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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ASCOPIAVE S.P.A. AVENTE AD
OGGETTO LE VALUTAZIONI SULLA RICHIESTA DEL SOCIO ASCO HOLDING S.P.A.
RELATIVA ALLE MATERIE AL PUNTO 4 ALL’ORDINE DEL GIORNO, IN PARTE
ORDINARIA, DELL’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI ASCOPIAVE S.P.A. CONVOCATA, IN
SEDE ORDINARIA E STRAORDINARIA, PER IL GIORNO 23 APRILE 2019, IN PRIMA
CONVOCAZIONE, E PER IL GIORNO 26 APRILE 2019, IN SECONDA CONVOCAZIONE

(redatta ai sensi dell’articolo 125-%er, comma 3, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato)

2 aprile 2019

La presente relazione sostituisce integralmente la “Relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione di Ascopiave S.p.A. sulla proposta al punto 4 allordine del giorno, in
parte ordinaria, del’Assemblea degli Azionisti di Ascopiave S.p.A. convocata, in sede
ordinaria e ordinaria, per il giorno 23 aprile 2019, in prima convocazione, e pet il giorno 26
aprile 2019, in seconda convocazione” a disposizione del pubblico presso la sede sociale,
presso Borsa Italiana S.p.A., sul meccanismo di stoccaggio autorizzato “eMatket Storage”
(www.emarketstorage.com) di Spafid Connect S.p.A. nonché sul sito intetnet
www.gruppoascopiave.it dal giorno 22 marzo 2019.”




PREMESSA
Signori Azionisti,
siete stati convocati in Assemblea per il giorno 23 aprile 2019, in prima convocazione, e per
i giorno 26 aprile 2019, in seconda convocazione, per deliberare, in sede ordinaria e
straordinaria, in metito ai seguenti argomenti all’'ordine del giorno:
In parte ordinaria

1. Approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018; presentazione della
relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione, della relazione del
Collegio Sindacale e della relazione della societa di revisione; distribuzione di un
dividendo otdinario agli azionisti; presentazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2018. Deliberazioni inerenti e conseguenti;

2. Presentazione della relazione sulla remunerazione e voto consultivo dell’Assemblea
sulla politica di remunerazione (Sezione I della relazione sulla remunerazione), ai
sensi dell’articolo 123-fer del D Igs. 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato e integrato. Deliberazioni inerenti e conseguent,

3. Autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie, previa revoca della
precedente autorizzazione deliberata dall’Assemblea degli Azionisti del 26 aprile
2018. Deliberazioni inerenti e conseguenti;

4, Proposta di distribuzione di un dividendo straordinario. Deliberazioni inerenti e

conseguenti.

In parte straordinaria

1. Approvazione del progetto di fusione per incorporazione di Unigas Distribuzione
S.r.L in Ascopiave S.p.A. Deliberazioni inerenti e conseguenti;

2. Proposta di modifiche statutarie per P'introduzione della maggiorazione del voto di
cui allarticolo  127-guinguies del D.gs. 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

La convocazione sulla materia di cut al quarto punto allordine del giorno, in parte
ordinatia, é stata effettuata su richiesta del socio Asco Holding S.p.A. (“Asco Holding” o
il “Socio Proponente™), ai sensi dell’art. 2367 cod. civ. (la “Richiesta di Convocazione”).

Nella presente relazione si espongono le valutazioni svolte dal Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’art. 125-fer, comma 3, del Decteto Legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato, (“TUF”), in merito alla
relazione presentata dal Socio Proponente in sede di richiesta di distribuzione di riserve

disponibili (la “Relazione Illustrativa”).

X ok >k




1. LA RICHIESTA DI CONVOCAZIONE DI ASCO HOLDING E LA RELATIVA
RELAZIONE ILLUSTRATIVA

Il Socio Proponente ha chiesto la convocazione dell’assemblea al fine di deliberare la
distribuzione straordinatia di riserve disponibili pet un ammontate massimo di Furo 50
milioni (il “Dividendo Straordinario”).

