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PREMESSA

Il presente documento informativo (il "Documento Informativo”) & stato predisposto da ASTM S.p.A.
(“ASTM” o I"Incorporante”) ai sensi dell’art. 5 e dell’Allegato 4 del Regolamento Consob approvato con
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento
Parti Correlate”), e dell’art. 6 della “Procedura relativa alle operazioni con parti correlate’ adottata da
ASTM in data 26 novembre 2010, come successivamente modificata e integrata (la “Procedura”), al fine
di illustrare la prospettata operazione di fusione per incorporazione (la “Fusione”) di Societa Iniziative
Autostradali e Servizi S.p.A. (“SIAS” o I’“Incorporanda” e, insieme ad ASTM, le “Societa Partecipanti alla
Fusione” o le “Societa”) in ASTM.

Ai sensi dell’Allegato 1 del Regolamento Parti Correlate e della Procedura, SIAS & parte correlata di
ASTM in quanto dalla stessa controllata ai sensi e per gli effetti dell’art. 2359 comma 1, cod. civ. e
dell’art. 93 del d.lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato (il
“TUF”). In particolare, alla data del presente documento ASTM detiene, direttamente, n. 140.639.186
azioni di SIAS, pari al 61,808% del capitale sociale di SIAS e, indirettamente, tramite la societa
interamente controllata SINA - Societa Iniziative Nazionali Autostradali S.p.A., n. 3.908.016 azioni di
SIAS, rappresentative dell’1,717% del relativo capitale sociale. Inoltre, alla data del presente documento,
ASTM e SIAS sono entrambe soggette alla attivita di direzione e coordinamento esercitata da Nuova
Argo Finanziaria S.p.A. (“Nuova Argo Finanziaria”).

La Fusione si qualifica come un’operazione “di maggiore rilevanza” tra parti correlate ai sensi dell’art.
6 della Procedura, in quanto il controvalore complessivo della stessa supera la soglia del 5% del
patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi. Si precisa, inoltre,
che la Fusione non costituisce una c.d. “operazione esclusa” ai sensi dell’art. 5.1 della Procedura per le
operazioni infragruppo, in quanto tale esenzione non trova applicazione con riferimento alle operazioni
concluse tra ASTM e SIAS.

Come reso noto al mercato, in data 13 giugno 2019 i Consigli di Amministrazione di ASTM e di SIAS
hanno approvato il progetto di fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-¢ter cod. civ. (il “Progetto
di Fusione”, accluso al presente Documento Informativo sub Allegato “A”), previo parere favorevole
rilasciato dai rispettivi Comitati Controllo, Rischi e Sostenibilita, aventi funzioni di comitato per le
operazioni con parti correlate.

In pari data, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha deliberato di promuovere, ai sensi dell’art. 102
del TUF, un’offerta pubblica di acquisto volontaria parziale (I’“Offerta” e, congiuntamente con la
Fusione, I’“Operazione”) avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del capitale sociale
dell’Incorporanda. Il perfezionamento dell’Offerta & subordinato, tra [I'altro, alla condizione,
rinunciabile da parte dell’offerente, che ASTM venga a detenere direttamente, per effetto dell’Offerta o
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di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile, una
partecipazione complessiva di almeno 151.755.294 azioni SIAS, rappresentative del 66,693% del
capitale sociale di SIAS (la “Partecipazione”).

Sempre in data 13 giugno 2019, le Societa hanno sottoscritto un accordo di fusione, che contiene
dichiarazioni e garanzie usuali per operazioni di tale natura e con il quale le parti hanno inteso regolare
e disciplinare, tra le altre cose, le attivita propedeutiche e funzionali alla realizzazione della Fusione e



dell’Offerta, la gestione interinale delle Societa nonché la corporate governance della societa risultante
dalla Fusione e le condizioni e modalita di esecuzione dell’Operazione (I’Accordo Quadro”).

Si precisa che, in data 13 giugno 2019, Nuova Argo Finanziaria, nella sua qualita di societa esercente
I’attivita di direzione e coordinamento su ASTM e su SIAS, ha esaminato e approvato quanto comunicato
dagli Amministratori Delegati di entrambe le Societa in merito ai termini e condizioni della proposta
Operazione, e ha conseguentemente deliberato di garantire il proprio supporto alla medesima a
condizione che ASTM venga a detenere, direttamente e indirettamente, una partecipazione in SIAS tale
per cui, ad esito della Fusione, la partecipazione di Nuova Argo Finanziaria in ASTM sia pari almeno al
45% piu un’azione del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto.

Si rende inoltre noto che, sempre in data 13 giugno 2019, Mercure Investment S.a r.l., Nuova Argo
Finanziaria ed Aurelia S.r.l. (“Aurelia”) - societa che detiene n. 347.673 azioni ASTM (rappresentative di
circa lo 0,351% del capitale sociale) e n. 15.571.998 azioni SIAS (rappresentative di circa il 6,844% del
capitale sociale) - hanno sottoscritto, con efficacia dalla data di efficacia della Fusione, un patto
parasociale volto a disciplinare il trasferimento delle azioni ASTM e l'esercizio dei diritti societari
(diversi dai diritti patrimoniali) relativi a un numero di azioni ASTM direttamente detenute da Aurelia
tale per cui, sommando questo numero alle azioni ASTM detenute direttamente e indirettamente da
Nuova Argo Finanziaria, sia rappresentato di volta in volta il 50% piu un’azione del capitale sociale
costituito da azioni con diritto di voto (e pertanto escludendo le azioni proprie di volta in volta detenute
da ASTM).

La documentazione prevista dalla disciplina codicistica e dal TUF in relazione alla procedura di Fusione
sara messa a disposizione degli azionisti di ASTM nei modi e nei tempi previsti ai sensi di legge e di
regolamento. In particolare, almeno 30 giorni prima della data dell’assemblea degli azionisti di ASTM
convocata per approvare il Progetto di Fusione sara messa a disposizione del pubblico una relazione
illustrativa predisposta ai sensi degli artt. 2501-quinquies cod. civ. e 70, comma secondo, del
regolamento adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente
modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”).

Si segnala, inoltre, che — seppur la Fusione si configuri come operazione “significativa’ ai sensi e per
gli effetti dell’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti - ASTM si & avvalsa della facolta prevista
dall’art. 70, comma 8, del Regolamento Emittenti di derogare all’obbligo di redigere e pubblicare un
documento informativo relativo alla Fusione di cui all’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti.



1 AVVERTENZE
1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con parti correlate

Alla data di pubblicazione del Documento Informativo, ASTM e titolare direttamente, di n. 140.639.186
azioni SIAS, rappresentative del 61,808% del capitale sociale dell’Incorporanda, e indirettamente,
tramite la societa interamente controllata SINA - Societa Iniziative Nazionali Autostradali S.p.A., di n.
3.908.016 azioni SIAS, rappresentative dell’1,717% del capitale sociale dell’'Incorporanda. ASTM
detiene, quindi, il controllo di diritto su SIAS ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF.

Inoltre, alla data del Documento Informativo, Nuova Argo Finanziaria e titolare, direttamente, di n.
56.231.982 azioni ASTM, rappresentative del 56,801% del capitale sociale, e indirettamente, per il
tramite di Nuova Codelfa S.p.A., di n. 1.947.740 azioni ASTM, rappresentative dell’1,967% del capitale
sociale.

Il capitale sociale di Nuova Argo Finanziaria &, a sua volta, detenuto (7) quanto al 60%, da Aurelia e (/)
quanto al 40%, da Mercure Investment S.a r.l. societa di diritto lussemburghese indirettamente
controllata dai fondi di investimento Ardian Infrastructure Fund IV SCA, SICAR, e Ardian Infrastructure
Fund IV SCA, SICAR B, entrambi gestiti dal General Partner Ardian Infrastructure IV S.a r.l., societa di
diritto lussemburghese, controllata da Ardian S.A.S.

Alla data del Documento Informativo, ASTM & dunque indirettamente controllata da Aurelia, per il
tramite di Nuova Argo Finanziaria, la quale esercita attivita di direzione e coordinamento ex artt. 2497
e ss. cod. civ. sull’Incorporante e sull’Incorporanda.

A seqguito del perfezionamento della Fusione Aurelia manterra il controllo solitario della societa
risultante dalla Fusione.

Come sopra indicato, la Fusione integra un’operazione con parte correlata “di maggiore rilevanza”, ai
sensi e per gli effetti del Regolamento Parti Correlate e della Procedura. In attuazione della Procedura,
pertanto, il Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di ASTM, avente funzioni per le operazioni con
parti correlate (il “Comitato Parti Correlate ASTM” o il “Comitato”), € stato chiamato ad esprimere, e in
data 13 giugno 2019 ha espresso all’'unanimita, parere favorevole sull’interesse di ASTM al compimento
della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e correttezza
procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione. Per maggiori dettagli sulla procedura
espletata, si rinvia al successivo Paragrafo 2.8.

I componenti del Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica alla data del Documento Informativo
sono: Gian Maria Gros-Pietro (Presidente non esecutivo e indipendente), Alberto Rubegni
(Amministratore Delegato), Daniela Gavio (Vice Presidente esecutivo), Roberto Testore (Vice Presidente
indipendente), Juan Angoitia, Caterina Bima (indipendente), Arabella Caporello (indipendente), Giulio
Gallazzi (indipendente), Giuseppe Gatto (indipendente), Beniamino Gavio, Marcello Gavio, Venanzio
lacozzilli (indipendente), Fabiola Mascardi (indipendente), Barbara Poggiali (indipendente) e Luigi Roth
(indipendente). Il Comitato Parti Correlate ASTM € composto dai seguenti amministratori indipendenti:
Giuseppe Gatto (Presidente), Luigi Roth e Roberto Testore.



Si rileva che:

o I’ing. Alberto Rubegni riveste la carica di Amministratore Delegato di ASTM e di Nuova Argo
Finanziaria nonché la carica di amministratore unico di Nuova Codelfa S.p.A.;

. la dott.ssa Daniela Gavio (i) riveste la carica di Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione
di ASTM nonché di Consigliere di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia e (7)) detiene una
partecipazione pari al 21,22% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota
di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa;

. il dott. Beniamino Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM nonché di Presidente del
Consiglio di Amministrazione di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia, (/) detiene una
partecipazione pari al 28,14% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota
di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa, (/i) detiene n. 5.000 azioni
ASTM, e (iv) detiene n. 1.500 azioni SIAS (di cui n. 500 azioni per il tramite del coniuge);

. il dott. Marcello Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM e di Nuova Argo nonché di
Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di Aurelia e (7)) detiene una partecipazione pari
al 24,51% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota di 1/2, un’ulteriore
quota pari allo 0,50% del capitale della stessa;

o la dott.ssa Annalisa Donesana riveste la carica di sindaco supplente di ASTM nonché di sindaco
effettivo e componente dell’organo di vigilanza di SIAS; e

o il dott. Juan Angoitia riveste la carica di Amministratore di ASTM e di managing director di Ardian
Spain S.L., societa facente parte del gruppo Ardian.

Nella deliberazione con cui, in data 13 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha
approvato, per quanto di propria competenza, il Progetto di Fusione, i Consiglieri Alberto Rubegni,
Daniela Gavio, Beniamino Gavio, Marcello Gavio e Juan Angoitia hanno dichiarato di essere portatori di
un interesse ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 cod. civ., in ragione delle circostanze sopra esposte.



2 INFORMAZIONI RELATIVE ALLA FUSIONE
2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni della Fusione

2.1.1 _Descrizione dell'operazione

La Fusione sara attuata ai sensi e per gli effetti degli artt. 2501 e ss. cod. civ., attraverso
I'incorporazione di SIAS in ASTM e verra deliberata utilizzando quali situazioni patrimoniali di
riferimento, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-guater, comma secondo, cod. civ., (#) quanto
all’Incorporante: il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018, approvato dall’assemblea degli azionisti
di ASTM in data 16 maggio 2019, e (7)) quanto all'Incorporanda: il bilancio di esercizio al 31 dicembre
2018, approvato dall’assemblea degli azionisti di SIAS in data 15 maggio 2019.

La Fusione verra attuata mediante: (7) I’annullamento senza concambio delle azioni SIAS che saranno
nella titolarita di ASTM alla data di efficacia della Fusione e (7)) I’annullamento delle azioni SIAS che
saranno nella titolarita di soci di SIAS diversi da ASTM alla data di efficacia della Fusione e la contestuale
assegnazione a questi ultimi, sulla base del Rapporto di Cambio, di massime n. 47.940.183 azioni
ASTM in concambio.

In base a quanto rappresentato nel Progetto di Fusione, a servizio dell’assegnazione delle azioni ASTM
in concambio, I'Incorporante procedera all’aumento del proprio capitale sociale per massimi Euro
23.970.091,50, mediante emissione di massime n. 47.940.183 nuove azioni ASTM, prive di
indicazione del valore nominale. Tale ammontare massimo dell’aumento di capitale & stato
determinato assumendo che, alla data di efficacia della Fusione, ASTM non abbia acquistato, nel
contesto dell’Offerta e/o al di fuori della stessa, alcuna azione SIAS e che ASTM detenga in SIAS la
medesima partecipazione detenuta alla data del 13 giugno 2019 (i.e. la data di approvazione del
Progetto di Fusione) ().

Subordinatamente al mancato avveramento delle condizioni risolutive e all’avweramento delle
condizioni sospensive di cui al successivo Paragrafo 2.1.5, la Fusione produrra effetti civilistici a far
data dall’ultima delle iscrizioni presso il Registro delle Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-bis
cod. civ., o dalla data successiva indicata nell’atto di Fusione. A partire dalla data di efficacia della
Fusione, I'Incorporante subentrera di pieno diritto in tutto il patrimonio, attivita e passivita,
dell’Incorporanda e in tutte le ragioni, azioni e diritti, come in tutti gli obblighi, impegni e doveri di
qualsiasi natura facenti capo alla medesima, in conformita a quanto previsto dall’art. 2504- b/s, comma
1, cod. civ. Ai fini contabili, le operazioni effettuate dall’Incorporanda saranno imputate nel bilancio
dell’Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della
Fusione. Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali.

In data 14 giugno 2019, le Societa Partecipanti alla Fusione hanno presentato congiuntamente istanza
al Tribunale di Torino per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere la relazione sulla
congruita del Rapporto di Cambio (come /nfra definito) ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-
sexfes cod. civ.

I Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione sottoporranno I'approvazione della

() Si precisa che, tra la data di approvazione del Progetto di Fusione e la data del presente Documento Informativo,
ASTM ha acquistato n. 261.000 azioni SIAS, rappresentative dello 0,115% del capitale sociale.



Fusione alle rispettive assemblee straordinarie degli azionisti, convocate per il giorno 16 ottobre 2019
in unica convocazione. Gli awvisi di convocazione delle assemblee delle Societa prevedono
espressamente che, in caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una
delle condizioni risolutive di cui al successivo Paragrafo 2.1.5 oppure di mancato avveramento (ovvero,
ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle condizioni sospensive di cui al successivo
Paragrafo 2.1.5, i Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso (i) revocheranno la
convocazione delle rispettive assemblee con riferimento al punto all’ordine del giorno avente ad
oggetto I'approvazione del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse ovvero (ii) convocheranno
le rispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare di approvazione
del Progetto di Fusione e delibere ad esso connesse.

E inoltre previsto che, subordinatamente al rilascio dei necessari provvedimenti autorizzativi, le azioni
di nuova emissione dell’Incorporante da assegnare a servizio del concambio siano quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”) al pari delle azioni
della medesima gia in circolazione, nonché soggette alla gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. in
regime di dematerializzazione ai sensi degli artt. 83-5bis e seguenti del TUF. A tal fine, ove richiesto ai
sensi della normativa pro tempore vigente, sara predisposto un documento informativo, di cui all’art.
1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129, per richiedere 'ammissione a quotazione delle
azioni dell'Incorporante emesse a servizio del concambio.

Le relazioni illustrative dei Consigli di Amministrazione di ASTM e di SIAS e la relazione dell’esperto
comune sulla congruita del concambio saranno messi a disposizione del pubblico nei termini e con le
modalita previsti ai sensi di legge e regolamento.

2.1.2 Il Rapporto di Cambio e modalita di assegnazione delle azioni ASTM

I Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione hanno definito e approvato il
rapporto di cambio nella seguente misura: n. 0,55 azioni ASTM, prive di indicazione del valore
nominale, per ogni azione SIAS del valore nominale di Euro 0,50 (il “Rapporto di Cambio”). Il Rapporto
di Cambio non & soggetto ad aggiustamenti o conguagli in denaro.

I Consigli di Amministrazione delle Societa sono giunti alla determinazione del Rapporto di Cambio a
seguito di una ponderata valutazione di ASTM e SIAS, tenendo conto della natura dell’operazione e
adottando metodi di valutazione adeguati alle caratteristiche di ciascuna delle Societa e comunemente
utilizzati, anche a livello internazionale, per operazioni di natura simile alla Fusione.

Nella definizione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di ASTM si & avvalso del
supporto della documentazione predisposta dai propri consulenti finanziari e, segnatamente, delle
presentazioni e relazioni redatte da J.P. Morgan Securities plc (J.P. Morgan”) e UniCredit S.p.A.
(“UniCredit”), che hanno fornito altresi proprie fairness opinion sulla congruita, da un punto di vista
finanziario, del Rapporto di Cambio (accluse al presente Documento Informativo, rispettivamente, sub
Allegato “B” e Allegato “C").

Autonoma fairness opinion sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio &
stata rilasciata dal Prof. Dello Strologo a beneficio del Comitato Parti Correlate di ASTM, il quale in data
13 giugno 2019, dopo aver compiutamente analizzato le valutazioni dal proprio advisor finanziario
indipendente, ha rilasciato il proprio parere favorevole in merito all’interesse di ASTM al compimento
della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché alla convenienza e alla correttezza



procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione.

Come sopra indicato, le azioni ASTM di nuova emissione assegnate in concambio saranno quotate sul
Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana, al pari delle azioni ordinarie
ASTM gia in circolazione, nonché sottoposte al regime di dematerializzazione, e gestione accentrata
presso Monte Titoli S.p.A., ai sensi degli artt. 83-5/s e seguenti del TUF.

Le azioni ordinarie ASTM di nuova emissione a servizio del Rapporto di Cambio saranno messe a
disposizione degli azionisti di SIAS diversi da ASTM, secondo le forme proprie dei titoli accentrati
presso Monte Titoli S.p.A. e dematerializzati, a partire dalla data di efficacia della Fusione, ove si tratti
di giorno di Borsa aperta, o dal primo giorno di Borsa aperta successivo.

Le operazioni di concambio saranno effettuate per il tramite di intermediari autorizzati, senza alcun
onere, spesa o commissione a carico degli azionisti di SIAS. Si provvedera a mettere a disposizione
degli azionisti di SIAS un servizio per consentire di arrotondare all’unita immediatamente inferiore o
superiore il numero di azioni spettanti in applicazione del Rapporto di Cambio, senza aggravio di
spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere attivate modalita diverse per assicurare la
complessiva quadratura dell’operazione.

Per ulteriori informazioni, si rinvia al Progetto di Fusione e all’ulteriore documentazione relativa alla
Fusione.

