato.

Ricavi netti: indicano i ricavi netti derivanti dalla vendita dei prodotti Industrial che
sono rilevanti ai fini della determinazione della componente variabile delle
royalties da corrispondersi a Pirelli Tyre ai sensi, come applicabile a seconda dei
casi, dei Contratti di Licenza Industrial, del’Accordo Modificativo della Licenza
Aeolus e degli Accordi Modificativi delle Licenze PTG.

Societa: indica I'Emittente.

TPIH: Indica TP Industrial Holding S.p.A., con sede in Milano, viale Sarca n. 222,
codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di
Milano-Monza-Brianza-Lodi 13442420157.



PREMESSA

Il presente Documento Informativo e predisposto da Pirelli al fine di illustrare (in
conformitd a quanto previsto dall’art. 18 della Procedura OPC, dall’art. 5, comma
2 del Regolamento Consob OPC e dal relativo Allegato 4):

()  un’operazione che ha ad oggetto: (a) la rimodulazione di alcuni termini e
condizioni del Contratto di Licenza Aeolus tramite la sottoscrizione da parte
di Pirelli Tyre e di Aeolus, in data 31 gennaio 2019, dell’Accordo Modificativo
della Licenza Aeolus; e (b) I'assunzione di reciprochi impegni tra Pirelli Tyre
e PTG in relazione all'attivita di assistenza tecnica che sara prestata da PTG
nei confronti di Aeolus mediante la sottoscrizione in data 31 gennaio 2019
del Contratto sull’Assistenza Tecnica tra Pirelli Tyre e PTG (I'"Operazione
Aeolus™); e

(i)  un'operazione che ha ad oggetto la rimodulazione di alcuni termini e
condizioni: (a) del Contratto di Licenza di Marchio PTG, conclusa da Pirelli
Tyre e PTG in data 20 febbraio 2019 tramite la sottoscrizione dell’Accordo
Modificativo della Licenza di Marchio PTG, nonché (b) del Contratto di
Licenza di Tecnologia PTG, conclusa dalle medesime parti in pari data 20
febbraio 2019 tramite la sottoscrizione dellAccordo Modificativo della
Licenza di Tecnologia PTG (IOperazione PTG” e, unitamente
al'Operazione Aeolus, le “Operazioni”).

Si ricorda che, come piu ampiamente descritto nel Documento di Registrazione, i
Contratti di Licenza Industrial sono stati conclusi: (i) in seguito all'operazione
straordinaria di separazione da Pirelli delle attivita relative alla produzione e
commercializzazione in Italia e/o allestero di Pneumatici Industrial attuata
mediante il conferimento da Pirelli Tyre del relativo ramo d’azienda in Pirelli
Industrial S.r.l., ora PTG, e prima della successiva riorganizzazione degli assetti
proprietari di PTG"; nonché (ii) in vista di un progetto di integrazione tra PTG e
alcuni asset industrial di CNRC in Aeolus, originariamente previsto entro il 2017 e
ad oggi non ancora perfezionato, all’esito del quale PTG avrebbe dovuto divenire
una societa del gruppo Aeolus (I'“Integrazione”).

Si precisano altresi i seguenti aspetti:

(i)  Effetti delle Operazioni: come indicato successivamente (vedi infra §2.5.3),
gli effetti delle Operazioni su ricavi ed Ebit consolidati dell’Emittente hanno
incidenza non significativa. Per quanto riguarda gli esercizi 2018 e 2019 gli
effetti delle Operazioni sono gia inclusi nei risultati preliminari e nei dati
previsionali consolidati comunicati al mercato in data 14 febbraio 2019;

1y capitale sociale di PTG, ad oggi, risulta detenuto per il 52% da TPIH (a sua volta partecipata al 65% da
Marco Polo International Italy S.r.L.), per il 38% da High Grade (HK) Investment Management Limited e per il 10%
dalla stessa Aeolus.



(i)  Assenza e riduzione dei vincoli di esclusiva: (a) il Contratto di Licenza di
Marchio PTG e il Contratto di Licenza di Tecnologia PTG oggetto di
rimodulazione non prevedono alcun diritto di esclusiva in favore del
licenziatario PTG (vedi infra 8§2.1.2.1 e §2.1.2.2); (b) nel periodo di
rimodulazione delle royalties del Contratto di Licenza di Tecnologia Aeolus
Modificato, Pirelli Tyre potra concedere in licenza la medesima tecnologia a
soggetti terzi diversi da operatori con sede e attivita in Cina?;

(i) Recesso in caso di mutamenti rilevanti negli assetti proprietari e di gestione
del licenziatario: Pirelli Tyre ha conservato il diritto di recedere dai Contratti
di Licenza Industrial come rimodulati nel caso in cui un concorrente di Pirelli
venga a detenere una partecipazione almeno pari al 20% nel licenziatario o
comunque partecipi alla gestione dello stesso (vedi infra §2.1.1.1, 2.1.2.1,
2.1.2.2).

Le Operazioni non presentano carattere strategico per le attivita del gruppo Pirelli,
in quanto riguardano marchi e tecnologia relativi alle attivita Industrial che, in
seguito all'operazione di riorganizzazione e valorizzazione industriale del 2015-
2017, sono state separate dalle attivita del gruppo Pirelli che oggi si concentrano
nel settore Consumer. L'Operazione Aeolus e I'Operazione PTG sono operazioni
distinte qualificabili singolarmente come operazioni con parti correlate di minore
rilevanza poste in essere da una societa controllata di Pirelli (Pirelli Tyre) con
soggetti correlati (Aeolus e PTG).

Sebbene si tratti di Operazioni autonome e distinte, ai fini della pubblicazione del
Documento Informativo, le Operazioni sono prudenzialmente considerate in via
cumulativa tra loro, in quanto concluse nel corso dell'esercizio 2019 con soggetti
che hanno un rapporto di correlazione rilevante tra loro e con la Societa, nonché
in ragione di alcuni profili relativi all’'oggetto delle stesse e al contesto della loro
conclusione che potrebbero essere valorizzati ai fini della rilevazione di un
rapporto di omogeneita o di disegno unitario rilevante ai sensi dell’art. 5, comma
2, Regolamento Consob OPC.

Come meglio illustrato nel successivo 82.5.4, le Operazioni, cumulativamente
considerate tra loro, non superano la Soglia di Rilevanza applicabile, posto che il
controvalore aggregato di entrambe le Operazioni non eccede la soglia del 5%
della capitalizzazione di borsa di Pirelli rilevata alla chiusura del 28 settembre
2018°.

Il controvalore complessivo delle Operazioni risulta inferiore anche alla soglia di
rilevanza che diventera applicabile alla data di pubblicazione della Relazione
Annuale al 31 dicembre 2018 (in ragione del fatto che, a partire da tale data, la
soglia del 5% della capitalizzazione di borsa di Pirelli dovra essere rilevata alla

% In caso di licenza a terzi Aeolus avra diritto di beneficiare delle medesime condizioni, ove queste risultino piti
favorevoli per il licenziatario (vedi infra §2.1.1.2)

% Tale data costituisce l'ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del pit recente
documento contabile periodico pubblicato (rappresentato dal Resoconto Intermedio di gestione al 30 settembre
2018).



diversa data del 28 dicembre 2018).

In ogni caso, per esigenze di massima trasparenza nei confronti del mercato, la
Societa ha ritenuto prudenzialmente di pubblicare comunque in via volontaria il
presente Documento Informativo.

Per quanto riguarda gli esercizi 2018 e 2019 gli effetti delle Operazioni sono gia
inclusi nei risultati preliminari e nei dati previsionali consolidati comunicati al
mercato in data 14 febbraio 2019. L'Operazione Aeolus e I'Operazione PTG
hanno ricevuto il parere favorevole dal Comitato OPC in data, rispettivamente, 28
gennaio 2019 e 11 febbraio 2019.

Ai fini delle valutazioni sulla convenienza economica delle Operazioni e la
correttezza sostanziale delle relative condizioni, il Comitato OPC si & avvalso di
un proprio Esperto indipendente (EY Advisory S.p.A.).

Le Operazioni sono state illustrate e, per quanto occorrer possa, approvate anche
dal Consiglio di Amministrazione di Pirelli in data 14 febbraio 2019.

1. AVVERTENZE
1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle
Operazioni.

Le Operazioni integrano operazioni con parti correlate in quanto concluse con
Aeolus e PTG, societa soggette al comune controllo con 'Emittente (v. infra §2.2).

L’Emittente ritiene che le Operazioni non presentino rischi specifici in ragione della
correlazione esistente con le controparti o di potenziali conflitti di interessi diversi
da quelli tipicamente inerenti ad operazioni tra parti correlate. | rischi tipici delle
operazioni con parti correlate sono stati evitati in applicazione della disciplina
legislativa e regolamentare vigente e della Procedura OPC, tenuto conto che:

- ciascuna delle Operazioni e stata istruita, valutata e approvata tramite una
procedura per operazioni con parti correlate condotta in conformita a quanto
previsto dal Regolamento OPC e dal Regolamento Consob OPC;

- all'esito di tale procedura, con riferimento a ciascuna delle Operazioni, il
Comitato OPC, che & costituito esclusivamente da amministratori
indipendenti, ha espresso all’'unanimita, con la partecipazione di tutti i suoi
componenti, - e, dunque, senza astensioni né voti contrari - parere
favorevole sullinteresse dellEmittente al compimento di ciascuna
Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle
relative condizioni (v. Allegati 1 e 2);

- ai fini di tali parere, il Comitato OPC si e avvalso delle valutazioni
dell’Esperto (congiuntamente nominato dal medesimo Comitato OPC e dal
Collegio Sindacale) che ha rilasciato separate fairness opinion attestanti la
congruita di ciascuna delle Operazioni sotto il profilo della convenienza
economica e della correttezza sostanziale delle relative condizioni (v.

Allegati 3 e 4).



Per completezza, si rileva che le Operazioni presentano rischi (indipendenti dalle
correlazioni esistenti con le controparti) che sono tipici di operazioni di analoga
natura relativi a rapporti contrattuali di durata aventi ad oggetto la concessione in
licenza di marchi e tecnologie per attivita industriali in settori comparabili). Tal
rischi, includono, ad esempio: (i) il rischio di mercato (relativo a future variazioni
della domanda dei Pneumatici Industrial), (i) il rischio di controparte (relativo
all'inadempimento agli obblighi contrattuali e al mancato pagamento delle royalties
da parte di Aeolus o PTG), (iii) il rischio operativo (relativo a eventuali danni
indiretti che Pirelli potrebbe subire in conseguenza di un uso non appropriato od
opportunistico da parte di Aeolus o0 PTG del marchio e della tecnologia oggetto di
licenza), (iv) il rischio di future rinegoziazioni in base all'andamento del mercato e
dei risultati di Aeolus o PTG.

Come piu ampiamente rilevato in seguito (v. infra 882.3 e 2.4) e nelle valutazioni
dell’Esperto, le Operazioni sono tali da comportare una significativa riduzione dei
rischi di controparte, operativi e di rinegoziazione sopra illustrati tramite un quadro
bilanciato di reciproci concessioni e vantaggi in linea con condizioni che
potrebbero essere concordate at arm’s lenght nelle attuali condizioni di mercato,
consentendo cosi a Pirelli di incrementare il valore attuale dei benefici attesi dai
Contratti di Licenza Industrial e, in conclusione, di massimizzare il valore della
tecnologia e dei marchi concessi in licenza nelle attuali condizioni di mercato.

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALLE OPERAZIONI

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni
delle operazioni.

2.1.1. Operazione Aeolus

2.1.11 Il Contratto di Licenza Aeolus anteriore alla rimodulazione

Si ricorda che, con il Contratto di Licenza Aeolus (gia illustrato nel Documento di
Registrazione), Pirelli Tyre ha concesso in licenza ad Aeolus (con diritto di sub-
licenza a favore di altre societa del gruppo Aeolus) il diritto di sfruttare brevetti,
modelli, applicazioni e know-how ai fini dello sviluppo, della produzione e della
commercializzazione di Pneumatici Industrial. In tale accordo, Aeolus e Pirelli Tyre
hanno pattuito tra I'altro i seguenti termini e condizioni:

- una durata della licenza sino al 2030, con rinnovi automatici per ulteriori
periodi biennali, salvo disdetta di una delle parti;

- l'impegno di Aeolus di corrispondere a Pirelli Tyre a titolo di royalties (in
assenza di Integrazione): (i) nel 2018, un importo pari al piu elevato tra Euro
15 milioni e il 2% dei Ricavi Netti, sino allimporto massimo di Euro 20
milioni; (2) per ogni anno successivo dal 2019 (incluso), un importo pari al
piu elevato tra Euro 17 milioni e un importo pari al 2% dei Ricavi Netti, sino a
un massimo di Euro 22 milioni;

- 'impegno di Aeolus e Pirelli Tyre a incontrarsi, con cadenza quinquennale
(entro il 31 gennaio 2021 ed entro il 31 gennaio 2026), per discutere in



buona fede la possibilita di rinegoziare la percentuale delle royalties variabili
per i successivi cinque anni sulla base di taluni indicatori di performance
prestabiliti (ferma la previsione di importi minimi);

limpegno di Pirelli Tyre (ove resti assoggettata con Aeolus al comune
controllo di CNRC) a non concedere a terzi licenze simili per oggetto e
finalith commerciali, tali da consentire la creazione di competitors di Aeolus
con riferimento alla tecnologia oggetto di licenza;

'impegno di Pirelli Tyre a fornire, su richiesta di Aeolus, assistenza tecnica,
training e servizi di consulenza a Aeolus in relazione alla tecnologia oggetto
di licenza, tramite personale qualificato da individuarsi caso per caso,
mettendo a tal fine a disposizione un minimo di 20 e un massimo di 30
risorse per anno (full time equivalent) nei primi cinque anni di licenza;

il diritto di Pirelli Tyre di recedere dal Contratto di Licenza di Tecnologia
Aeolus ove un concorrente di Pirelli venga a detenere una partecipazione
almeno pari al 20% di Aeolus 0 comunque partecipi alla gestione della
stessa.

2.1.1.2 L'Accordo Modificativo della Licenza Aeolus

In data 31 gennaio 2019, nell'ambito del’Operazione Aeolus, Pirelli Tyre e Aeolus
hanno sottoscritto I'’Accordo Modificativo della Licenza Aeolus che introduce, tra le
altre, le seguenti modificazioni:

la rinunzia di Pirelli Tyre ad importi maturati e non pagati da Aeolus a titolo
di interessi nel 2017 e 2018 stimati in circa Euro 1 milione e a titolo di
royalties nel 2018 per circa Euro 9 milioni;

la rimodulazione delle royalties annue nel periodo 2019-2023 (inclusi) che
vengono ora rideterminate in misura pari al piu elevato tra I'importo minimo
di Euro 7 milioni e un importo pari al 1% dei Ricavi Netti, sino a un importo
massimo (che rimane invariato) di Euro 22 milioni (fermo restando che, a
partire dal 2024 incluso, tornano ad applicarsi le royalties originarie pari al
pitu elevato tra il minimo di 17 milioni e il 2% dei Ricavi Netti, sino a un
importo massimo di Euro 22 milioni);

il riconoscimento espresso dell’'esclusione dai Ricavi Netti delle vendite dei
prodotti (a) cd. Busanbao, ovvero (b) venduti da Aeolus a PTG o societa del
sSuo gruppo ai sensi dei contratti off-take tra Aeolus e PTG o TP Trading Co.
Ltd, nonché (in quanto i prodotti (a) e (b) non fanno uso di quanto licenziato)
(c) venduti con un margine lordo inferiore al 2% fino a un importo
complessivo massimo di Ricavi Netti di Euro 100 milioni;

la modifica della struttura dell’assistenza tecnica a Aeolus, con un risparmio
netto di costi di assistenza a favore di Pirelli Tyre stimato in Euro 3,8 milioni
per ciascun anno di licenza, pari a complessivi Euro 45,6 milioni sull'intero
periodo di licenza (sino al 2030). In particolare, € previsto che (a)
'assistenza tecnica precedentemente garantita da Pirelli (per un importo
stimato pari a Euro 6,3 milioni annui) sia d’ora in avanti svolta direttamente
da PTG in base a un separato contratto tra Aeolus e la stessa PTG, in forza
del quale il corrispettivo dei progetti di assistenza tecnica sara versato da
Aeolus a PTG, fatta eccezione per progetti di assistenza tecnica sino a un
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massimo di Euro 2,5 milioni che saranno rimborsati da Pirelli Tyre a PTG;
(b) i progetti di assistenza tecnica verranno individuati e monitorati da un
comitato composto da 4 rappresentanti (di cui CNRC, Pirelli Tyre, PTG e
Aeolus avranno diritto a nominare un rappresentante ciascuno) che
decidono allunanimita (e, quindi, anche con voto determinante di Pirelli
Tyre)*;

- nel caso in cui PTG risolva il separato contratto con Aeolus per cambio di
controllo della stessa PTG, la possibilita per Pirelli Tyre di concludere un
accordo di assistenza con Aeolus a termini analoghi a quelli previsti dal
separato contratto da quest’ultima concluso con PTG, oppure di individuare
un terzo qualificato che possa negoziare con Aeolus un rapporto di
assistenza tecnica ad analoghe condizioni;

- il rilascio, di anno in anno, da parte di primaria banca cinese di garanzie
autonome a prima richiesta a favore di Pirelli Tyre per un importo sufficiente
a garantire 'ammontare minimo annuo delle royalties dovute da Aeolus a
Pirelli Tyre;

- una riduzione degli obblighi di esclusiva a carico di Pirelli Tyre sino al 31
dicembre 2023, in virtu della quale, in tale periodo, Pirelli Tyre potra
concludere contratti che prevedano la concessione di licenze analoghe per
oggetto e finalita commerciali, salvo che a soggetti con sede e attivita in
Cina e fermo restando che, nel caso in cui Pirelli Tyre intenda concludere un
contratto di licenza con terze parti diverse da quelle sopra indicate, Aeolus
avra il diritto di beneficiare delle medesime condizioni, ove queste risultino
piu favorevoli per il licenziatario rispetto a quelle previste dal Contratto di
Licenza Aeolus Modificato;

- I'espressa esclusione di qualsiasi effetto novativo o risolutivo dell’originario
Contratto di Licenza Aeolus.