A sostegno della Richiesta di Convocazione, il Socio Proponente ha ricordato nella
Relazione Illustrativa recenti vicende che hanno interessato Asco Holding, come rese note

anche mediante appositi comunicati al mercato.

In particolare, per effetto delladozione da parte dell’assemblea straordinaria di Asco
Holding in data 23 luglio 2018 di alcune modifiche statutatie, tra cui la protoga del termine
di durata di Asco Holding e I'introduzione di limiti alla citcolazione delle azioni, alcuni soci,
che non hanno concorso all’approvazione della delibeta, hanno esetcitato il diritto di
recedere per una quota pari 29,96% del capitale sociale di Asco Holding, ai sensi degli artt.
2437 ss. cod. civ..

Al fine di fare fronte all’esborso per il tecesso, il Consiglio di Amministrazione di Asco
Holding ha individuato le seguenti modalita di pagamento del valore di liquidazione, a
scelta dei soci recedenti: () Pattribuzione di azioni della controllata Ascopiave, entro un
limite massimo pati a n. 27.000.000 azioni, rappresentanti '11,52% del capitale sociale di
Ascopiave, talché Asco Holding manterra in ogni caso piu del 50% del capitale sociale di
Ascopiave; e (if) I'utilizzo di cassa riveniente, tra I'altro, da un dividendo straordinario di cui
Asco Holding ha chiesto la distribuzione ad Ascopiave. Al fine di assicurare la sostenibilita
finanziaria dell’operazione di liquidazione delle azioni dei soci che avessero esercitato il
diritto di recesso, la mancata approvazione del suddetto dividendo straordinario da parte
dell’assemblea di Ascopiave e il suo mancato pagamento entro il termine che sara fissato
nell’eventuale delibera di approvazione sono state peraltro apposte come condizioni
risolutive all’efficacia della delibera di approvazione delle modifiche statutatie assunta in

data 23 luglio 2018.

I1 Socio Proponente ha altresi rappresentato che, contestualmente all’esercizio del diritto di
recesso, alcuni soci di Asco Holding hanno contestato, ai sensi e per gli effetti dell’art.

2437-ter, comma 6, cod. civ., il valore di liquidazione determinato dal Consiglio di




Amministrazione e, in data 20 febbraio 2019, I'esperto nominato dal Tribunale di Venezia
ha rilasciato la sua determinazione in merito al valore di liquidazione sulla cui base ¢ stato
calcolato 'esborso in denato connesso all’esecuzione del recesso da parte della Societa,
restando inteso che Pesborso definitivo che dovra essere sostenuto dalla Societa al fine del
pagamento del valore di liquidazione potra essere determinato solo ad esito dell’offerta in
opzione delle azioni oggetto di recesso di titolarita dei soci che hanno contestato il valore di

liquidazione, attualmente in corso e il cui periodo di adesione st concludera il 5.04.2019.

11 Socio Proponente ha specificato che “/z Societd intende far fronte all’esborso in denaro connesso
alla procedura di recesso attraverso molteplici fonti di finanziamento, ovvero: utilizz0 di cassa disponibile,
indebitamento bancario e, come detto sopra, dividendo straordinario eventualmente distribuito da Ascopiave.
In particolare, assumendo che nessun socio aderisca all'offerta in opione in corso la Socield ritiene ottimale,
allo scopo di mantenere un adegnato livello di indebitamento, richiedere alla controllata Ascopiave la
distribuzgone di un dividendo straordinario in favore di tutti gli azionisti, in misura pari a massimi Euro
50 milionz, sufficiente a garantire l'erogazione ad Asco Holding di un dividendo pari a massimi Enro 30
miliont’, tisetvandosi di esprimere tale importo in via definitiva ad esito dellofferta in

opzione in COrso.