2.1.3  Statuto della societad risultante dalla Fusione

Per effetto della Fusione, a partire dalla data di efficacia della stessa, lo statuto dell’Incorporante subira,
tra I’altro, le seguenti modifiche:

(i) modifica dell’art. 3 dello statuto («Oggetto»), al fine di modificare I'oggetto sociale di ASTM
inserendovi I'oggetto sociale di SIAS;

(ii) modifica dell’art. 5 dello statuto («Misura del Capitale») per riflettere I'aumento del capitale
sociale di ASTM a servizio del Rapporto di Cambio;

(iii)  modifica dell’art. 16 dello statuto («Consiglio di Amministrazione») al fine di: (@) assicurare che
il Consiglio di Amministrazione sia costituito per almeno un terzo da amministratori del genere
meno rappresentato e, in tal modo, superare la transitorieta delle disposizioni introdotte dalla
Legge 12 luglio 2011, n. 120 in materia di parita tra i generi, e (b) prevedere che la perdita in
corso di mandato dei requisiti di indipendenza non comporti la decadenza del consigliere
indipendente interessato, purché tali requisiti permangano in capo al numero minimo di
consiglieri previsto dalla vigente normativa;

(iv)  modifica dell’art. 19 dello statuto («Riunioni del Consiglio») per consentire che, anche in difetto
di formale convocazione, il Consiglio di Amministrazione si reputi regolarmente costituito
qualora siano presenti all’adunanza tutti gli Amministratori in carica e tutti i Sindaci Effettivi;

(v) modifica dell’art. 27 dello statuto («Nomine») al fine di assicurare nella composizione del
Collegio Sindacale la presenza di almeno un terzo di membri del genere meno rappresentato e,



in tal modo, superare la transitorieta delle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n.
120 in materia di parita tra i generi;

(vi)  inserimento di una clausola transitoria in forza della quale la Fusione determinera la scadenza
anticipata del Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica alla data di efficacia della Fusione,
consentendo cosi alla nuova compagine azionaria di esprimersi sulla composizione dell’organo
amministrativo della societa risultante dalla Fusione. La cessazione degli Amministratori avra
effetto dal momento in cui il Consiglio di Amministrazione sara ricostituito dall’assemblea degli
azionisti, che si esprimera secondo il meccanismo del voto di lista e nel rispetto del principio
della necessaria rappresentativita delle minoranze.

2.1.4 _ Diritto di recesso

Agli azionisti di ASTM che non abbiano concorso all’approvazione della Fusione e, quindi, alla modifica
dell’oggetto sociale dell’Incorporante, spettera il diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2437, comma 1,
lett. a), cod. civ., per il mutamento della clausola dell’oggetto sociale di ASTM.

Gli azionisti legittimati potranno esercitare il diritto di recesso entro 15 giorni dall’iscrizione presso il
Registro delle Imprese di Torino della delibera che lo legittima a fronte del pagamento del valore di
liquidazione pari a Euro 21,76 per azione ASTM, come determinato dal Consiglio di Amministrazione
di ASTM, previo parere favorevole del Collegio Sindacale e della societa di revisione, in conformita con
quanto disposto dall’art. 2437-ter cod. civ., ovverosia facendo esclusivo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura rilevati in Borsa nei sei mesi precedenti la data di pubblicazione
dell’avviso di convocazione dell’assemblea straordinaria della Societa Incorporante chiamata ad
approvare il Progetto di Fusione.

L’efficacia del diritto di recesso sara subordinata al perfezionamento della Fusione nonché alla
circostanza, rinunciabile da parte di ASTM, che I’esborso complessivo a cui sara tenuta ASTM a fronte
dell’eventuale esercizio del diritto di recesso non sia superiore a Euro 50 milioni.

L’eventuale approvazione della delibera di Fusione non dara luogo ad alcuna ipotesi di diritto di recesso
in favore degli azionisti di SIAS, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 2437 cod. civ.
o da altre disposizioni di legge.

2.1.5 Condizioni della Fusione

Il perfezionamento della Fusione & subordinato al mancato avveramento (ovvero, ove consentito, alla
rinuncia) delle seguenti condizioni risolutive:

) I’esperto comune nominato ai sensi dell’art. 2501-sex/es cod. civ. rilasci parere negativo circa
la congruita del Rapporto di Cambio; o

(i) il Progetto di Fusione non sia approvato anche da una soltanto delle assemblee di ASTM e SIAS
entro il 28 febbraio 2020; o

(7ii)  I’esborso complessivo a cui sara tenuta ASTM a fronte dell’eventuale esercizio del diritto di
recesso sia superiore a Euro 50 milioni; o



(iv)  ASTM non venga a detenere, per effetto dell’Offerta o di acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta
nel rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione entro il giorno antecedente alla data
di stipula dell’atto di Fusione; o

(v)  una delle Societa receda dall’Accordo Quadro per il verificarsi di un Evento Pregiudizievole
Rilevante (come /nfra definito); o

(vi) la stipula dell’atto di fusione non avvenga entro il 31 maggio 2020.

E inoltre previsto che la stipula dell’atto di Fusione sia sospensivamente condizionata all’avveramento
(ovvero, ove consentito, alla rinuncia), entro il 31 maggio 2020, delle seguenti condizioni:

@) ove richiesto ai sensi della normativa pro tempore vigente, il rilascio del giudizio di equivalenza
o di analogo provvedimento da parte della CONSOB con riferimento al documento informativo
relativo alla Fusione di cui all’art. 1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129;

(b) il rilascio da parte di Borsa Italiana del provvedimento di ammissione alle negoziazioni sul
Mercato Telematico Azionario delle azioni ASTM emesse a servizio della Fusione;

(o il rilascio del consenso alla Fusione da parte delle controparti di alcuni contratti relativi a
finanziamenti bancari e derivati di copertura, di cui sono parti le Societa Partecipanti alla Fusione.

Si precisa che (x) le condizioni di cui ai precedenti punti (iv), (vi) e (c) possono essere rinunciate da
ASTM e SIAS solo previo consenso scritto di entrambe le Societa e (y) la condizione di cui al precedente
punto (iii) pud essere rinunciata da ASTM. L’eventuale proposta di rinunciare alla condizione di cui al
precedente punto (iii) e/o alla condizione di cui al precedente punto (iv) sara preventivamente
comunicata a Nuova Argo Finanziaria affinché quest’ultima assuma ogni deliberazione in merito al
proprio supporto all’Operazione.

Si evidenzia inoltre che, al solo fine di assicurare il raggiungimento della Partecipazione da parte di
ASTM, cui e subordinato il perfezionamento della Fusione, Aurelia si é riservata la facolta di valutare -
successivamente alla chiusura dell’Offerta e quindi senza aderire alla stessa - la cessione ad ASTM di
un massimo di n. 4.277.108 azioni SIAS, pari all’1,880% del capitale sociale dell’Incorporanda, ad un
prezzo unitario pari al Corrispettivo (come /nfra definito).

In caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle predette
condizioni risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche
di una sola delle predette condizioni sospensive, i Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a
seconda del caso (i) revocheranno la convocazione delle rispettive assemblee con riferimento al punto
all’ordine del giorno avente ad oggetto I'approvazione del Progetto di Fusione e le delibere ad esso
connesse ovvero (ii) convocheranno le rispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca della
delibera assembleare di approvazione del Progetto di Fusione e le delibere ad esso connesse.

2.1.6 Accordo Quadro

In data 13 giugno 2019, ASTM e SIAS hanno sottoscritto I’Accordo Quadro contenente dichiarazioni e
garanzie usuali per operazioni di tale natura e che disciplina, tra le altre cose, le attivita propedeutiche
e funzionali alla realizzazione della Fusione e dell’Offerta, la gestione interinale delle Societa nonché



la corporate governance della societa risultante dalla Fusione e le condizioni e modalita di esecuzione
dell’Operazione.

In particolare, ai sensi dell’Accordo Quadro, nel periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione
dell’Accordo Quadro e la data di efficacia della Fusione, ASTM e SIAS hanno assunto I'impegno,
ciascuna per quanto di rispettiva competenza, a fare in modo che, rispettivamente, le societa del
gruppo facente capo ad ASTM (diverse da SIAS e dalle controllate di SIAS) e le societa del gruppo facente
capo a SIAS siano gestite in conformita alla prassi seguita in passato, nel rispetto delle norme di legge
applicabili e degli obblighi assunti e secondo criteri di corretta, prudente e diligente gestione
aziendale. In particolare, nel suddetto periodo interinale, ASTM e SIAS hanno assunto I'impegno (a)a
non porre in essere - e fare in modo che le societa dei rispettivi gruppi hon pongano in essere - atti
od operazioni che per la loro natura, per i loro scopi o per la loro durata siano tali da (/) alterare in
modo apprezzabile la struttura economica, patrimoniale o finanziaria ovvero il rapporto fra debiti e
mezzi propri delle Societa o le loro prospettive reddituali, ovvero (7)) pregiudicare il puntuale ed esatto
adempimento delle obbligazioni assunte nell’Accordo Quadro; e (b) in ipotesi di nuove iniziative e/o
partecipazione a gare per l'aggiudicazione di nuove concessioni, a valutare in buona fede come
procedere, eventualmente anche tramite la partecipazione congiunta di ASTM e di SIAS a tali nuove
iniziative in analogia a quanto fatto in passato. In deroga a quanto precede, SIAS e ASTM possono
porre in essere: (i) le attivita funzionali al perfezionamento dell’Operazione (ivi compreso I’assunzione
di indebitamento da parte di ASTM finalizzato al pagamento del corrispettivo dell’Offerta e del
controvalore del diritto di recesso) e all’adempimento degli obblighi nascenti dall’Accordo Quadro; e
(ii) ogni attivita che si rendesse necessaria al fine di adempiere ad obblighi di legge o a provvedimenti
emanati dalle competenti Autorita regolamentari.

Con riferimento all’Offerta, I’Accordo Quadro prevede che ASTM depositi presso CONSOB il documento
di offerta redatto ai sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF, il quale dovra prevedere espressamente che
il perfezionamento dell’Offerta sia condizionato (i) alla circostanza che ASTM venga a detenere
direttamente - per effetto dell’Offerta o di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta nel
rispetto della normativa applicabile - la Partecipazione e (ii) al mancato verificarsi di un Evento
Pregiudizievole Rilevante (come /nfra definito), in entrambi i casi da accertarsi entro il secondo giorno
lavorativo antecedente alla data di pagamento del Corrispettivo (come /nfra definito). Entrambe le
predette condizioni saranno rinunciabili da ASTM.

E inoltre previsto che, in caso di avwveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una
delle condizioni risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia)
anche di una sola delle condizioni sospensive indicate nel precedente paragrafo 2.1.5, (a) I’Accordo
Quadro sara considerato automaticamente privo di ogni efficacia (salvo limitate eccezioni) e (b) i
Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso (i) revocheranno la convocazione delle
rispettive assemblee con riferimento al punto all’ordine del giorno avente ad oggetto I'approvazione
del Progetto di Fusione e le delibere ad esso connesse ovvero (7)) convocheranno le rispettive assemblee
per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare di approvazione del Progetto di Fusione
e le delibere ad esso connesse.

ASTM e SIAS hanno inoltre il diritto di recedere dall’Accordo Quadro qualora, dopo la data di
sottoscrizione dell’Accordo Quadro e prima del perfezionamento dell’ultima delle iscrizioni dell’atto
di fusione previste dall’articolo 2504 cod. civ., si verifichi, con riferimento ad ASTM e/o a SIAS, un
qualsiasi fatto, evento o circostanza al di fuori della sfera di controllo di entrambe le Societa, che incida



negativamente in modo significativo e imprevedibile alla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro,
sui rapporti giuridici, sulla situazione economica, patrimoniale, finanziaria e/o sulle prospettive
reddituali di una delle Societa e sia tale da alterare in misura rilevante le valutazioni poste alla base
della determinazione del Rapporto di Cambio (I’“Evento Pregiudizievole Rilevante”).

Nel caso di cessazione degli effetti dell’Accordo Quadro, € previsto che le Parti si incontrino per
valutare in buona fede se sussistano le condizioni per proseguire nel progetto di aggregazione.

L’Accordo Quadro nonché i diritti e gli obblighi dallo stesso derivanti sono retti e interpretati secondo
le leggi della Repubblica Italiana.

2.1.7 _L’Offerta pubblica di acquisto volontaria parziale su azioni SIAS

Come indicato in premessa, il Consiglio di Amministrazione di ASTM in data 13 giugno 2019 ha
deliberato di promuovere, ai sensi dell’art. 102 del TUF, un’Offerta pubblica di acquisto volontaria
parziale avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del capitale sociale dell’Incorporanda.

Per ciascuna azione SIAS portata in adesione all’Offerta, ASTM riconoscera un corrispettivo in contanti
pari a Euro 17,50 (il “Corrispettivo”).

Il Corrispettivo, determinato attraverso I'utilizzo di metodologie quantitative ed empiriche coerenti con
quelle utilizzate per la determinazione del Rapporto di Cambio (metodo delle quotazioni di borsa,
analisi dei prezzi target delle azioni SIAS, metodo del discounted cash flow con approccio a somma
delle parti), incorpora un premio del 2,715% rispetto al prezzo ufficiale delle azioni SIAS (pari a Euro
17,04) registrato il 12 giugno 2019, giorno di borsa aperta antecedente la data del comunicato diffuso
da ASTM ai sensi dell’art. 102 del TUF, nonché i seguenti premi rispetto alla media ponderata per i
volumi dei prezzi ufficiali delle azioni SIAS nei periodi di riferimento /nfra considerati:

Periodo Prezzo medio ponderato (€) Premio (%)
1 mese 15,53 12,651
3 mesi 15,14 15,562
6 mesi 13,97 25,299

Il controvalore complessivo massimo dell’Offerta, in caso di integrale adesione, & pari a Euro
199.099.390,00 (I’"Esborso Massimo”).

ASTM intende far fronte alla copertura dell’Esborso Massimo mediante I'utilizzo di parte delle risorse
derivanti da un finanziamento “term /oan” (il “Finanziamento”), che UniCredit S.p.A. si ¢ impegnata a
mettere a disposizione (eventualmente con altri istituti di credito a cui tale Finanziamento potra essere
sindacato).

ASTM ha dichiarato, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, di essersi messa in
condizione di poter far fronte pienamente ad ogni impegno di pagamento del Corrispettivo e a tal
proposito ha comunicato che UniCredit si & impegnata ad emettere, ai termini ed alle condizioni di cui
alla documentazione che regola il Finanziamento, la garanzia del corretto adempimento degli obblighi
di pagamento connessi all’Offerta, prevista ai sensi e per gli effetti dell’art. 37-b/s, comma 3, del
Regolamento Emittenti.



Qualora il numero di azioni SIAS portate in adesione all’Offerta sia superiore a 11.377.108, vale a dire
il numero di azioni oggetto dell’Offerta, alle azioni portate in adesione verra applicato il riparto
secondo il metodo del “pro-ratd’ in virtu del quale ASTM acquistera da tutti gli azionisti la stessa
proporzione delle azioni da essi apportate all’Offerta.

ASTM si riservera il diritto di acquistare azioni SIAS al di fuori dell’Offerta, nel rispetto di quanto
disposto dalla normativa applicabile e fermo restando che tali acquisti non verranno computati a
decremento del numero di azioni oggetto dell’Offerta. Eventuali acquisti compiuti al di fuori
dell’Offerta saranno effettuati a prezzi non superiori al Corrispettivo dell’Offerta.

Si prevede inoltre che il periodo di adesione all’Offerta sia concordato con Borsa Italiana in conformita
alle disposizioni di legge applicabili e salvo proroga o eventuale riapertura dei termini ai sensi dell’art.
40-bis del Regolamento Emittenti.

L’Offerta e finalizzata, tra I'altro, a (i) consolidare la partecipazione detenuta da ASTM in SIAS per
mitigare gli effetti diluitivi derivanti dalla Fusione e ottimizzare I'impatto finanziario dell’operazione
di Fusione nel suo complesso, e (7)) consentire agli azionisti dell’Incorporanda, che non intendano
mantenere il proprio investimento nella societa risultante dalla Fusione, di liquidare - almeno in parte
- la loro partecipazione con un premio rispetto al prezzo di mercato delle azioni SIAS.

L’efficacia dell’Offerta & condizionata al verificarsi di ciascuna delle seguenti condizioni, entrambe da
accertarsi entro il secondo giorno lavorativo antecedente la data di pagamento del Corrispettivo (le
“Condizioni dell’Offerta”):

(i) ASTM venga a detenere direttamente, per effetto dell’Offerta o di eventuali acquisti effettuati al
di fuori dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione (la “Condizione
Soglia”);

(ii) non si siano verificati Eventi Pregiudizievoli Rilevanti.

ASTM si riserva la facolta di rinunciare a una o piu delle Condizioni dell’Offerta. Si precisa che, ai fini
della Fusione, la rinuncia della Condizione Soglia non determina la rinuncia della condizione risolutiva
relativa al raggiungimento della Partecipazione, cui &€ subordinato il perfezionamento della Fusione e
che potra essere rinunciata congiuntamente da ASTM e SIAS, previa comunicazione a Nuova Argo
Finanziaria la quale provvedera ad assumere ogni deliberazione in merito al proprio supporto
all’Operazione. Conseguentemente, qualora tale condizione risolutiva della Fusione non sia rinunciata
da ASTM e SIAS, verra revocata la convocazione delle assemblee di approvazione del progetto di
Fusione o, qualora tali assemblee si siano gia tenute e abbiano deliberato di approvare il progetto di
Fusione, verranno nuovamente convocate apposite assemblee straordinarie di ASTM e SIAS per
approvare la revoca delle deliberazioni di Fusione.

Per una completa descrizione dell’Offerta si rinvia al comunicato pubblicato da ASTM ai sensi dell’art.
102 del TUF e dell’art. 37 del Regolamento Emittenti in data 13 giugno 2019, nonché al documento di
offerta che sara reso disponibile nei modi e nei tempi previsti dalla normativa applicabile.



2.2 Indicazione delle parti correlate con cui la Fusione & stata posta in essere, della natura della
correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nell'operazione

Alla data di pubblicazione del Documento Informativo:

) Aurelia controlla ASTM, ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF, per il tramite di Nuova
Argo Finanziaria, la quale detiene - direttamente e indirettamente - il 58,768% del capitale
sociale di ASTM ed esercita sull’Incorporante attivita di direzione e coordinamento ex artt. 2497
e ss. cod. civ.;

(i) SIAS e soggetta al controllo di ASTM ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF, la quale
detiene - direttamente e indirettamente - il 63,525% del capitale sociale di SIAS. Inoltre, SIAS &
sottoposta all’attivita di direzione e coordinamento di Nuova Argo Finanziaria exartt. 2497 e ss.
cod. civ.

La correlazione tra le Societa Partecipanti alla Fusione deriva, pertanto, dal rapporto di controllo
esistente tra le stesse ai sensi degli artt. 2359 cod. civ. e 93 TUF.

Inoltre, la Fusione si considera come un’operazione tra parti correlate “di maggiore rilevanza” ai sensi
dell’art. 6 della Procedura, in quanto il controvalore complessivo della stessa supera la soglia del 5%
del patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi.

Si precisa che la Fusione non costituisce una c.d. “operazione esclusa” ai sensi dell’art. 5.1 della
Procedura per le operazioni infragruppo, in quanto tale esenzione non trova applicazione con
riferimento alle operazioni concluse tra ASTM e SIAS.

Le attivita relative alla determinazione del Rapporto di Cambio e degli ulteriori elementi giuridici ed
economici della Fusione sono state pertanto effettuate nel rispetto della disciplina in materia di
operazioni con parti correlate.