2.1.1.3 Il Contratto sull’Assistenza Tecnica

In data 31 gennaio 2019 in coerenza con I'’Accordo Modificativo della Licenza
Aeolus, Pirelli Tyre e PTG hanno sottoscritto anche il collegato Contratto
sull’'Assistenza Tecnica che ha la medesima durata del Contratto di Licenza
Aeolus Modificato e prevede, tra I'altro:

- 'impegno di PTG anche nei confronti di Pirelli Tyre a svolgere 'assistenza
tecnica nei confronti di Aeolus ai sensi del Contratto di Licenza Aeolus
Modificato;

- 'impegno di Pirelli Tyre e PTG a negoziare in buona fede i termini di
eventuale assistenza tecnica richiesta da PTG a Pirelli Tyre ove necessaria

* A tal fine, Pirelli Tyre fara quanto in proprio potere (best endeavour) per supervisionare i progetti di assistenza
tecnica, fermo restando che, ove Aeolus avanzi pretese di inadempimento nei confronti di PTG, verra attivata
una procedura di risoluzione concordata tra le parti che sara risolta con decisione del comitato all’'unanimita dei
suoi componenti, in assenza della quale Aeolus potra avanzare le proprie pretese nei confronti di PTG e, ove
guest'ultima non adempia, avra ricorso di ultima istanza anche nei confronti di Pirelli Tyre, ferma in ogni caso la
responsabilita massima per le pretese sollevate in ciascun anno di licenza per un importo che non potra
eccedere il valore del progetto approvato dal comitato a cui tali pretese si riferiscono. Pirelli Tyre, a sua volta,
avra titolo ad indennizzi nei confronti di PTG ai sensi di quanto previsto nel Contratto sull’Assistenza Tecnica (v.
infra §2.1.1.3)
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per consentire a PTG di rendere i servizi di assistenza tecnica nei confronti
di Aeolus;

- in ragione del venir meno dell’obbligo di Pirelli Tyre di rendere l'assistenza
tecnica verso Aeolus, che verra svolta da PTG , I'impegno di Pirelli Tyre a
pagare (in luogo di Aeolus) a PTG un importo complessivo massimo di Euro
2,5 milioni per ciascun anno di licenza, fermo il diritto di Pirelli Tyre di non
pagare alcun importo in caso di inadempimento di PTG dei suoi impegni nei
confronti di Aeolus;

- il diritto di Pirelli Tyre di compensare gli importi dovuti a PTG ai sensi del
Contratto sull’Assistenza Tecnica con il valore delleventuale assistenza
tecnica fornita da Pirelli Tyre a PTG;

- il diritto di Pirelli Tyre di essere manlevata e tenuta indenne per qualsiasi
pregiudizio, danno costo o spesa da essa sopportata derivante dal mancato
adempimento di PTG agli obblighi di assistenza tecnica assunti nei confronti

di Aeolus.
2.1.2 Operazione PTG
2.1.2.1 Il Contratto di Licenza di Marchio PTG anteriore alla rimodulazione

Si ricorda che, con il Contratto di Licenza di Marchio PTG (gia illustrato nel
Documento di Registrazione), Pirelli Tyre ha concesso senza esclusiva in licenza
a PTG (con diritto di sub-licenza a favore di altre societa del gruppo PTG) il diritto
non trasferibile di sfruttare una serie di marchi di titolarita di Pirelli Tyre ai fini dello
sviluppo, della produzione e della commercializzazione di Pneumatici Industrial. In
tale accordo, Pirelli Tyre e PTG hanno tra l'altro previsto:

- una durata della licenza sino al 30 dicembre 2026, con rinnovi automatici
per ulteriori periodi annuali, salvo disdetta di una delle Parti;

- il pagamento da PTG a Pirelli Tyre (a) nel 2017 e 2018, di royalties annue
pari al piu elevato tra un minimo di Euro 15 milioni e un importo pari al 2%
dei Ricavi Netti; (b) a partire dal 2019 (incluso) e per ogni anno successivo
di licenza, royalties annue pari al piu elevato tra un minimo di Euro 21 milioni
e un importo pari al 2% dei Ricavi Netti;

- il diritto di Pirelli Tyre di recedere dal Contratto di Licenza di Marchio PTG
ove un concorrente di Pirelli venga a detenere una partecipazione almeno
pari al 20% di PTG o comunque partecipi alla gestione della stessa.

2.1.2.2 Il Contratto di Licenza di Tecnologia PTG anteriore alla rimodulazione

Si ricorda altresi che, con il Contratto di Licenza di Marchio PTG (gia illustrato nel
Documento di Registrazione), Pirelli Tyre ha anche concesso senza esclusiva in
licenza a PTG (con diritto di sub-licenza a favore di altre societa del gruppo PTG)
il diritto non trasferibile di sfruttare brevetti, modelli, applicazioni e know-how
relativi a prodotti e processi integrati ai fini dello sviluppo, della produzione e della
commercializzazione di Pneumatici Industrial a termini e condizioni che, tra l'altro,
hanno previsto:

- una durata della licenza sino al 31 dicembre 2030, con rinnovi automatici
per ulteriori periodi quinquennali, salvo disdetta di PTG;
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il pagamento da PTG a Pirelli Tyre di royalties annue (a) nel 2018, in misura
pari al piu elevato tra un minimo di Euro 10 milioni e un importo pari al 1%
dei Ricavi Netti; (b) a partire dal 2019 (incluso) e per ogni anno successivo
di licenza, in misura pari al piu elevato tra un minimo di Euro 21 milioni e un
importo variabile pari al 2% dei Ricavi Netti;

'impegno di Pirelli Tyre a fornire a PTG (e alle societa del relativo gruppo),
su richiesta di PTG e sino al 31 dicembre 2020, attivita e servizi di
assistenza tecnica, training e consulenza relativi alla tecnologia oggetto di
licenza tramite personale qualificato indicato da Pirelli sino a un massimo di
30 risorse per anno (full time equivalent), ferma la possibilita per le Parti di
concordare di volta in volta la prestazione da parte di Pirelli Tyre a PTG di
assistenza tecnica ulteriore a quella ricompresa nel limite sopra indicato a
fronte del pagamento da parte di PTG di un corrispettivo determinato sulla
base delle condizioni di mercato;

il diritto di Pirelli Tyre di recedere dal Contratto di Licenza di Tecnologia PTG
ove un concorrente di Pirelli venga a detenere una partecipazione almeno
pari al 20% di PTG o comunque partecipi alla gestione della stessa.

2.1.2.3 L’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio PTG

In data 20 febbraio 2019, nellambito dellOperazione PTG, Pirelli Tyre e PTG
hanno sottoscritto I’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio PTG che, tra
l'altro, prevede le seguenti modificazioni al Contratto di Licenza di Marchio PTG:

l'allungamento della durata della licenza che viene ora differita al 31
dicembre 2030 (in luogo del 31 dicembre 2026), con conseguente aggiunta
di 4 anni di licenza rispetto alla durata originaria, fermo il rinnovo automatico
per ulteriori periodi annuali, salvo disdetta di una delle parti;

la graduale riduzione delle royalties minime annue da corrispondersi a Pirelli
Tyre nel periodo 2019-2026 (inclusi) che sono rideterminate come segue: (i)
Euro 16 milioni nel 2019; (ii) Euro 15 milioni nel 2020; (iii) Euro 14 milioni nel
2021; Euro 13 milioni nel 2022; (iv) Euro 12 milioni in ciascun anno tra il
2023 e il 2026 (inclusi);

la riduzione delle royalties variabili annue nel periodo 2019-2030 (inclusi)
che sono rideterminate in un importo complessivo risultante dalla somma di:
() un importo annuo pari al 2% dei Ricavi Netti derivanti dalla
commercializzazione dei prodotti con marchio “Pirelli”; (i) un importo annuo
pari al 1% dei Ricavi Netti derivanti dalla commercializzazione dei prodotti
con marchio “Formula” sino a importo complessivo annuo di Ricavi Netti pari
a Euro 120 milioni (restando inteso che, oltre tale soglia di Ricavi Netti,
continueranno ad applicarsi royalties variabili in misura pari al 2% dei Ricavi
Netti); (c) un importo annuo pari allo 0,5% dei Ricavi Netti derivanti dalla
commercializzazione dei prodotti con altri marchi (tra cui “Pharos” e
“Vantage” e altri) sino a importo complessivo di Ricavi Netti nel medesimo
anno di riferimento pari a Euro 80 milioni annui (restando inteso che, oltre
tale soglia di Ricavi Netti, continueranno ad applicarsi royalties annue
variabili in misura pari al 2% dei Ricavi Netti);
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la previsione di royalties annue per il periodo di estensione della licenza
negli anni 2027-2030 (inclusi) che sono determinate in misura pari al piu
elevato tra (i) un minimo di Euro 12 milioni e (ii) un importo variabile da
calcolarsi applicando le medesime percentuali ai Ricavi Netti che sono
previste per la determinazione delle royalties variabili nel periodo 2019-2026
(come illustrati al punto precedente), fermo restando che l'importo variabile
annuo di royalties annue da corrispondere a Pirelli Tyre in tale periodo non
potra eccedere I'importo massimo complessivo di Euro 22 milioni e che, ove
il calcolo di tali royalties variabili annue effettivamente ecceda Euro 22
milioni, le Parti dovranno negoziare in buona fede una revisione di tale
soglia massima;

il riconoscimento espresso che si intendono esclusi dai Ricavi Netti i ricavi
derivanti dalla vendita dei prodotti da PTG (e societa del relativo gruppo) a
Pirelli (e societa del relativo gruppo) sino a un importo complessivo annuo
pari a (i) Euro 120 milioni nel periodo 2019-2021 e (ii) Euro 160 milioni a
partire dal 2022 (incluso);

ove PTG (o societa del relativo gruppo) vendano a Pirelli (o societa del
relativo gruppo) prodotti recanti i marchi oggetto di licenza, I'impegno di PTG
di garantire a Pirelli (o0 le societa del relativo gruppo) il minor prezzo e le
condizioni commerciali piu favorevoli eventualmente praticate da PTG (o
societa del relativo gruppo) a terzi nella vendita di prodotti commercializzati
tramite la medesima rete di distribuzione nel medesimo paese;

il diritto di Pirelli Tyre di compensare ogni importo da essa dovuto (o dovuto
da societa del relativo gruppo) con eventuali importi dovuti e non pagati da
PTG a titolo di royalties;

I'espressa esclusione di qualsiasi effetto novativo o risolutivo dell’originario
Contratto di Licenza di Marchio PTG.

2.1.24 L'Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia PTG

Sempre nelllambito dell’Operazione PTG, in data 20 febbraio 2019, PTG e Pirelli
Tyre hanno concluso anche I'’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia
PTG che, tra I'altro, introduce le seguenti modificazioni:

la riduzione delle royalties annue nel periodo 2019-2023 (inclusi) che
vengono ora rideterminate in misura pari al piu elevato tra (i) un minimo di
Euro 10 milioni e (i) un importo variabile pari al 1% del Ricavi Netti,
fintantoché I'importo di Ricavi Netti annui non ecceda Euro 1,3 miliardi,
restando inteso che, oltre tale soglia di Ricavi Netti, le royalties variabili
continueranno a essere pari al 2% dei Ricavi Netti;

il riconoscimento che, a partire dal 2024 (incluso), torneranno ad applicarsi
le royalties annue originariamente pattuite nel Contratto di Licenza di
Tecnologia PTG in misura pari al piu elevato tra un minimo di Euro 21
milioni e il 2% dei Ricavi Netti;

il riconoscimento espresso che si intendono esclusi dai Ricavi Netti i ricavi
derivanti dalle vendita: (a) dei prodotti con tecnologia “x-ply” e di “inner
tubes, flaps, forklifts tyres”, in quanto realizzati senza applicazione dei
brevetti e del know-how oggetto di licenza; nonché (b) dei prodotti senza
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marchio “Pirelli” per vendite sino un importo massimo complessivo annuo di
Euro 200 milioni;

- l'impegno delle Parti di incontrarsi prima del 30 giugno 2026 per negoziare
in buona fede un eventuale aggiustamento della componente varabile delle
royalties per il periodo successivo al 2024, tenuto conto dello sviluppo del
mercato e delle effettive performance e marginalita di PTG;

- una riduzione e rimodulazione degli impegni di assistenza tecnica a carico di
Pirelli Tyre, prevedendo: (i) una riduzione della tipologia dell'attivita di
assistenza (a) allo svolgimento di test di laboratorio e test sui prodotti
Industrial da svolgersi presso laboratori e stabilimenti Pirelli Tyre in Italia,
nonché (b) al compimento delle attivita regolamentari, di certificazione e
registrazione dei prodotti; e (c) un allungamento del periodo di assistenza
tecnica a carico di Pirelli Tyre sino al 31 dicembre 2023 (in luogo
dell'originario termine al 31 dicembre 2020);

- la riduzione dei limiti massimi degli impegni di assistenza tecnica a carico di
Pirelli Tyre nel periodo rilevante entro i seguenti limiti massimi di risorse
uomo per anno (full time equivalent): (i) 22 risorse nel 2019; (ii) 17 risorse
nel 2020; (iii) 6 risorse nel 2021; (iv) 2 risorse nel 2022; (v) 1 risorsa nel
2023°;

- il diritto di Pirelli Tyre di compensare ogni importo da essa dovuto (o dovuto
da societa del relativo gruppo) con eventuali royalties dovute e non pagate
da PTG;

- I'automatico rinnovo del Contratto di Licenza di Tecnologia PTG Modificato
alla scadenza del 31 dicembre 2030 per successivi periodi annuali, salvo
disdetta di ciascuna parte prima di ogni scadenza;

- I'espressa esclusione di qualsiasi effetto novativo o risolutivo dell’originario
Contratto di Licenza di Tecnologia PTG.

2.2. Indicazioni delle parti correlate con cui le Operazioni sono state
poste in essere, della natura della correlazione e della natura e
portata degli interessi di tali parti nell’operazioni

L’'Operazione Aeolus é stata conclusa da Pirelli Tyre con Aeolus e PTG.
L’'Operazione TGP e stata conclusa da Pirelli Tyre con la sola PTG.

Le Operazioni, pertanto, intercorrono tra soggetti legati da un rapporto di
correlazione rilevante (ai sensi degli artt. 2.3 e 3.1 Procedura OPC e dell’Allegato
1 Regolamento Consob OPC), in quanto sono state concluse tra una societa
controllata da Pirelli (Pirelli Tyre) e societa soggette al medesimo controllo di
Pirelli (rispettivamente Aeolus e PTG), tenuto conto che Pirelli, Aeolus e PTG
sono societa controllate da ChemChina tramite CNRC.

® Pirelli Tyre e PTG potranno concludere accordi per eventuali attivita di assistenza tecnica di Pirelli Tyre a PTG
ulteriori a quanto previsto nel Contratto di Licenza di Tecnologia PTG Modificato sino a un valore complessivo
massimo di Euro 2 milioni, con il pagamento da parte di PTG di un corrispettivo da calcolarsi sulla base delle
tariffe praticate da Pirelli Tyre (che non saranno superiori alle condizioni di mercato).
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Per i profili di correlazione sopra indicati, Aeolus e PTG sono soggetti tra loro
correlati.

Le Operazioni sono state illustrate e, per quanto occorrer possa, approvate anche
dal Consiglio di Amministrazione di Pirelli in data 14 febbraio 2019°. Con
riferimento agli interessi degli amministratori in relazione alle Operazioni, v. infra
§2.7.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza
per 'Emittente delle Operazioni

Come anche indicato nella relazione dell’Esperto, le Operazioni traggono origine
dal grave deterioramento delle condizioni di mercato del segmento Industrial Tyre
nel mondo e, in particolare, in Asia. La flessione dei volumi ha inciso
negativamente sulle attivita di Aeolus e PTG che, ferme le specificita delle proprie
condizioni, hanno registrato una rilevante contrazione dei ricavi consolidati e della
marginalita.

231 Motivazioni economiche e convenienza per [|'Emittente
dell’Operazione Aeolus

Le motivazioni economiche e la convenienza per I'Emittente dell’Operazione
Aeolus sono giustificate dalle seguenti valutazioni che sono state svolte dal
Comitato OPC sulla base delle analisi effettuate dall’'Esperto:

- la crisi del segmento Industrial ha determinato un significativo squilibrio tra
landamento del mercato di riferimento e le condizioni economiche
originariamente pattuite nel Contratto di Licenza Aeolus che prevedono in
larga parte royalties espresse in importi fissi e predeterminati;

- tale squilibrio ha prodotto in capo a Aeolus un rilevante effetto leva di segno
negativo che ha contribuito a una riduzione di marginalita sulle vendite dei
Pneumatici Industrial e alla generazione di un tasso di royalties implicito
che, in presenza di una pronunciata flessione delle condizioni di mercato,
cresce piu che proporzionalmente rispetto alla riduzione dei ricavi,
aumentando I'onerosita implicita della licenza;

- in tali circostanze, le condizioni economiche dell'originario rapporto di
licenza sono divenute non piu sostenibili per Aeolus che ha ritardato alcuni
pagamenti e fatto richiesta di rinegoziare alcuni termini e condizioni del
Contratto di Licenza Aeolus alla luce delle condizioni negative di contesto;

- la perdita di marginalita di Aeolus ha introdotto un rischio rilevante di
inadempimento dello stesso licenziatario che, a sua volta, comporta per
Pirelli Tyre una significativa riduzione del valore atteso netto della licenza in
essere;

Nelle circostanze sopra indicate, Pirelli Tyre ha interesse a rimodulare alcuni
termini e condizioni dell’'originario Contratto di Licenza Aeolus secondo quanto

®Vedi infra nota 20.
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previsto dall'Operazione Aeolus, in quanto la stessa viene posta in essere
mediante un equilibrato bilanciamento di reciproche concessioni e vantaggi che
consentono a Pirelli di massimizzare il valore della tecnologia e dei servizi oggetto
del Contratto di Licenza Aeolus nell'attuale situazione di mercato avverso
(tenendo in ogni caso presente che si tratta di asset privi di rilevanza strategica
per Pirelli la quale, in seguito alla separazione, concentra le proprie attivita
industriali nel settore Consumer). In particolare, i termini e le condizioni oggetto
dell’Operazione Aeolus risultano:

- in linea con le condizioni che potrebbero essere concordate at arm’s lenght
nelle attuali condizioni di mercato avverso;

- idonei a prevenire gli effetti negativi che sarebbero altrimenti associati a un
rischio elevato di inadempimento di Aeolus all’'originario Contratto di Licenza
Aeolus, anche tramite la riduzione temporanea delle royalties a livelli
sostenibili per Aeolus, il rilascio di garanzie bancarie a prima richiesta a
favore di Pirelli Tyre e la previsione di procedure allunanimita per la
selezione, il monitoraggio e la gestione dei progetti di assistenza tecnica che
saranno resi da PTG ad Aeolus;

- in grado di prevedere una significativa riduzione dei costi (diretti e indiretti) di
assistenza tecnica a carico di Pirelli Tyre che sara sostituita da PTG nella
prestazione dei servizi di assistenza a favore di Aeolus;

- atti a consentire a Pirelli Tyre di valorizzare la tecnologia di licenza anche
tramite una riduzione degli obblighi di esclusiva attualmente a suo carico.