2, I CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE HA IL. DOVERE DI CONVOCARE
L’ASSEMBLEA DELLA SOCIETA

Ai sensi dell’att. 2367 cod. civ., gli amministratori devono convocare “senga ritardo”
Passemblea di una societi quotata quando: (i) lo richiedano tanti soci che rappresentino
almeno i 5% del capitale sociale e (i) l'argomento posto all’ordine del giorno
dell’assemblea non sia tra gli argomenti “sui guali lassemblea delibera, a norma di legge, su

proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi predisposta”.

Il Consiglio di Amministrazione rileva che la Richiesta di Convocazione del Socio
Proponente tispetta 1 requisiti previsti dalla legge, in quanto (1) quest’ultimo detiene una
pattecipazione superiote al 5% del capitale della Societa; e (i) la delibera oggetto della
Richiesta di Convocazione non deve essere adottata, a norma di legge, sulla base di un
progetto o di una relazione di natura obbligatoria predisposta dagli amministratori, avendo

la presente relazione finalita meramente illustrative.

Nella fattispecie il Consiglio di Amministrazione ha pertanto il dovere di convocare

Passemblea della Societa.




3. LE FINALITA DELLA PRESENTE RELAZIONE

In base all’art. 125-#er, comma 3, TUF, in caso di convocazione dell’assemblea su richiesta
di un socio, la relazione sulle proposte di delibera ¢ predisposta da quest’ultimo, mentre
“Lorgano di amministragione mette a disposizione del pubblico la relagione accompagnata dalle proprie

eventuali valutaziont contestualmente alla pubblicazione dell’avviso di convocazione”.

Benché la relazione degli amministratori di cui all’art. 125-%7, comma 3, TUF abbia
carattere “eventuale”, il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave ha ritenuto oppottuno
esprimere la propria valutazione sulla Richiesta di Convocazione, considerata la rilevanza

della medesima.

Occotre tuttavia evidenziare che la finalita della presente relazione ¢ unicamente quella di
fornire ai soci alcune valutazioni circa le conseguenze che si determinerebbero sulla
situazione patrimoniale e finanziatia di Ascopiave, attuale e prospettica, nel caso in cui la
delibera di distribuzione straordinaria di tisetve di patrimonio netto fosse assunta

dall’assemblea della Societa.

Pit precisamente, i1 Consiglio di Amministrazione non ritiene di dover assumere alcuna
posizione in merito alle ragioni che hanno motivato il Socio Proponente a formulare la
Richiesta di Convocazione o allopportunita che P'assemblea adott o meno la suddetta

delibera.

4. IL. PROCEDIMENTO SEGUITO DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE AL FINE
DELLA PREDISPOSIZIONE DELLA PRESENTE RELAZIONE

Nelle proptie valutazioni il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno avvalersi
di un consulente finanziario indipendente, KPMG Advisory S.p.A., (“Esperto
Indipendente”) che ha svolto un’analisi sulla sostenibilita finanziaria dell’operazione per

Ascopiave.

Inoltre, ¢ stato affidato ad un comitato interno, costituito a4 hoc e composto esclusivamente
da amministratori indipendenti della Societa (il “Comitato Indipendenti”)() il compito di
svolgere tutte le attivita istruttorie necessarie affinché lo stesso Consiglio potesse esprimere

le proprie valutaziont in merito alla Richiesta di Convocazione.

() In particolare il Comitato Indipendenti risulta essete composto dai seguenti amministratori: Dimitri Coin,
Enrico Quarello, Greta Pietrobon e Giorgio Martorelli.




Nello svolgimento della propria attivita, 11 Comitato Indipendenti ha agito in
coordinamento con la struttura della Societa e si ¢ avvalso dell’analisi svolta dall’Esperto

Indipendente.

Il Comitato Indipendenti, preso atto del contenuto del parere formulato dall’Esperto
Indipendente, nella seduta consiliare del 18 marzo 2019 ha espresso al Consiglio parere
favorevole in merito alla sostenibilita finanziaria dell’operazione di distribuzione di riserve

su richiesta del Socio Proponente.