In particolare, il Comitato Parti Correlate ASTM e stato chiamato ad esprimere, e in data 13 giugno
2019 ha espresso all’'unanimita, parere favorevole sull’interesse di ASTM al compimento della Fusione
e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e correttezza procedimentale e
sostanziale dell’operazione di integrazione. Per ulteriori informazioni, vedasi il parere del Comitato
Parti Correlate ASTM (il “Parere”) accluso al presente Documento Informativo sub Allegato “D”. Per
maggiori dettagli sulla procedura espletata si rimanda a quanto indicato nel successivo Paragrafo 2.8
del Documento Informativo.

Quanto alla composizione del Consiglio di Amministrazione dell’Incorporante si rimanda al Paragrafo
1.1 del Documento Informativo.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per ASTM

La Fusione e finalizzata a realizzare i seguenti principali obiettivi:



) dare vita ad un’unica Ao/ding industriale quotata che, agendo come “one company’, sia in grado
di esprimere specifiche competenze nei settori delle concessioni autostradali, delle costruzioni,
dell’ingegneria e dell’innovazione tecnologica;

(7)) realizzare un accorciamento della catena di controllo rispetto alle societa operative, in linea con
le prassi nazionale e internazionale e con le aspettative del mercato per una semplificazione
della struttura societaria del gruppo, con ricadute positive per quanto concerne I’accesso a cash
flows e di conseguenza al mercato dei capitali;

(7))  creare una nuova realta industriale che possa crescere in modo efficiente e competitivo sia sui
mercati nazionali sia sui mercati internazionali, anche con ricorso al mercato mediante
operazioni di rafforzamento del capitale alla luce del nuovo piano strategico che verra
presentato al Consiglio di Amministrazione successivamente alla Fusione;

(iv)  favorire la creazione di un emittente quotato che per dimensione e liquidita possa ambire a
proporsi tra le societa di primaria importanza del mercato borsistico italiano;

w) razionalizzare la struttura societaria con conseguente riduzione dei costi di Ao/ding ed ulteriore
rafforzamento delle sinergie industriali e miglioramento dei risultati operativi.

2.4 Modalita di determinazione del rapporto di cambio e valutazioni circa la sua congruita

2.4.1 Premessa

Il Consiglio di Amministrazione di ASTM si & avvalso della consulenza di J.P. Morgan e UniCredit (gli
“Advisor”) in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi della Fusione. In particolare, in data
13 giugno 2019, gli Advisor hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di ASTM appositi pareri
(c.d. fairness opinion) relativamente alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di
Cambio determinato dal Consiglio stesso.

Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor sono state indipendentemente predisposte dagli stessi sulla
base di una pluralita di metodologie, in linea con la prassi di mercato, ipotesi e parametri ed
evidenziano conclusioni coerenti tra loro.

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio ha esaminato le relazioni degli
Advisor, nonché le fairness opinion rilasciate dagli stessi, e ha tenuto in considerazione e fatto
riferimento agli elementi indicati nelle metodologie di valutazione successivamente descritte e ai
risultati derivanti dall’applicazione delle stesse.

Le metodologie di valutazione di seguito descritte sono state individuate e adottate esclusivamente
con I'obiettivo di derivare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di ASTM e SIAS e sono
state applicate dando preminenza all’omogeneita e comparabilita di ognuno dei criteri adottati. Al fine
di preservare I’omogeneita valutativa, sono state infatti applicate le medesime metodologie di
valutazione ad entrambe le Societa, tenendo in considerazione le specificita di ciascuna di esse e lo
status di societa con azioni quotate in mercati regolamentati.



In considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entita oggetto di
valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima natura, sono state adottate una pluralita di metodologie
di valutazione sia analitiche sia empiriche. L’applicazione di tali metodologie & stata effettuata in ipotesi
di continuita gestionale di ASTM e SIAS.

2.4.2 _Data di riferimento e documentazione utilizzata

Le valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio sono riferite alla data del
13 giugno 2019, data in cui i Consigli di Amministrazione delle Societa si sono riuniti per approvare i
termini della Fusione. Ai fini della c.d. valutazione fondamentale del Discounted Cash Flow (DCF) con
approccio Somma delle Parti sono stati utilizzati gli ultimi dati economico-finanziari disponibili al 31
dicembre 2018, in ipotesi che, per ciascuna delle Societa interessate alla Fusione non risultino essersi
verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo significativo il profilo patrimoniale, economico e
finanziario delle societa oggetto di analisi nel periodo intercorrente tra la data della valutazione e le
ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili, fatta eccezione per il pagamento dei dividendi
effettuato da ASTM e SIAS nel mese di maggio 2019, il cui impatto e stato incluso nelle ipotesi di
valutazione degli Advisor. Ai fini del metodo delle Quotazioni di Borsa la data di riferimento coincide
con il 12 giugno 2019, ossia l'ultimo giorno di negoziazione dei titoli ASTM e SIAS antecedente il 13
giugno 2019.

La documentazione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio include, sia per ASTM
sia per SIAS, i seguenti documenti:

- bilanci consolidati e civilistici di ASTM e SIAS relativi agli esercizi 2016, 2017 e 2018;

- proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS relativamente alle principali grandezze
economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per principali
societa controllate);

- proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS relativamente alle principali grandezze
economico-finanziarie ed operative di SIAS ed Ecorodovias relative alle singole concessioni
autostradali;

- dati di stima dell’indebitamento netto e di altre poste patrimoniali al 31 dicembre 2018 utilizzati
per la stima del valore del capitale economico delle Societa a partire dall’enterprise value (cd.
“bridge-to-equity’),

- informazioni circa il numero di azioni di ASTM e SIAS;
- andamento in Borsa delle azioni di ASTM, SIAS ed Ecorodovias;

- ricerche ed analisi finanziarie su ASTM, SIAS ed Ecorodovias pubblicate da broker e banche di
investimento; e

- impairment reports relativi alle societa Ecoporto e VEM, facenti parte di Ecorodovias.

Si e fatto altresi ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili, tra le quali:



- ricerche, bilanci ed analisi relative a societa operanti nei settori infrastrutturale e delle
costruzioni; e

- andamento dei corsi di Borsa, ottenuti attraverso banche dati specializzate, relativamente alle
societa di cui al punto precedente.

2.4.3 _ Criteri per la determinazione del Rapporto di Cambio

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio & stata individuata una pluralita di metodi e criteri
di valutazione sia di natura analitica sia empirica, in considerazione delle caratteristiche specifiche delle
Societa ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima natura. Tali metodologie, d’altra parte, non devono
essere analizzate singolarmente, bensi considerate parte inscindibile di un processo valutativo unitario.
L’analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metodologia in modo indipendente, senza considerare il
processo valutativo nel suo complesso, comporterebbe infatti la perdita di significativita dell’intero
processo di valutazione.

Alla luce di tali considerazioni, sono state individuate le seguenti metodologie valutative:
- Metodo Discounted Cash Flow (DCF) con approccio a Somma delle Parti;
- Metodo delle Quotazioni di Borsa;

- Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli ASTM e SIAS pubblicati dai
broker e dalle principali banche di investimento.

Nei successivi paragrafi vengono sinteticamente illustrate tali metodologie e la sintesi dei risultati
ottenuti per ciascuna di esse ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio.

Metodo DCF con approccio Somma delle Parti

Tale metodologia di valutazione é stata adottata al fine di riflettere i flussi di cassa operativi che ASTM
e SIAS potrebbero generare in futuro, nonché di coglierne le rispettive specificita in termini di
profittabilita, crescita, livello di rischio, struttura patrimoniale e livello atteso di investimenti.

In base a questo metodo, il valore del capitale economico di una societa € stimato come somma
algebrica dei seguenti elementi:

- il valore attuale dei flussi di cassa operativi un/evered attesi dalle proiezioni di periodo;
- il valore terminale;

- il debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti e debiti da
interconnessione (a decremento);

- il valore di eventuali attivita accessorie o non operative, di attivita possedute per la vendita e
crediti da interconnessione (ad incremento)



come espresso dalla seguente formula:

N
W = Z Fee | i — DFy + AC,
£ (1+WACC)" (1 +WACON to to
dove:
W = Valore capitale economico
FCt = Flusso di cassa operativo un/evered annuale atteso nel periodo t

VT = Valore Terminale (qualora necessario)

DF = Debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti e debiti da interconnessione
(a decremento)

AC = Valore di eventuali attivita accessorie o non operative, di attivita possedute per la vendita e crediti
da interconnessione (ad incremento)

N = Numero dei periodi di proiezione
WACC = Costo medio ponderato del capitale

| flussi operativi un/evered del periodo di proiezione esplicita sono determinabili analiticamente come
segue:

+ Utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT);

- Imposte teoriche sull’EBIT (al netto delle rettifiche di natura non monetaria considerate parte della
base imponibile nella contabilita fiscale);

+ Ammortamenti / accantonamenti aventi natura non monetaria;
- Investimenti fissi;
+ /- Variazioni del capitale circolante netto.

Il Valore Terminale, laddove rilevante, rappresenta il valore residuo delle attivita al termine del periodo
di proiezioni predisposte dal management di ASTM e SIAS; tale valore & stato stimato sulla base di dati,
parametri ed ipotesi discussi e condivisi con il management di ASTM e SIAS.

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) utilizzato per I'attualizzazione dei flussi di cassa attesi e
del Valore Terminale & calcolato come media ponderata del costo del capitale proprio e
dell’indebitamento mediante la seguente formula:
WACC =K;*(1—1t) + K E
= ES — * — P
d (D+E) "¢ (D+E)

dove:



Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio
D = Capitale di debito

E = Capitale di rischio

t = Aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine
applicabile a societa o attivita economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto fiscale, in coerenza
con le specifiche regolatorie di ogni settore.

Il costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del
rischio relativo dell’investimento, calcolato sulla base della teoria del Capital Asset Pricing Model
attraverso la seguente formula:

K, = Rf + f x (Rm — Rf)

dove:
Ke = Costo del capitale di rischio
Rf = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (al netto dell’effetto fiscale)

B = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento considerato e i
rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = Rendimento medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rm - Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad
investimenti privi di rischio (Rf)

In via generale, il tasso WACC utilizzato ai fini della stima del valore del capitale economico di ASTM e
SIAS riflette ipotesi coerenti con i benchmark di mercato relativi al costo del capitale di debito e al costo
del capitale di rischio (tasso di rendimento atteso su rendimenti privi di rischio, coefficiente Beta,
premio di rendimento richiesto dal mercato azionario), nonché con la struttura del capitale delle attivita
oggetto di valutazione.

Ai fini della valutazione di ASTM e SIAS sulla base del metodo in oggetto, & stato seguito un approccio
a “Somma delle Parti”. Il valore di ASTM e SIAS ai fini della presente relazione viene quindi determinato
come somma dei valori delle singole attivita identificabili per ciascuna area di business | paese come
identificate dal management delle due Societa.

La valorizzazione delle entita economiche in oggetto ha previsto inoltre la valutazione delle stesse
attraverso la predisposizione di specifici DCF per ognuna di queste utilizzando diverse ipotesi e stime
di WACC e Valore Terminale coerenti con il profilo dei singoli asset.

In particolare, per ASTM sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascuna area di business
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/ paese per il quale e stato predisposto uno specifico DCF; tale differenziazione & stata effettuata in
considerazione di:

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento
medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese (Rm),
coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun paese;

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese (t);

- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business (B);

- specifico rapporto di indebitamento per ciascuna area di business (D/(D+E))
I WACC cosi stimati risultano in media ponderata tra 6,9% e 7,3% circa.

Similarmente, per quanto riguarda SIAS sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascuna
area di business per il quale & stato predisposto uno specifico DCF; tale differenziazione & stata
effettuata in considerazione dei seguenti elementi:

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento
medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese (Rm),
coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun business;

- specifica aliquota fiscale relativa al paese di riferimento (t);
- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business (B);
- specifico rapporto di indebitamento per ciascuna area di business (D/(D+E))

I WACC cosi stimati risultano in media ponderata tra 6,4% e 6,7% circa. Inoltre, per quanto riguarda
specificamente le concessioni italiane, i WACC stimati dagli Advisor, hanno un valore compreso tra
5,9% e 6,3% circa.

Vista la struttura del Gruppo, si & tenuto conto della presenza di diverse aree di business dove operano
entrambe le Societa; per queste, si e utilizzato un approccio valutativo coerente.

Per quanto riguarda la stima del Valore Terminale, anche in questo caso si & proceduto ad utilizzare
ipotesi specifiche per ciascuna area di business | paese per il quale & stato predisposto uno specifico
DCF. Tali stime di Valore Terminale sono state elaborate in considerazione delle caratteristiche
specifiche di ciascun business | paese e sulla base di dati, parametri ed ipotesi discussi e condivisi con
il management di ASTM e SIAS e, in particolare, sono stati utilizzati i seguenti metodi con riferimento
alle principali linee di business | paese:

- ASTM: per le attivita di gestione di concessioni autostradali non & stato usato un Valore
Terminale, essendo le singole attivita valutate fino a scadenza della concessione stessa a meno
che non sia previsto dal piano economico-finanziario della concessione in oggetto; per le attivita
relative al settore costruzioni, ingegneria e tecnologie si & considerata la metodologia della
perpetuity, con tassi di crescita di lungo periodo pari a 1,0%.
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- SIAS: per le attivita di gestione di concessioni autostradali non e stato usato un Valore Terminale,
essendo le singole attivita valutate fino a scadenza della concessione stessa a meno che non sia
previsto dal piano economico-finanziario della concessione in oggetto; per le attivita relative al
settore costruzioni, ingegneria e tecnologie si & considerata la metodologia della perpetuity, con
tassi di crescita di lungo periodo pari a 1,0%.

Metodo delle Quotazioni di Borsa

Il Metodo delle Quotazioni di Borsa determina il valore della societa oggetto di valutazione come
capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi dei titoli negoziati su mercati azionari regolamentati. In
particolare, il metodo in esame é ritenuto rilevante ai fini della valutazione di societa quotate in ipotesi
di significativa liquidita dei titoli in esame. Dottrina e prassi professionale suggeriscono inoltre, alla
luce della potenziale volatilita di breve periodo, di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni
di Borsa anche attraverso il calcolo di medie su diversi orizzonti temporali ponderate sui relativi volumi
di scambio.

Nel caso in esame, il rapporto tra i prezzi di Borsa (come forniti dal database FactSet) a cui sono stati
scambiati i titoli ASTM e SIAS permette pertanto di derivare un Rapporto di Cambio implicito, in
funzione dei diversi orizzonti temporali considerati. Si & ritenuto che le quotazioni di Borsa di ASTM e
SIAS risultino solo parzialmente significative, tenuto conto dei rispettivi livelli di capitalizzazione e di
liquidita e della limitata copertura da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di
investimento, specialmente per quanto concerne ASTM.

| rapporti di cambio rilevati sono stati osservati nel’ambito di vari periodi temporali antecedenti al
giorno 12 giugno 2019 (incluso) in quanto il giorno 13 giugno 2019 il consiglio di amministrazione di
ASTM ha approvato il progetto di fusione per incorporazione di SIAS e ASTM.

Relativamente ai rapporti di cambio osservati, sono stati considerati quelli derivanti dal confronto delle
rispettive medie ponderate per i volumi dei pezzi di ASTM e SIAS a 1, 3, 6 mesi. La scelta di tali periodi
di riferimento e finalizzata all’esigenza di neutralizzare eventuali fluttuazioni di breve periodo
manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due titoli, dando allo stesso tempo adeguato rilievo
ai prezzi negoziati piu recentemente.

Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli ASTM e SIAS pubblicati da broker e
dalle principali banche di investimento

Attraverso tale metodo sono state messe a confronto le valorizzazioni di ASTM e SIAS derivanti delle
ricerche pubblicate da broker e primarie banche di investimento nazionali ed internazionali al fine di
confrontarne i relativi prezzi target, ricavandone un intervallo di rapporto di cambio. Si & tenuto conto
delle ricerche pubblicate successivamente al 27 marzo 2019 sia per ASTM sia per SIAS, escludendo
inoltre pubblicazioni under review al momento della valutazione (fonte: Bloomberg).

2.4.4 Determinazione del Rapporto di Cambio

Ferme restando le considerazioni, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, vengono sintetizzati
nella tabella sottostante i risultati ottenuti per effetto dell’applicazione dei diversi metodi di valutazione
sopra indicati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, inteso come numero di azioni
ordinarie ASTM di nuova emissione per ogni azione ordinaria SIAS:
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Metodologia Intervallo Rapporto di Cambio

Metodo DCF Somma delle Parti M 0,45 - 0,59
Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,64 - 0,66
Analisi dei prezzi target pubblicati da broker 0,54 -0,72

M Sulla base delle valutazioni svolte dagli Advisor.

Alla luce delle considerazioni sopra riportate e tenuto conto delle risultanze ottenute dall’applicazione
delle diverse metodologie valutative adottate con il supporto degli Advisor, in data 12 giugno 2019 il
Consiglio di Amministrazione di ASTM ha (7) approvato un intervallo di valorizzazione del rapporto di
cambio compreso tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS e (/i) conferito mandato
al’Amministratore Delegato per negoziare la misura puntuale del rapporto di cambio con
I’Amministratore Delegato di SIAS.

Successivamente, in data 13 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM, ha approvato il
Rapporto di Cambio puntuale nella misura di:
0,55 Azioni ASTM prive di valore nominale

per ogni azione SIAS del valore nominale di Euro 0,50.

Per maggiori dettagli sulla procedura di approvazione del Progetto di Fusione si rimanda a quanto
indicato nel successivo Paragrafo 2.8 del Documento Informativo.

2.4.5  Difficolta e limiti riscontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio

Le conclusioni del percorso valutativo seguito devono ad ogni modo essere considerate alla luce di
taluni limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

- in considerazione delle modalita e dei tempi previsti per I’esercizio del diritto di recesso (e dello
status out-of-the-money dell’opzione per gli azionisti ASTM), e non essendo possibile
qguantificarne gli impatti futuri, non si & tenuto conto degli eventuali diritti che dovessero essere
esercitati da parte degli azionisti di ASTM che non abbiano concorso all’approvazione della
Fusione;

- i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle valutazioni
presentano, per loro natura, profili di incertezza circa I’effettiva prevedibilita della performance
operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto di
riferimento, incluso il quadro regolamentare;

- I’attuale elevata volatilita dei mercati finanziari comporta impatti talvolta significativi non solo
in riferimento ai prezzi di mercato delle Societa considerate, ma anche sulle stesse grandezze
patrimoniali ed economico-finanziarie rilevanti;

- la metodologia di valutazione fondamentale DCF con approccio a Somma delle Parti si basa
necessariamente su proiezioni economico-finanziarie delle due Societa predisposte dal
management di ASTM e SIAS e non certificate o verificabili da parti terze;
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- I’applicazione del metodo DCF con approccio a Somma delle Parti ha richiesto I'utilizzo di dati
economici, finanziari e patrimoniali relativi a singoli business | concessioni in cui operano le
Societa, attraverso una complessa allocazione di tali grandezze ai singoli business sulla base di
principi gestionali o indicazioni del management stesso;

- sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche o empiriche, che hanno richiesto
I'utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, il Consiglio di
Amministrazione ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuna di esse, sulla
base della prassi valutativa professionale, nazionale ed internazionale;

- nell’applicazione della metodologia dei prezzi target espressi dalle ricerche degli analisti
finanziari (fonte: Bloomberg), sono stati presi in considerazione report pubblicati
successivamente alla pubblicazione dei risultati finanziari relativi all’anno fiscale 2018 e le cui
stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in modo significativo, rispetto alle
proiezioni finanziarie fornite dal management, inoltre, si segnala il limitato numero di reporte
relativi prezzi target relativamente a ASTM rispetto a SIAS;

- le azioni di SIAS e ASTM hanno un profilo di liquidita per volumi di trading giornalieri di Borsa
non elevati e le azioni ASTM trattano sul mercato ad un c.d. Aolding discount implicito rispetto
al valore di Borsa dei principali asset sottostanti;

- il metodo dei multipli e stato considerato non rilevante vista la ridotta comparabilita tra le societa
attive nel settore delle concessioni autostradali, in particolare in considerazione dei diversi profili
regolamentari e durata delle singole concessioni.