Con particolare riferimento alla convenienza dellOperazione Aeolus, come

indicato anche dalle valutazioni svolte dall’Esperto, I'Operazione Aeolus risulta

ragionevolmente idonea a ripristinare (anche tramite il de-risking del rapporto)
condizioni di marginalita della licenza per Pirelli Tyre a valori attesi netti positivi
che sono ragionevolmente convenienti per la stessa Pirelli Tyre rispetto agli effetti

di uno scenario di inadempimento di Aeolus all'originario Contratto di Licenza

Aeolus. Sotto questo profilo:

- la rimodulazione del Contratto di Licenza Aeolus comporta una riduzione
della pressione sulla marginalita di Aeolus (ad oggi negativa) con
conseguente riduzione del rischio di inadempimento di Aeolus e di
risoluzione del rapporto di licenza;

- una ragionevole stima del valore attuale del potenziale risarcimento danni
che potrebbe essere ottenuto da Pirelli Tyre in caso di inadempimento di
Aeolus e conseguente risoluzione dell'originario Contratto di Licenza Aeolus
risulta inferiore al valore attuale dei redditi netti associati al Contratto di
Licenza Aeolus Modificato.

2.3.2 Motivazioni economiche e convenienza per [|'Emittente
dell’Operazione PTG

Le motivazioni economiche e la convenienza per I'Emittente dellOperazione PTG
sono giustificate dalle seguenti valutazioni che sono state svolte dal Comitato
OPC sulla base delle analisi effettuate dall'Esperto:
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- il deterioramento delle condizioni del mercato Industrial Tyre ha dato luogo a
una flessione di volumi che si é tradotta per PTG in una rilevante
contrazione dei ricavi consolidati e dell’Ebit Margin, nonché in un
significativo aumento del livello di indebitamento;

- si & cosi verificato un rilevante squilibrio tra le condizioni economiche dei
Contratti di Licenza PTG e le condizioni di mercato, anche in ragione della
particolare struttura delle royalties originariamente previste dalle parti che, in
entrambe le licenze, hanno previsto un rilevante incremento della royalties
minime fisse a decorrere dal 2019 (Euro 21 milioni). Tale incremento di
royalties e stato pattuito sulla base di una previsione di perfezionamento
dell'lntegrazione che, contrariamente alle attese, non si € verificata;

- le condizioni degli originari Contratti di Licenza PTG sono divenute non piu
sostenibili per PTG che ha richiesto di poter rinegoziare alcuni termini e
condizioni alla luce delle condizioni negative del mercato.

- incremento della leva finanziaria e la perdita di marginalita che PTG
subirebbe per effetto dell’incremento delle royalties minime comporta per
Pirelli Tyre un rilevante rischio di inadempimento contrattuale di PTG che, a
sua volta, da luogo a una significativa riduzione del valore atteso dei
Contratti di Licenza PTG per Pirelli Tyre;

In tali circostanze, Pirelli Tyre ha interesse a rimodulare i termini e condizioni dei
Contratti di Licenza PTG in linea con quanto previsto dall’Operazione, in quanto la
stessa da luogo a un equilibrato bilanciamento di reciproche concessioni e
vantaggi che consentono a Pirelli Tyre di massimizzare il valore della tecnologia e
dei marchi concessi in licenza nelle attuali circostanze di mercato avverso
(tenendo presente che, anche in questo caso, si tratta di asset privi di rilevanza
strategica per Pirelli Tyre la quale, in seguito alla separazione, concentra le
proprie attivita industriali nel solo settore Consumer). In particolare, i termini e
condizioni dell'Operazione PTG risultano:

- in linea con le condizioni che potrebbero essere concordate at arm’s lenght
nelle attuali condizioni di mercato avverso;

- idonei a prevenire gli effetti negativi che sarebbero altrimenti associati a un
rischio di inadempimento degli originari Contratti di Licenza PTG (anche
tramite la riduzione temporanea delle royalties a livelli sostenibili per PTG);

Con particolare riferimento alla convenienza dell’Operazione PTG, come indicato
anche dalle valutazioni svolte dallEsperto, I'Operazione PTG risulta
ragionevolmente idonea a ripristinare (anche tramite il de-risking del rapporto)
condizioni di marginalita delle licenze a valori ragionevolmente convenienti per
Pirelli Tyre rispetto agli effetti di uno scenario di inadempimento di PTG e di
risoluzione degli originari Contratti di Licenza PTG. Sotto questo profilo, come
rilevato anche nella valutazione dell’'Esperto:

- la rimodulazione degli originari Contratti di Licenza PTG comporta una
riduzione della pressione sulla marginalitd e sulla leva finanziaria di PTG,
con conseguente riduzione del rischio di inadempimento e di risoluzione dei
Contratti di Licenza PTG Modificati; e
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- una ragionevole stima del valore attuale del potenziale risarcimento danni
che potrebbe essere ottenuto da Pirelli Tyre in caso di inadempimento di
PTG e di risoluzione degli originari Contratti di Licenza PTG risulta inferiore
al valore attuale dei redditi netti associati ai Contratti di Licenza PTG
Modificati.

2.4 Modalita di determinazione del corrispettivo delle Operazioni e
valutazioni circa la sua congruita rispetto a valori di mercato per
operazioni similari

Le Operazioni consistono nella rimodulazione di alcuni termini e condizioni dei
Contratti di Licenza Industrial gia in essere tra Pirelli Tyre, Aeolus e TGP.
Pertanto, le Operazioni non prevedono un corrispettivo specifico la cui congruita
possa essere confrontata con valori di mercato di operazioni similari. Né e
possibile parametrare le Operazioni con condizioni di mercato o standard relative
alla rimodulazione di analoghe licenze in analoghe circostanze.

Al riguardo, si precisa che il Comitato OPC, avvalendosi della facolta di cui all’art.
13.4 della Procedura OPC e dell'art. 7.1(b) del Regolamento Consob OPC, dopo
aver preso contatti con varie societa di revisione di primario standing, ha richiesto
di essere assistito da EY Advisory S.p.A.” che ha reso separate fairness opinion a
beneficio del Comitato OPC e del Collegio Sindacale sulla congruita delle
condizioni contrattuali in fase di rimodulazione del Contratto di Licenza Aeolus e
dei Contratti di Licenza PTG, rispettivamente, in data 28 gennaio 2019 e 11
febbraio 2019. Tali pareri sono allegati al Documento Informativo (v. Allegati 3 e
4).

Il Comitato OPC ha valutato il profilo professionale dell'Esperto Indipendente, la
sussistenza dei requisiti di indipendenza in capo allo stesso e gli aspetti economici
delle proposte ricevute, rilevando, in particolare, che non sussistono relazioni
economiche, patrimoniali e finanziarie con EY tali da pregiudicarne l'indipendenza
(analoghe verifiche che hanno confermato quanto sopra sono state condotte
internamente da EY).

In relazione ai termini e all’oggetto dell'incarico conferito al’Esperto, ai nominativi
dei professionisti che hanno svolto l'incarico si rinvia all’Allegato 3 e all'Allegato 4
(rispettivamente con riferimento all'Operazione Aeolus e all'Operazione PTG) e
all'indicazione delle relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie intrattenute
con I'Emittente e gli altri soggetti rilevanti (di cui allart. 2.4, Allegato 4,
Regolamento Consob), si rinvia all’Allegato 5 al Documento Informativo.

Le relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie intrattenute con I'Emittente e
con i soggetti di cui all'Allegato 4 del Regolamento OPC (per la cui elencazione si
fa rinvio all'’Allegato 6) sono state considerate tali da non incidere negativamente
sull'indipendenza dell’Esperto, anche considerate le dimensioni del giro di affari
del medesimo.

" L'Esperto indipendente & stato incaricato congiuntamente dal Comitato OPC e dal Collegio Sindacale,
quest'ultimo per I'assistenza nelle attivita di competenza di tale organo, ai sensi dell’art. 20 della Procedura OPC.
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In virtt degli incarichi conferiti, 'Esperto ha rilevato la congruita del’Operazione
Aeolus e dell'Operazione PTG sotto il profilo della convenienza economica e della
correttezza sostanziale delle relative condizioni. Sulla base di tale valutazione, il
Comitato OPC ha espresso all'unanimita parere favorevole sull’Operazione
Aeolus in data 28 gennaio 2019 e sull’'Operazione PTG in data 11 febbraio 2019
(v. Allegati 1 e 2).

In precedenza sono state illustrate le motivazioni economiche e i profili di
convenienza economica delle Operazioni (v. supra 8§2.3), come rilevati dal
Comitato OPC in base alla valutazioni dell’'Esperto.

Di seguito sono descritte le valutazioni circa la correttezza sostanziale delle
Operazioni, come rilevata dal Comitato OPC sulla base delle analisi svolte
dall'Esperto.

2.4.1 Correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione Aeolus

Il Comitato OPC, anche sulla base delle valutazioni svolte e delle informazioni
fornite nella relazione dell’'Esperto, ha rilevato che I'Operazione Aeolus soddisfa i
requisiti di correttezza sostanziale richiesti dalla Procedura OPC e dal
Regolamento Consob per i seguenti motivi:

- il tasso di royalties del Contratto di Licenza Aeolus Modificato nel periodo
2018-2023 (pari al’1% dei ricavi netti) appare coerente con le evidenze di
mercato e con le principali metodologie sintetiche adottate nella prassi
professionale. In particolare:

(a) il tasso di royalties che la rimodulazione del Contratto di Licenza
Aeolus Modificato riduce all’1% nel periodo di 2019-2023 e allineato al
valore minimo del range dei tassi di royalty di mercato per contratti
comparabili (licenze aventi ad oggetto technology and techological
know how nel settore automotive e transportation equipment and
parts);

(b) alla luce delle difficolta operative in cui & incorsa Aeolus negli ultimi
anni e del contesto di mercato avverso in cui opera, la scelta di un
tasso di royalties che si collochi nel range minimo individuato appare
ragionevole;

(c) inoltre, il tasso di royalties previsto dal Contratto di Licenza Aeolus
Modificato risulta in linea con il tasso di royalties implicito ottenuto
applicando il criterio del profit split;

- il valore attuale dei minori redditi attesi derivante dalla rimodulazione del
Contratto di Licenza Aeolus € almeno pari al valore dei minori rischi operativi
o di interruzione della licenza e dei maggiori benefici (inclusi i risparmi di
assistenza tecnica) che potranno derivare dal Contratto di Licenza Aeolus
Modificato.

2.4.2 Correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione PTG

I Comitato OPC, anche sulla base delle valutazioni svolte e delle informazioni
fornite nella relazione dell’Esperto, ha rilevato che I'Operazione PTG soddisfa i
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requisiti di correttezza sostanziale richiesti dalla Procedura OPC e dal
Regolamento Consob per i seguenti motivi:

- i tassi di royalties del Contratto di Licenza di Marchio PTG che, per effetto
della rimodulazione, sono ridotti entro le soglie indicate all'1% per il marchio
“Formula” e allo 0,5% per gli altri marchi (diversi dal marchio “Pirelli”) si
collocano in prossimita del valore minimo del range di mercato per contratti
di licenza comparabili (aventi ad oggetto trademark and tradename nel
settore automotive, transportation o equipment and parts); alla luce del
contesto di mercato attuale, delle caratteristiche dei marchi minori e delle
specifiche performance di PTG, la scelta di tassi di royalties che si
collochino nel range minimo appare ragionevole;

- il tasso di royalties del Contratto di Licenza di Tecnologia PTG che, per
effetto della rimodulazione, é ridotto (entro le soglie illustrate) al'1% nel
periodo 2019-2023, si colloca in prossimita del valore minimo del range di
mercato per contratti di licenza comparabili (aventi ad oggetto technology
and technological know-how nel settore automotive, transportation o
equipment and parts); alla luce del contesto di mercato attuale e delle
specifiche performance di PTG, la scelta di tassi di royalties che si
collochino nel range minimo appare ragionevole;

- il valore attuale dei minori redditi derivanti dalla rimodulazione di ciascuno
degli originari Contratti di Licenza PTG risulta almeno pari al valore dei
minori rischi operativi o di risoluzione della licenza che potranno derivare dal
relativo Contratto di Licenza PTG successivamente alla rimodulazione;

2.5 lllustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari delle
Operazioni e indici di rilevanza applicabili.

251 Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione Aeolus

L'Operazione Aeolus da luogo, da un lato, ad una possibile riduzione delle
royalties e degli altri importi pagabili a Pirelli Tyre e, dall’altro, a un risparmio dei
costi di assistenza tecnica in capo alla stessa Pirelli Tyre.

Quanto ai ricavi da royalties, gli effetti della rimodulazione del Contratto di Licenza
Aeolus sull'importo complessivo dalle royalties pagabili a Pirelli Tyre dipendono
dal futuro andamento dei Ricavi Netti derivanti dalla vendita dei relativi prodotti.

In uno scenario positivo, le royalties del Contratto di Licenza Aeolus Modificato
non subiscono variazioni rispetto alle royalties dell'originario Contratto di Licenza
Aeolus contratto originario perché l'importo massimo di royalties non € stato
modificato dall’Accordo Modificativo della Licenza Aeolus (resta infatti pari a Euro
22 milioni annui sino al 2030). In uno scenario negativo, le royalties potranno
invece ridursi per effetto dellabbassamento delle royalties minime
contrattualmente previsti.

Gli effetti complessivi della rimodulazione del Contratto di Licenza di Tecnologia
Aeolus sono previsti con un impatto compreso in un range di importo negativo
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massimo tra Euro 14,4 milioni ed Euro 19,4 milioni, nell’arco temporale di 12 anni
(dal 2019 al 2030), tenuto conto, sia della possibile riduzione teorica massima
delle royalties pagabili a Pirelli Tyre®, sia dei minori costi di assistenza tecnica®.

In virtu di quanto sopra, al crescere dei Ricavi Netti di Aeolus, la riduzione teorica
massima delle royalties si abbassa fino a neutralizzarsi, potendo anche tradursi in
un miglioramento dell’Ebit consolidato di Pirelli, in ragione della riduzione dei costi
di assistenza tecnica.

2.5.2 Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione PTG

Gli effetti del’Operazione PTG vanno verificati con riferimento all’Accordo
Modificativo della Licenza di Marchio PTG e all’Accordo Modificativo della Licenza
di Tecnologia PTG.

25.2.1 Effetti derivanti dall’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio
PTG.

Gli effetti complessivi della rimodulazione del Contratto di Licenza di Marchio PTG
nellarco temporale di 12 anni (dal 2019 al 2030) sono previsti in un range
compreso tra un importo negativo massimo di Euro 14 milioni e un importo
variabile positivo che risultera dalla somma (i) della riduzione delle royalties
effettivamente registrate nel periodo 2019-2026' e (ii) degli effetti positivi certi,
compresi tra un minimo di royalties aggiuntive di Euro 48 milioni e un massimo di
royalties aggiuntive di Euro 88 milioni, derivanti dall’'estensione del Contratto di
Licenza di Marchio PTG Modificato fino al 2030 (previsto precedentemente in
scadenza al 2026)*.

2.5.2.2 Effetti economico-finanziari derivanti dall’Accordo Modificativo della
Licenza di Tecnologia PTG.

Gli effetti complessivi della rimodulazione del Contratto di Licenza di Tecnologia
PTG sono previsti in un importo teorico massimo negativo di Euro 63,2 milioni

8 In uno scenario negativo, 'importo complessivo delle royalties e degli altri importi maturati e non pagati a Pirelli
Tyre € soggetto a una possibile riduzione per un importo complessivo massimo ricompreso tra un minimo di Euro
60 milioni (in caso di Ricavi Netti pari o inferiori al livello che determina I'applicazione delle royalties minime) e un
massimo di Euro 65 milioni (in caso di Ricavi Netti pari o superiori al livello che determina I'applicazione delle
royalties variabili).

° Per effetto della riorganizzazione delle attivita di assistenza tecnica che saranno prestate da PTG (in luogo di
Pirelli Tyre), 'Operazione Aeolus da luogo a un risparmio netto in capo a Pirelli Tyre di costi di assistenza tecnica
stimati in circa Euro 3,8 milioni annui, per un totale di Euro 45,6 milioni sull'intero periodo di licenza (sino al
2030). Tale importo & calcolato al netto dei costi residuali di Pirelli Tyre di rimborso dell’assistenza tecnica resa
da PTG a Aeolus per un importo annuo di Euro 2,5 milioni mentre non include l'ulteriore risparmio dei costi
indiretti (ad oggi non quantificabili).

%) a riduzione delle royalties per il periodo 2019-2026 (inclusi) pagabili a Pirelli Tyre sono soggetti a una
possibile riduzione per un importo complessivo massimo di Euro 62 milioni in ragione della riduzione della
componente minima fissa. Tale riduzione delle royalties tendera ad abbassarsi al crescere dei Ricavi Netti di
PTG che determinano I'applicazione delle royalties variabili, in considerazione del fatto che, oltre le soglie
individuate nel Contratto di Licenza di Marchio PTG Modificato (vedi supra § 2.1.2.3) il tasso di royalties variabile
rimane immutato rispetto a quanto previsto nell’originario Contratto di Licenza di Marchio PTG.

™ Con riferimento alle royalties per il periodo 2027-2030 (inclusi) si configurano nuovi ricavi da royalties (non
previsti nell’'originario Contratto di Licenza di Marchio PTG) per un importo complessivo che, in funzione
dell'andamento dei Ricavi Netti, potra variare da un minimo di Euro 48 milioni a un massimo di Euro 88 milioni.
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nell’arco temporale di 5 anni (dal 2019 al 2023), tenuto conto, sia della possibile
riduzione delle royalties pagabili a Pirelli Tyre per effetto della rimodulazione della
percentuale di royalties variabili'?, sia dei benefici derivanti dalla riduzione e
rimodulazione dei costi di assistenza tecnica®®.

Si precisa che nel 2016 PTG ha acquisito la disponibilita di know-how di processo
per pneumatici Industrial a fronte del pagamento di un corrispettivo a Pirelli di
Euro 61 milioni'*: grazie al quale PTG ha acquisito una indipendenza tecnologica
di processo produttivo.

Al fine di diminuire i costi di audit associati alle verifiche delle tecnologie
effettivamente utilizzate nella realizzazione dei Pneumatici Industrial, con |l
contratto di Licenza di Tecnologia PTG Madificato, Pirelli e PTG hanno chiarito
espressamente che per una serie di prodotti Industrial senza marchio Pirelli*® le
royalties non saranno corrisposte a Pirelli in caso di Ricavi Netti non superiori a un
importo massimo di Euro 200 milioni. Fermo restando che, i prodotti non realizzati
con tecnologia di cui al Contratto di Licenza di Tecnologia PTG sarebbero stati
comunque esclusi ai fini del calcolo dei Ricavi Netti, 'impatto massimo teorico
negativo di tale chiarimento per Pirelli nell’'arco temporale di 12 anni (dal 2019 al
2030) sarebbe pari a Euro 48 milioni.