I1 Consiglio di Amministrazione, anche tenendo conto dell’istruttoria svolta dal Comitato
Indipendenti e del parete fornito dall’Esperto Indipendente, esprime di seguito le proprie

valutazioni.
5. LE VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

In via preliminare, il Consiglio di Amministrazione ha valutato il rispetto dei requisiti
previsti dalla legge per procedere alla distribuzione di riserve di patrimonio netto della

Societa.

Dalla situazione patrimoniale di Ascopiave al 30 giugno 2018, approvata dal Consiglio di
Amministrazione ai fini della predisposizione della relazione finanziaria semestrale,
risultano riserve disponibili per la distribuzione ai soci pari a Euro 77 milioni, pari a quanto
risultante dalla situazione patrimoniale-finanziaria di Ascopiave al 30 settembre 2018,
approvata dal Consiglio di Amministrazione ai fini della predisposizione del resoconto

mtermedio di gestione.

Infine, dal progetto di bilancio di esercizio di Ascopiave al 31 dicembre 2018, come
eventualmente approvato dall’assemblea convocata per il 23 aprile 2019, emerge che il
patrimonio netto € pati a Euro 400 milioni ed ¢ composto, zuter alia, da riserve disponibili
pet la distribuzione ai soci per un importo complessivo di Euro 77 milioni, al netto della
riserva costituita a fronte delle azioni proprie detenute in portafoglio. Tra le riserve
disponibili per la distribuzione ai soci figura, in particolare, la riserva sovrapprezzo azioni,
pet Pimporto di Euro 50 milioni, che risulta interamente distribuibile in quanto la riserva
legale (pari a Euro 47 milioni) ha raggiunto il limite di un quinto del capitale sociale
previsto dalla legge.

Esistono, dunque, riserve in misura pit che capiente per fare fronte alla richiesta di

distribuzione formulata dal Socio Proponente.




Benché la richiesta del Socio Proponente non contenga alcuna precisazione in metito, il
Consiglio di Amministrazione ritiene infine che, qualora I'assemblea della Societa
deliberasse la distribuzione straordinaria di riserve di patrimonio netto, tale distribuzione

dovra avvenire utilizzando parte della riserva sovrapprezzo azioni.

* % %

Il Consiglio di Amministrazione ha successivamente svolto una vetifica sulla cortettezza
delle informazioni e dei dati contenuti nella Relazione Illustrativa redatta dal Socio
Proponente. A tal riguardo, 1 Consiglio di Amministrazione ha rilevato che tutte le
mnformazioni ivi contenute sono ricavate da documenti pubblici e non vi sono, pettanto,

affermazioni non corrette ovvero non aderenti al vero.
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Le valutazioni del Consiglio di Amministrazione si sono, infine, concentrate sul possibile
impatto della distribuzione di riserve di patrimonio netto, nell’importo massimo indicato
dal Socio Proponente, sull’equilibrio economico e finanziario, attuale e prospettico, della

Societa e del Gruppo.

A tal proposito, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto conto dell’analisi svolta e delle
conclusioni raggiunte nel parere formulato dall’Esperto Indipendente, che vengono

riportate sinteticamente di seguito congiuntamente ad alcune ultetiori considerazioni.

In primo luogo, ¢ stata esaminata la sostenibilita finanziaria della distribuzione di tisetve,
per I'importo di Euro 50 milioni, rispetto alla situazione attuale e prospettica della Societa e

del Gruppo. Tali analisi sono state condotte considerando 1 seguenti elementi:

@© i corrente assetto economico-patrimoniale e finanziatio del Gruppo Ascopiave
rappresentato nelle pin recenti situazioni finanziarie e bilanci consolidati di
Ascopiave;

(i1) il confronto con gli indici finanziari e di indebitamento desunti dall’analisi di societa
quotate attive in settori comparabili rispetto ad Ascopiave;

@) il piano economico-finanziario del Gruppo Ascopiave.