2.4.6 _Advisor finanziari

Ai fini della individuazione dei termini economici della Fusione, i Consigli di Amministrazione delle
Societa Partecipanti alla Fusione si sono avvalsi della consulenza dei seguenti advisor finanziari di
comprovata professionalita:

(i) quanto ad ASTM: J.P. Morgan e UniCredit;

(ii) quanto a SIAS: Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. e Société Générale - Milan
Branch.

In particolare, J.P. Morgan e UniCredit sono stati nominati quali advisor finanziari per I’assistenza e la
consulenza professionale al Consiglio di Amministrazione di ASTM, tra I’altro, nell’analisi,
strutturazione ed esecuzione della Fusione con riferimento agli aspetti finanziari nonché nella
determinazione del Rapporto di Cambio. In data 13 giugno 2019, J.P. Morgan e UniCredit hanno emesso
le proprie fairness opinion sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio
(accluse al presente Documento Informativo, rispettivamente sub Allegato “B” e Allegato “C”).

Inoltre, ai fini della predisposizione del Parere, il Comitato Parti Correlate ASTM ha ritenuto opportuno
avvalersi del supporto, per quanto attiene agli aspetti finanziari dell’operazione, del Prof. Alberto Dello
Strologo, nominato quale advisor finanziario indipendente del predetto Comitato con riferimento alla
Fusione. In particolare, il mandato conferito al Prof. Dello Strologo prevedeva, tra I'altro, la
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predisposizione di una fairness opinion relativamente alla congruita - da un punto di vista finanziario
- del Rapporto di Cambio. Per un’analitica indicazione del processo di selezione dell’advisor
indipendente da parte del Comitato si rinvia a quanto descritto nel Parere, accluso al presente
Documento Informativo sub Allegato “D”.

Gli advisor che hanno assistito il Consiglio di Amministrazione e il Comitato di ASTM sono stati
individuati in virtu dei loro requisiti di comprovata capacita, professionalita ed esperienza in questo
genere di operazioni, idonei allo svolgimento dell’incarico e a supportare I'lncorporante nelle
determinazioni relative alla valutazione della congruita del Rapporto di Cambio e della convenienza e
correttezza della Fusione, avuto anche riguardo alla complessita della struttura dell’operazione.

All’atto dell’assunzione dell’incarico, J.P. Morgan e UniCredit si sono impegnate ad applicare presidi
organizzativi idonei a garantire la riservatezza delle informazioni e a identificare, monitorare e gestire
potenziali conflitti di interesse.

2.5 lllustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione

Il presente Documento Informativo & stato predisposto ai sensi e per gli effetti dell’articolo 5 e
dell’Allegato 4 del Regolamento Parti Correlate, nonché dell’articolo 6 della Procedura, che prevedono
I'obbligo di pubblicazione di un documento informativo qualora siano concluse operazioni di maggiore
rilevanza. In particolare, la Fusione, come indicato nella Premessa, si qualifica come un’operazione “di
magagiore rilevanza® tra parti correlate in quanto il controvalore complessivo della stessa supera la
soglia del 5% del patrimonio netto consolidato ASTM, assunto senza includere le interessenze di terzi.

La Fusione produrra gli effetti civilistici a far data dall’'ultima delle iscrizioni presso il Registro delle
Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-5b/s cod. civ., ovvero dalla data successiva indicata nell’atto
di Fusione. A partire dalla data di efficacia della Fusione, I'Incorporante subentrera di pieno diritto in
tutto il patrimonio, attivita e passivita, dell’Incorporanda e in tutte le ragioni, azioni e diritti, come in
tutti gli obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alla medesima, in conformita a
quanto previsto dall’art. 2504-bis, comma 1, cod. civ.

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dall’lncorporanda saranno imputate nel bilancio della
Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della
Fusione. Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti fiscali.

Si precisa che, con riferimento al bilancio consolidato di ASTM post Fusione, stante il fatto che, alla
data del Documento Informativo, I'lncorporante controlla e consolida SIAS nel proprio bilancio, la
Fusione avra impatti sostanzialmente neutri sugli aspetti economici, patrimoniali e finanziari del
gruppo facente capo ad ASTM. In particolare, si precisa che la Fusione comportera una riduzione del
patrimonio netto attribuito alle partecipazioni di minoranza alla quale corrispondera una crescita del
patrimonio netto attribuito ai soci della controllante.

Con riferimento, invece, al bilancio separato, il profilo dell’entita risultante dalla Fusione riflettera
sostanzialmente I’aggregazione dei dati delle due Societa; sotto il profilo reddituale, si evidenziano,
peraltro, potenziali minori costi operativi e maggiore efficienza gestionale grazie, tra I'altro, alla
eliminazione dei costi di doppia quotazione.
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Si ricorda infine che, seppur la Fusione si configuri come operazione “significativa’ ai sensi e per gli
effetti dell’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti, ASTM si & avvalsa della facolta prevista dall’art.
70, comma 8, del Regolamento Emittenti di derogare I’obbligo di redigere e pubblicare un documento
informativo relativo alla Fusione di cui all’articolo 70, comma 6, del Regolamento Emittenti.

2.6 Incidenza dell'operazione sui compensi dei componenti degli organi di amministrazione di
ASTM e/o di societa da quest'ultima controllate

In conseguenza della Fusione non si prevede alcuna variazione dei compensi dei componenti
dell’organo di amministrazione di ASTM né di alcuna delle societa dalla stessa controllate.

Si precisa che lo statuto dell’lncorporante che entrera in vigore alla data di efficacia della Fusione
contiene una clausola transitoria in forza della quale la Fusione determinera la scadenza anticipata del
Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica, consentendo cosi alla nuova compagine azionaria di
esprimersi sulla composizione dell’organo amministrativo della societa risultante dalla Fusione. La
cessazione degli Amministratori avra effetto dal momento in cui il Consiglio di Amministrazione sara
ricostituito dall’assemblea degli azionisti, che si esprimera secondo il meccanismo del voto di lista e
nel rispetto del principio della necessaria rappresentativita delle minoranze.

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e
dirigenti di ASTM coinvolti nella Fusione

Nella Fusione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Amministrazione,
membri del Collegio Sindacale, direttori generali e/o dirigenti di ASTM.

Si rinvia in ogni caso a quanto gia osservato nel precedente paragrafo 1.1.

2.8 Descrizione della procedura di approvazione del Progetto di Fusione

L’operazione di Fusione e stata approvata dai Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS in data 13
giugno 2019, previo parere favorevole - espresso in pari data - dei rispettivi Comitati Controllo Rischi
e Sostenibilita, aventi funzioni di comitato per le operazioni con parti correlate, sull’interesse delle
Societa al compimento della Fusione e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla
convenienza e correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di integrazione.

Come gia indicato, il Consiglio di Amministrazione di ASTM si & avvalso del supporto e delle analisi
effettuate da J.P. Morgan e UniCredit.

Il Comitato Parti Correlate ASTM ha deciso di avvalersi nello svolgimento del proprio lavoro, secondo

quanto previsto dalla Procedura, della consulenza del Prof. Alberto Dello Strologo, nominato quale
advisor finanziario indipendente del predetto comitato con riferimento alla Fusione.
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In particolare, il Comitato, tempestivamente informato della Fusione a valle della riunione consiliare
del 3 maggio 2019 ai sensi dell’art. 6.3 della Procedura, ha avviato prontamente in data 6 maggio 2019
le attivita propedeutiche all’esame dell’operazione ed & stato coinvolto nella fase delle trattative con il
management di SIAS e di istruttoria, attraverso un flusso informativo completo e tempestivo, che ha
consentito al Comitato stesso di essere costantemente aggiornato in relazione all’evoluzione delle
attivita poste in essere.

Segnatamente, i flussi informativi hanno riguardato, tra I’altro, i termini e le condizioni della Fusione,
la tempistica prevista per la sua realizzazione, il procedimento valutativo proposto, nonché le
motivazioni sottostanti la Fusione. Nell’ambito della Fusione, il Comitato ha esercitato il proprio diritto
di chiedere informazioni e formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro da parte del
management coinvolto nell’operazione.

Dal 3 maggio 2019 il Comitato si € riunito in 7 occasioni:

- nella riunione del 6 maggio 2019 il Comitato ha condiviso I’opportunita di avvalersi di un esperto
indipendente ai sensi dell’art. 6.4 della Procedura. In particolare, il Comitato, valutata
I'indipendenza, la professionalita e la competenza, ha deliberato di selezionare il Prof. Alberto
Dello Strologo quale esperto indipendente del Comitato. L’indipendenza del predetto consulente
& stata altresi confermata attraverso la sottoscrizione di una specifica dichiarazione di
indipendenza da parte dell’esperto;

- nella riunione del 9 maggio 2019 il Comitato ha ricevuto informazioni di carattere preliminare
circa la Fusione da parte delle strutture competenti di ASTM;

- in data 23 maggio e 4 giugno 2019 il Comitato e stato aggiornato dal Prof. Dello Strologo in
merito allo stato di avanzamento delle attivita svolte, ricevendo una dettagliata analisi circa le
possibili metodologie di valutazione utilizzabili ai fini della determinazione del rapporto di
cambio nonché sulle differenze tra i vari metodi di valutazione;

- nella riunione del 6 giugno 2019 I’advisor finanziario indipendente ha illustrato le analisi svolte
sulla base delle metodologie di valutazione precedentemente condivise con il Comitato; € stata
altresi esaminata una bozza del Parere del Comitato;

- nella riunione del 12 giugno 2019 il Comitato ha ricevuto un aggiornamento in ordine allo stato
delle trattative e, in particolare, alle negoziazioni relative al Rapporto di Cambio. In tale
occasione, il management dell’Incorporante ha evidenziato che ASTM, sulla base delle
valutazioni elaborate dagli advisor J.P. Morgan e UniCredit, aveva individuato una forchetta
compresa tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS, mentre SIAS, sulla base delle
valutazioni elaborate dagli advisor Mediobanca e Société Générale, aveva individuato un
intervallo compreso tra 0,54 e 0,59 azioni ASTM per ciascuna azione SIAS. Nell’ambito della
medesima riunione il Prof. Dello Strologo ha rappresentato le analisi e le valutazioni dallo stesso
svolte. Il Comitato, avuto riguardo alle analisi svolte dal proprio advisor indipendente, ha
ritenuto congruo I’'intervallo di concambio individuato da ASTM.

In data 12 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha quindi approvato il predetto
intervallo di valorizzazione del rapporto di cambio (compreso tra 0,50 e 0,57 azioni ASTM per ciascuna
azione SIAS) e ha conferito mandato all’Amministratore Delegato per negoziare la misura puntuale del
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rapporto di cambio con I’Amministratore Delegato di SIAS.

In data 13 giugno 2019, dopo aver ricevuto dal management indicazioni in merito alla chiusura delle
negoziazioni con SIAS e alla definizione del Rapporto di Cambio nella misura di 0,55 azioni ASTM per
ciascuna azione SIAS, il Comitato Parti Correlate ASTM ha proceduto, con l'ausilio del proprio advisor,
a esaminare la prospettata operazione di Fusione e, ad esito dei propri lavori, ha formulato
all’'unanimita il proprio parere sull’interesse di ASTM al compimento della Fusione e alla sottoscrizione
dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e alla correttezza procedimentale e sostanziale
dell’operazione di integrazione. In particolare, il predetto parere & stato approvato all’'unanimita da
tutti i membri del Comitato: Giuseppe Gatto, Luigi Roth e Roberto Testore. La fairness opinionrilasciata
dal Prof. Dello Strologo e integralmente allegata al Parere del Comitato Parti Correlate ASTM (accluso
al presente Documento Informativo sub Allegato D).

Il Consiglio di Amministrazione del 13 giugno 2019, preso atto del parere favorevole del Comitato,
nonché delle fairness opinion degli advisor finanziari incaricati dal medesimo Consiglio di
Amministrazione, ha approvato all’'unanimita il Progetto di Fusione e la sottoscrizione dell’Accordo
Quadro. Alla richiamata adunanza del Consiglio di Amministrazione di ASTM hanno espresso voto
favorevole tutti i consiglieri presenti e votanti: Gian Maria Gros-Pietro (Presidente non esecutivo e
indipendente), Alberto Rubegni (Amministratore Delegato), Daniela Gavio (Vice Presidente esecutivo),
Roberto Testore (Vice Presidente indipendente), Juan Angoitia, Caterina Bima (indipendente), Arabella
Caporello (indipendente), Giulio Gallazzi (indipendente), Giuseppe Gatto (indipendente), Beniamino
Gavio, Marcello Gavio, Venanzio lacozzilli (indipendente), Fabiola Mascardi (indipendente), Barbara
Poggiali (indipendente) e Luigi Roth (indipendente).

Nella predetta deliberazione i Consiglieri Alberto Rubegni, Daniela Gavio, Beniamino Gavio, Marcello
Gavio e Juan Angoitia hanno dichiarato di essere portatori di un interesse ai sensi e per gli effetti
dell’art. 2391 cod. civ. in ragione delle seguenti circostanze:

. I’ing. Alberto Rubegni riveste la carica di Amministratore Delegato di ASTM e di Nuova Argo
Finanziaria nonché la carica di amministratore unico di Nuova Codelfa S.p.A.;

. la dott.ssa Daniela Gavio (i) riveste la carica di Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione
di ASTM nonché di Consigliere di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia e (7)) detiene una
partecipazione pari al 21,22% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota
di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa;

. il dott. Beniamino Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM nonché di Presidente del
Consiglio di Amministrazione di Nuova Argo Finanziaria e di Aurelia, (/) detiene una
partecipazione pari al 28,14% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota
di 1/3, un’ulteriore quota pari al 2,11% del capitale della stessa, (/) detiene n. 5.000 azioni
ASTM, e (iv) detiene n. 1.500 azioni SIAS (di cui n. 500 azioni per il tramite del coniuge);

. il dott. Marcello Gavio (i) riveste la carica di Amministratore di ASTM e di Nuova Argo nonché di
Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di Aurelia e (7)) detiene una partecipazione pari
al 24,51% del capitale sociale di Aurelia e, in comunione indivisa per la quota di 1/2, un’ulteriore
quota pari allo 0,50% del capitale della stessa; e

o il dott. Juan Angoitia riveste la carica di Amministratore di ASTM e di managing director di Ardian
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Spain S.L., societa facente parte del gruppo Ardian.

2.9 Se la rilevanza dell'operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell'articolo 5, comma 2, di piu
operazioni compiute nel corso dell'esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti
correlati sia a quest'ultima sia alla societa, le informazioni indicate nei precedenti punti devono
essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni

La fattispecie descritta non é applicabile in relazione alla Fusione.
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Sede legale in Torino, via Bonzanige n. 22
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Iscritta al Registro delle Imprese di Torino
Codice fiscale e partita IVA 08381620015



I Consigli di Amministrazione di ASTM S.p.A. ("ASTM” o a “Societa Incorporante”) e di Societ3 Iniziative
Autostradali e Servizi S.p.A. (“SIAS” 0 la “Societa Incotporanda” e, congiuntarnente ad ASTM, le “Societa
Partecipanti alla Fusione” 0 le “Societ”) hanno redatto, ai sensi delart. 2501-ser del Codice Givile, il
presente progetto di fusione (il “Progetto di Fusione”) relativo alla fusione per incorporazione di SIAS in
ASTM (la “Fusione”).

PREMESSA

A

ASTM ¢ una belding quotata sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A. ed ¢ attiva, sia direttamente sia per il tramite di societd partecipate, nei settori della costruzione e
gestione diautostrade 1 concessione, dell'ingegnena e della costruzione di grandi opere infrastrutturali
e della tecniologia applicata ai trasporti.

SIAS € una bolding quotata sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A. ed & attiva, per il tramute delle proprie partecipate, nei settori della gestione di autostrade in
concessione e della tecnologia applicata alla mobilitd nei trasporti.

La Fusione st insensce nell'ambio di un progetto di razionalizzazione del gruppo facente capo a Nuova
Argo Finanziaria S.p.A. ("Nuova Argo”) e di cul ASTM e SIAS fanno parte (il “Gruppo”), al fine di
semplificare la struttura partecipativa del Gruppo. In particolare, la Fusione & finalizzata a realizzare i
seguenti principali obiettivt, nellinteresse di entrambe le Societd: () dare vita ad un’unica bolding
industriale quotata che agendo come “am company” sia in grado di esprimere specifiche competenze nei
settori delle concessioni autostradali, delle costnuzioni, delPingegneria e dell’innovazione tecnologica;
(i) accorciare la catena di controllo rispetto alle societd operative, in inea con le prassi nazionale e
internazionale per una semplificazione della struthura societaria del Gruppo, con ricadute positive per
quanto concemme Paccesso a aash flows € di conseguenza al mercato dei capirali; (%) creare una nuova
realta industriale che possa crescere in medo efficiente e competitivo sia sui mercati nazionali sia sui
mercati internazionali, anche con ricorso al mercato mediante operazioni di rafforzamento del capitale
alla luce del nuovo piano suategico che verrd presentato al Comsiglic di Amministrazione
successivamente 2lla Fusione; (%) favorire la creazione di un emittente quotato che per dimensione e
liquidita possa ambire a proporsi tra le societd di primaria importanza del mercato borsistico italiano; e
{#) razionalizzare la struttura societaria con conseguente riduzione dei costi di hokding ed ulteriore
rafforzamento delle sinergie industriali e miglioramento dei risultati operativi,

In virth della struttura dell'operazione e dei soggetu coinvolti, la Fusione & qualificabile come una
“operazione con parti correlate di maggiore rilevanza” ai sensi del’art. 3 def Regolamento Operazioni
con Parti Correlate adottato da CONSOB con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato e mtegrato, e del relativo “Allegato 3”.

In data odierna 1 Consigh di Amministrazione di ASTM e SIAS, previo parere favorevole rilasciato dai
rispettivi Comitati competenti in materia di operazioni con parti correlate, hanno approvato, ciascurno
per quanto di rispettiva competenza, il presente Progetto di Fusione e hanno altrest deliberato di
souopotre alle rispettive assemblee straordinarie I'approvazione del Progetto di Fusicne, con h
precisazione che ghi avvisi di convocazione di entrambe le assemblee prevedono espressamente che i
Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso {i) revocheranno la convocazione
delle rispetuive assemblee con rferimento al punto allordine del giorno avente ad oggerto
l'approvazione del Progetto di Fusione ¢ delibere ad esso connesse owvero (i) convocheranno le
rispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare di approvazione del
Progetto di Fusione e delibere ad esso conuesse in caso di avveramento (ovvero, ove consentito,



mancata rinuncia) anche di una delle condizioni risolutive di cui al seguente Paragrafo 9 oppure di
mancato avyeramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle condizioni
sospensive di cui al seguente Paragrafo 9.