253 Ulteriori effetti derivanti dalle Operazioni

L'Operazione Aeolus e I'Operazione PTG integrano una rimodulazione di alcuni
termini e condizioni dei rispettivi Contatti di Licenza Industrial e, pertanto, non
danno luogo a specifici effetti di natura patrimoniale su Pirelli Tyre o sull’Emittente.
| Contratti di Licenza Industrial Modificati aventi per oggetto la tecnologia Industrial
non costituiscono una presunzione di impairment per il bene immateriale (a vita
definita) tecnologia in quanto: a) il bene immateriale riguarda sia la tecnologia
Consumer sia la tecnologia Industrial; b) dalla data della della Purchase Price
Allocation (“PPA”), ossia dell'allocazione del prezzo pagato dal veicolo Marco
Polo Industrial Holding S.p.A. per l'acquisizione del gruppo Pirelli e della
successiva fusione inversa di Marco Polo Industrial Holding S.p.A. in Pirelli il bene
immateriale tecnologia e stato ammortizzato; c) il tasso di sconto utilizzato per la
stima del fair value della tecnologia in sede di PPA ha registrato una riduzione che
pit che compensa I'effetto negativo delle minori royalties dei contratti rimodulati.

12 per effetto della rimodulazione del Contratto di Licenza di Tecnologia PTG negli anni 2019-2023 (inclusi), i
ricavi da royalties pagabili a Pirelli Tyre sono soggetti a una possibile riduzione per un importo di Euro 65 milioni
che corrisponde alla massima riduzione delle royalties variabili in tale periodo.

2 Quanto all’assistenza tecnica, per effetto della rimodulazione del Contratto di Licenza di Tecnologia PTG,
Pirelli Tyre potra beneficiare di una riduzione e un riscadenziamento dei costi di assistenza tecnica che, da un
costo stimato di circa Euro 6,6 milioni negli 2019-2020, sono ridotti a un costo stimato di complessivi circa Euro
4,8 milioni da distribuirsi nel periodo 2019-2023.

14 1 virta della sottoscrizione, con efficacia a far data dall'l aprile 2016 Process by Machinery Know How
Licence Agreement”

15 sj tratta dei prodotti con tecnologia “x-ply” e di “inner tubes, flaps, forklifts tyres” e dei prodotti senza marchio
“Pirelli” per vendite sino un importo massimo complessivo annuo di Euro 200 milioni
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Il Contratto di Licenza di Marchio PTG Modificato avente per oggetto i marchi,
anche quando considerato nello scenario piu sfavorevole a Pirelli (royalties pari ai
minimi contrattuali) non influenza il risultato preliminare dell'impairment test
annuale del bene intangibile (a vita indefinita) brand Pirelli in quanto il fair value
stimato € comungue superiore al valore contabile del marchio stesso.

Sul piano economico-finanziario, gli effetti delle Operazioni sopra illustrati in
termini di variazioni di ricavi e di risparmi di costi e conseguentemente di Ebit
consolidato saranno rilevati nelle relazioni finanziarie dell’Emittente e di Pirelli
Tyre. A tal proposito si rinvia a quanto riportato nei precedenti paragrafi.

In ogni caso, i potenziali effetti netti delle Operazioni in termini di ricavi ed EBIT
consolidati  del’Emittente, considerati per ogni singolo esercizio o
cumulativamente per I'intera durata delle Contratti di Licenza Industrial rimodulati,
non sono ritenuti tali da produrre un’incidenza notevole né significativa
sullandamento economico, patrimoniale e finanziario del gruppo Pirelli; & utile, a
tal fine, osservare che (i) i ricavi consolidati preliminari comunicati al mercato in
data 14 febbraio 2019 sono pari ad Euro 5.194,5 milioni e per il 2019, sulla base
del budget comunicato al mercato in pari data, i ricavi attesi al 31 dicembre 2019
sSono previsti in crescita per circa il 4-6% rispetto al dato 2018 e (ii) 'EBIT adjusted
consolidato preliminare comunicato al mercato in data 14 febbraio 2019 é pari ad
Euro 955 milioni e I'Ebit margin e’ previsto in crescita a circa il 19% rispetto al
dato 2018 (18,4%) (non sono disponibili proiezioni di tali dati sino al 2030).

Per completezza si segnala che per quanto riguarda gli esercizi 2018 e 2019 gl
effetti delle Operazioni sono gia inclusi nei risultati preliminari e nei dati
previsionali comunicati al mercato in data 14 febbraio 2019.

Infine, le Operazioni non presentano profili di carattere strategico per le attivita del
gruppo Pirelli, in quanto riguardano marchi e tecnologia relativi ad attivita
Industrial che, per effetto dell’operazione di riorganizzazione e valorizzazione
industriale realizzata nel 2015-2017, sono state separate dalle attivita di Pirelli e
delle societa del relativo gruppo che oggi si concentrano nel settore Consumer.

254 Indici di rilevanza delle Operazioni

2541 Soglia di rilevanza applicabile

Le Operazioni integrano un’operazione di minore rilevanza ai sensi della
Procedura OPC e del Regolamento Consob, in quanto ciascuna di esse non
integra un’operazione di maggiore rilevanza né un’operazione di importo esiguo
(art. 4 Procedura OPC e art. 3.1(c) Regolamento Consob OPC).

Alla data di conclusione delle Operazioni e della pubblicazione del Documento
Informativo, la soglia di maggiore rilevanza applicabile alle operazioni con parti
correlate del’lEmittente & pari a circa Euro 361,4 milioni (il “Valore Soglia”), in
applicazione dell'indice di rilevanza del controvalore dell’operazione (di cui all’art.
1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e allart. 1.1(a), Allegato 3, Regolamento
Consob). Tale indice deve essere determinato in misura pari al 5% della
capitalizzazione di Pirelli rilevata al 28 settembre 2018 (pari a Euro 7,228 miliardi),
ovvero alla chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di
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riferimento del piu recente documento contabile periodico pubblicato da Pirelli
(rappresentato dal Resoconto Intermedio di gestione al 30 settembre 2018) (*°).

Al fini di determinare il controvalore di ciascuna delle Operazioni, occorre fare
riferimento “allammontare pagato alla/dalla controparte contrattuale” e, ove “le
condizioni economiche dell'operazione dipendano in tutto o in parte da grandezze
non ancora note, il valore massimo ricevibile o pagabile ai sensi dell’accordo” (v.
artt. 1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e 1.1(a), Allegato 3, Regolamento
Consob).

Nel caso di specie, I'Operazione ha ad oggetto la modificazione di alcuni termini e
condizioni dei Contratti di Licenza Industrial gia in essere tra 'Emittente ed Aeolus
e PTG.

2.5.4.2 Indice di rilevanza dell’Operazione Aeolus

In applicazione dei criteri sopra indicati, ai fini della determinazione del
controvalore delle modifiche contrattuali oggetto dell'Operazione Aeolus pud
essere presa a riferimento la potenziale riduzione degli importi pagabili a Pirelli
Tyre a titolo di royalties ed interessi maturati per un importo complessivo massimo
di Euro 65 milioni (v. supra §2.5.1).

Tale importo non considera prudenzialmente il risparmio netto dei costi di
assistenza tecnica in capo a Pirelli Tyre (per complessivi Euro 45,6 milioni) (v.
supra 82.5.1). Per lo stesso motivo, non dovrebbero essere considerati neanche
gli importi pagabili da Pirelli a PTG ai sensi del Contratto sull’Assistenza Tecnica
(pari ad Euro 30 milioni fino al 2030)*, in quanto tali importi, in realta, residuano
da un risparmio di maggiori costi di assistenza tecnica che Pirelli Tyre avrebbe
sopportato ai sensi del Contratto di Licenza Aeolus originario (v. supra §2.1.1.2,
2.1.1.3 e 2.5.1). In ogni caso, quandanche tali costi fossero cumulati alla
massima riduzione delle royalties sopra indicata, il controvalore complessivo
dell’Operazione Aeolus (cosi ricalcolato in misura pari a Euro 95 milioni)
resterebbe comunque inferiore al Valore Soglia.

2.5.4.3 Indice di rilevanza dell'Operazione PTG

Come gia indicato (v. supra 82.5.2, ai fini della determinazione del controvalore
delle modifiche contrattuali oggetto dell’Accordo Modificativo della Licenza di
Marchio PTG, si rileva che: (i) negli anni ricompresi nel periodo 2019-2026
(inclusi), le royalties pagabili a Pirelli Tyre sono soggette in uno scenario negativo
a una potenziale riduzione per un importo complessivo massimo di Euro 62
milioni; (ii) negli anni ricompresi nel periodo di estensione dal 2019-2030 (inclusi),
saranno invece dovute a Pirelli Tyre nuove royalties (non previste nell’'originaria
licenza) per un importo complessivo che, in funzione dellandamento dei Ricavi

'8 Criterio da applicarsi in quanto il Valore Soglia risulta maggiore all'importo di Euro 223,2 milioni, pari al 5% del
patrimonio netto consolidato di Pirelli (Euro 4,464 miliardi) esposto nella relazione finanziaria al 30 settembre
2018.

' Tale importo risulta dallimporto massimo annuo di Euro 2,5 milioni che Pirelli Tyre si & impegnata a
corrispondere a PTG sino dal 2019 al 2030 (inclusi) ai sensi del Contratto sull’Assistenza Tecnica.
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Netti, potra variare da un minimo di Euro 48 milioni a un massimo di Euro 88
milioni.

Per quanto riguarda, invece, il controvalore delle modifiche intervenute per effetto
dell’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia PTG, si rileva che i ricavi da

royalties pagabili a Pirelli Tyre sono soggetti a una possibile riduzione per un
importo complessivo massimo di Euro 113 milioni.

Pertanto, in uno scenario negativo, la massima riduzione degli importi pagabili a
Pirelli Tyre per effetto di entrambi gli Accordi Modificativi delle Licenze PTG
darebbe luogo a un controvalore dell’Operazione pari a Euro 175 milioni che é
inferiore al Valore Soglia. Tale importo non considera prudenzialmente il beneficio
derivante dallincremento degli importi pagabili a Pirelli Tyre a titolo di royalties nel
periodo di estensione del Contratto di Licenza di Marchio PTG Modificato negl
anni 2027-2030 (sino a massimi Euro 88 milioni)*®. Non sono inoltre considerati i
risparmi di assistenza tecnica in capo a Pirelli Tyre.

2544 Indice di rilevanza delle Operazioni

In virtu di quanto sopra illustrato, ai soli fini dell'individuazione dell'indice di
rilevanza per operazioni con parti correlate di maggiore o minore rilevanza ai
sensi del Regolamento OPC e del Regolamento Consob OPC (e, quindi, senza
considerare i benefici per Pirelli Tyre in termini di risparmio di costi e I'incremento
delle royalties nel periodo di estensione del Contratto di Licenza di Marchio PTG
per gli anni 2027-2030, su cui v. supra 882.5.1-2.5.2), il controvalore complessivo
delle Operazioni, cumulativamente considerate, anche applicando gli illustrati
criteri prudenziali, puo essere calcolato in misura pari a Euro 240 milioni che é
inferiore al Valore Soglia™.

Si rileva, peraltro, che, alla data di pubblicazione della Relazione Annuale al 31
dicembre 2018, la soglia di rilevanza per le operazioni con parti correlate si ridurra
a circa Euro 280 milioni (in ragione del fatto che, a partire da tale data, la soglia
del 5% della capitalizzazione di borsa di Pirelli dovra essere rilevata al 28
dicembre 2018 e, quindi, dovra essere applicata a una capitalizzazione di circa
Euro 5,61 miliardi).

In ogni caso, per esigenze di massima trasparenza nei confronti del mercato, la
Societa ha prudenzialmente ritenuto di pubblicare in via volontaria il presente
Documento Informativo.

'8 Si osserva, peraltro, che, quand’anche lincremento delle royalties negli anni 2027-2030 fosse cumulato in
valore assoluto all'importo di massima riduzione delle royalties pagabili nel precedente periodo 2019-2026, il
controvalore complessivo cosi determinato resterebbe comunque inferiore al Valore Soglia.

19| controvalore delle Operazioni cumulativamente considerate resta inferiore al Valore Soglia anche se a un tale
importo di massima riduzione delle royalties pagabili a Pirelli Tyre fosse sommato in valore assoluto (i) il rimborso
da parte di Pirelli Tyre a PTG dei costi di assistenza tecnica ai sensi del Contratto sull’Assistenza Tecnica (Euro
30 milioni) e (ii) I'importo positivo di massimo incremento delle royalties pagabili a Pirelli Tyre nel periodo di
estensione del Contratto di Licenza di Marchio PTG Modificato negli anni 2027-2030 (Euro 88 milioni).
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2.6.

Ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di
amministrazione della societa e/o di societa da queste controllate
destinato a variare in conseguenza delle Operazioni, dettagliate
indicazioni delle variazioni.

L'ammontare dei compensi dei componenti del Consiglio di Amministrazione della
Societa e/o di sue controllate non e destinato a variare in conseguenza delle
Operazioni.

2.7

Informazioni relative agli strumenti finanziari detenuti dai
componenti di organi di amministrazione e di controllo, direttori
generali e dirigenti coinvolti nelle Operazioni nella Societa e nella
sua controparte e interessi nelle Operazioni.

Nelle Operazioni non sono direttamente coinvolti, quali parti correlate, componenti
del Consiglio di Amministrazione della Societa o del Collegio Sindacale, il direttore
generale né i dirigenti con responsabilita strategica di Pirelli.

Per completezza si segnala in particolare che:

Ning Gaoning, Presidente di Pirelli, & Chairman di ChemChina;

Marco Tronchetti Provera, Vice Presidente Esecutivo e Amministratore
Delegato di Pirelli, ricopre la carica di Vice Presidente nel Consiglio di
Amministrazione di TPIH, controllante di PTG) e controlla indirettamente
Camfin S.p.A. (“Camfin”, societd che detiene indirettamente una
partecipazione rappresentativa del 22,4% del capitale sociale di TPIH) della
quale é Presidente e Amministratore Delegato;

Giorgio Luca Bruno, Consigliere di Pirelli, ricopre la carica di Amministratore
Delegato di TPIH e la carica di Presidente e Amministratore Delegato nel
Consiglio di Amministrazione di PTG nonché Consigliere di Camfin; detiene n.
500 azioni dell’Emittente, acquisite in sede di IPO della Societd;

Giovanni Tronchetti Provera, Consigliere e senior manager del’lEmittente, é
altresi Consigliere di TPIH e PTG e di Camfin (della quale € anche azionista
indiretto);

Bai Xinping, Consigliere di Pirelli, ricopre la carica di Presidente del Consiglio
di Amministrazione di Aeolus e di Consigliere di TPIH. E altresi Presidente del
Consiglio di Amministrazione di Marco Polo International Italy S.r.l. (“Marco
Polo”, controllante diretta di TPIH), oltre a ricoprire cariche manageriali in
ChemChina e CNRC;

Yang Xinggiang, Consigliere di Pirelli, ricopre la carica di Presidente del
Consiglio di Amministrazione di TPIH e di Consigliere di Marco Polo oltre a
ricoprire cariche manageriali in ChemChina e CNRC;

Ze'ev Goldberg, Consigliere di Pirelli, svolge incarichi per conto di CNRC e
TPIH;

Inoltre si segnala per completezza e per quanto occorre possa che:

fatta eccezione per il Consigliere Giovanni Lo Storto e per il Presidente del
Collegio Sindacale Francesco Fallacara, gli altri amministratori e sindaci
dellEmittente sono stati nominati su designazione di Marco Polo International
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Italy S.p.A., della quale erano azionisti per il 65% indirettamente CNRC e per
il 22,4% Camfin;

- il Sindaco Effettivo Luca Nicodemi e altresi Presidente del collegio sindacale
di TPIH e PTG;

- il Sindaco Effettivo Alberto Villani & Sindaco Effettivo di TPIH e PTG;

2.8. Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno
condotto o partecipato alle trattative e/o istruito e/o approvato le
Operazioni.

Le Operazioni sono state oggetto di separate negoziazioni, nonché di distinte
procedure per operazioni con parti correlate in conformita a quanto previsto dal
Regolamento OPC e dal Regolamento Consob OPC.

Le trattative delle Operazioni sono state condotte dal management di Pirelli e di
Pirelli Tyre.

II Comitato OPC, composto esclusivamente da amministratori indipendenti, ha
ricevuto con congruo anticipo informazioni complete e adeguate in merito all'avvio
e all'andamento delle trattative relative alle Operazioni, con possibilita di formulare
osservazioni e richiedere informazioni, nonché ricevendo documenti e bozze
contrattuali nelle varie fasi delle trattative.

L'avwio e l'andamento delle trattative sull’Operazione € stato oggetto di
trattazione, approfondimento e aggiornamento nel corso di diverse riunioni del
Comitato OPC a cui ha partecipato anche il Collegio Sindacale (come meglio
indicato nei rispettivi pareri del Comitato OPC di cui agli Allegati 1 e 2).

Al Comitato OPC sono state fornite relazioni analitiche circa la descrizione
dell’Operazioni, l'indicazione delle controparti, le principali condizioni anche
economiche delle Operazioni, il procedimento valutativo seguito e le motivazioni in
ordine all'interesse della Societa al compimento dellOperazione e alla
convenienza delle relative condizioni.

In relazione agli aspetti legali del procedimento, il Comitato OPC, composto
esclusivamente da amministratori indipendenti, si e fatto assistere da propri legali
incaricati, congiuntamente al Collegio Sindacale.

Come gia indicato (v. supra 8§2.4), ai fini delle valutazioni sulla convenienza e la
correttezza sostanziale delle Operazioni, il Comitato OPC si & avvalso dell’Esperto
nominato con incarico congiunto dal medesimo Comitato OPC e dal Collegio
Sindacale. Nell'espletamento del suo incarico, 'Esperto ha rilasciato due separate
fairness opinion datate 28 gennaio 2019 e 11 febbraio 2019 qui allegate come
Allegato 3 e Allegato 4).

In data 28 gennaio 2019, il Comitato OPC ha espresso allunanimita e con la
partecipazione di tutti i suoi componenti - e, dunque, senza astensioni né voti
contrari - parere favorevole sull'interesse di Pirelli al’Operazione Aeolus, nonché
sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni (v.
Allegato 1)
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In data 11 febbraio 2019, il Comitato OPC ha espresso all’'unanimita e con la
partecipazione di tutti i suoi componenti — e, dunque, senza astensioni né voti
contrari - parere favorevole sull'interesse di Pirelli al compimento del’Operazione
PTG, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative
condizioni (v. Allegato 2).

Entrambe le Operazioni sono state illustrate e, per quanto occorrer possa,
approvate dal Consiglio di Amministrazione del’Emittente in data 14 febbraio
2019%.

2.9. Indicazione della rilevanza delle Operazioni ai fini del cumulo ai
sensi dell’articolo 5, comma 2, di piu operazioni compiute nel
corso dell’esercizio con una stessa parte correlata o soggetti
correlati a quest’ultima o alla Societa.