Piu in dettaglio, ai fini di tale analisi, KPMG ha utilizzato dati rilevati dalle seguenti fonti
pubbliche:




bilancio consolidato del Gruppo Ascopiave degli esercizi 2015, 2016 e 2017,
situazioni finanziarie infrannuali 2018,

dati economico-finanziari riferiti all’esercizio 2018, riportati nel progetto di bilancio

approvato dal Consiglio di Amministrazione,
comunicati stampa Asco Holding e Ascopiave,
altre mnformazioni di mercato disponibili sui principalt provider di dati finanziar,

Piano Economico-Finanziario 2019-2021 del Gruppo Ascopiave.

Gli indici finanziari utilizzati da KPMG nell’ambito dello svolgimento del proptio incarico

sono stati:

PFN/EBITDA: Rappotto tra indebitamento finanziario netto e matgine opetativo

lordo,

PFN/Patrimonio Netto (PFN/PN): Rappotto tra indebitamento finanziatio netto e

patrimonio netto,

EBIT/ Oneri finanziati: Rappotto tra il reddito opetativo (EBIT) e gli oneri

finanziati netti,

PFN/Flusso di cassa opetativo (PFN/[EBITDA-capex]): Rappotto tra
l'indebitamento finanziario e il cash flow operativo (calcolato come EBITDA —

capex).

Tali indicatori sono stati calcolati utilizzando 1 financials storici (2015-2017) e correntt

(2018) del Gruppo Ascopiave, oltre che 1 dati prospettici previsti dal Piano as is (2019-

2021), i quale non riflette il potenziale impatto derivante da eventuali operazioni

straordinarie future (ivi compreso il cash-out derivante da eventuali aggiudicazioni di gare),

confrontandoli con gli indici desunti dalle informazioni pubbliche disponibili sulle societa

quotate attive in settori compatabili tispetto ad Ascopiave, sia nell’ambito di business c.d.

“regolati” che “non regolati” ", coerentemente con l'attuale perimetro di attivita gestite dal

Gruppo Ascopiave.

I medesimi indici del Gruppo Ascopiave sono stati infine calcolati simulando Pipotesi di

distribuzione del dividendo straordinario sut dati prospettici previsti dal Piano 2019-2021.




In tutti gli scenari analizzati, storici e prospettici, gli indici finanziari del Gruppo Ascopiave
st posizionano al di sotto della media del benchmark di societa comparabili analizzato,
offrendo quindi delle indicazioni positive a suppotto della sostenibilitd finanziaria del

dividendo straordinatio.

Alla luce di cio la societa di consulenza KPMG ha dichiarato di non riscontrare alcun
elemento informativo tale da far ritenere la distribuzione del dividendo straordinario

finanziariamente non sostenibile per il Gruppo Ascopiave.

Il Consiglio di Amministrazione, anche sulla base del patete fornito dall’Espetto
Indipendente, ritiene che, qualora assemblea procedesse alla prospettata operazione di
distribuzione, la situazione patrimoniale e finanziaria, attuale e prospettica, di Ascopiave e

del Gruppo rimartebbe in equilibrio.

Come gia comunicato al mercato in data 15 ottobre 2018 e in data 20 febbraio 2019,
Ascopiave ha avviato un petrcorso teso, tra le altre cose, a “valotizzate le proprie attivita nel
settore della vendita del gas”, secondo modalita da definire. Gli impatti della precitata
possibile operazione di valorizzazione delle attivita di vendita non sono attualmente
stimabili; trattandosi comunque di un processo di valorizzazione di asset e attivita, si ritiene
che tale potenziale operazione — trattandosi nella fattispecie di un processo di vendita
competitiva — non andra di per sé ragionevolmente a determinare impatti negativi sul
profilo finanziario del Gruppo, potendo anzi avere potenziale impatto ulteriormente

positivo sugli Indici Finanziari del Gruppo, a parita di altre condizioni.