F.  Sempre in data odiema, il Consiglio di Amministrazione di ASTM ha approvato la decisione di
promuovere una offerta pubblica di acquisto volontaria parziale (P“OPA”) ai sensi dell'art, 102 del D.
Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il “T'UF”), avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5,00% del
capitale sociale della Societd Incorporanda. Il perfezionamento del’'OPA sard subordinato, tra Paltro,
alla condizione, rinunciabile da parte dell'offercnte, che ASTM venga a detenere direttamente, per
effetto del’OPA o di eventuali acquisti effettuati al di fuori del’OPA nel rispetto della normativa
applicabile, una partecipazione complessiva di almeno 151.755.294 azioni SIAS, rappresentative del
66,693% del capitale sociale di SIAS {la “Partecipazione”). $i precisa che, al solo scopo di assicurare
il raggiungimento della Partecipazione da parte di ASTM, Aurelia S.rl. avrd la facoltd di apportare
allOPA e/o cedere ad ASTM al di fuori delFOPA un massimo di n. 4.277,108 azioni SIAS, pari
all’1,880% del capitale sociale di SIAS, ad un prezzo unitario pari al corrispettivo offerto da ASTM
nellambito del!OPA.

G. Come sopra indicato, a seguito dellapprovazione del Progetto di Fusione, ASTM ¢ SIAS hanno
sottoscritto un accordo quadro volto a disciplinare le ativiti propedeutiche e/o funzionali alla
realizzazione della predetta operazione di razionalizzazione, nonché la relativa tempistica, la gestione
interinale delle Societa e le condizioni e modalith di esecuzione delloperazione (P“Accordo Quadro®).

1. SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE

1.1 Societd Incorporante

ASTM Sp.A., con sede legale in Torino, corso Regina Margherita n. 165, numero di iscrizione presso il
Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e partita IVA 00488270018, capitale sociale, alla data di
approvazione del presente Progetto di Fusione, pari a Euro 49.499.300,00 iv., suddiviso in n. 98.998.600
azioni ordinarie prive di indicazione del valore nominale. ASTM ¢ soggetta allattivitd di direzione e
coordimamento di Nuova Argo.

Sulla base delle uitime comunicazioni delle partecipazioni significative effettuate ai sensi dells normativa
applicabile, il capitale sociale di ASTM risulta suddiviso come di seguito illustrato:

() n 58179722 azioni, rappresentant il 58,768% del capitale sociale di ASTM, sono detenute
diretramente e indirectamente da Nuova Argo;

() n.7.631.328 azion, rappresentanti il 7,709% del capitale sociale di ASTM, sono detenue direttamente
da ASTM e n. 21.500 azioni, rappresentanti lo 0,022% del capitale sociale di ASTM, sono detenure dalla
societa a controllo congtunto Ativa S.p.A. Complessivamente, pertanto, ASTM ¢ titolare, diretramente
e indirettamente, di n. 7.652.828 azioni proprie, rappresentanti complessivamente il7,730% del capitale
sociale della Societa. )

Le aziont di ASTM sono negoziate sul Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A., e sono sottoposte al regime di dematerializzazione, e gestione accentrata presso Monte Titoli $.p.A.,
ai sensi degli artt. 83-is e seguemti del TUF.



1.2 Secietd Incotporanda

Societa Iniziative Autostradali e Servizi $.p.A., con sede legale in Torino, via Bonzanigo n. 22, numero di
iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale e partitaIVA 08381620015, capitale sociale,
alla data di approvazione del presente Progetto di Fusione, pari a Euro 113.771.078,00, suddiviso in n.
227 542.156 azioni ordinarie con un valore nominale di Euro 0,50 ciascuna, SIAS & soggetta all’attivitd di
direzione e coordinamento di Nuova Argo. :

Sulla base delle ultime comunicazioni delle partecipaziont significative effettuate ai sensi della normativa
applicabile, il capitale sociale di STAS risulta suddiviso come di seguito illustrato:

() n. 140.378.186 azioni, rappresentanti il 61,693% del capitale sociale di SIAS, sono detenute di retramente
da ASTM e n. 3.908.016, rappresentanti '1,717% del capitale sociale di SIAS, sono detemue
indirettamente da ASTM per il tramite della societa interamente controllata SINA SpA;

(i n 15.571.998 azioni, rappresentanti il 6,844% del capitale sociale di SIAS, sono detenute direttamente
da Aurelia S.r.].

(i) . 1.506.477 azioni, rappresentanti lo 0,662% del capitale sociale di SIAS, sono detenute direttamente
da Nuova Argo.

SIAS pon ¢ titolare di azioni proprie.

Le azioni di SIAS sono negoziate sul Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A., e sono sottoposte al regime di demarerializzazione, e gestione accentrata presso Monte Titoli Sp.A,
al genst degli artt. 83-4ir e seguenti del TUF.

2.  STATUTO DELLA SOCIETA INCORPORANTE

Per effevto della Fusione, a partire dalla data di efficacia della stessa, lo statuto della Societa Incorporante
subira, tra I'aliro, le seguent modifiche:

(/)  modifica dell'art. 3 dello statuto («Oggertan), al fine di modificare Poggetto sociale di ASTM inserendovi
l'oggetto sociale delfa Societa Incorporanda;

(#)  modifica dellart. 5 dello statuto («Miswra del Capisales) per riflettere Paumento del capitale sociale d
ASTM a servizio del Rapporto di Cambio (come /zfia definito), di cui al successivo Paragrafo 4;

(#)  modifica dell'art. 16 dello statuto («Consigho di Amministraziones) al fine &i: {aa) assicurare che il Consiglio
di Amministrazione sia costituito per almeno un terzo da amministratori del genere meno rappresentato
e, in tal modo, superare la transitorieta delle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n. 120
in materia di parita tra i generi, e (b5) prevedere che la perdita in corso di mandato dei requisiti di
indipendenza non componti la decadenza del consigliere indipendente interessato, purche tali requisiti
permangono in capo al numero minimo di consiglieri previsto dalla vigente normativa;

(i)  modifica dell’art. 19 dello statuto («Riunioni del Cansighow) per consentire che, anche in difetto di formale
convocazione, il Consiglo di Amministrazione si reputi regolarmente costituito qualora siano presenti
all'adunanza trtti gk Amministraton in carica e tutti i Sindaci E ffettivi;

() modifica dell’art. 27 dello statuto (WNomines) al fine di assicurate nella composizione del Collegio
Sindacale la presenza di almeno un terzo di membri del genere meno rappresentaro e, in tal modo,



superare la transitoriesa delle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n. 120 in materia di
parita tra | generi; e

(i)  inserimento diuna clausola transitoria in forza della quale la Fusione determiners la scadenza anticipata
del Consiglio di Amministrazione di ASTM in carica alla data di efficacia della Fusione, consentendo
cosi alla nuova compagine azionaria di esprimersi sulla composizione dellorganc amministrativo della
societa risultante dalla Fusione. La cessazione degli Amministratort avrd effetto dal momeiito in cui il
Consiglio di Amministrazione sari ricostituito dal’Assemblea degli azionisti, che si esprimera secondo
il meccanismo del voto di lista e nel rispetto del principio della necessaria rappresentativita delle
rminoranze.

11 testo dello statuto sociale della Societd Incorporante, che entrerd in vigore dalla data di efficacia della
Fustone, ¢ accluso al presente Progetto di Fusione swb. Allegato A. Si precisa tuttavia che Pindicazione
definitiva del capitale sociale contenuto nelPArticolo 5 dello staturo sociale di ASTM sard precisato nel suo
definitivo ammontare nell’atto di Fusione, una volta definito Pammontare esatto dell* Aumento i Capitale,

3. RAPPORTO DI CAMBIO

Il rapporto di cambio & stato determinato dai Consigli di Amministrazione delle Societd Partecipanti alla
Fusione nella misura di n. 0,55 (zero virgola cinquantacinque) azioni ASTM, prive di indicazione del valore
nominale, per ogni azione SIAS del valore nominale di Euro 0,50 (il “Rapporto di Cambio”).

11 Rapporto di Cambio non & soggetto ad aggiustamenti o conguagli in denaro,

La Fusione verrd deliberata utilizzando quali situazioni patrimoniali di riferimento, ai sensi e per gli effewi di
cui all’art. 2501-guater, comma secondo, del Codice Civile, (3} quanto alla Societd Incorporante: il bilancio di
esercizio al 31 dicembre 2018, approvato dall’assemblea degli azionisti di ASTM in data 16 maggio 2019, e (#)
quanto alla Societa Incorporandz: il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018, approvata dallassemblea degli
azionisti di SIAS in data 15 maggio 2019. Detti documenti sono stati messi a disposizione del pubblico nei
termini e con le modalita previste ai sensi delle disposiziont di legge e regolamentari applicabil;,

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, i Consigli di Amministrazione delle Societ si sono
avvalsi di advisor finanziari di comprovata professionalita.

Si precisa che, a seguito della approvazione del presente Progeto di Fusione, le Societa Partecipant alla
Fusione presenteranno congiuntamente al Tribunale di Torino listanza per la nomina dellesperto comune
che sard incaricato di redigere la relazione sulla congruitd del Rapporto di Cambio ai sensi e per gli effetd
dellarticolo 2501-sexées del Codice Civile.

4. MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETA INCORPORANTE

La Fusione verra attuata mediante: (i) F'annullamento senza concambio delle azioni ordinarie STAS che saranno
nella titolaritd di ASTM alka data di efficacia defla Pusione € (i) annullamento delle azioni ordinarie SIAS che
saranno nella titolarita di soci di SIAS diversi da ASTM alla data di efficacia della Fusione e la contestuale
assegnazione a questi ultirmi, sulla base del Rapporto di Cambio, di massime n. 47,940,183 {quarantasette
milioni novecento quaranta mila centoottantatre) azioni ordinarie ASTM in concambio,

A servizio dellassegnazione delle azioni ordinarie ASTM in concambio, la Societd Incorporante procederi
all’aumento del proprio capitale sociale per massimi Euro 23.970.091,50 (ventitré milioni novecentosettantz
mila novantuno /50), mediante emissione di massime n. 47.940.183 (quarantasette milioni novecento quaranta
mila centoottantatre) nuove azioni ordinarie ASTM, prive di indicazione del valore nominale. Tale ammontare



massimo dell'aumento di capitale é stato determinato assumendo che, alla dara di efficacia della Fusione,
ASTM non abbia acquistato, nel contesto del’OPA e/ al di fuori della stessa, alcuna azione SIAS (e, pertanto,
la condizione di cui al paragrafo 9(iv) sia stata rinunciata) e che ASTM detenga in SIAS la medesima
partecipazione detenuta alla data del presente documento, =

Le azioni di nuova emissione della Societa Incorporante assegnate in concambio saranno quotate sul Mercato
Telematico Azionario, organizzaro e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; al pari delle azioni ordinarie ASTM gi3
in circolazione, nonché sottoposte al regime di dematerializzazione, € gestione accentrata presso Monte Titoli
S.p.A., al sensi degli artt. 83-44s e seguenti del TUF.

Si provvederi a metere a disposizione degli azionisti della Societa Incorporanda un servizio per consentire di
arrotondare all'unitd immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni spettanti in applicazione del
Rapporto di Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere auivate
modalita diverse per assicurare la complessiva quadratura delloperazione.

Le azioni ordinarie ASTM di nuova emissione a servizio del Rapporto di Cambic saranno messe a disposizione
degli azionisti di SIAS diversi da ASTM, secondo le forme proprie dei titoli accentrad presso Monte Titoli
S.p.A. e dematenalizzati, a parure dalla data di efficacia della Fusione, ove si tratti di giomo di Borsa aperta, o
dal primo giomo di Borsa aperta successivo.

Le operazioni di concambio saranno effettuate per il tramite di intermediati autorizzat, senza alcun onere,
spesa 0 commissione a carico degli azionisti di SIAS,

5. DATADALLA QUALE LE AZIONI DI ASTM ASSEGNATE IN CONCAMBIO PARTECIPANO AGLI UTILI

Le azioni ordinane ASTM assegnate in concambio avranno godimento regolare e artribuiranno ai loro titolani
diritti equivalenti a quell spettanti, a1 sensi di legge e di staturo, agli altri possessoni di azioni ordinarie di ASTM
in circolazione alla data dell'assegnazione.

6. DATADIDECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA FUSIONE

Subordinatamente al mancato avveramento delle condizioni nsolutive e allavveramento delle condizioni
sospensive di cul al successivo Paragrafo 9, la Fusione produrra effetti civilistici 4 far data dalPultima delle
iscrizioni presso il Registro delle Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-4is del Codice Civile, ovvero dalla
data successiva indicata nell’ato di Fusione.

A partire dalla data di efficacia della Fusione, la Societa Incorporante subentrerd di pieno diritto in tutto il
patrimonio, attivita e passivitd, della Societd Incorporanda e in tutte le ragioni, azioni e diritti, come in turti gli
obblighi, impegni e doveri di qualsiasi natura facenti capo alla medesima, in conformitd a quanto previsto
dall’art, 2504-bis, comma 1, del Codice Givile.

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dalla Societd Incorporanda saranno imputate nel bilancio della Societd
Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli effetti civilistici della Fusione.
Dalla stessa data decorreranno anche gli effetu fiscali.

7. 'TRATTAMENTO EVENTUALMENTE RISERVATO A PARTICOLARI CATEGORIE DI SOCK E AX POSSESSORI
DI TITOLI DIVERSI DALLE AZIONI

Non esistono particolari categorie di soci né possessori di titoli di capitale diversi dalle azioni. Di conseguerza,
non & previsto un trattamento particolare per alcuna categoria di soci.



8. VANTAGGI PARTICOLARI EVENTUALMENTE PROPOSTI A FAVORE DEGLI AMMINISTRATORI
Non sono previsti vantaggi particolari a favore degli amministratori delle Societd Partecipanti alla Fusione.
9. CONDIZIONI CUI SONO SUBORDINATIY IL PERFEZIONAMENTO E L’EFFICA CIA DELLA FUSIONE

Il perfezionamento della Fusione & subordinato al mancato avveramento {ovvero, ove consemito, alla
rinunciz) delle seguenti condizioni risolutive:

() Pesperto comune nominato ai sensi dellart. 2501-sexies del Codice Civile rilasci parere negativo circa la
congruita del Rapporno di Cambio; o

(i) 1 Progetto di Fusione non sia approvato anche da una soltanto delle assemblee di ASTM e SIAS entro
1l 28 febbraic 2020; o

(i) TPesborso complessivo a cut sarebbe tenuta ASTM a fronte delleventuale esercizio del Diritto di Recesso
{come sufmm definito) sia superiore 2 Euro 50 milions; o

(ivy ASTM non venga a detenere, per effetto del’OPA o di acquisti effettvati al di fuor del’OPA. nel
rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione enuro il giomo antecedente alla data di stipula
dellatto di Fusione; o

{(v)  una delle Societd Partecipanti alla Fusione receda dalPAccordo Quadro per il verificarsi di un Evento
Pregiudizievole Rilevante (come infrz definito); o

(v) lasupula dell'atto di fusione non avvenga entro it 31 maggio 2020.

E, inolure, previsto che la stipula dell'atto di Fusione sia sospensivamente condizionata all'avveramento
{ovvero, ove consentito, alla rinuncia), entro il 31 maggio 2020, delle seguenti condizioni:

(@ ove richiesto ai sensi della normativa pro fempore vigente, il nilascio del giudizio di equivalenza o di
analogoe provvedimento da parte della CONSOB con riferimento al documento informativo relativo
alla Fusione di cui all'art. 1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129;

(b} il rilascio da parte di Borsa Italiana S.p.A. del provvedimento di ammissione alle negoziazioni sul
Mercato Telematico Azionario delle azioni ASTM emesse a servizio delfa Fusione;

(¢) il nlascio del consenso alla Fusione da parte delle controparti di alcuni contratti relativi a finanziamenti
bancan e denvati di copertura, di cui sono partt le Sociesa Partecipanti alla Fusione;

Si precisa che (x) le condizioni di cui al presente Paragrafo 9, punti (1v}, (1) e (¢} possono essere rimunciate da
ASTM e SIAS sclo previo consenso scritto di entrambe le Societh ¢ (y) la condizione di cui al presente
Paragrafo 9, punto (iif) puo essere rinunciata da ASTM. L'eventuale proposta di rinuniciare alla condizione di
cut al precedente Paragrafo 9.(iif) e/o alla condizione di cui al precedente Paragrafo 9. (iv) sard
preventivamente comunicata a Nuova Argo affinché quest’ultima assuma ogni deliberazione in merito al
proprio supporto al’Operazione.

Si precisa che ai sensi dell’Accordo Quadro, ASTM e SIAS hanuo diritto 2 recedere da mle accordo qualora,
nel periodo intercorrente tra la dara di sottoscrizione dell’ Accordo Quadro e il perfezionamento delPultima
delle iscrizioni dell’atto di Fusione previste dall’articolo 2504 del Codice Civile, si verifichi, con riferimento ad
ASTM e/0 a SIAS, un qualsiasi fauto, evento o circostanza al di fuor della sfera di conwollo di entrambe le
Socierd, che incida negarivamente in modo significativo e imprevedibile alla dawa di sottoscrizione



dell’Accordo Quadro, sui rapport giuridici, sulla situazione economica, patrimaniale, finanziaria e/o sulle
prospettive reddituali di una delle Societa e sia tale da alterare in misura rilevante le valutazioni poste alla base
della determinazione del Rapporto di Cambio (“Evento Pregiudizievole Rilevante”).

Per completezza, si evidenzia che, al solo scopo di assicurare il raggiungimento della Parecipazione da parte
di ASTM, Aurelia S.r1. avea la facoltd di apportare alPOPA e/o cedere ad ASTM 2l di fuor delPOPA un
massimo di n. 4.277.108 azioni SIAS, pari ail'1,880% del capitale sociale di SIAS, ad un prezzo unitario pati
al corrispettivo offerto da ASTM nell’ambito dell’OPA. '

In caso di avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola defle predette condizioni
risolutive oppure di mancao avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rinuncia) anche di una sola delle
predette condiziont sospensive, 1 Consigli di Amministrazione di ASTM e SIAS, a seconda del caso 0]
revocheranno la convocazione delle rispettive assemblee con riferimento al punto all'ordine del giomo avente
ad oggetro 'approvazione del Progetio di Fusione e delibere ad esso connesse ovvero (i) convocheranno le
nispettive assemblee per deliberare in merito alla revoca della delibera assembleare di approvazione del
Progeuo di Fusione e delibere ad esso connesse.

10. RECESSO

Ai titolan di azioni ordinarie ASTM che non abbiano concorso alPapprovazione del Progetto di Fusione e,
quindi, alla modifica dell'oggetio sociale di ASTM, spettera il diritto di recesso ai sensi dell’art, 2437, comma
1, lett. a) del Codice Givile, per il mutamento della clausola dell'oggetto sociale di ASTM (il “Diritto di

Recesso”).

Gli azionisti legittimati potranno esercitare il Diritto di Recesso entro 15 (quindici) giorni dall'iscrizione presso
il Registro delle Imprese di Torino della delibera che lo legittima a fromte del pagamento del valore di
liquidazione pari 2 Euro 21,76 per azione ASTM, come determinato dal Consiglio di Amministrazione di
ASTM tenutosi in data odiemna, previo parere favorevole del Collegio Sindacale e della societh di revisione, in
conformita con quanto disposto dall'art. 2437-zer del Codice Givile, ovverosia facendo esclusivo siferimento
alla media aritmetica dei prezzi di chiusura rilevati in Borsa nei sei mesi precedenti la data di pubblicazione
dellavviso di convocazione dell’asseroblea straordinatia della Societd Incorporante chiamata ad approvare il
Progetto di Fusione.