L'Operazione Aeolus e [I'Operazione PTG integrano autonome e distinte
operazioni dei rispettivi Contratti di Licenza Industrial. Tuttavia, ai fini della
pubblicazione del Documento Informativo, le Operazioni sono state
prudenzialmente considerate in via cumulativa tra loro, in quanto concluse nel
corso dell’esercizio 2019 con soggetti che hanno un rapporto di correlazione
rilevante tra loro e con la Societa, nonché in ragione di alcuni profili relativi
all'oggetto delle stesse e al contesto della loro conclusione che potrebbero essere
valorizzati ai fini della rilevazione di un rapporto di omogeneita o un disegno
unitario rilevante ai sensi dell’art. 5, comma 2, Regolamento Consob OPC.

Le informazioni del presente Documento Informativo sono state fornite con
riferimento a ciascuna delle Operazioni.

Milano, 20 febbraio 2019

2 || Consiglio di Amministrazione, composto in maggioranza da Amministratori Indipendenti, ha approvato
all'unanimita ivi incluso il voto favorevole di tutti gli otto amministratori indipendenti in carica, le Operazioni.

Non hanno partecipato alla trattazione del punto all’'ordine del giorno relatico alle Operazioni il Presidente Ning
Gaoning e i Consiglieri Bai Xinping, Yang Xingqgiang e Giorgio Luca Bruno.
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Dichiarazione del Dirigente Preposto alla redazione dei Documenti contabili
societari

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Francesco
Tanzi, dichiara ai sensi dell’art. 154-bis, comma 2, d.lgs. n. 58/1999 che
l'informativa contabile contenuta nel presente documento informativo corrisponde
alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

Francesco Tanzi

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari
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Allegato 1

iRELLl

Comitato per le Operazioni con Parti Correlate

di Pirelli & C. S.p.A.

PARERE DEL COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI
CORRELATE AI SENSI DELI’ART. 13 DELLA PROCEDURA PER LE
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Oggetto: Operazione con parte correlata di minore rilevanza — Modifiche ad

alcuni termini e condizioni del contratto di licenza Pirelli/Aeolus

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate (il “Comitato OPC”) di Pirelli & C.
S.p.A. (“Pirelli” o la “Societa”) esprime il presente parere motivato sull’operazione con
parte correlata di seguito descritta ai sensi dell’art. 13 della procedura per le operazioni
con parti correlate adottata dalla Societa (la “Procedura OPC”) con delibera del
Consiglio di Amministrazione della Societa del 31 agosto 2017 (successivamente
confermata con delibera del 6 novembre 2017) in attuazione del Regolamento n. 17221
del 12 marzo 2010, come successivamente modificato (il “Regolamento Consob”).

In particolare, il Comitato OPC ¢ chiamato a esprimere il proprio motivato parere
sull’interesse di Pirelli al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla
correttezza sostanziale delle relative condizioni.

In virta di quanto previsto dall’art. 13.8 della Procedura OPC, il presente parere ha
natura vincolante (e, quindi, in caso di parere negativo, la Societa e le sue societa

controllate sono tenute ad astenersi dal proseguire le trattative).

1) PREMESSA
II Comitato OPC ¢ chiamato a esprime il proprio parere in relazione a un’operazione che

ha ad oggetto (a) la rimodulazione di alcuni termini e condizioni del “Patent and Know-



How License and Technical Assistance Agreemen?” sottoscritto il 28 giugno 2016 da Pirelli Tyre
S.p.A., societa integralmente posseduta da Pirelli (“Pirelli Tyre”) ed Aeolus Tyre Co.
(“Aeolus” e, unitamente a Pirelli Tyre, le “Parti”) (il “Contratto di Licenza”, cosi
come risultanti dalla bozza di “First Amendment to patent and know-how license and technical
assistance agreement?” (“Accordo Modificativo™), e (b) la sottoscrizione di un accordo tra
Pirelli Tyre e Prometeon Tyre Group S.r.l. (“PTG”) in virtu del quale PTG si impegna
nei confronti di Pirelli Tyre a svolgere attivita di assistenza tecnica a favore di Aeolus in
relazione al Contratto di Licenza (I"*Accordo di Assistenza”) (Ioperazione

complessiva, I“Operazione”).

1.1 Il Contratto di Licenza

Il Contratto di Licenza ¢ stato sottoscritto:

(i)  in seguito all’operazione straordinaria di separazione da Pirelli delle attivita relative
alla produzione e commercializzazione in Italia e/o all’estero di pneumatici per
veicoli pesanti a wuso industriale, agricolo o per trasporto passeggeri (i
“Pneumatici Industrial”), attuata mediante il conferimento da Pirelli Tyre del
relativo ramo d’azienda in Pirelli Industrial S.rl., ora PTG, e il successivo
trasferimento dell'intero capitale sociale di PT'G che, ad oggi, risulta detenuto per il
52% da TP Industrial Holding S.p.A. (che ¢ a sua volta partecipata al 65% da
Marco Polo International Italy S.r.l.), per il 38% da High Grade (HK) Investment
Management Limited e per il 10% dalla stessa Aeolus; nonché

(i) in vista di un progetto di integrazione di PTG e di alcuni asset industrial di China
National Tyre & Rubber Co. Ltd. (“CNRC”) in Acolus che ad oggi non si ¢
ancora perfezionato e all’esito del quale PTG avrebbe dovuto divenire una societa
del gruppo Aeolus (“Integrazione”).

In particolare, con il Contratto di Licenza, di cui ¢ stata data ampia illustrazione nel

Documento di Registrazione depositato presso Consob in data 15 settembre 2017, Pirelli

Tyre ha concesso in licenza ad Aeolus (con diritto di sub-licenza a favore di altre societa

del gruppo Aeolus) il diritto di sfruttare brevetti, modelli, applicazioni e &now-how ai fini



dello sviluppo, della produzione e della commercializzazione di Pneumatici Industrial a

termini e condizioni che, tra I'altro, prevedono:

@

(i)

(iii)

una durata della licenza sino al 2030, con rinnovi automatici per ulteriori periodi

biennali, salvo disdetta di una delle Parti;

il pagamento da Aeolus a Pirelli Tyre di rgyalties annuali da calcolarsi in base a una

percentuale dei ricavi netti annui derivanti dalle vendite dei Pneumatici Industrial (i

“Ricavi Netti”), le quali, tuttavia, sono ricomprese tra un importo minimo (floor) e

un importo massimo (cap) predeterminati, nonché soggetti a un diverso calcolo

ove, nel frattempo, Aeolus venisse ad acquisire una partecipazione in PTG
superiore al 50% del capitale sociale. Piu precisamente, in assenza di tale

Integrazione, Aeolus si ¢ impegnata a corrispondere a Pirelli Tyre (oltre agli

importi previsti per il 2016 e il 2017):

(1) per il 2018, royalties annue pari al piu elevato tra un importo pari al 2% dei
Ricavi Netti e I'importo minimo fisso di Euro 15 milioni, sino a un importo
massimo di Euro 20 milioni;

(2)  per ogni anno successivo dal 2019 (incluso), rgyalties annue pari al piu elevato
tra un importo pari al 2% dei Ricavi Netti e 'importo minimo fisso di Euro
17 milioni, sino a un importo massimo di Euro 22 milioni;

I'impegno di Aeolus e Pirelli Tyre a incontrarsi, con cadenza quinquennale (piu

precisamente, entro il 31 gennaio 2021 ed entro il 31 gennaio 2026), per discutere

in buona fede la possibilita di rinegoziare 'importo percentuale delle royalties da

applicare al valore di Ricavi Netti per i successivi cinque anni del Contratto di

Licenza (ferma la previsione degli importi minimi), restando tuttavia inteso che:

(1) ove la media dell’ EBIT Margin di Aeolus nei cinque anni precedenti sia piu
bassa della media combinata dellEBIT Margin dei migliori cinque
concorrenti cinesi nei cinque anni precedenti (come ivi individuati), le Parti
devono concordare una ragionevole riduzione delle royalties sulla base delle

pratiche internazionali per operazioni at arms-lenght,



(iv)

)

1.2

(2) ove le parti non si accordino nell'individuazione dei migliori cinque
concorrenti cinesi, 0 non abbiano a disposizione i dati rilevanti, e la media
consolidata dell’ EBIT Margin di Aeolus nei cinque anni precedenti sia piu
bassa del’ EBIT Margin consolidato di Aeolus per i prodotti TBR di Aeolus
per il 2015 aumentato dell’'1%, le Parti devono concordare una ragionevole
riduzione delle rgyalties sulla base delle pratiche internazionali per operazioni
at arms-lenght,

I'impegno di Pirelli Tyre, fino a quando Aeolus e Pirelli Tyre sono sotto il comune

controllo di CNRC e per l'intera durata del Contratto di Licenza, a non concedere

né concludere accordi per concedere a terzi (diversi delle societa del Gruppo Pirelli

e del Gruppo CNRC o terzi nel contesto di riorganizzazione e ristrutturazione di

Pirelli Industrial e delle societa del suo gruppo) licenze simili per oggetto e finalita

commerciali a quelle previste nel Contratto di Licenza e che possano favorire

I'affermazione di competitors di Aeolus con riferimento alla proprieta intellettuale e

ai know-how oggetto del Contratto di Licenza;

I'impegno di Pirelli Tyre a fornire, su richiesta di Aeolus e per 'intera durata del

contratto, assistenza tecnica, #raining e servizi di consulenza a Aeolus per

implementare il &now-how ed esaminare, modificare e migliorare i Pneumatici

Industriali e 1 relativi processi di produzione, tramite personale qualificato che per

numero, finalita, compiti, durata e modalita dei servizi viene deciso caso per caso,

fermo restando che nei primi cinque anni del Contratto di Licenza lassistenza

annuale di Pirelli deve essere ricompresa tra un minimo di venti e un massimo di

trenta risorse per anno (full time equivalent) per un costo stimato annuo a carico di

Pirelli Tyre pari a circa Euro 6,3.

La crisi del settore Industrial e la richiesta di Aeolus di rimodulare alcuni termini e

condizioni del Contratto di Licenza.




Successivamente alla sottoscrizione del Contratto di Licenza, ¢ sopravvenuta una inattesa
e significativa crisi di mercato del segmento Industrial nell’ambito della quale Aeolus ha
registrato una rilevante riduzione della marginalita e dei risultati operativi.

In tali circostanze di mercato avverso, si ¢ venuto a creare un rilevante squilibrio tra le
condizioni economiche originariamente pattuite nel Contratto di Licenza e 'andamento
del mercato di riferimento, anche in ragione della particolare struttura delle royalties ivi
previste che sono in larga parte costituite da una componente fissa e solo in parte ridotta
da una componente variabile.

Tale squilibrio ha prodotto in capo a Aeolus un rilevante effetto leva di segno negativo,
che ha contribuito a una rilevante riduzione dei ricavi e della marginalita sulla vendita dei
Pneumatici Industrial.

In tali circostanze, Aeolus ha ritardato alcuni pagamenti e fatto richiesta di rimodulare
alcuni termini e condizioni del Contratto di Licenza per consentirne un adeguamento al

mutato contesto di riferimento.

2) L’OPERAZIONE
2.1 L’Accordo Modificativo

Nelle circostanze sopra descritte, sono state avviate trattative tra Aeolus e Pirelli Tyre per

rimodulare alcuni termini e condizioni del Contratto di Licenza. Tali trattative sono

scaturite in una bozza di Accordo Modificativo sottoposto all’esame del Comitato OPC

che, tra l'altro, prevede le seguenti modificazioni al Contratto di Licenza:

(i) la riduzione di importi maturati a titolo di interessi per il ritardo nei pagamenti di
Acolus nel 2017 e 2018 e non pagati a Pirelli Tyre stimati in circa Euro 1 milione;

(i) la riduzione di importi maturati a titolo di royalties nel 2018 e non pagati a Pirelli
Tyre per circa Euro 9 milioni;

(i) la rimodulazione delle royalties per gli anni compresi tra il 2019 e il 2023 (inclusi)
che vengono ora rideterminate in misura pari al pit elevato tra un importo pari al
1% dei Ricavi Netti e 'importo minimo fisso di Euro 7 milioni, sino a un importo

massimo che rimane invariato di Euro 22 milioni, fermo restando che, a partire dal



(iv)

(vi)

2024 (incluso), tornano ad applicarsi le royalties originariamente pattuite nel
Contratto di Licenza (in misura pari al piu elevato tra un importo pari al 2% dei
Ricavi Netti e I'importo minimo fisso di Euro 17 milioni, sempre sino a un
importo massimo di Euro 22 milioni);

il riconoscimento espresso che si intendono esclusi dai Ricavi Netti le vendite dei
prodotti (a) cd. Busanbao senza marchio Pirelli, ovvero (b) venduti da Aeolus a
PTG o societa del suo groppo ai sensi dei contratti gff-fake tra Aeolus e PTG o TP
Trading Co. Ltd, nonché (c) venduti con un margine lordo inferiore al 2% fino a
un importo complessivo massimo di ricavi netti sino a Euro 100 milioni;

la rimodulazione degli originari impegni di discutere in buona fede una revisione
delle royalties con un impegno delle parti a incontrarsi prima del 30 giugno 2023 per
negoziare in buona fede un’eventuale aggiustamento delle rgyal/ties per gli anni
successivi, tenuto conto delle condizioni di mercato, dello sviluppo del mercato e
delle effettive performance e marginalita di Aeolus;

la modifica della struttura dell’assistenza tecnica fornita ad Aeolus, prevedendo che
la stessa sia fornita direttamente da PTG (in luogo di Pirelli Tyre) in base a un
separato contratto tra Aeolus e la stessa PTG in forza del quale: (a) 1 progetti di
assistenza tecnica verranno individuati e monitorati da un comitato composto da 4
rappresentanti (di cui CNRC, Pirelli Tyre, PTG e Aeolus avranno diritto a
nominare un rappresentante ciascuno) che decidono all’unanimita (e, quindi, anche
con il voto determinate del rappresentante di Pirelli Tyre); (b) i costi dei progetti di
assistenza tecnica saranno rimborsati da Aeolus a PTG, fatta eccezione per
progetti di assistenza tecnica sino a Euro 2,5 milioni per ciascun anno di licenza il
cui valore non sara pagato da Aeolus a PTG nel presupposto che il relativo costo
per PTG sara rimborsato da Pirelli Tyre sino a tale importo; (c) Pirelli Tyre fara
quanto in proprio potere (best endeavour) per supervisionare 1 progetti di assistenza
tecnica, fermo restando che, ove Aeolus avanzi pretese di inadempimento nei
confronti di PTG, verra attivata una procedura di risoluzione concordata tra le

parti che sara risolta con decisione del comitato all'unanimita dei suoi componenti



(e, quindi, con anche con il voto determinante del rappresentante di Pirelli Tyre),
in assenza della quale Aeolus potra avanzare le proprie pretese nei confronti di
PTG e, ove quest’ultima non adempia, avra ricorso di ultima istanza anche nei
confronti di Pirelli Tyre, ferma in ogni caso la responsabilita massima per le
pretese sollevate in ciascun anno di licenza per un importo che non potra eccedere
il valore del progetto approvato dal comitato a cui tali pretese si riferiscono;

(vi) nel caso in cui PTG risolva il separato contratto con Aeolus per cambio di
controllo della stessa PTG, la possibilita per Pirelli Tyre di concludere un accordo
di assistenza con Aeolus a termini analoghi a quelli previsti dal separato contratto
da quest’ultima concluso con PTG, oppure di individuare un terzo qualificato che
possa negoziare con Aeolus un rapporto di assistenza tecnica ad analoghe
condizioni;

(viii) il rilascio, di anno in anno, da parte di primaria banca cinese di garanzie autonome
a prima richiesta a favore di Pirelli Tyre per garantire il pagamento delle royalties da
parte di Aeolus per un importo sufficiente a coprire 'ammontare minimo annuo
delle royalties dovute da Aeolus a Pirelli Tyre;

(ix) una riduzione degli obblighi di esclusiva a carico di Pirelli Tyre sino al 31 dicembre
2023, in virtu della quale, in tale periodo, Pirelli Tyre potra concludere contratti
che prevedano la concessione di una licenza analoga per oggetto e finalita
commerciali a quella in essere con Aeolus, salvo che a societa operative nel
mercato cinese del pneumatici con sede in Cina e fermo restando che, nel caso in
cui Pirelli Tyre intenda concludere un contratto di licenza con terze parti diverse
da quelle sopra indicate, Acolus avra il diritto di beneficiare delle medesime
condizioni, ove queste risultino piu favorevoli per il licenziatario rispetto a quelle
previste dal Contratto di Licenza.

Con espressa clausola contenuta nell’Accordo Modificativo, Acolus e Pirelli Tyre

escludono che I’Accordo Modificativo possa avere qualsiasi effetto novativo o risolutivo

del Contratto di Licenza.



2.2 I’Accordo di Assistenza

Sono state avviate anche trattative tra Pirelli Tyre e PTG per negoziare i termini e le
condizioni dell’Accordo di Assistenza sottoposto in bozza all’esame dell’odierno
Comitato OPC che prevede, tra I'altro:

(i)  la medesima durata del Contratto di Licenza;

(i) Timpegno di PTG nei confronti di Pirelli Tyre a svolgere I'assistenza tecnica nei
confronti di Aecolus ai sensi del Contratto di Licenza come modificato
dall’Accordo Modificativo (il “Contratto di Licenza Modificato”);

(i)  Timpegno di Pirelli Tyre e PTG a negoziare in buona fede i termini di un’eventuale
assistenza tecnica richiesta da PT'G a Pirelli Tyre per consentire a PTG di rendere i
servizi di assistenza tecnica nei confronti di Aeolus;

(i) in ragione delle attivita di assistenza tecnica svolte da PTG verso Aeolus (in
sostituzione di quelle precedentemente rese da Pirelli Tyre alla stessa Aeolus),
I'impegno di Pirelli Tyre a pagare (in luogo di Aeolus) a PTG un corrispettivo in
denaro sino a un importo complessivo massimo di Euro 2,5 milioni per ciascun
anno di licenza, in ragione della corrispondente deduzione operata da Aeolus nel
pagamento del corrispettivo a PTG per i servizi resi da PTG alla stessa Aeolus,
fermo il diritto di Pirelli Tyre di non pagare alcun importo in caso di
inadempimento di PTG nei confronti di Aeolus;

@v) il diritto di Pirelli Tyre di compensare gli importi dovuti a PTG ai sensi
dell’Accordo di Assistenza con il valore dell’eventuale assistenza tecnica fornita da
Pirelli Tyre a PTG secondo quanto ivi previsto;

(v) il diritto di Pirelli Tyre di essere manlevata e tenuta indenne per qualsiasi
pregiudizio, danno costo o spesa da essa sopportata derivante dal mancato
adempimento di PTG agli obblighi di assistenza tecnica assunti nei confronti di

Aeolus.

3) QUALIFICAZIONE DELL’OPERAZIONE



I’Operazione intercorre tra soggetti legati da un rapporto di correlazione rilevante ai
sensi degli artt. 2.3 e 3.1 Procedura OPC e dell’Allegato 1 Regolamento Consob, in
quanto costituisce un’operazione tra una societa controllata di Pirelli (Pirelli Tyre) e una
societa soggetta al medesimo controllo di Pirelli (Aeolus), tenuto conto che Pirelli e
Aeolus sono entrambe controllate da China National Chemical Corporation tramite
China National Tire & Rubber Corporation Ltd..