In definitiva, il Consiglio di Amministrazione puo ragionevolmente sostenere che, sulla
base delle informazioni ad oggi disponibili, la prospettata opetrazione di distribuzione non
pregiudicherebbe, di per sé, gli obiettivi previsti nel piano di Gruppo e non impeditebbe
altresi di perseguire le ulteriori opportunita di investimento che sono attualmente allo

studio.
6. CONCLUSIONI

Al termine dell’analisi svolta, il Consiglio di Amministrazione, tenuto conto del patere
formulato dall’Esperto Indipendente e sulla base delle informazioni ad oggi disponibili,
preso atto del parere favorevole del Comitato Indipendenti, puo ragionevolmente
concludere di non aver rinvenuto motivi per ritenere che la richiesta di distribuzione

straordinaria di riserve avanzata dal Socio Proponente, per un importo massimo di Euro 50




milioni, possa pregiudicare I'equilibrio finanziario, attuale e prospettico, della Societa e del

suo Gruppo.

Il Consiglio di Amministrazione, infine, ritiene che, qualora I'assemblea della Societa
deliberasse la distribuzione straordinaria di riserve di patrimonio netto, 'importo deliberato

dall’assemblea dovra essere interamente prelevato dalla “Riserva da sovrapprezzo agions”.
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¢ di Soli (I'V), 2 aprile 2019

er il Consiglfo di Amministrazione di Ascopiave S.p.A.

Nigbla Cecconato
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15 marzo 2019

Analisi di supporto alle valutazioni in merito ai profili di sostenibilita
finanziaria della distribuzione straordinaria di riserve disponibili

Egregi Signori,

il Consiglio di Amministrazione di Asco Holding ha trasmesso al Consiglio di
Amministrazione della societa controllata Ascopiave S.p.A. ( “Ascopiave”, il “Gruppo
Ascopiave” o il “Gruppo”) una richiesta di convocazione del’assemblea degli azionisti
per deliberare in merito a una proposta di distribuzione straordinaria di riserve
disponibili in favore di tutti gli azionisti in misura pari a massimi Euro 50 milioni
("“Operazione” o il “Dividendo Straordinario”).

L’'Operazione in oggetto trova il proprio inquadramento nel contesto della procedura di
recesso dei soci di Asco Holding S.p.A. (azionista di maggioranza di Ascopiave) che
non hanno concorso all'approvazione della delibera assembleare del 23 luglio 2018
avente ad oggetto alcune modifiche statutarie. Nello specifico, con comunicato
stampa del 6 marzo 2019 Asco Holding S.p.A. (“Asco Holding”) ha reso noto, tra le
altre cose, che al fine di fare fronte all’esborso connesso all’esecuzione della precitata
procedura di recesso il Consiglio di Amministrazione di Asco Holding ha deliberato di
trasmettere al Consiglio di Amministrazione della societa controllata Ascopiave una
richiesta di convocazione dell’assemblea degli azionisti per “deliberare in merito a una
proposta di distribuzione straordinaria di riserve disponibili in favore di tutti gli azionisti
in misura pari a massimi Euro 50 milioni”.

In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave (il “CdA”) ha chiesto
l'intervento professionale di KPMG Advisory S.p.A. (‘KPMG”) per lo svolgimento di
attivita di assistenza professionale finalizzate a fornire supporto tecnico-metodologico
al CdA di Ascopiave nella valutazione dei profili di sostenibilita finanziaria
dell’Operazione per Ascopiave medesima.

Le analisi incluse nel presente documento sono pertanto finalizzate a fornire al
Consiglio di Amministrazione di Ascopiave elementi di riferimento che possano essere
di supporto al processo decisionale in relazione alla precitata Operazione.

Societa per azioni
Capitale sociale
KPMG Advisory S.p.A. € una Euro 7.766.300,00 i.v.

societa per azioni di diritto
italiano e fa parte del network
KPMG di entita indipendenti

Registro Imprese Milano e
Codice Fiscale N. 04662680158
R.E.A. Milano N. 1032437

affiliate a KPMG International ‘ Partita IVA 04662680158
Cooperative (‘KPMG R I ) H (‘“) Aosta Bologna Firenze Genova VAT number IT04662680158
International”), entita di diritto PRI £ PRIEL) Milano Napoli Padova Palermo Sede legale: Via Vittor Pisani, 27

svizzero

150 9001

Roma Torino Varese Verona

20124 Milano MI ITALIA



Ascopiave S.p.A.