Lefficacia del Dirtto di Recesso € subordinata al perfezionamento della Fusione nonché alla circostanza che
I'esborso complessivo a cui sarebbe tenuta ASTM a fronte dell’eventuale esercizio del Diitto di Recesso non
sia superiore a Euro 50 milioni,

L'eventuale approvazione della delibera di Fusione non dari luogo ad alcuna ipotesi di diritto di recesso in
favore degli azionisti di SIAS, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 2437 del Codice Civile
o da altre disposizioni di legge.

Le comunicazioni e fe eventuali ulterion informazioni aglt azionisti saranno effettuate e rese note ai sensi delle
disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

s % Wt
La documentazione richiesta dall’art. 2501-sepries del Codice Civile sari depositata nei termini e con le modalith
previste ai sensi di legge e dei regolamenti applicabiki.

Sono fatte salve integrazioni e/o aggiomamenti (anche numerici) del Progetto di Fusione, quali richiesti o
consentiti dalla normativa, e/o dalle competenti autorita di vigilanza o dalle autoritd pubbliche o dalle societ



di gestione dei mercati regolamentau interessate, ovvero in sede di iscrizione presso il competente Registro
delle Imprese o, infine, dipendent dal perfezionamento della Fusione, cosi come strutturata nel presente

Progetic di Fusione.

Torino,

13 giugno 2019

ASTM S.p.A.
Prestdente del Consiglio di Amministrazione
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Allegato “A”: Statuto di ASTM pest Fusione.
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STATUTO

Titolo X
COSTITUZIONE DELLA SOCIETA'

Art. 1 - Denominazione.

E costituita una societa per azioni denominata "ASTM S.p.A.".

Art. 2 - Sede,

La societd ha sede legale in Torino.

Per deliberazione del Consiglio di Amministrazione possono essere istitvite, modificate o

soppresse sedi secondarie, direzioni, succursali, agenzie e rappresentanze.

1l Consiglio di Amministrazione ba pure facolta di trasferire 'indirizzo della sede legale della

societa purché nell'ambito territoriale del medesimo comune.

Art. 3 - Oggetto.

La societa ha il seguente oggetto sociale:

’assunzione di partecipazioni in societa di capitale;

attivita finanziaria in genere, con ’esclusione del leasing mobiliare ed immobiliare,
del factoring, dell’intermediazione in cambi, dei servizi di incasso, pagamento,
trasferimento di fondi anche mediante emissione di carte di credito, dell’erogazione di
credito al consumo anche nei confronti dei Soci;

’amministrazione e la gestione per conto proprio di titoli tipici ed atipici;

la prestazione di servizi amministrativi, contabili e tecnici in genere e la consulenza
commerciale e pubblicitaria;

la prestazione di avalli, fidejussioni e garanzie, anche reali, ﬁcll’intercsse di societd o
enti cui partecipi;

la compravendita e I"amministrazione di beni mobili ed immobili.

Potrd inoltre compiere operazioni commerciali, indusfriali, mobiliari ed immobiliari e

finanziarie, funzionalmente connesse alla realizzazione del predetto scopo sociale, escluse

soltanto quelle attivita espressamente riservate dalla legge a categorie particolari di soggetti

e quelle attivita attinenti a materie regolate dalle leggi speciali che disciplinano:

la raccolta del risparmio presso terzi (D.1gs. 1 settembre 1993 n. 385);
Iattivita delle assicurazioni e riassicurazioni (D.P.R. 13 febbraio 1959 n. 449);

1"attivita delle societa fiduciarie e di revisione (Legge 23 novembre 1939 n. 1966);



- le attivita relative ai fondi comuni di investimento (art. 12 legge 23 marzo 1983 n. 77);

- le attivitd per P'esercizio delle quali & prevista I'iscrizione in un albo professionale
(Legge 23 novembre 1939 n. 1815);

- leattivifa delle S.I.M. (Legge 2 gennaio 1991 n. 1).

La societa non potrd svolgere attivita di carattere finanziario nei confronti del pubblico.

Art. 4 - Durata.
La durata della societa ¢ stabilita fino al 31 (trentuno) dicembre 2050 (duemilacinquanta) e
potrd essere prorogata con deliberazione dell' Assemblea, con esclusione del diritto di recesso

per i soci che non hanno concorso all'approvazione della deliberazione.

Titolo II

CAPITALE SOCIALE
AZIONI - OBBLIGAZIONI
Art, 5 - Misura del capitale,

11 capitale sociale ¢ di Euro [#] ([#]) suddiviso in [®] ([e]) azioni prive di valore nominale.

Art. 6 - Azioni,
Le azioni sono nominative quando cid sia prescritto dalla legge; diversamente le azioni, se

interamente liberate, possono essere nominative o al portatore, a scelta e a spese dell'Azionista.

Art, 7 - Riduzione del capitale.
L'assemblea puo deliberare la riduzione del capitale anche mediante assegnazione a singoli

Soci 0 gruppi di Soci di determinate attivita sociali,

Art. 8 - Obbligazioni.
La Societa puo emettere obbligazioni nei modi e nei termini di legge.

Titelo ITI

ASSEMBLEA

Art. 9 - Assemblea,

L'Assemblea, regolarmenie convocata e costituita, rappresenta l'universalitd di coloro ai
quali spetta il diritto di voto e le sue deliberazioni obbligano anche gli assenti o dissenzient,

nei limiti della legge e del presente statuto.



Le norme regolamentari che disciplinano le modalita di svolgimento delle Assemblee sono

approvate e modificate dall'Assemblea Ordinaria.

Axt, 10 - Intervento in Assemblea,

Sono legittimati all'intervento e al voto in Assemblea coloro in favore dei quali sia pervenuta
alla societd, nei termini previsti daella normativa in vigore, la comunicazione
dell'intermediario abilifato attestante la predetta legittimazione.

Spetta al Presidente dell'Assemblea constatare il diritto di intervento e di voto in Assemblea.

Art. 11 - Convocazione,

L'Assemblea € convocata dal Consiglio di Amministrazione, o da un suo componente a cid
delegato, presso la sede sociale, ¢ altrove, purché in Italia.

L'Assemblea Ordinaria ¢ convocata almeno una volta all'anno entro centoventi giorni dalla
chiusura dell'esercizio sociale ovvero, ricorrendo i presupposti di legge, entro centottanta
giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale. L'Assemblea ¢ inoltre convocata - sia in via
ordinaria, sia in via straordinaria - ogni qualvolta il Consiglio di Amministrazione lo ritenga
opportuno, e nei casi previsti dalla legge.

L'Assemblea Ordinaria e 'Assemblea Stracrdinaria si tengono normalmente a seguito di pit
convocaziont.

Il Consiglio di Amministrazione pud stabilire, qualora ne ravvisi I'opportunita e dandone
espressa indicazione nell'avviso di convocazione, che sia I'Assemblea Ordinaria sia quella

Straordinadia si tengano a seguito di un'unica convocazione.

Art. 12 - Avviso di convocazione,

L'avviso di convocazione deve contenere l'indicazione del giomo, dell'ora e del luogo
dell'adunanza, ['elenco delle materie da trattare, nonché tutte le altre informazioni richieste
dalla vigente normativa,

Esso deve essere pubblicato nei modi e nei termini di legge.

Art. 13 - Rappresentanza in Assemblea.

Coloto ai quali spetta 1l diritto di voto possono farsi rappresentare nell'Assemblea mediante
delega scritta ovvero conferita in via elettronica, ai sensi della vigente normativa.

Spetta al Presidente dell'Assemblea constatare la regolaritd delle deleghe.

La notifica elettronica della delega deve essere effettuata mediante utilizzo di apposita



sezione del sito Internet della Societd ovvero di apposito indirizzo di posta elettronica,
secondo fe modalitd indicate nell'avviso di convocazione dell'Assemblea.

La Societd pud designare per ciascuna assemblea, dandone indicazione nell'avviso di
convocazione, un soggetto al quale i soci possono conferire, nei modi e nei termini previsti
dalla legge e dalle disposizioni regolamentari, une delega con istruzioni di vofo su tutie o
alcune delle proposte all'ordine del giorno. La delega ha effetto con riguardo alie sole

proposte per le quali sono state conferite istruzioni di voto,

Art. 14 - Quorum cosfitutivi e deliberativi dell' Assemblea.

1.'Assemblea si costituisce ¢ delibera, sia in sede ordinaria sia in sede straordinaria, con le
maggioranze previste dalla vigente normativa.

Le nomine del Consiglio di Amministrazione ¢ del Collegio Sindacale dovranno essere
effettuate secondo quanto previsto, rispettivamente, all'art. 16 ¢ all'art. 27 del presente

statuto.

Art. 15 - Presidenza dell' Assemblea.

L'Assemblea ¢ presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione; in caso di sua
assenza o impedimento da un Vice Presidente, ovvero, in mancanza di entrambi, da altra
persona designata dall'Assemblea.

11 Presidente designa, con ['approvazione dell'Assemblea, il Segretario e, ove lo ritenga,
nomina due scrutatori, scegliendoli fra 1 soggett parﬁac:ipanti aventi diritto di voto o i loro
rappresentanti.

Spetta al Presidente dell’Assemblea regolare la disciplina della discussione e determinare il
modo della votazione.

Nei casi di legge, o quando ¢id & ritenuto opportuno dal Presidente dell'Assemblea, il verbale
& redatio da un Notaio designato dallo stesso Presidente, nel qual caso non & necessaria la
nomina del Segretario.

Le deliberazioni devono constare da verbale sottoscritto dal Presidente e dal Notaio o dal

Sepretario.

Titolo IV
AMMINISTRAZIONE E RAPPRESENTANZA
Art. 16 - Consiglio di Amministrazione.

La societa ¢ amministrata da un Consiglio formato di un numero di componenti variabile da



sette a quindici, seconde la determinazione fatta dall' Assemblea, assicurando la presenza di
un numers di amministratori indipendenti e l'equilibrio tra i generi secondo le disposizioni
di legge e del presente statuto.

L'intero Consiglio di Amministrazione viene nominato sulla base di liste presentate dai Soci
nelle quali i candidati - elencati mediante numero progressivo - devono possedere i requisiti
di onorabilita previsti dalla normativa applicabile.

Le liste presentate dai soci dovranno essere depositate presso ia sede sociale nei termini e
con le modalita previsti dalla normativa in vigore.

Ogni socio potra presentare o concorrere alla presentazione di una sola lista,

Ogni lista dovrd contenere un numero di candidati non superiore al numero massimo di
Amministratori previsto dal primo comma del presente articolo e, al momento del deposito
presso la sede sociale, dovra essere corredata i) di nota informativa riguardante le
caratteristiche personali e professionali dei candidati stessi, ii) di accettazione scritta della
candidatura e di dichiarazione di non essere presente in altre liste nonché iii) dell'ulteriore
documentazione prevista dalla normativa applicabile. Ciascuna lista dovrd includere almeno
due candidati in possesso dei requisiti di indipendenza previsti dalla vigente normativa
indicandoli distintamente ed inserendo uno di essi al primo posto della lista. Le liste
contenenti un numero di candidati pari o superiore a tre dovranno altresi includere, secondo
quanto indicato nell'avviso di convocazione, candidati di genere diverso, in modo da
assicurare nelfla composizione del Consiglio la presenza di almeno un terzo di membri del
genere meno rappresentato (o deil’eventuale maggior quota stabilita dalla normativa, ove
vigente, in materia di equilibrio tra i generi) con arrotondamento, in caso di numero
frazionario, all’unita superiore.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto 1 soci che da soli o insieme con altri soci siano
complessivamente titolari di azioni rappresentanti la quota di partecipazione al capitale
sociale stabilita dalia normativa in vigore: la titolarita della predetfa quota di partecipazione
al capitale sociale dovra essere comprovata nei termini e con le modalita previsti dalla
normativa in vigore.

La lista per la quale non siano osservate le statuizioni sopra previste & considerata non
presentata.

Ogni avente diritto al voto potra votare una sola lista.

Premesso che ai fini della nomina degli amministratori da eleggere, non si terrd conto delle
liste che non hanno conseguito una percentuale di voti almeno pari alla metd di quella

richiesta dallo statuto o dalle norme di legge pro tempore vigenti per la presentazione delle



liste stesse, all'elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione si procedera come
segue:

a) dalla lista che avra cttenuto la maggioranza dei voti espressi dagli aventi diritto saranno
trafti nell'ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa i quattro quinti degli
Amministratori da eleggere, con arrotondamento, in caso di numero frazionario, all'unita
inferiore;

b) i restanti Consiglieri saranno tratti dalle altre liste; a tal fine, 1 voti ottenuti dalle liste stesse
saranno divisi successivaments per uno, due, tre, secondo il numero degli Amministratori da
eleggere. I quozienti cosl ottenuti saranno assegnati progressivamente ai candidati di
ciascuna di dette liste, secondo l'ordine nelle stesse rispettivamente previsto. I quozienti cosi
attribuiti ai candidati delle varie liste verranno disposti in un'unica graduatoria decrescente:
risulteranno eletti coloro che avranno ottenuto i quozienti pil elevati.

Qualora pit candidati abbiano ottenuto lo stesso quoziente, risulterd eletto il candidato della
lista che non abbia ancora eletio alcun Amiministratore o che abbia eletto il minor numero di
Amministratori. In caso di paritd di voti di lista, e, quindi, a parita di quoziente, si proceder
a nuova votazione da parte dell’Assemblea, risultando eletto il candidato che oftenga la
maggioranza semplice de1 voti,

Qualora ad esito del procedimento di cui ai precedenti commi la composizione del Consiglio
di Amministrazione non consenta il rispetto dell'equilibrio fra i generi, i candidati che
risulterebbero eletti nelle varie liste vengono disposti in un'unica graduatoria decrescente,
formata secondo il sistema dei quozienti indicato nella precedente letiera b). Il candidato del
genere pili rappresentato con il quoziente pil basso tra i candidati tratti da tutte le liste &
sostituito, fermo il rispetto del numero minimo di amministratori indipendenti, dal primo
candidato non eletio, appartenente al genere meno rappresentato indicato nella stessa lista
del candidato scstituito.

Nel caso in cui i candidati di diverse liste abbiano ottenuto lo stesso quoziente, verrd
sostituito il candidato della lista dalla quale ¢ tratto il maggior numero di amministratori.
Qualora la sostituzione del candidato del genere piti rappresentato avente il quoziente pid
basso in graduatoria non consenta, tuttavis, la presenza di almeno ua terzo di membri del
genere. meno rappresentato (o dell’eventuale maggior quota stabilita dalla normativa, ove
vigente, in materia di equilibrio tra i generi), I'operazione di sostituzione sopra indicata viene
eseguita anche con riferimento al candidato del genere pill rappresentato avente il penultimo
quoziente e cosi via risalendo dal basso della graduatoria. In tutti i casi in cui il procedimento

sopra descritto non sia applicabile, la sostituzione viene effettuata dall’assemblea con le



maggioranze di legge, nel rispetto del principio di proporzionale rappresentanza delle
minoranze all'interno del Consiglio di Ammunistrazione.

Nel caso in cui non venga presentata o ammessa alcuna lista o comunque, per qualsiasi
ragione, la nomina di uno o pit Amministratori non possa essere effettuata secondo quanto
previsto nel presente articolo, 'Assemblea delibera con le maggioranze di legge, in modo
comunque da assicurarc, ai sensi della vigente normativa, la presenza del numero di
Amministratort in possesso dei requisiti di indipendenza ed il rispetto di quanto richiesto
dallo statuto sociale ¢/o dalla disciplina di volta in volta vigente in materia di equilibrio tra i
generi.

Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o pit Amministratori si provvede secondo
le disposizioni di legge in vigore, nominando, secondo 'ordine progressivo, candidati tratti
dalla lista cui apparteneva |'Amministratore venuto meno che siano tuttora eleggibili e
disposti ad accettare la carica ed assicurando comunque, ai sensi della vigente normativa, la
presenza del numero necessaric di amministratori indipendenti e l'equilibrio tra 1 geneti -
secondo quanto previsto dallo statuto sociale e/o dalla disciplina di volta in volta vigente.
La ﬁerdita in corso di mandato dei requisiti di indipendenza non comporta la decadenza dalla
carica di consigliere del soggetto interessato se rimane in carica all’interno del Consiglio di
Amministrazione un numero di consiglieri in possesso dei requisiti di indipendenza
conforme a quanto previsto dalla vigente normativa.

Qualora, per dimissioni od alfre cause, venisse a mancare la maggioranza degli
Amministratori nominati dall'Assembles, I'intero Consiglio si intendera dimissionario e la
sua cessazione avra effetto dal momento nel quale il Consiglio di Amministrazione sara
ricostituito a seguito delle nomine effettuate dall'Assemblea che dovra essere al pili presto
convocata,

Gli Amministratori durano in carica per il tempo stabilito dall'Assemblea, comunque non
superiore a tre esercizi, e sono rieleggibili; i nominati nel corso dello stesso periodo scadono
con quelli gia in carica all'atto della loro nomina.

I'Assemblea delibera il compenso annuo spettante ai membri del Consiglio di
Amministrazione: tale compenso rimarra valido anche per gli esercizi successivi a quello per
il quale ¢ stato deliberato, fino a diversa determinazione dell'Assemblea.

Le rimunerazioni degli amministratori investiti di particolari cariche vengono, di volta in
volta, determinate dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio
Sindacale, ai sensi dell’art. 2389 del Codice Civile.

Ai componenti del Consiglio di Amministrazione spetta il rimborso delle spese sostenute



per ragione del loro ufficio.

Art. 17 - Cariche sociali.

11 Consiglio, ove I'Assemblea non vi abbia gia provveduto, nomina fra i suoi componenti un
Presidente.

Pud inoltre nominare uno o pit Vice Presidenti oltreché uno o pitt Amministratori Delegati

attribuendo loro i poteri che riterra opportuni nei limiti di legge.

Art. 18 - Segretario del Consiglio.
It Consiglio designa un Segretario scegliendolo anche al di fuori dei suoi componenti.
In caso di suo impedimento od assenza le sue mansioni sono affidate ad altra persona

designata di volta in volta dal Presidente delle singole riunioni.

Art. 19 - Riunioni del Consiglio.

Ii Consiglio di Amministrazione si adunera ogni qualvolta il Presidente, 6 chi lo sostituisce,
lo giudichi necessario, oppure su domanda della maggioranza dei suoi componenti.

La convocazione avrd luogo mediante linvito trasmesso, con qualunque mezzo che
garantisca la prova dell’avvenuto ricevimento, al domicilio di clascun Amministratore e
Sindaco almeno tre giorni prima di quello fissato per I'adunanza, salvo caso di urgenza, nel
quale bastera il preavviso di un giorno.

Anche in difetto di formale convocazione, il Consiglio di Amministrazione della Societa si
reputa regolarmente costituito se siano presenti all’adunanza tutti gli Amministratori in
carica e tutti i Sindaci Effettivi. In tale ipotesi, tuttavia, ciascun Amministratore pud opporsi
alla trattazione degli argomenti all’ordine del giormo su cui non si ritenga sufficientemente
informato.