2¢¢

L’Operazione ¢ suscettibile di integrare un’“operagione” ai fini della Procedura OPC, nella
misura in cui dia luogo a un “#rasferimento di risorse, servizi o obbligazioni fra parti correlate,
indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un corvispettivo” (artt. 2.2 e 3.2 Procedura OPC,
nonché Allegato 1, Regolamento Consob) e, in particolare, integti “una modifica/ revisione
di contratti che determini un trasferimento di utilita o attribuzione di benefici economici a una delle
part?’ (art. 3.2 Procedura OPC).
L’Operazione integra un’operazione di minore rilevanza ai sensi della Procedura OPC e
del Regolamento Consob, in quanto diversa da un’operazione di maggiore rilevanza e da
un’operazione di importo esiguo (art. 4 Procedura OPC e art. 3.1(c) Regolamento
Consob).
In particolare, 'Operazione non integra un’operazione di maggiore rilevanza in quanto:
(@) la soglia della maggiore rilevanza ¢ pari a circa Euro 361,4 milioni (il “Valore
Soglia”), in applicazione dell’indice di rilevanza del controvalore del’Operazione
(di cui allart. 1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e all'art. 1.1(a), Allegato 3,
Regolamento Consob), da determinarsi in misura pari al 5% della capitalizzazione
di Pirelli (pari a Euro 7,23 miliardi) rilevata al 28.9.2018, ovvero alla chiusura
dell’'ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu
recente documento contabile periodico pubblicato da Pirelli (');
(i) ai sensi degli artt. 1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e 1.1(a), Allegato 3,
Regolamento Consob, per determinare il controvalore di un’operazione con parti

correlate occorre fare riferimento “all’ammontare pagato alla/dalla  controparte

(") Criterio da applicarsi in quanto il Valore Soglia risulta maggiore all’importo di Euro 223,2 milioni, pari
al 5% del patrimonio netto consolidato di Pirelli (Euro 4.464,8 milioni) esposto nella relazione finanziaria
al 30.9.2018.



(i)

(tv)

contrattuale” e, ove “le condizioni economiche dell operazione dipendano in tutto o in parte da
grandezze non ancora note, il valore massimo ricevibile o pagabile ai sensi dell accordo”,

nel caso di specie, i criteri sopra indicati vanno applicati per determinare il
controvalore dell’Operazione che ha ad oggetto la modifica di alcuni termini e
condizioni del Contratto di Licenza e la connessa stipulazione dell’Accordo di
Assistenza. Cio anche in virtu di quanto previsto dagli artt. 5, comma 8 e 9,
Regolamento Consob, secondo cui gli aggiornamenti significativi relativi a
modifiche o sviluppi di operazioni con parti correlate di minore o maggiore
rilevanza vanno indicati nella relazione intermedia sulla gestione e nella relazione
annuale;

in applicazione dei criteri sopra indicati, si rileva che gli importi massimi di rgyalties
pagabili da Aeolus a Pirelli Tyre restano invariati in quanto non sono modificati
dall’Accordo Modificativo; si rileva altresi che, in ogni caso, anche prendendo a
riferimento il differenziale tra gli importi variabili pagabili da Aeolus a Pirelli Tyre
ai sensi del Contratto di Licenza prima e dopo I’Accordo Modificativo, Pirelli Tyre
sopporta una riduzione delle royalties e di tutti gli altri importi ad essa dovuti per un
importo complessivo massimo che, anche senza considerare il risparmio dei costi
di assistenza tecnica a carico di Pirelli Tyre , risulta inferiore al Valore Soglia in
qualsiasi scenario di Ricavi Netti in base al quale le royalties possono variare
all'interno dei minimi e dei massimi prestabiliti. Invero, come risulta dai calcoli
effettuati, per effetto della conclusione dell’Operazione, I'importo complessivo
delle rgyalties (e degli altri importi maturati e non pagati) da corrispondersi a Pirelli
Tyre ai sensi del Contratto di Licenza si riduce per un importo complessivo
massimo ricompreso tra un minimo di Euro 60 milioni (in caso di Ricavi Netti pari
o inferiori al livello che determina I'applicazione delle rgyalties minime) e un
massimo di Euro 65 milioni (in caso di Ricavi Netti pari o superiori al livello che

determina I'applicazione delle royalties massime)(’);

() In tali importi non sono stati inclusi i possibili effetti derivanti dall’esclusione dei Ricavi Netti generati
dagli pneumatici prodotti a Busanbao o venduti con margine inferiore al 2%, in quanto irrilevanti e
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\)

gli importi pagabili da Pirelli a PTG ai sensi del’Accordo di Assistenza per il
rimborso dell’assistenza tecnica prestata da PTG a Aeolus non dovrebbero essere
considerati perché, in realta, sono il risultato del risparmio di maggiori costi di
assistenza tecnica che Pirelli Tyre avrebbe sopportato ai sensi del Contratto di
Licenza originario. Tuttavia, 'importo massimo pagabile da Pirelli Tyre a PTG ai
sensi dell’Accordo di Assistenza ¢ complessivamente pati a Buro 30 milioni () e,
quindi, anche ove cumulato allimporto di massima riduzione delle rgyalties sopra
indicato (Euro 65 milioni), indica un importo complessivo (Euro 95 milioni) che

resta ampiamente inferiore al Valore Soglia.

Infine, ’'Operazione non rientra tra le operazioni che “per loro natura, rilievo strategico, entita

0 impegni abbiano incidenza notevole sull'attivita della Societa o del Gruppo, ovvero possano incidere

sull’antonomia gestionale della Societa” (art. 1.3, Allegato 1, Procedura OPC e art. 1.3,

Allegato 3, Regolamento Consob), posto che:

@

(i)

I’Operazione riguarda brevetti, diritti di proprieta intellettuale, &now-how e servizi
relativi alle attivita Industrial che, per effetto dell’operazione di riorganizzazione
industriale realizzata nel 2015-2017, sono state separate dalle attivita di Pirelli e
delle societa del relativo gruppo (collettivamente, il “Gruppo Pirelli”) e, pertanto,
rivestono ad oggi carattere non strategico per le attivita di Pirelli e del Gruppo
Pirelli;

il controvalore atteso netto dell’Operazione e gli effetti della stessa in termini di
ricavi ed EBIT non sono idonei a produrre alcuna incidenza notevole
sul’andamento economico, patrimoniale e finanziario del Gruppo Pirelli, tenendo
conto che il controvalore atteso netto dell’Operazione e gli effetti della stessa in
termini di ricavi ed EBIT non sono idonei a produrre alcuna incidenza notevole

sul’andamento economico, patrimoniale e finanziario del Gruppo Pirelli, tenendo

prodotti senza 'utilizzo di tecnologia Pirelli. Si segnala, peraltro, che, nel caso in cui i Ricavi Netti derivanti
dalla vendita dei prodotti con marginalita inferiore al 2% superassero 200 milioni di euro, gli stessi
concorrerebbero al calcolo degli importi rilevanti ai fini dell’applicazione del tasso di royasty.

(®) Tale importo risulta dall'importo massimo annuo di Euro 2,5 che Pirelli Tyre si ¢ impegnata a
corrispondere a PTG sino dal 2019 al 2030 (inclusi) ai sensi dell’Accordo di Assistenza.
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conto, tra I'altro, dei dati previsionali relativi ai ricavi consolidati al 31.12.2018 e
all’Ebit consolidato al 31.12.2018 resi noti al mercato;

(i) Toperazione non presenta impegni, termini o altre condizioni che possano in
qualsiasi modo avere una incidenza notevole sull’attivita ovvero sull’autonomia

gestionale di Pirelli o del Gruppo Pirelli.

4) ISTRUTTORIA

I Comitato ha ricevuto con congruo anticipo informazioni complete, adeguate e
tempestive in merito all’avvio e all’'andamento delle trattative relative al’Operazione, con
possibilita di formulare osservazioni e richiedere informazioni.

L’avvio e 'andamento delle trattative sul’Operazione ¢ stato oggetto di trattazione,
approfondimento e aggiornamento nel corso di diverse riunioni del Comitato OPC (in
particolare, nelle riunioni del 2 ottobre 2018, 29 ottobre 2018, 28 novembre 2018, 27
dicembre 2018 e, da ultimo, 17 gennaio 2019, 23 gennaio 2019, oltre alla riunione
odierna), durante le quali al Comitato OPC sono state fornite informazioni complete,
esaustive e tempestive sull’Operazione.

Nell’'ambito di tali riunioni, al Comitato OPC ¢ stato fornito un rgport analitico
contenente la descrizione dell’Operazione, I'indicazione della controparte, le principali
condizioni anche economiche della Operazione, il procedimento valutativo seguito e le
motivazioni in ordine all'interesse della Societa al compimento dell’Operazione e alla
convenienza delle relative condizioni (art. 13.2 Procedura OPC)

E stata trasmessa al Comitato OPC una documentazione contenente informazioni
adeguate e complete in relazione all’Operazione.

Il Comitato OPC, ai sensi di quanto previsto dall’art. 13.4 della Procedura OPC, si ¢
fatto assistere, a spese della Societa, da EY Advisory S.p.A. in qualita di esperto
indipendente ("“Esperto”) che ha fornito assistenza a supporto delle valutazioni del
Comitato OPC sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle condizioni

dell’Operazione.
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Per completezza si segnala che per gli aspetti legali relativi al procedimento per le
operazioni con parti correlate, il Comitato OPC si ¢ fatto assistere da legali dallo stesso

incaricati, congiuntamente al Collegio Sindacale.

5) INTERESSE DI PIRELLI AL COMPIMENTO DELL’OPERAZIONE,
CONVENIENZA E CORRETTEZZA SOSTANZIALE DELLE
RELATIVE CONDIZIONI

Sono di seguito indicate le valutazioni svolte dal Comitato OPC sulla sussistenza

dellinteresse di Pirelli al compimento dell’Operazione, nonché sulla correttezza

sostanziale delle condizioni e sulla convenienza del’Operazione, tenuto conto che,
trattandosi di un’operazione di modificazione di alcuni termini e condizioni di un
contratto di licenza di brevetti e &now-how gia in essere tra Pirelli Tyre ed Aeolus, non ¢

possibile valutare la congruita del corrispettivo dell’Operazione rispetto ai valori di

mercato di operazioni similari, né ¢ possibile comparare ’'Operazione con condizioni di

mercato o standard.

5.1 Interesse di Pirelli al compimento del’Operazione.

I Comitato OPC rileva che Pirelli ha un interesse al compimento dell’Operazione

(tramite Pirelli Tyre) per le seguenti ragioni:

(i)  come risulta anche dalle relazioni dell’Esperto, la crisi del segmento Industrial,
unitamente alla riduzione della marginalita e dei risultati operativi di Aeolus ha
determinato un  significativo squilibrio tra le condizioni economiche
originariamente pattuite nel Contratto di Licenza e I'andamento del mercato di
riferimento, in ragione dei criteri di determinazione delle royalties a carico di Aeolus
nell’originario Contratto di Licenza che sono in large parte espresse da una
componente fissa (in assenza di Integrazione, infatti, a decorrere dal 2019 le
royalties previste dal Contratto di Licenza originario variano da un minimo di Euro
17 milioni a un massimo di Euro 22 milioni, con un margine di variabilita che ¢

pertanto pari al solo 30% circa);
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

tale squilibrio ha prodotto in capo a Aeolus un rilevante effetto leva di segno

negativo, che ha contribuito a una rilevante riduzione della marginalita sulla

vendita dei Pneumatici Industrial e alla generazione di un tasso di rgyalties implicito
che, in presenza di una pronunciata flessione delle condizioni di mercato, cresce
pit che proporzionalmente rispetto alla riduzione dei ricavi, aumentando

Ponerosita implicita del Contratto di Licenza;

le condizioni economiche dell’originario Contratto di Licenza sono pertanto

divenute non piu sostenibili per Aelous che ha fatto richiesta di rinegoziare alcuni

termini del contratto alla luce delle condizioni negative di contesto;

la perdita di marginalita di Aeolus ha introdotto un rischio rilevante di

inadempimento del licenziatario che, a sua volta, comporta per Pirelli una

significativa riduzione del valore atteso netto del Contratto di Licenza in essere;

nelle circostanze sopra indicate, Pirelli ha interesse a rimodulare alcuni termini e

condizioni dell’originario Contratto di Licenza secondo quanto previsto

dall’Operazione, in quanto la stessa viene posta in essere mediante un equilibrato

bilanciamento di reciproche concessioni e vantaggi che consentono a Pirelli di

massimizzare il valore della tecnologia e dei servizi oggetto del Contratto di

Licenza nella contingente situazione di mercato avverso (tenendo in ogni caso

presente che si tratta di asses privi di rilevanza strategica per Pirelli la quale, in

seguito alla separazione, concentra le proprie attivita industriali nel settore

Consumer). In particolare, 1 termini e le condizioni oggetto dell’Operazione risultano

ragionevolmente:

(a) in linea con le condizioni che potrebbero essere concordate az arm’s lenght
nelle attuali condizioni di mercato avverso;

(b) idonei a prevenire gli effetti negativi che sarebbero altrimenti associati a un
rischio elevato di inadempimento da parte di Aeolus al Contratto di Licenza
originario (anche tramite la riduzione temporanea delle royalties a livelli
sostenibili per Aeolus, il rilascio di garanzie bancarie a prima richiesta a

favore di Pirelli Tyre e la previsione di procedure all’'unanimita per la
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C)

©

selezione, il monitoraggio e la gestione dei progetti di assistenza tecnica che
saranno resi da PTG ad Aeolus);

idonei a ripristinare (anche tramite il de-risking del rapporto) condizioni di
marginalita del contratto di licenza per Pirelli Tyre a valori attesi netti
positivi che sono ragionevolmente convenienti per la stessa Pirelli Tyre
rispetto agli effetti di uno scenario di inadempimento di Aeolus al Contratto
di Licenza originario;

in grado di prevedere una significativa riduzione dei costi (diretti e indiretti)
di assistenza tecnica a carico di Pirelli Tyre che sara sostituita da PTG nella
prestazione dei servizi di assistenza a favore di Aeolus;

atti a consentire a Pirelli Tyre di valorizzare la tecnologia di licenza anche

tramite una riduzione degli obblighi di esclusiva attualmente a suo carico.

5.2 Convenienza e correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione.

Al fini delle valutazioni sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale dell’Operazione,

Pirelli si ¢ avvalsa delle valutazioni rese dall” Esperto.

Il Comitato OPC rileva che, anche in base alle valutazioni svolte e alle informazioni

fornite nelle relazioni dell’Esperto, ’Operazione soddisfa i requisiti di convenienza e

correttezza sostanziale richiesti dalla Procedura OPC e dal Regolamento Consob per i

seguenti motivi:

@) il tasso di royalties del Contratto di Licenza Modificato nel periodo 2018-2023 (pari

all’'1% dei ricavi netti) appare coerente con le evidenze di mercato e con le

principali metodologie sintetiche adottate nella prassi professionale. In particolare:

@)

il tasso di rgyalties che la rimodulazione del Contratto di Licenza riduce
all’'1% nel periodo di 2019-2023 ¢ allineato al valore minimo del range dei
tassi di royalty di mercato per contratti comparabili (licenze aventi ad oggetto
technology and techological know how nel settore antomotive e transportation equipment

and parts);
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(b) alla luce delle difficolta operative in cui ¢ incorsa Aeolus negli ultimi anni e
del contesto di mercato avverso in cui opera, la scelta di un tasso di royalties
che si collochi nel range minimo individuato appare ragionevole;

()  inoltre, il tasso di rgyalties previsto dal Contratto di Licenza Modificato risulta
in linea con il tasso di royalties implicito ottenuto applicando il criterio del
reddito allocato;

(i) il valore attuale dei minori redditi attesi derivante dalla rimodulazione del
Contratto di Licenza ai sensi dell’Accordo Modificativo ¢ almeno pari al valore dei
minori rischi e dei maggiori benefici che potranno derivare dal Contratto di
Licenza successivamente alla rimodulazione;

(i) la rimodulazione del Contratto di Licenza comporta una riduzione della pressione
sulla marginalita di Aeolus (ad oggi negativa) con conseguente riduzione del rischio
di inadempimento di Aeolus e di risoluzione del Contratto di Licenza; e

(iv) una ragionevole stima del valore attuale del potenziale risarcimento danni spettante
a Pirelli Tyre in caso di inadempimento di Aeolus e risoluzione del Contratto di
Licenza originario risulta inferiore al valore attuale dei redditi netti associati al

Contratto di Licenza Modificato.

6) CONCLUSIONI

In base a tutte le considerazioni e motivazioni sopra esposte, il Comitato OPC:

- avendo rilevato che I'Operazione ¢ qualificabile come operazione con parte
correlata di minore rilevanza;

- avendo verificato che sussiste 'interesse di Pirelli al compimento dell’Operazione;

- avendo altresi verificato che sussistono i requisiti della convenienza e della
correttezza sostanziale delle condizioni del’Operazione;

rilascia all'unanimita il proprio parere favorevole al compimento dell’Operazione (e,

quindi, alla sottoscrizione dell’Accordo Modificativo e dell’Accordo di Assistenza).

Milano, 28 gennaio 2019
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Per 1l Comitato per le operazioni con parti correlate
11 Presidente del Comitato per le operazioni con parti correlate

Avv. PDomenico De Sole
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Allegato 2

iRELLl

Comitato per le Operazioni con Parti Correlate

di Pirelli & C. S.p.A.

PARERE DEL COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI
CORRELATE AI SENSI DELI’ART. 13 DELLA PROCEDURA PER LE
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Oggetto: Operazione con parte correlata di minore rilevanza — Modifiche ad

alcuni termini e condizioni di contratto di licenza Pirelli/PTG

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate (il “Comitato OPC”) di Pirelli & C.
S.p.A. (“Pirelli” o la “Societa”) esprime il presente parere motivato sull’operazione con
parte correlata di seguito descritta ai sensi dell’art. 13 della procedura per le operazioni
con parti correlate adottata dalla Societa (la “Procedura OPC”) con delibera del
Consiglio di Amministrazione della Societa del 31 agosto 2017 (successivamente
confermata con delibera del 6 novembre 2017) in attuazione del Regolamento n. 17221
del 12 marzo 2010, come successivamente modificato (il “Regolamento Consob”).

In particolare, il Comitato OPC ¢ chiamato a esprimere il proprio motivato parere
sull’interesse di Pirelli al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla
correttezza sostanziale delle relative condizioni.

In virta di quanto previsto dall’art. 13.8 della Procedura OPC, il presente parere ha
natura vincolante (e, quindi, in caso di parere negativo, la Societa e le sue societa

controllate sono tenute ad astenersi dal proseguire le trattative).