Analisi di supporto alle valutazioni in merito ai profili di sostenibilita finanziaria della distribuzione
straordinaria di riserve disponibili

Marzo 2019

Documentazione utilizzata

KPMG nella predisposizione delle proprie stime si € avvalsa principalmente della
seguente documentazione:

— Bilancio consolidato del Gruppo Ascopiave relativo agli esercizi 2015, 2016, 2017.

— Situazione Finanziaria del Gruppo Ascopiave al 30 giugno 2018 e al 30 settembre
2018.

— Comunicato stampa emesso da Asco Holding in data 6 marzo 2019 in cui viene
data evidenza dell'avvenuta trasmissione al Consiglio di Amministrazione di
Ascopiave di una richiesta di convocazione dell'assemblea degli azionisti di
Ascopiave in merito a una proposta di distribuzione straordinaria di riserve
disponibili in favore di tutti gli azionisti in misura pari a massimi Euro 50 milioni.

— Comunicazione trasmessa da Asco Holding ad Ascopiave in data 6 marzo 2019
avente ad oggetto la “Richiesta di convocazione dell'assemblea dei soci di
Ascopiave S.p.A. (“Ascopiave”) ai sensi e per gli effetti di cui all'artt. 2367 cod.civ.
e 125-ter, comma 3, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.58 (“TUF”)".

— Comunicato stampa emesso da Ascopiave in data 11 marzo 2019 al cui interno
sono riportati e commentati, tra le altre cose, i risultati consolidati del Gruppo
Ascopiave relativi all'esercizio 2018.

— Comunicati stampa emessi da Ascopiave rispettivamente in data 15 ottobre 2018
e in data 20 febbraio 2019 aventi ad oggetto informazioni relative all'avvio di un
percorso teso (i) a valorizzare le proprie attivita nel settore della vendita del gas e
(i) a rafforzare e consolidare la propria presenza in quello della distribuzione, in
entrambi i casi anche attraverso una o piu partnership strategiche.

— Documento “Piano Economico-Finanziario 2019-2021 del Gruppo Ascopiave”
approvato dal C.d.A. di Ascopiave S.p.A. in data 25 Febbraio 2019.

— File in formato Excel contenente il dettaglio numerico relativo alle proiezioni
economico patrimoniali e finanziarie incluse nel predetto “Piano Economico-
Finanziario 2019-2021 del Gruppo Ascopiave”.

— Informazioni pubbliche ed informazioni finanziarie di mercato (fonti: provider di
informazioni economico-finanziarie): prezzi ufficiali di borsa, dati economico-
finanziari storici relativi a societa quotate operanti in settori comparabili.

Ambito e limiti d’analisi

L'incarico € stato affidato da Ascopiave su base volontaria. Il parere di KPMG ha
carattere consultivo e non vincolante per gli Amministratori del Gruppo.

L'incarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione, procedure di “due
diligence” o simili sui bilanci del Gruppo Ascopiave, o sui dati contabili e gestionali resi
disponibili nell’ambito dell'intervento.



Ascopiave S.p.A.

Analisi di supporto alle valutazioni in merito ai profili di sostenibilita finanziaria della distribuzione
straordinaria di riserve disponibili

Marzo 2019

Le informazioni relative ad Ascopiave necessarie per lo svolgimento dell'incarico sono
state acquisite direttamente o indirettamente da Ascopiave; non assumiamo alcuna
responsabilita relativamente alle veridicita e completezza delle informazioni utilizzate,
comportando il nostro incarico principalmente un’analisi di ragionevolezza delle
principali ipotesi ed informazioni forniteci.

La documentazione prodotta da KPMG nell’ambito dell’incarico & soggetta ad utilizzo
da parte del Consiglio di Amministrazione di Ascopiave con esclusivo riferimento alle
finalita esposte in premessa.