Le sedute del Consiglio possono essere tenute anche fuori della sede sociale.

E ammessa la possibilitd per i partecipanti alla riunione del Consiglio di Amministrazione
di intervenire a distanza mediante l'utilizzo di sistemi di teleconferenza o
televideoconferenza.

In tal caso:

- devono essere assicurate, comunque:

1. la individuazione di tutti i partecipanti in ciascun punto del collegamento;

2. la possibilita per ciascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere oralmente il proprio

avviso, di visionare, ricevere o frasmettere tutta la documentazione, nonché Ia contestualita



dell'esame e della deliberazione;
- la riunione del Consiglio di Amministrazione si considera tenuta nel luogo nel quale si

devono trovare, simultaneamente, il Presidente ed il Sepretario.

Art. 20 - Deliberazioni del Consiglio.

Per la validita delle deliberazioni del Consiglic ¢ necessaria la presenza della maggioranza
degli Amministratori in carica. Le deliberazioni sono prese a maggjoranza assoluta dei
presenti e, in caso di paritd, prevale il voto di chi presiede la seduta.

Delle deliberazioni si fa constare per mezzo di verbali firmati dal Presidente della riunione

¢ dal Segretario della stessa.

Art. 21 - Poteri del Consiglio.

I1 Consiglio & investito dei pili ampi poteri per l'amministrazione ordinaria e straordinaria
della societa.

Esso ha pertanto la facoltd di compiere tutti gli atti anche di disposizione che ritiene
opportuni per il conscguimento dell'ogpetto sociale, esclusi soltanto quelli che la legge
espressamente riserva all'Assemblea.

Ml Consiglio di Amministrazione inoltre:

- ai sensi degli arft. 2505 e 2505-bis del Codice Civile pud deliberare la fusione per
incorporazione di una o pili societh delle quali si possiede almeno il novanta per cento delle
azioni o quote costituenti il capitale sociale;

- ai sensi dell'art. 2365, comma 2 del Codice Civile, pud deliberare gli adeguamenti dello
statuto a disposizioni normative;

- ai sensi della procedura per le operazioni con parti correlate adottata dalla Societa: (a) pud
deliberare il compimento di operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza nonostante
il parere contrario o comunque senza tener conto dei rilievi del Comitato controllo e rischi,
purché vi sia l'autorizzazione dell'Assemblea Ordinaria rilasciata ai sensi dell'art. 2364,
comma 1, n. 5) del Codice Civile e in conformitd con guanto previsto dalla predetta
procedura; (b} pud deliberare, avvalendosi delle esenzioni previste dalla procedura, il
compimento da parte della Societa, direttamente o per il tramite di proprie controllate, di
operazioni con parti correlate aventi carattere di urgenza che non siano di competenza
dell'Assemblea, né debbano essere da questa autorizzate.

Gli organi delegati riferiscono, in occasione delle riunioni def Consiglio o del Comitato

Esecutive od anche direttamente, tempestivamente e comunque con periodicitd almeno



trimestrale, al Consiglioc di Amministrazione ed al Collegio Sindacale sul generale
andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione e sulle operazioni di maggior
rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societd o dalle societd
controllate; in particolare riferiscono sulle operazioni in potenziale conflitto di interessi.

1l Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio Sindacale, nomina
e revoca il dirigente preposto alle redazione dei documenti contabili societari
determinandone la durata in carica.

11 dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere sia
un'esperienza professionale, almeno triennale, mafurata in embito amministrativo e/o
finanziario della Societa, ovvero di Societa ad essa comparabili per diimensioni o per stroftura

organizzativa sia i requisiti di onorabilita richiesti per la carica di amministratore.

Art. 22 - Comitato Esecutivo.

Il Consiglio pud nominare un Comitato Esecutivo, determinando il numero dei componenti
e delegando ad esso le proprie attribuzioni, salvo quelle riservate per legge al Consiglio
stesso; puo eventualmente investive 1 singoli componenti cosi nominati di particolari
incarichi stabilendo anche all'occorrenza, sentito il parere del Collegio Sindacale, la misura
delle indennita da conteggiarsi nelle spese generali.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione ¢, ove nominati, i Vice Presidenti e gli
Amministratori Delegati fanno parte di diritto del Comitato Esecutivo,

Per 1a validita delle deliberazioni e ie modalitd della votazione si applicano le stesse norme

figsate dall'art. 20.

Art. 23 — Direttori Generali,
11 Consiglic pud, nelle forme di legge, nominare uno o pitd Diretiori Generali,

determinandone i poteri, le atfribuzioni ed eventualmente i compensi.

Art. 24 - Rappresentanza sociale.

La rappresentanza legale della societa di fronte ai terzi ed in giudizio spetta al Presidente del
Consiglio di Amministrazione, oltreché, se nominati, a ciascuno dei Vice Presidenti € degli
Amministratori Delegati nefl'ambito dei poteri loro attribuiti dal Consiglio di

Amministrazione.

Art. 25 - Autorizzazioni speciali,



I legali rappresentanti statutari possono autorizzare la sottoscrizione di documenti con

riproduzione meccanica delle firme.

Titolo V

SINDACIT .

Art. 26 - Composizione del Collegio Sindacale.

It Collegio Sindacale & composto da tre Sindaci Effettivi ¢ da tre Sindaci Supplenti,

Art, 27 - Nomine.

I Sindaci sono nominati per tre esercizi e 'assemblea ne determina, all'atto della nomina, la
retribuzione per lo stesso periodo.

Al fine di assicurare alla minoranza l'elezione di un Sindaco Effettivo e di un Supplente, la
nomina del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti, nelle
quali i candidati sono nominativamente elencati e contraddistinti d2 un numero progressivo.
La lista si compone di due sezioni: une per i candidati alla carica di Sindaco Effettivo, I'altra
per i candidati alla carica di Sindaco Supplente. Le liste che, considerando entrambe le
sezioni, presentano un numero di candidati pari o superiote a tre devono includere candidati
di genere diverso nei primi due posti tanto della sezione relativa ai Sindaci Effettivi quanto
della sezione relativa ai Sindaci Supplenti in modo da assicurare nella composizione del
Collegio la presenza di almeno un terzo di membri del genere meno rappresentato (o
deli’eventuale maggior quota stabilita dalla nonmafiva, ove vigente, in materia di equilibrio
tra i generi).

Avranno diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme con altd,
siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti la quota di partecipazione al capitale
sociale stabilita dalla normativa in vigore: la titolarita della predetta quota di partecipazione
al capitale sociale dovra essere comprovata nei termini e con le modalita prescritti dalla
normativa in vigore.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo e quelli che
aderiscono ad un patto parasociale avente ad oggetto azioni della Socicta, non possono
presentare o votare piti i una lists, neppure per interposta persona o societa fiduciaria. Ogni
candidato puo presentarsi in una sela lista a pena di ineleggibilita.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati che non siano in possesso dei requisiti di
onorabilita e professionalitd stabiliti dalla normativa applicabile.

Almeno uno dei Sindaci Effettivi ed almeno uno dei Sindact Supplenti sono scelti fra i



revisori legali iscritti nell'apposito registro che abbiano esercitato 'attivita di revisione legale
per un periodo non inferiore a tre anni.

[ Sindaci che non sonc in possesso del suddetto requisito sono scelti tra coloro che abbiano
maturato un'esperienza complessiva di almeno un triennio nell'esercizio di:

a) attivita di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso societa di capitali
che abbiano un capitale sociale non inferiore a due milioni di euro; ovvero

b) attivitd professionali o di insegnamento universitario di ruolo in materie giuridiche,
economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche, nei settori industriale, bancario, dei servizi di
trasporto, logistici, tecnologici e dell'informatica; ovvero

¢) funzioni dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei settori
creditizio, finanziario, assicurativo, industriale, dei servizi di trasporto, logistici, tecnologici
e dell'informatica.

I Sindaci uscenti sono rieleggibili.

Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societs nei termini e con le
modalita previsti dalla normativa in vigore e di cid sard fatta menzione nell'avviso di
convocazione.

Unitamente & ciascuna lista sono depositate le dichiarazioni con le quali i singoli candidati
accettano la candidatura e attestano, sotfo la propria responsabilitd, l'inesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilita, l'esistenza dei requisiti normativamente e statutariamente
prescritti, nonché l'ulteriore documentazione richiesta dalla normativa in vigore.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni sopra indicate € considerata come non
presentata.

All'elezione dei Sindaci si procede come segue:

1. dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in base
all'ordine progressivo con il quale sono stati elencati nelle sezioni della lis{a, due membri
effettivi e due supplenti; __

2. dalla seconda lista che ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in
base all'ordine progressive con il quale sono elencati nelle sezioni della lista, il restante
membro effettivo ed il restante membro supplente.

In caso di parita di voti fra due o pit liste risulteranno eletti Sindaci i candidati pid anziani
per eta fino a concorrenza dei posti da assegnare.

La Presidenza del Collegio Sindacale spetta al candidato espresso dalla seconda lista che ha
ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti; in caso di parita di voti fra due o pi liste,

si applica il comma precedente.



Qualora I'applicazione della procedura di cui sepra non consenta, per i Sindaci Effettivi, il
rispetto di quanto previsto dallo statuto e/o dalla vigente normativa in materia di equilibrio
tra i generi, viene calcolato il quoziente di voti da attribuire a ciascun candidato tratto dalle
sezioni dei Sindaci Effettivi delle diverse liste, dividendo il numero di voti ottenuti da
ciascuna lista per il numero d'ordine di ciascuno dei detti candidati; il candidato del genere
pi rappresentato con il quoziente pil basso tra 1 candidati tratti da tutte le liste & sostituito
dall'appartenente al genere meno rappresentato eventualmente indicato, con il numero
d'ordine successivo pil alto, nella stessa sezione dei Sindaci Effettivi della lista del candidato
sostituito ovvero, in subordine, nella sezione dei Sindaci Supplenti della stessa lista del
candidato sostituito (il quale in tal caso subentra nella posizione del candidato supplente che
sostituisce). Nel caso in cui candidati di diverse liste abbiano ottenuto lo stesso quoziente,
verra sostituito il candidato della lista dalla quale ¢ tratto il maggior numero di sindaci
ovvero, in subordine, il candidato tratto dalla lista che ha ottenuto meno voti. Per la nomina
di sindaci, per qualsiasi ragione, non nominati secondo le procedure sopra previste,
I'Assemblea delibera con le maggioranze di legge e nel rispetto di quanto previsto dallo
statuto efo dalla vigente normativa in materia di equilibrio dei generi. .

Nel caso vengano meno 1 requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il Sindaco
decade dalla carica.

In caso di sostituzione di un Sindaco subentra il supplente appartenente alla medesima lista
di quello cessato, in modo da rispettare quanto previsto dallo statuto e/o dalla vigente
normativa in materia di equilibrio dei generi per la composizione dell'organo collegiale. Se
la sostituzione di cui sopra non consente il rispetto di quanto precede in materia di equilibrio
tra i generi, I'Assemblea dovra essere convocata al pil presto per assicurare il rispetto dello
statuto /o della vigente normativa.

Per I’integrazione del Collegio Sindacale a seguito di cessazione per qualsiasi motivo di un
suo componente, 'Assemblea delibera a maggioranza relativa assicurando, in ogni caso, alla
minoranza la rappresentanza nel Collegio prevista dal secondo comma ed il rispetto di
quanto previsto dallo statuto e/o dalla vigente normativa in materia di equilibrio tra i generi.
1 Collegio pud riunirsi per video o teleconferenza, a condizione che tutti i partecipanti
possano essere identificati ¢ sia loro consentito di seguire la discussione ¢ di intervenire in
tempo reale alla tratiazione degli argomenti affrontati. L'adunanza si considera tenuta nel

Iuogo in cui si trovano il Presidente ed il segretario.

Titolo VI



BILANCIO E RIPARTO DEGLI UTILI
Art. 28 - Esereizi sociali.
L'esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno.

1l Consiglio di Amministrazione redige il bilancio di esercizio annuale a norma di legge.

Axt. 29 - Ripartizione degli utili.

Dagli utili che risultano dal bilancio approvato dall'Assemblea si preleva il 5% fino a
costituire il fondo di riserva legale prescritto dalla legge. t

La somma rimanente verrd utilizzata per ['assegnazione del dividendo deliberato

dall'Assemblea, e/o per quegli altri scopi che I'Assemblea stessa riterra di determinare.

Axt. 30 - Acconti sul dividendo,
1l Consiglio ha facoltd di deliberare, durante il corso dell'esercizio, il pagamento di un
acconto sul dividendo dell'esercizio stesso. Il saldo verrd pagato all’epoca che sara fissata

dall’Assemblea in sede di approvazione del bilancio.

Art. 31 - Pagamento dei dividendi.

I dividendi sono pagabili presso gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione
accenirata ai sensi della vigente normativa.

I dividendi non ritirati entro 5 anni dal giorno di esigibilita si prescrivono a vantaggio della

Societa.

Titolo VII

DISPOSIZIONI FINALI

Art. 32 - Competenza territoriale.

La societd & sottoposta’aﬂa’ giurisdizione dell'autoritd giudiziaria ordinaria ¢ di giustizia

amministrativa di Torino.

Art. 33 - Domicilio degli Aionisti.
Ai fini di qualsiasi comunicazione sociale il domicilio degli Azioisti si considera quello che
risulta dal Libro dei Soci.

Art. 34 - Liquidazione.
In caso di scioglimento della societd, si provvede per la sua liquidazione nei modi stabiliti



dalla legge.
11 liquidatore o i liquidatori sono nominati a norma di legge dalla Assemblea, che ne

determina poteri e compensi.

Art. 35 - Rinvio alle norme di legge.

Per tutto quanto non previsto dal presente statuto si fa rinvio alla legge.

Art. 36 - Clausocla transitoria.

Con I’entrata in vigore del presente statuto, gli Amministratori in carica a tale data scadono
dal mandato ¢ convocano senza indugio I’ Assemblea degli Azionisti per I’elezione del nuovo
Consighio di Amministrazione. La cessazione degli Amministratori avra effetto dal momento
in cui il Consiglio di Amministrazione sard ricostituito dall’ Assemblea degli Azionisti, con

le modalita di cui al presente statufo.
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STRICTLY CONFIDENTIAL

June 13™ 2019

The Board of Directors
ASTM S.p.A.

Corso Regina Margherita 165
10144 Torino

[taly

Members of the Board of Directors:

You have requested our opinion as to the fairness, from a financial point of view, to ASTM
S.p.A. (“ASTM” or the “Company”) of the Consideration (as defined below) to be paid by
the Company in the proposed Transaction (as defined below) with the Company’s subsidiary
SIAS S.p.A. (“SIAS” or the “Subsidiary™).

Pursuant to (a) the draft Accordo Quadro, dated June 13", 2019, between the Company and
the Subsidiary (the “Draft Master Agreement”); (b) the draft Comunicato dell’Offerente,
dated June 13", 2019 (the “Draft VTO Notice™) in accordance with art. 102 of the TUF and
art. 37 of the regulation adopted by Consob by resolution No. 11971 of 14 May 1999 (the
“Consob Regulation™); and (c) the draft Progetto di Fusione, dated June 13®, 2019, in
accordance with article 2501-ter Italian civil code (the “Draft Merger Plan” and, together
with the Draft Master Agreement and the Draft VTO Notice, the “Draft Transaction
Documents”), which shall be submitted for the approval of the Board of Directors of the
Company on June 13" 2019, the Transaction, subject to certain conditions, will be carried
out in two main steps:

(i)  the Company shall launch a partial voluntary tender offer to acquire up to 5% of the
share capital of the Company’s Subsidiary (the “VTO”); in particular, the Company
shall acquire up to n. 11,377,108 ordinary shares, par value of €0.50 each, of the
Subsidiary (the “VTO Stake”), at a price per share of €17.50 (the “Cash
Consideration™); and

(i) subsequent to the VTO completion, SIAS shall be merged into ASTM (the “Merger”
and, together with the VTO, the “Transaction™) subject to the Company holding an
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overall stake in the Subsidiary of at least 66.693% following the VTO or other
purchases of SIAS shares at a price per share not higher than the Cash Consideration
(the “VTO Condition). At completion of the Merger, all SIAS ordinary shares
owned by the Company at the time of the Merger’s closing date shall be cancelled and
all other SIAS ordinary shares shall be cancelled and exchanged for newly-issued
ASTM ordinary shares on the basis of the proposed exchange ratio (as communicated
to us by the Company on June 12, 2019) of 0.55x new ASTM ordinary shares for
each SIAS ordinary share (the “Exchange Ratio” and, together with the Cash
Consideration, the “Consideration”™).

We also understand from the Draft Transaction Documents that: (@) the ASTM shareholders
who do not participate in the EGM that will be called to approve the Merger or abstain from
voting at such EGM, or vote against the Merger resolution, will be entitled to exercise a
withdrawal right (“diritto di recesso™) under applicable Italian law provisions; and (b) the
Transaction is subject to, among other conditions subsequent and conditions precedent, the
fact that the amount to be paid to ASTM for the liquidation of the ASTM ordinary shares, as
to which a withdrawal right will be exercised, will not exceed in aggregate €50 million.

Please be advised that while certain provisions of the Transaction are summarised above, the
terms of the Transaction are further described in the Draft Transaction Documents. As a
result, the description of the Transaction and certain other information contained herein is
qualified in its entirety by reference to the more detailed information appearing or
incorporated by reference in the Draft Transaction Documents.

In arriving at our opinion, we have:

(i)  reviewed the Draft Master Agreement;
(ii) reviewed the Draft VTO Notice;

(iii) reviewed the Draft Merger Plan;

(iv) reviewed certain publicly available business and financial information concerning the
Subsidiary and the Company, the industries in which they operate and certain other
companies engaged in businesses comparable to them;

(v) compared the proposed financial terms of the Transaction with the publicly available
financial terms of certain transactions involving companies we deemed relevant and
the consideration received for such companies;

(vi) compared the financial and operating performance of the Subsidiary and the Company
with publicly available information concerning certain other companies we deemed
relevant, and reviewed the current and historical market prices of the Subsidiary shares
and the Company shares, and certain publicly traded securities of such other
companies;
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(vii) reviewed the audited financial statements of the Company and the Subsidiary for the
fiscal year ended December 31, 2018;

(viii) reviewed certain internal, unaudited financial analyses, projections, assumptions and
forecasts prepared by or at the direction of the managements of the Subsidiary and the
Company relating to their respective businesses, as well as the estimated amount of the
cost savings and synergies expected to result from the Transaction (the “Synergies”);
and

(ix) performed such other financial studies and analyses and considered such other
information as we deemed appropriate for the purposes of this opinion.

In addition, we have held discussions with certain members of the management of the
Subsidiary and the Company with respect to certain aspects of the Transaction, and the past
and current business operations of the Subsidiary and the Company, the financial condition
and future prospects and operations of the Subsidiary and the Company, the effects of the
Transaction on the financial condition and future prospects of the Company, and certain
other matters we believed necessary or appropriate to our inquiry.