1) PREMESSA
Il Comitato OPC ¢ chiamato a esprime il proprio parere in relazione a un’operazione che
ha ad oggetto (a) la rimodulazione di alcuni termini e condizioni del “ITrademark License

Agreement” sottoscritto con effetto a decorrere dal 1 gennaio 2017 da Pirelli Tyre S.p.A.,



societa integralmente posseduta da Pirelli (“Pirelli Tyre”) e Pirelli Industrial S.r.l., ora
Prometeon Tyre Group S.r.l. (“PTG” e, unitamente a Pirelli, le “Parti”) (il “Contratto
di Licenza di Marchio”), cosi come risultanti dalla bozza di “First Amendment to
Trademartk License Agreement” (1"“Accordo Modificativo della Licenza di Marchio”); e
(b) la rimodulazione di alcuni termini e condizioni del “Process to Product Integrated Know-
How and Patent Licence and Technical Assistance Agreement” sottoscritto con effetto a
decorrere dal 1 gennaio 2016 da Pirelli Tyre e Pirelli Industrial S.rl. ora PTG (il
“Contratto di Licenza di Tecnologia” e unitamente al Contratto di Licenza di
Marchio, i “Contratti Esistenti”), cosi come risultanti dalla bozza di “First Amendment to
Process to Product Integrated Know-How and Patent Licence and Technical Assistance Agreement”
(I"“Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia”) ("operazione complessiva,

I*“Operazione”).

1.1 I Contratti Esistenti

I Contratti Esistenti sono stati sottoscritti:

(@)  in seguito all’operazione straordinaria di separazione da Pirelli delle attivita relative
alla produzione e commercializzazione in Italia e/o all’estero di pneumatici per
veicoli pesanti a uso industriale, agricolo o per trasporto passeggeri (i
“Pneumatici Industrial”), attuata mediante il conferimento da Pirelli Tyre del
relativo ramo d’azienda in Pirelli Industrial S.rl., ora PTG, e il successivo
trasferimento dell’intero capitale sociale di PT'G che, ad oggi, risulta detenuto per il
52% da TP Industrial Holding S.p.A. (a sua volta partecipata al 65% da Marco
Polo International Italy S.rl), per il 38% da High Grade (HK) Investment
Management Limited e per il 10% dalla stessa Aeolus; nonché

(i) in vista di un progetto di integrazione di PTG e di alcuni asset industrial di China
National Tyre & Rubber Co. Ltd. (“CNRC”) in Acolus che ad oggi non si ¢
ancora perfezionato e all’esito del quale PTG avrebbe dovuto divenire una societa

del gruppo Aeolus (“Integrazione”).



1.2 1l Contratto di Licenza di Marchio

In particolare, con il Contratto di Licenza di Marchio, di cui ¢ stata data ampia

illustrazione nel Documento di Registrazione depositato presso Consob in data 15

settembre 2017, Pirelli Tyre ha concesso senza esclusiva in licenza a PTG (con diritto di

sub-licenza a favore di altre societa del gruppo PTG) il diritto non trasferibile di sfruttare

una serie di marchi di titolarita di Pirelli Tyre ai fini dello sviluppo, della produzione e

della commercializzazione di Pneumatici Industrial a termini e condizioni che, tra I’altro,

prevedono:

(i)  una durata della licenza sino al 31 dicembre 2026, con rinnovi automatici per
ulteriori periodi annuali, salvo disdetta di una delle Parti;

(i) il pagamento da PTG a Pirelli Tyre di roya/ties annuali da calcolarsi in misura pari al
piu elevato tra un importo minimo fisso (floor) e un importo variabile pari a una
percentuale dei ricavi netti annui derivanti dalle vendite dei Pneumatici Industrial (i
“Ricavi Netti”). Piu precisamente, PTG si ¢ impegnata a corrispondere a Pirelli
Tyre:

(a) peril 2017 e il 2018, rgyalties annue pari al piu elevato tra un importo minimo
fisso di Euro 15 milioni e un importo pari al 2% dei Ricavi Netti;

(b) a partire dal 2019 (incluso) e per ogni anno successivo di licenza, royalties
annue pari al piu elevato tra un importo minimo fisso di Euro 21 milioni e

un importo pari al 2% dei Ricavi Netti.

1.3 Il Contratto di Licenza di Tecnologia

Con il Contratto di Licenza di Tecnologia, di cui ¢ stata data ampia illustrazione nel
Documento di Registrazione depositato presso Consob in data 15 settembre 2017, Pirelli
Tyre ha concesso senza esclusiva in licenza a PTG (con diritto di sub-licenza a favore di
altre societa del gruppo PTG) il diritto non trasferibile di sfruttare brevetti, modelli,
applicazioni e know-how relativi a prodotti e processi integrati ai fini dello sviluppo, della
produzione e della commercializzazione di Pneumatici Industrial a termini e condizioni

che, tra l'altro, prevedono:



@

(i)

(iii)

1.2

una durata della licenza sino al 31 dicembre 2030, con rinnovi automatici per

ulteriori periodi quinquennali, salvo disdetta di PTG;

il pagamento da PTG a Pirelli Tyre di royalties annuali da calcolarsi in misura pari al

piu elevato tra un importo un importo minimo fisso (fleor) e un importo variabile

pari a una percentuale dei relativi Ricavi Netti. Piu precisamente, PTG si ¢
impegnata a corrispondere a Pirelli Tyre:

(a)  peril 2018, royalties annue pari al piu elevato tra un importo minimo fisso di
Euro 10 milioni e un importo pari al 1% dei Ricavi Netti;

(b) a partire dal 2019 (incluso) e per ogni anno successivo di licenza, royalties
annue pari al piu elevato tra un importo minimo fisso di Euro 21 milioni e
un importo variabile pari al 2% dei Ricavi Netti;

I'impegno di Pirelli Tyre a fornire a PTG (e alle societa del relativo gruppo), su

richiesta di PTG e sino al 31 dicembre 2020, attivita e servizi di assistenza tecnica,

training e consulenza per esaminare, modificare e migliorare i prodotti e processi
oggetto di licenza tramite personale qualificato indicato da Pirelli che per numero,
finalita, compiti, durata e modalita dei servizi sara concordato caso per caso dalle

Parti sino a un massimo di 30 risorse per anno (full time equivalent), ferma la

possibilita per le Parti di concordare di volta in volta la prestazione da parte di

Pirelli Tyre a PTG di assistenza tecnica ulteriore a quella ricompresa nel limite

sopra indicato a fronte del pagamento da parte di PTG di un corrispettivo

determinato sulla base delle condizioni di metcato.

La crisi del settore Industrial e la richiesta di PTG di rimodulare alcuni termini e

condizioni dei Contratti Esistent.

Successivamente alla sottoscrizione dei Contratti di Licenza, ¢ sopravvenuto un grave e

inatteso deterioramento delle condizioni di mercato del segmento Industrial. La flessione

dei volumi ha contribuito a determinare per PTG una significativa riduzione dei ricavi e

un significativo aumento della leva finanziaria.



In tali circostanze, pertanto, si ¢ venuto a creare un rilevante squilibrio tra le condizioni
economiche dei Contratti Esistenti ¢ 'andamento del mercato di riferimento, anche in
ragione della particolare struttura delle roya/ties riflessa nei Contratti Esistenti che prevede
un significativo aumento delle rgya/ties minime a carico di PTG a decorrere dal 2019. Tale
incremento delle 7gyal/ties minime ¢ stato originariamente previsto in base alle previsione
del perfezionamento dell’Integrazione tra PTG e Aeolus che, contrariamente alle attese,
non si ¢ ancora realizzata.

11 disallineamento dei Contratti Esistenti con le attuali condizioni di mercato ha prodotto
in capo a PTG un rilevante effetto leva negativo che ha indotto PTG a richiedere di
rimodulare alcuni termini e condizioni dei Contratti Esistenti per consentirne un

adeguamento al mutato contesto di riferimento.

2) L’OPERAZIONE
2.1 L’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio

Nelle circostanze sopra descritte, sono state avviate trattative tra PTG e Pirelli Tyre per
rimodulare alcuni termini e condizioni del Contratto di Licenza di Marchio. In seguito a
tali trattative ¢ stata redatta una bozza di Accordo Modificativo di Licenza di Marchio
sottoposta all’esame del Comitato OPC che, tra Ialtro, prevede le seguenti principali
modificazioni al Contratto di Licenza di Marchio:

(i)  Tallungamento della durata della licenza che viene ora differita al 31 dicembre 2030
(in luogo del 31 dicembre 2026), con conseguente aggiunta di 4 anni di licenza
rispetto alla durata originaria, fermo il rinnovo automatico per ulteriori periodi
annuali, salvo disdetta di una delle Parti;

(i) la rimodulazione degli importi minimi di royalties per gli anni compresi tra il 2019 e
i1 2026 (inclusi) che vengono ora rideterminati come segue:

- per il 2019, in misura pari a Euro 16 milioni;
- per il 2020, in misura pari a Euro 15 milioni;
- per il 2021, in misura pari a Euro 14 milioni;

- per il 2022, in misura pari a Euro 13 milioni;



(i)

(tv)

- per gli anni compresi tra il 2023 e il 2026 (inclusi), in misura pari a Euro 12
milioni per ciascun anno;

la rimodulazione degli importi variabili di rgyalties per gli anni compresi tra il 2019 e

i1 2030 inclusi (da corrispondersi a Pirelli Tyre ove piu elevati dei minimi sopra

indicati) che sono rideterminati per ciascun anno in un importo complessivo

risultante dalla somma di:

(a) un importo pari al 2% dei Ricavi Netti derivanti dalla commercializzazione
dei prodotti con marchio “Pirelli” nel medesimo anno di riferimento;

(b)  un importo pari al 1% dei Ricavi Netti derivanti dalla commercializzazione
dei prodotti con marchio “Formula” nel medesimo anno di riferimento sino
a importo complessivo annuo di Ricavi Netti pari a Euro 120 milioni,
restando inteso che oltre tale soglia di Ricavi Netti 'importo di royalties
continuera a essere determinato in misura pari al 2% dei Ricavi Netti;

(0 un importo pari allo 0,5% dei Ricavi Netti derivanti dalla
commercializzazione dei prodotti con gli “Altri Marchi” sino a importo
complessivo di Ricavi Netti nel medesimo anno di riferimento pari a Euro
80 milioni annui, restando inteso che oltre tale soglia di Ricavi Netti
I'importo di royalties continuera a essere determinato in misura pari al 2% dei
Ricavi Netti;

la previsione di rgyalties per il periodo di estensione della licenza negli anni

compresi tra il 2027 e il 2030 (inclusi) che sono determinate in misura patri al piu

elevato tra (a) un importo minimo annuo di Euro 12 milioni e (b) un importo
variabile da calcolarsi applicando le medesime percentuali ai Ricavi Netti che sono
previste per la determinazione delle rgyalties variabili nel periodo 2016-2019 (come
illustrati al precedente punto iii.a-c), fermo restando che I'importo variabile annuo

di royalties da corrispondere a Pirelli Tyre in tale periodo non potra eccedere

I'importo massimo complessivo di Euro 22 milioni (cap) e che, ove il calcolo di tali

royalties variabili effettivamente ecceda Euro 22 milioni, le Parti dovranno

negoziare in buona fede una revisione di tale soglia massima;



(v) il riconoscimento espresso che si intendono esclusi dai Ricavi Netti i ricavi
derivanti dalla vendita dei prodotti da PTG (e societa del relativo gruppo) a Pirelli
(e societa del relativo gruppo) sino a un importo complessivo annuo pari a (a)
Euro 120 milioni nel periodo 2019-2021 e (b) Euro 160 milioni a partire dal 2022;

(vi) ove PTG (o societa del relativo gruppo) vendano a Pirelli (o societa del relativo
gruppo) prodotti contrassegnati dai marchi oggetto di licenza, 'impegno di PTG di
garantire a Pirelli (o le societa del relativo gruppo) il minor prezzo e le condizioni
commerciali piu favorevoli che dovessero essere praticate da PTG (o societa del
relativo gruppo) nella vendita a terzi di prodotti commercializzati tramite la
medesima rete di distribuzione nel medesimo paese, con diritto di Pirelli (o delle
societa del relativo gruppo) di nominare un esperto indipendente per verificare
I'applicazione da parte di PTG (o societa del relativo gruppo) di tali prezzi inferiori
o condizioni commerciali pit favorevoli per 'acquirente;

(vii) il diritto di Pirelli Tyre di compensare ogni importo da essa dovuto (o dovuto da
societa del relativo gruppo) con eventuali importi dovuti € non pagati da PTG a
titolo di royalties.

Infine, PTG e Pirelli Tyre hanno espressamente escluso che I’Accordo Modificativo della

Licenza di Marchio possa avere qualsiasi effetto novativo o risolutivo del Contratto di

Licenza di Marchio.

2.2 I’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia.

PTG e Pirelli Tyre hanno avviato trattative anche per rimodulare alcuni termini e

condizioni del Contratto di Licenza di Tecnologia. In seguito a tali trattative ¢ stata

redatta una bozza di Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia sottoposta

all’esame del Comitato OPC che prevede, tra le altre, le seguenti principali modificazioni

al Contratto di Licenza di Tecnologia:

(i) la rimodulazione delle rgyalties per gli anni compresi tra il 2019 e il 2023 (inclusi)
che vengono ora rideterminate per ciascuno di tali anni in misura pari al piu

elevato tra:



(i)

(iii)

(tv)

(a) unimporto minimo fisso pari a Euro 10 milioni;

(a) un importo variabile che sara determinato in misura pari al 1% del Ricavi
Netti fintantoché I'importo di Ricavi Netti annui non ecceda Euro 1,3
miliardi, restando inteso che oltre tale soglia di Ricavi Netti 'importo delle
royalties continuera a essere determinata in misura pari al 2% dei Ricavi Netti;

fermo restando, tuttavia, che a partire dal 2024 (incluso), torneranno ad applicarsi

le royalties originariamente pattuite nel Contratto di Licenza della Tecnologia che
sono calcolate per ciascun anno di licenza in misura pari al piu elevato tra un
importo minimo fisso di Euro 21 milioni e un importo variabile pari al 2% dei

Ricavi Netti;

il riconoscimento espresso che si intendono esclusi dai Ricavi Netti i ricavi

derivanti dalle vendita: (a) dei prodotti con tecnologia “x-p/y” e di “inner tubes, flaps,

Jorklifts tyres”, in quanto realizzati senza applicazione dei brevetti e del &now-how

oggetto di licenza; nonché (b) dei prodotti senza marchio “Pirelli” per vendite sino

un importo massimo complessivo annuale di Euro 200 milioni;

I'impegno delle Parti di incontrarsi prima del 30 giugno 2026 per negoziare in

buona fede un eventuale aggiustamento della componente varabile delle royalties

per il periodo successivo al 2024, tenuto conto dello sviluppo del mercato e delle
effettive performance e marginalita di PTG;

una riduzione e rimodulazione degli impegni di assistenza tecnica a carico di Pirelli

Tyre, prevendendo che:

(a) la tipologia dell’attivita di assistenza sara ridotta (1) allo svolgimento di zes? di
laboratotio e fest sui prodotti Industrial da svolgersi presso i laboratori e gli
stabilimenti Pirelli Tyre in Italia, nonché (2) al compimento delle attivita
regolamentari, di certificazione e registrazione dei prodotti;

(b)  Tallungamento del periodo di assistenza tecnica a carico di Pirelli Tyre sino al
31 dicembre 2023 (in luogo dell’originario termine al 31 dicembre 2020);

() la riduzione dei limiti massimi degli impegni di assistenza tecnica a carico di

Pirelli Tyre nel periodo rilevante che vengono ridotti entro i seguenti limiti



massimi di risorse uomo per anno (da intendersi in ciascun caso full time
equivalent):

- un massimo di 22 risorse nel 2019;

- un massimo di 17 risorse nel 2020;

- un massimo di 6 risorse nel 2021;

- un massimo di 2 risotrse nel 2022;

- un massimo di 1 risorsa nel 2023;

(d) gli accordi per eventuali attivita di assistenza tecnica di Pirelli Tyre a PTG
ulteriori a quanto previsto nel Contratto di Licenza Tecnica (come ridotti e
rimodulati sulla base di quanto sopra illustrato) potranno essere conclusi
sino a un valore complessivo massimo di Euro 2 milioni, prevedendo il
pagamento da parte di PT'G di un corrispettivo da calcolarsi sulla base delle
tariffe praticate da Pirelli Tyre che non saranno superiori alle condizioni di
mercato;

(vi) il diritto di Pirelli Tyre di compensare ogni importo da essa dovuto (o dovuto da
societa del relativo gruppo) con eventuali importi dovuti e non pagati da PTG a
titolo di royalties,

(vii) Tautomatico rinnovo del Contratto di Licenza di Tecnologia alla scadenza del 31
dicembre 2030 per successivi periodi annuali, salvo disdetta di ciascuna Parte
prima di ogni scadenza.

Infine, PTG e Pirelli Tyre hanno espressamente escluso che I’Accordo Modificativo della

Licenza di Marchio possa avere qualsiasi effetto novativo o risolutivo del Contratto di

Licenza di Marchio.

3) QUALIFICAZIONE DELI’OPERAZIONE

L’Operazione intercorre tra soggetti legati da un rapporto di correlazione rilevante ai
sensi degli artt. 2.3 e 3.1 Procedura OPC e dell’Allegato 1 Regolamento Consob, in
quanto costituisce un’operazione tra una societa (Pirelli Tyre) controllata di Pirelli e una

societa (PTG) soggetta al medesimo controllo di Pirelli, tenuto conto che Pirelli e PTG



sono entrambe controllate da China National Chemical Corporation tramite China
National Tyre & Rubber Corporation Ltd..

2¢¢

I’Operazione ¢ suscettibile di integrare un’“operagione” ai fini della Procedura OPC, nella
misura in cui dia luogo a un “#rasferimento di risorse, servigi o obbligazioni fra parti correlate,
indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un corrispettivo” (artt. 2.2 e 3.2 Procedura OPC,
nonché Allegato 1, Regolamento Consob) e, in particolare, integti “una modifica/ revisione
di contratti che determini un trasferimento di utilita o attribuzione di benefici economici a una delle
part?’ (art. 3.2 Procedura OPC).

I’Operazione integra un’operazione di minore rilevanza ai sensi della Procedura OPC e

del Regolamento Consob, in quanto diversa da un’operazione di maggiore rilevanza e da

un’operazione di importo esiguo (art. 4 Procedura OPC e art. 3.1(c) Regolamento

Consob).