Le analisi in merito ai profili di sostenibilita finanziaria dell'Operazione di distribuzione
straordinaria di riserve disponibili in capo ad Ascopiave, per un importo massimo pari
a Euro 50 milioni (il “Dividendo Straordinario”) sono state condotte considerando i
seguenti elementi:

— Il corrente assetto economico-patrimoniale e finanziario del Gruppo Ascopiave:
l'analisi & stata condotta con riguardo ai financials riflessi nelle piu recenti
Situazioni Finanziarie e Bilanci Consolidati Ascopiave ed ¢ stata finalizzata ad
offrire un'overview dei livelli di indebitamento del Gruppo attuali (2018) e relativi
agli esercizi piu recenti (2016 e 2017), in rapporto anche ai relativi profili di
redditivita. L'analisi € stata condotta attraverso il calcolo di appositi indici finanziari
e di indebitamento comunemente considerati dalla prassi professionale e dagli
istituti finanziari (gli “Indici Finanziari”), ad esempio nell'ambito delle valutazioni
relative al c.d. merito di credito ed anche, piu in generale, nel contesto dei giudizi
di rating. Gli Indici Finanziari a tal fine considerati ed applicati sono: PFN/PN,
PFN/EBITDA, EBIT/Oneri Finanziari e PFN/FCFO, come meglio descritti nel corpo
della Relazione acclusa;

— Il confronto con gli indici finanziari e di indebitamento desunti dall’analisi di societa
guotate attive in settori comparabili rispetto ad Ascopiave: I'analisi é stata
finalizzata ad offrire elementi di riferimento in merito ai livelli di indebitamento e ai
valori assunti dagli indici finanziari calcolati con riferimento ad un campione di
societa quotate attive in settori comparabili rispetto al Gruppo Ascopiave, attive sia
nell'ambito di business c.d. “Regolati” che “Non Regolati” (analisi di “benchmark” o
“analisi di settore”);

— Il Piano Economico-Finanziario di Ascopiave 2019-2021; Il Piano in oggetto &
stato considerato al fine di individuare sia:

a. il valore assunto dagli Indici Finanziari negli esercizi prospettici inclusi nel
precitato Piano nello scenario attualmente ivi riflesso, che non riflette il
potenziale impatto derivante dalla distribuzione del predetto Dividendo
Straordinario (“Piano As Is”). Il Piano As Is non riflette altresi il potenziale
impatto derivante operazioni straordinarie che potrebbero avere un
significativo impatto sul perimetro operativo del Gruppo, ovvero che
modifichino in maniera sensibile la presenza del Gruppo lungo la catena del
valore, i portafoglio delle attivita gestite e il posizionamento competitivo;
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b. il valore dei predetti Indici Finanziari calcolato nell'ambito di uno scenario di
simulazione che riflette I'ipotesi di perfezionamento della prospettata
Operazione di distribuzione del Dividendo Straordinario (“Scenario To Be” o
“Simulazioni To Be”).

Sintesi dei risultati delle analisi

Gli Indici Finanziari calcolati a valere rispettivamente:
— sui financials correnti del Gruppo Ascopiave;

— sui financials riflessi nel Piano As Is;

— sui financials riflessi nel Piano To Be;

Si posizionano in ogni caso su valori inferiori rispetto ai valori di Media riferiti alle
Societd Comparabili.

Si ritiene pertanto che l'analisi condotta offra indicazioni atte a supportare
positivamente le considerazioni in merito ai profili di sostenibilita finanziaria del
Dividendo Straordinario.

Conclusioni

Sulla base delle analisi svolte, descritte nelle pagine precedenti, non sono emersi
elementi informativi tali da far ritenere che, alla data odierna, I'Operazione di
distribuzione del Dividendo Straordinario non sia finanziariamente sostenibile per il
Gruppo Ascopiave.

Con l'occasione vogliate gradire i nostri migliori saluti.

KPMG Advisory S.p.A.

H

J
Alessandro Zanca
Partner
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