In particolare, 'Operazione non integra un’operazione di maggiore rilevanza in quanto:

(i) la soglia della maggiore rilevanza ¢ pari a circa Euro 361,4 milioni (il “Valore
Soglia”), in applicazione dell'indice di rilevanza del controvalore dell’Operazione
(di cui allart. 1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e all’art. 1.1(a), Allegato 3,
Regolamento Consob), da determinarsi in misura pari al 5% della capitalizzazione
di Pirelli (pari a Euro 7,228 miliardi) rilevata al 28.9.2018, ovvero alla chiusura
dell’'ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu
recente documento contabile periodico pubblicato da Pirelli (*);

(i) ai sensi degli artt. 1.1(a), Allegato 1, Procedura OPC e 1.1(a), Allegato 3,
Regolamento Consob, per determinare il controvalore di un’operazione con parti
correlate occorre fare riferimento  “allammontare pagato alla/dalla controparte
contrattnale”’ e, ove “le condizioni economiche dell’operazione dipendano in tutto o in parte da
grandezze non ancora note, il valore massimo ricevibile o pagabile ai sensi dell accordo”;

(i) nel caso di specie, i criteri sopra indicati vanno applicati per determinare il

controvalore dell’Operazione che ha ad oggetto la modifica di alcuni termini e

(") Criterio da applicarsi in quanto il Valore Soglia risulta maggiore all’importo di Euro 223,2 milioni, pari
al 5% del patrimonio netto consolidato di Pirelli (Euro 4,464 miliardi) esposto nella relazione finanziaria al
30.9.2018.
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condizioni dei Contratti Esistenti. Cio anche in virtu di quanto previsto dagli artt.
5, comma 8 e 9, Regolamento Consob, secondo cui gli aggiornamenti significativi
relativi a modifiche o sviluppi di operazioni con parti correlate di minore o
maggiore rilevanza vanno indicati nella relazione intermedia sulla gestione e nella
relazione annuale;

(iv) in applicazione dei criteri sopra indicati, prendendo a riferimento il differenziale
massimo delle rgyalties pagabili a Pirelli Tyre ai sensi dei Contratti Esistenti prima e
dopo la rimodulazione (tramite sottoscrizione dell’Accordo Modificativo della
Licenza di Marchio e dell’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia),
Pirelli Tyre sopporta una riduzione delle rgyalties per un importo complessivo
massimo teorico che, anche senza considerare la riduzione dei costi di assistenza
tecnica a carico della stessa Pirelli Tyre, risulta inferiore al Valore Soglia in qualsiasi
scenario di Ricavi Netti in base al quale possono variare le royalties dovute da PTG.
Invero, per effetto della conclusione dell’Operazione:

(a) per quanto riguarda il Contratto di licenza di Marchio: (1) negli anni

ricompresi nel periodo 2019-2026 (inclusi), le royalties pagabili a Pirelli Tyre si
possono ridurre per un importo complessivo massimo pari a Euro 62 milioni
in ragione della riduzione della componente minima fissa in tale periodo (%); (2)
negli anni ricompresi nel periodo di estensione dal 2019-2030 (inclusi), si
aggiungono nuove rgyalties pagabili a Pirelli Tyre (non previste nell’originario
Contratto di Licenza) per un importo complessivo che, in funzione
dell’andamento dei Ricavi Netti, potra variare da un minimo di Euro 48 milioni
a un massimo di Euro 88 milioni.

In tali circostanze, gli effetti netti della rimodulazione sull'importo complessivo
delle royalties pagabili a Pirelli nell'intero periodo della licenza rimodulata (2019-
2030) dipendono dall’andamento dei Ricavi Netti. Tali effetti possono variare

da uno scenario avverso di massima riduzione netta delle royalties di Euro 14

(® Ove i Ricavi Netti fossero tali da determinate applicazione delle rgyalties variabili, infatti, I'importo
massimo di riduzione delle royalties a favore di Pirelli Tyre nel periodo 2019-2026 (inclusi) sarebbe inferiore
a Euro 62 milioni.
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milioni a uno scenario positivo di incremento netto delle rgyalties che potra
variare in funzione della riduzione delle royalties nel periodo 2019-2026
(tenendo conto che, nel successivo periodo 2026-2030, gli importi massimi di
royalties non possono comunque eccedere Euro 88 milioni);

(b) per quanto riguarda il Contratto di Licenza della Tecnologia, le royalties si

riducono per un importo complessivo massimo teorico pari a Euro 113 milioni
che risulta dalla sommatoria, in via prudenziale, di (1) un importo pari a Euro
65 milioni che corrisponde alla massima riduzione delle royalties variabili
pagabili a Pirelli nel periodo compreso tra gli anni 2019-2023 (inclusi) () e (2)
un importo pari a Euro 48 milioni risultante dalla massima riduzione delle
royalties nell'intero periodo di licenza (sino al 31 dicembre 2030) risultante dal
chiarimento circa 'esclusione delle vendite di prodotti senza marchio Pirelli dal
calcolo dei Ricavi Netti;

(v) pertanto, anche in base a una valutazione prudenziale (che non considera
I'incremento delle royalties nel periodo 2027-2030 per effetto della conclusione
del’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio), I'importo di massima
variazione delle royalties pagabili a Pirelli derivante dal’Operazione (Euro 175
milioni) risulta inferiore al Valore Soglia. Il controvalore del’Operazione resta
comunque inferiore al Valore Soglia anche ove a tale importo fosse aggiunto in
termini assoluti I'importo positivo di massimo incremento delle rgya/ties pagabili a
Pirelli nel periodo di 2027-2030 (Euro 88 milioni).

Infine, ’'Operazione non rientra tra le operazioni che “per loro natura, rilievo strategico, entita

0 impegni abbiano incidenza notevole sull'attivita della Societa o del Gruppo, ovvero possano incidere

sull’autonomia gestionale della Societa” (art. 1.3, Allegato 1, Procedura OPC e art. 1.3,

Allegato 3, Regolamento Consob), posto che:

(® Tale importo ¢ infatti superiore all'importo di massima riduzione delle rgyalties minime nel medesimo
periodo ricompreso tra gli anni 2019-2023 che va complessivamente determinato in misura pari a Euro 55
(corrispondente al differenziale annuale di Euro 11 milioni, risultante dalla riduzione del minimo annuale
da Euro 21 milioni a Euro 10 milioni, moltiplicato per i cinque anni del periodo di rimodulazione).
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(i)  T'Operazione riguarda brevetti, diritti di proprieta intellettuale, &now-how e servizi
relativi alle attivita Industrial che, per effetto dell’operazione di riorganizzazione
industriale realizzata nel 2015-2017, sono state separate dalle attivita di Pirelli e
delle societa del relativo gruppo (collettivamente, il “Gruppo Pirelli”) e, pertanto,
rivestono ad oggi carattere non strategico per le attivita di Pirelli e del Gruppo
Pirelli;

(i) il controvalore atteso netto del’Operazione e gli effetti della stessa in termini di
ricavi ed EBIT non sono idonei a produrre alcuna incidenza notevole
sul’andamento economico, patrimoniale e finanziario del Gruppo Pirelli, tenendo
conto, tra I'altro, dei dati previsionali relativi ai ricavi consolidati al 31.12.2018 e
all’Ebit consolidato al 31.12.2018 resi noti al mercato;

(i) Toperazione non presenta impegni, termini o altre condizioni che possano in
qualsiasi modo avere una incidenza notevole sull’attivita ovvero sull’autonomia

gestionale di Pirelli o del Gruppo Pirelli.

4) ISTRUTTORIA

I Comitato ha ricevuto con congruo anticipo informazioni complete, adeguate e
tempestive in merito all’avvio e all’andamento delle trattative relative al’Operazione, con
possibilita di formulare osservazioni e richiedere informazioni.

L’avvio e 'andamento delle trattative sul’Operazione ¢ stato oggetto di trattazione,
approfondimento e aggiornamento nel corso di diverse riunioni del Comitato OPC (in
particolare, nelle riunioni del 28 gennaio 2019, 5 febbraio 2019, 9 febbraio 2019, oltre
alla riunione odierna), durante le quali al Comitato OPC sono state fornite informazioni
complete, esaustive e tempestive sull’Operazione.

Nell’'ambito di tali riunioni, al Comitato OPC ¢ stato fornito un rgport analitico
contenente la descrizione dell’Operazione, l'indicazione della controparte, le principali
condizioni anche economiche della Operazione, il procedimento valutativo seguito e le
motivazioni in ordine all'interesse della Societa al compimento dell’Operazione e alla

convenienza delle relative condizioni (art. 13.2 Procedura OPC)
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E stata trasmessa al Comitato OPC una documentazione contenente informazioni
adeguate e complete in relazione all’Operazione.

Il Comitato OPC, ai sensi di quanto previsto dall’art. 13.4 della Procedura OPC, si ¢
fatto assistere, a spese della Societa, da EY Advisory S.p.A. in qualita di esperto
indipendente ("“Esperto”) che ha fornito assistenza a supporto delle valutazioni del
Comitato OPC sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle condizioni
dell’Operazione.

Per completezza si segnala che per gli aspetti legali relativi al procedimento per le
operazioni con parti correlate, il Comitato OPC si ¢ fatto assistere da legali dallo stesso

incaricati, congiuntamente al Collegio Sindacale.

5) INTERESSE DI PIRELLI AL COMPIMENTO DELL’OPERAZIONE,
CONVENIENZA E CORRETTEZZA SOSTANZIALE DELLE
RELATIVE CONDIZIONI

Sono di seguito indicate le valutazioni svolte dal Comitato OPC sulla sussistenza

dellinteresse di Pirelli al compimento dell’Operazione, nonché sulla correttezza

sostanziale delle condizioni e sulla convenienza del’Operazione, tenuto conto che,
trattandosi di un’operazione di modificazione di alcuni termini e condizioni di contratto

di licenza di marchi, brevetti e &now-how gia in essere tra Pirelli Tyre e PTG, non ¢

possibile valutare la congruita del corrispettivo dell’Operazione rispetto ai valori di

mercato di operazioni similari, né ¢ possibile comparare ’'Operazione con condizioni di

mercato o standard.

5.1 Interesse di Pirelli al compimento dell’Operazione.

Il Comitato OPC rileva che Pirelli ha un interesse al compimento dell’Operazione

(tramite Pirelli Tyre) per le seguenti ragioni:

(i)  come anche indicato nella relazione dell’Esperto, successivamente alla conclusione
dei Contratti Esistenti, il deterioramento delle condizioni di mercato (segmento

Industrial Tyre) ha dato luogo a una flessione di volumi che si ¢ tradotta per PTG in

14



(i)

(iii)

(iv)

\)

una rilevante contrazione dei ricavi consolidati e dell’ Ebit Margin, nonché a un
significativo aumento del livello di indebitamento;

si ¢ venuto cosi a produrre un rilevante squilibrio tra le condizioni economiche dei
Contratti Esistenti e le condizioni di mercato, anche in ragione della particolare
struttura delle royalties originariamente previste dalle Parti che, in ciascun caso,
prevedono un rilevante incremento della componente minima fissa a decorrere dal
2019 (Euro 21 milioni). Tale incremento delle rgya/ties minime ¢ stato previsto nei
Contratti Esistenti sulla base di wuna previsione di perfezionamento
dell’Integrazione che, contrariamente alle attese, non si ¢ verificata;

tale struttura contrattuale, in un contesto di mercato sfavorevole, & destinata a
generare in capo a PTG una significativa perdita di marginalita e un effetto leva
negativo particolarmente rilevante, anche in considerazione del suo indebitamento
gia elevato. Le condizioni dei contratti originari sono divenute non piu sostenibili
per PTG che ha richiesto di poter rinegoziare alcuni termini dei contratti alla luce
delle condizioni negative di contesto;

I'incremento della leva finanziaria e la perdita di marginalita che PTG subirebbe
per effetto dell'incremento delle royalties minime comporta per Pirelli Tyre un
rischio di inadempimento contrattuale di PTG che, a sua volta, da luogo a una
significativa riduzione del valore atteso dei Contratti Esistenti per Pirelli Tyre;

in tali circostanze, Pirelli Tyre ha interesse a rimodulare alcuni termini e condizioni
dei Contratti Esistenti in linea con quanto previsto dal’Operazione, in quanto la
stessa da luogo a un equilibrato bilanciamento di reciproche concessioni e vantaggi
che comunque consentono a Pirelli Tyre di massimizzare il valore della tecnologia
e dei marchi concessi in licenza nelle attuali citcostanze di mercato avverso
(tenendo in ogni caso presente che si tratta di asses privi di rilevanza strategica per
Pirelli Tyre la quale, in seguito alla separazione, concentra le proprie attivita
industriali nel solo settore Comsumer). In particolare, 1 termini e condizioni

dell’Operazione risultano:
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@)

(b)

d

in linea con le condizioni che potrebbero essere concordate az arms lenght
nelle attuali condizioni di mercato avverso;

idonei a prevenire gli effetti negativi che sarebbero altrimenti associati ad un
rischio di inadempimento dei Contratti Esistenti (anche tramite la riduzione
temporanea delle rgyalties a livelli sostenibili per PTG);

idonei a ripristinare (anche tramite il de-risking del rapporto) condizioni di
marginalita dei Contratti Esistenti per Pirelli Tyre a valori ragionevolmente
convenienti per la stessa licenziante rispetto agli effetti di uno scenario di
inadempimento di PTG;

idonei a ridurre il rischio di comportamenti opportunistici da parte di PTG

finalizzati a ridurre ’area di applicazione dei Contratti Esistenti.

5.2 Convenienza e correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione.

Al fini delle valutazioni sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale dell’Operazione,

Pirelli si ¢ avvalsa della valutazione resa dall’Esperto.

Il Comitato OPC rileva che, anche in base alle valutazioni svolte e alle informazioni

fornite nella relazione dell’Esperto, 'Operazione soddisfa i requisiti di convenienza e

correttezza sostanziale richiesti dalla Procedura OPC e dal Regolamento Consob per i

seguenti motivi:

(i) 1 tassi di ropalties del Contratto di Licenza di Marchio che, per effetto della

rimodulazione, sono ridotti entro le soglie indicate all'l1% per il marchio

“Formula” e all’0,5% per gli Altri Marchi si collocano in prossimita del valore

minimo del range di mercato per contratti di licenza comparabili (aventi ad oggetto

trademark and tradename nel settore antomotive, transportation o equipment and parts); alla

luce del contesto di mercato attuale, delle caratteristiche dei marchi minori e delle

specifiche esigenze di PTG, la scelta di tassi di rgyalties che si collochino nel range

minimo appare ragionevole;

(i) il tasso di rgyalties del Contratto di Licenza di Tecnologia che, per effetto della

rimodulazione, sono ridotti (entro le soglie illustrate) all’l% nel periodo
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(i)

(tv)

\)

6)

2019/2023, si colloca in prossimita del valore minimo del range di mercato per
contratti di licenza comparabili (aventi ad oggetto fechnology and ftechnological know-
how nel settore automotive, transportation o equipment and parts); alla luce del contesto di
mercato attuale e delle specifiche esigenze di PTG, la scelta di tassi di royalties che si
collochino nel range minimo appare ragionevole;

il valore attuale dei minori redditi derivanti dalla rimodulazione di ciascuno dei
Contratti Esistenti risulta almeno pari al valore dei minori rischi che potranno
derivare dal relativo Contratto Esistente successivamente alla rimodulazione;

la rimodulazione dei Contratti Esistenti comporta una riduzione della pressione
sulla marginalita e sulla leva finanziaria di PTG, con conseguente riduzione del
rischio di inadempimento e di risoluzione dei Contratti Esistenti; e

una ragionevole stima del valore attuale del potenziale risarcimento danni spettante
a Pirelli Tyre in caso di inadempimento di PTG e di risoluzione dei Contratti
Esistenti risulta inferiore al valore attuale dei redditi netti associati ai Contratti
Esistenti come rimodulati per effetto della stipulazione dell’Accordo Modificativo

della Licenza di Marchio e dell’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia.

CONCLUSIONI

In base a tutte le considerazioni e motivazioni sopra esposte, il Comitato OPC:

avendo rilevato che I'Operazione ¢ qualificabile come operazione con parte
correlata di minore rilevanza;

avendo verificato che sussiste 'interesse di Pirelli al compimento dell’Operazione;
avendo altresi verificato che sussistono 1 requisiti della convenienza e della

correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione;

rilascia all’unanimita il proprio parere favorevole al compimento del’Operazione (e,

quindi, alla sottoscrizione del’Accordo Modificativo della Licenza di Marchio e

dell’Accordo Modificativo della Licenza di Tecnologia).

Milano, 11 febbraio 2019
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Per 11 Comitato per le operazioni con parti correlate
11 Presidente del Comitato per le operazioni con parti correlate

Avv. Pomehi¢o De Sole
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EYAdvisory S.p.A.
Via Meravigli, 14
20123 Milano

Italy

Tel: +39 02 722121
www.ey.com/it

Spettabile

Pirelli & C. S.p.A.

Viale Piero e Alberto Pirelli n. 25
20126 Milano (M)

Milano, 11 gennaio 2019

Egregi Signori,

preso atto che il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di Pirelli & C. S.p.A. sta valutando di conferire
alla scrivente Societa l'incarico di esperto indipendente per I'emissione di una Fairness Opinion sulla congruita
dei corrispettivi contrattuali inclusi in taluni contratti di licenza con parti correlate (I’«Incarico»), la scrivente
Societa, dopo aver svolto tutti i doverosi ed opportuni approfondimenti, dichiara quanto segue (anche con
riferimento a entita appartenenti al gruppo della scrivente Societa, per tale dovendosi intendere I'insieme
delle societa controllate, controllanti o sottoposte a comune controllo ai sensi dell’art. 2359, comma 1, c.c.).

Non sussistono relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con Pirelli & C. S.p.A. e relative parti correlate
tali da inficiare la nostra indipendenza.

Nessun partner, director o associate della scrivente Societa ricopre incarichi di amministrazione o di controllo
negli organi sociali di Pirelli & C. S.p.A. e relative parti correlate.

Alla data odierna non sussistono situazioni che (a) facciano venir meno l'indipendenza della scrivente Societa
ai sensi della disciplina sulle operazioni con parti correlate di cui al Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo
2010 o (b) diano comunque luogo all’'insorgere di conflitti di interesse in relazione all’attivita che la scrivente
Societa svolgera nell’ambito dell’Incarico.

In caso di conferimento dell’Incarico, saranno adottate tutte le misure necessarie e comunque appropriate a
salvaguardare I'indipendenza della scrivente Societa e a prevenire l'insorgere di conflitti di interesse fino alla
data di conclusione dell’Incarico.

EY Advisory S.P.A.

Francesco Ermanno Schiitz

Partner | Valuation Modelling & Economics



Allegato 6

Elenco incarichi dell’Esperto indipendente

1. EY Advisory S.p.A.: attivita di secondment nella funzione compliance per assistenza nelle
attivita di 262, in favore di Pirelli & C. S.p.A.; le attivita si sono chiuse a fine gennaio 2019 e

il corrispettivo & pari a Euro 85 mila;

2. EY Advisory S.p.A.: assistenza sulle attivita di Industry 4.0, in favore di Pirelli & C. S.p.A.;
le attivita & previsto siano concluse entro giugno 2019 e prevedono un corrispettivo pari a
Euro 140 mila.