In giving our opinion, we have relied upon and assumed the accuracy and completeness of
all information that was publicly available or was furnished to or discussed with us by the
Subsidiary and the Company or otherwise reviewed by or for us. We have not independently
verified any such information or its accuracy or completeness and, pursuant to our
engagement letter with the Company, we did not assume any obligation to undertake any
such independent verification. We have not conducted or been provided with any valuation
or appraisal of any assets or liabilities, nor have we evaluated the solvency of the Subsidiary
or the Company under any laws relating to bankruptcy, insolvency or similar matters. In
relying on financial analyses, projections, assumptions and forecasts provided to us or
derived therefrom, including the Synergies, we have assumed that they have been reasonably
prepared based on assumptions reflecting the best currently available estimates and
judgments by management of the Company as to the expected future results of operations
and financial condition of the Subsidiary and the Company to which such analyses,
projections, assumptions or forecasts relate. We express no view as to such analyses,
projections or forecasts (including the Synergies) or the assumptions on which they were
based and the Company has confirmed that we may rely upon such analyses, projections,
assumptions and forecasts (including the Synergies) in the delivery of this opinion. We have
also assumed that the Transaction and the other transactions contemplated by the Draft
Transaction Documents will have the tax consequences described in discussions with, and
materials furnished to us by, representatives and advisors of the Company, and will be
consummated as described in the Draft Transaction Documents, that the definitive
transaction documents will not differ in any material respects from the drafts thereof
furnished to us and the Exchange Ratio will not differ from that communicated to us. We
have also assumed that the representations and warranties made by the Company and the
Subsidiary in the Draft Transaction Documents and the related agreements are and will be
true and correct in all respects material to our analysis. We are not legal, regulatory,
accounting or tax experts and have relied on the assessments made by advisors to the
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Company with respect to such issues. We have further assumed that (i) all material
governmental, regulatory, corporate or other consents and approvals necessary for the
consummation of the Transaction will be obtained without any adverse effect on the
Subsidiary or the Company or on the contemplated benefits of the Transaction; (ii) the
exercise (if any) by the Company’s shareholders of any rights of withdrawal — diritto di
recesso — that they may be entitled to under applicable Italian law in relation to the
Transaction will not result in any adverse implications on the Company or the contemplated
Transaction benefits; and (/i) any condition on the VTO, including the VTO Condition, to
the Merger and to the overall Transaction, will be fulfilled or obtained without any adverse
effect on the Subsidiary or the Company or on the contemplated benefits of the Transaction.

In giving our opinion, we have relied on the Company’s commercial assessments of the
Transaction. The decision as to whether or not the Company enters into a Transaction (and
the terms on which it does so) is one that can only be taken by the Company.

* k k k ¥

We have set out below an overview of such analyses and valuation methodologies that we
have deemed necessary or appropriate for the purposes of this opinion. Such summary is not
deemed to be nor represents a complete description of all detailed analyses carried out in the
context of arriving at our opinion. The preparation of this opinion required a complex
valuation process based on a number of elements including the use of valuation
methodologies applied on a relative and homogeneous basis to ASTM and SIAS, which have
been adapted to the Company, the Subsidiary and their group specific business models, in
the context of and only for the purpose of the Transaction. As a result, the valuation
methodologies described below and the results derived from the application of such
valuation methodologies cannot be considered on an individual basis and separate from each
other as they are part of a complex and unitary valuation process.

With respect to the analysis of the Exchange Ratio, the valuation process and the valuation
methodologies (as summarised below) adopted in order to prepare this opinion have been
carried out with the sole objective of obtaining a comparative estimate of the range of values
of the standalone economic capital of the Company and the Subsidiary and should be viewed
in purely relative terms, for the sole and limited purpose of evaluating the fairness from a
financial point of view to the Company of the proposed Exchange Ratio, as at the date
hereof; they cannot therefore be compared with market values or sale prices or considered to
represent an absolute, separate or standalone valuation of the companies involved in the
Transaction. In particular, to derive ranges of the Exchange Ratio we have considered the
analytical valuation methodology based on a DCF! sum-of-the-parts approach (the
“Fundamental Valuation Method™), which derived equity values as of the date of this
letter, as the most relevant criterion and used, for reference purposes only, both the analysis

1 Discounted Cash Flows
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of historical implied market exchange ratios and the implied exchange ratios derived from
target prices published by brokers.

With respect to the analysis of the Cash Consideration and in order to derive ranges of
valuation of the Subsidiary for the purposes of the VTO, the same valuation methodologies
and criteria have been used as for the Exchange Ratio. Such valuation analyses derived
ranges of the estimated economic capital of the Subsidiary on a standalone basis.

In addition, we have analysed and considered the value of the Synergies expected from the
Transaction as a whole. The estimated amount of such Synergies has been provided to us by
the Company for use in this opinion.

In arriving at our opinion, we have taken into account the specific characteristics of the
Company and the Subsidiary, we have selected a variety of valuation methodologies and
criteria (analytical and empirical). Such methodologies should not be considered
individually, but as an integral part of a combined valuation process.

It should be noted that our valuation process also presents the following limitations and
difficulties:

(a) a number of forecasts, financial projections and other information used for the purposes
of carrying out our valuation have been prepared by or at the direction of the
management of the Company;

(b) the current high volatility of financial markets, which might impact the price of the
securities of the Company and the Subsidiary in the market, might also have an impact
on the future operating, economic and financial performance, including the financial
projections and the expected Synergies provided to us by the management of the
Company and used for the purpose of the analyses and valuation carried out;

(c) the use of the Fundamental Valuation Method has required the use of a variety of
economic, financial and capital structure information related to the various businesses
the Company and the Subsidiary groups operate into and thus required a complex
allocation of the relevant projections or financial information to each unit considered;

(d) the methodology based on broker target prices is affected by the limited number of
research analysts covering the Company compared to the Subsidiary;

(e) the shares of both the Company and the Subsidiary have limited daily trading liquidity
on the stock exchange, with the Company’s shares also trading at an implied holding
discount compared to the underlying market valuation of the Company’s main assets;
and

() the trading multiples method has not been considered a reference valuation methodology
due to the limited comparability of the Company and the Subsidiary with other listed
market participants, primarily due to specifics at concession level for toll-roads (e.g.
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length, regulatory mechanisms, cost of debt and cash flows profiles) that are the main
drivers for the valuation of the companies in such sector.

Valuation methodologies and summary results

In arriving at our opinion, taking into account the specific characteristics of the Company
and the Subsidiary, we selected a variety of valuation methodologies and criteria (analytical
and empirical). Such methodologies should not be considered individually, but only as an
integral part of a combined valuation process.

The following valuation methodologies have been applied to both the Company and the
Subsidiary:

(a) Market-based share price and implied exchange ratio analysis;

(b) Broker target prices and implied exchange ratio analysis; and

(¢) Fundamental Valuation Method.

The table below summarises the results obtained by applying the various valuation methods

used to determine the implied exchange ratios of the Subsidiary shares vis-a-vis the
Company shares.

Implied Exchange Ratio ran

hodol P g ges
Methodelogy, number of ASTM ord shares for each SIAS ord share
Market-based implied ER analysis 0.64x - 0.66x

Broker target prices implied ER analysis 0.54x — 0.72x

Fundamental Valuation Method 0.50x - 0.59x

The table below summarises the results obtained by applying the various valuation methods
used to determine a standalone value of the economic capital per share of the Company.

Methodology Value perSlAS share
Market-based share prices 13.97-17.04
Broker target prices 13.20 - 18.40

Fundamental Valuation Method 14.90 - 17.47
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In arriving at our opinion, we furthermore took into consideration the value of the potential
Synergies expected to be derived from the Transaction as estimated by the Company and the
related impact on the value of the economic capital of the combined entity with respect to
the share attributable to the Company on the basis of the proposed overall Consideration to
be paid by the Company itself in the context of the Transaction.

* %k %k k *k

Our opinion is necessarily based on economic, market and other conditions as in effect on,
and the information made available to us as of, the date hereof. It should be understood that
subsequent developments may affect this opinion and that we do not have any obligation to
update, revise, or reaffirm this opinion.

" Our opinion is limited to the fairness, from a financial point of view, of the Consideration to
be paid by the Company in the proposed Transaction and we express no opinion as to the
fairness of the Transaction to the holders of any class of securities, creditors or other
constituencies of the Company or as to the underlying decision by the Company to engage in
the Transaction. Furthermore, we express no opinion with respect to the amount or nature of
any compensation to any officers, directors, or employees of any party to the Transaction, or
any class of such persons relative to the Consideration to be paid by the Company in the
Transaction or with respect to the fairness of any such compensation. We are expressing no
opinion herein as to the price at which the Company shares will trade at any future time. As
a result, other factors after the date hereof may affect the value of the businesses of the
Company and the Subsidiary after consummation of the Transaction, including but not
limited to (i) the total or partial disposition of the share capital of the Company by
shareholders of the Company within a short period of time after the effective date of the
Transaction, (ii) changes in prevailing interest rates and other factors which generally
influence the price of securities, (iii) adverse changes in the current capital markets, (iv) the
occurrence of adverse changes in the financial condition, business, assets, results of
operations or prospects of the Company or the Subsidiary, (v) any necessary actions by or
restrictions of governmental agencies or regulatory authorities, (vi) exercise by the ASTM
shareholders who do not participate to the EGM to be called to approve the Merger or
abstain from voting at such EGM, or vote against the Merger resolution of the withdrawal
right — dliritto di recesso — under applicable Italian law provisions and (vii) timely execution
of all necessary agreements to complete the Transaction on terms and conditions that are
acceptable to all parties at interest. No opinion is expressed as to whether any alternative
transaction might be more beneficial to the Company.

We have acted as financial advisor to the Company with respect to the proposed Transaction
and will receive a fee from the Company for our services if the proposed Transaction is
consummated. In addition, the Company has agreed to indemnify us for certain liabilities
arising out of our engagement. Please be advised that during the two years preceding the
date of this letter, we and our affiliates have had commercial or investment banking
relationships with Aurelia SRL and the Subsidiary for which we and such affiliates have



J.PMorgan

-8-

received customary compensation. Such services during such period have included acting as
financial advisor to Aurelia SRL in connection with the sale to Ardian of a stake in Nuova
Argo Finanziaria S.p.A. in August 2018 and as joint book runner to the Subsidiary on a bond
issuance in January 2018. In addition, we and our affiliates hold, on a proprietary basis, less
than 1% of the outstanding common stock of the Company and the Subsidiary. In the
ordinary course of our businesses, we and our affiliates may actively trade the debt and
equity securities of the Company or the Subsidiary for our own account or for the accounts
of customers and, accordingly, we may at any time hold long or short positions in such
securities.

On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof that each
of the Cash Consideration and the Exchange Ratio, and therefore the Consideration as a
whole, to be paid by the Company in the proposed Transaction are fair, from a financial
point of view, to the Company.

This letter is provided to the Board of Directors of the Company in connection with and for
the purposes of its evaluation of the Transaction. This opinion does not constitute a
recommendation to any shareholder of the Company as to how such shareholder should vote
with respect to the Transaction or any other matter. This opinion may not be disclosed,
referred to, or communicated (in whole or in part) to any third party for any purpose
whatsoever except with our prior written approval. This opinion may be reproduced in full in
any proxy or information statement mailed to shareholders of the Company but may not
otherwise be disclosed publicly in any manner without our prior written approval.

This opinion is rendered in the English language. If this opinion is translated into any
language other than English and in the event of any discrepancy between the English
language and any such other language version, the English language version shall always

prevail. This opinion is given on the basis that it shall be governed by, and construed in
accordance with, English law.

Very truly yours,

J.P. MORGAN SECURITIES PLC

DT Mogr St ple



Traduzione di cortesia

IL PRESENTE DOCUMENTO E STATO REDATTO A FAVORE DEL
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ASTM S.P.A. DA J.P. MORGAN
SECURITIES PLC UNICAMENTE IN LINGUA INGLESE. LA TRADUZIONE IN
ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA E DI MERA CORTESIA E, IN CASO DI
INCOERENZA CON IL DOCUMENTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE,
FARA FEDE UNICAMENTE QUEST’ULTIMO

STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZIALE

13 giugno 2019

Consiglio di Amministrazione
ASTM S.p.A.

Corso Regina Margherita 165
10144 Torino

Italia

Membri del Consiglio di Amministrazione:

avete richiesto il nostro parere in merito alla congruita, da un punto di vista finanziario, per
ASTM S.p.A. (“ASTM” o la “Societa™), del Corrispettivo (come di seguito definito) da
corrispondersi da parte della Societa in relazione alla proposta Operazione (come di seguito
definita), a SIAS S.p.A., controllata dalla Societa (“SIAS” o la “Controllata™).

Ai sensi (a) della bozza di Accordo Quadro, datata 13 giugno 2019, tra la Societa e la
Controllata (la “Bozza di Accordo Quadro”); (b) la bozza di Comunicato dell’Offerente,
datata 13 giugno 2019 (la “Bozza di Comunicato dell’Offerente”) ai sensi dell’art. 102 del
TUF e dell’art. 37 del regolamento adottato dalla Consob N. 11971 del 14 maggio 1999 (il
“Regolamento Consob™); e (c) della bozza di Progetto di Fusione, datata 13 giugno 2019,
redatta in conformita all’art. 2501-ter del Codice Civile (la “Bozza di Progetto di Fusione”
e, insieme alla Bozza di Accordo Quadro e alla Bozza di Comunicato dell’Offerente, le
“Bozze dei Documenti dell’Operazione”), i quali saranno sottoposti per I’approvazione al
Consiglio di Amministrazione della Societa in data 13 giugno 2019, I’Operazione, a
determinate condizioni, sara completata in due step principali:

(i) la Societa lancera un’offerta pubblica d’acquisto volontaria parziale sul 5% del
capitale sociale della Controllata (la “OPAVP”); in particolare, la Societa acquisira n.
11.377.108 azioni ordinarie, del valore nominale pari a Euro 0,50 ciascuna, della
Controllata (le “Azioni OPAVP”), ad un prezzo pari a Euro 17,50 per azione (il
“Corrispettivo in Denaro™); e
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(if) a seguito del completamento della OPAVP, SIAS sara incorporata tramite fusione in
ASTM (la “Fusione” e, insieme alla OPAVP, I’“Operazione”) condizionatamente al
fatto che la Societa detenga nella Controllata una percentuale complessiva di azioni
pari al 66,693% del capitale sociale a seguito della OPAVP o di altre acquisizioni di
azioni di SIAS, ad un prezzo per azione non superiore al Corrispettivo in Denaro (la
“Condizione OPAVP”). Al completamento della Fusione, tutte le azioni ordinarie di
SIAS detenute dalla Societa al momento della Fusione saranno annullate e tutte le
altre azioni ordinarie di SIAS saranno annullate e concambiate con azioni ordinarie di
ASTM di nuova emissione sulla base del rapporto di cambio proposto (come a noi
comunicato dalla Societa in data 12 giugno 2019) pari a 0,55x nuove azioni ordinarie
di ASTM per ciascuna azione ordinaria di SIAS (il “Rapporto di Cambio” e,
unitamente al Corrispettivo in Denaro, il “Corrispettivo”).

Dalle Bozze dei Documenti dell’Operazione risulta che: (a) i soci di ASTM che non
parteciperanno all’assemblea straordinaria convocata per I’approvazione della Fusione, o
che si asterranno dal votare in tale assemblea straordinaria, o che esprimeranno voto
contrario alla Fusione, avranno il diritto di recesso ai sensi della legge italiana applicabile; e
(b) I’Operazione € soggetta, tra altre condizioni sospensive e risolutive, al fatto che
I’ammontare da corrispondersi da parte di ASTM per la liquidazione delle azioni ordinarie
di ASTM, nel caso di esercizio del diritto di recesso, non eccedra il valore complessivo di
Euro 50 milioni.

Vi segnaliamo che, sebbene talune informazioni dell’Operazione siano state riassunte nei
precedenti paragrafi, i termini dell’Operazione sono pil compiutamente descritti nelle
Bozze dei Documenti dell’Operazione. Pertanto, la descrizione dell’Operazione e talune
altre informazioni qui riportate restano qualificate, nella loro interezza, dal rinvio alle
informazioni piu dettagliate contenute o incluse nelle Bozze dei Documenti
dell’Operazione.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo:

(1) esaminato la Bozza di Accordo Quadro;

(i) esaminato la Bozza di Comunicato dell’Offerente;

(iii) ~ esaminato la Bozza di Progetto di Fusione;

(iv) esaminato talune informazioni economico-finanziarie a disposizione del pubblico
relative alla Controllata e alla Societa, ai settori in cui le stesse operano e ad alcune
altre societa attive in settori comparabili;

(v) comparato i termini finanziari proposti per I’Operazione con le informazioni

finanziarie, a disposizione del pubblico, di talune operazioni che hanno coinvolto
societa che abbiamo ritenuto rilevanti e il corrispettivo ricevuto per tali societa;



(vi) comparato i risultati finanziari e operativi della Controllata e della Societa con le
informazioni a disposizione del pubblico concernenti talune altre societa che
abbiamo ritenuto rilevanti, e esaminato i prezzi di mercato attuali e storici delle
azioni della Controllata e della Societa, e alcuni titoli negoziati di tali altre societa;

(vii)  esaminato il bilancio sottoposto a revisione contabile della Societd e della
Controllata relativo all’esercizio chiuso il 31 dicembre 2018;

(viii)  esaminato talune analisi finanziarie non oggetto di revisione, proiezioni, assunzioni
e previsioni interne, predisposte dal, o su istruzioni del, management della
Controllata e della Societa con riferimento ai loro rispettivi business, nonché gli
ammontari stimati dei risparmi e delle sinergie attese quale risultato dell’Operazione
(le “Sinergie”); ed

(ix) effettuato studi finanziari e analisi, e preso in considerazione altre informazioni che
abbiamo ritenuto opportuni ai fini del presente parere.

In aggiunta, abbiamo intrattenuto discussioni con alcuni membri del management della
Controllata e della Societa in relazione a taluni aspetti dell’Operazione, e alle attivita
passate e correnti della Controllata e della Societa, alla situazione finanziaria e alle future
prospettive e attivita della Controllata e della Societa, agli effetti dell’Operazione sulla
situazione finanziaria e sulle prospettive future della Controllata, e a talune altre questioni
che abbiamo ritenuto necessarie od opportune per la nostra indagine.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento e assunto I’accuratezza e
completezza di tutte le informazioni messe a disposizione del pubblico o che ci sono state
fornite, o di cui abbiamo discusso con la Controllata e la Societa o che sono state altrimenti
esaminate da noi o per nostro conto. Non abbiamo effettuato autonomamente alcuna verifica
circa tali informazioni o la loro accuratezza o completezza né, ai sensi del nostro incarico
con la Societa, abbiamo assunto alcun obbligo di intraprendere alcuna tale autonoma
verifica. Non abbiamo svolto o non ci € stata fornita alcuna valutazione o perizia di alcuna
attivita o passivita, né abbiamo condotto alcuna valutazione in merito alla solvibilita della
Controllata o della Societa ai sensi di qualsivoglia normativa in tema di fallimento,
insolvenza o istituti analoghi. Nel fare affidamento su analisi finanziarie, proiezioni,
assunzioni e previsioni forniteci, o da queste derivate, incluse le Sinergie, abbiamo assunto
che esse siano state predisposte secondo ragionevolezza, sulla base di assunzioni che
riflettano le migliori stime attualmente disponibili e di giudizi del management della
Societa, in merito ai risultati operativi futuri attesi e alla situazione finanziaria della
Controllata o della Societa cui tali analisi, proiezioni, assunzioni o previsioni si riferiscono.
Non esprimiamo alcun parere in merito a tali analisi, proiezioni o previsioni (incluse le
Sinergie) o alle assunzioni su cui le stesse sono state basate e la Societa ha confermato che
noi possiamo fare affidamento su tali analisi, proiezioni, assunzioni e previsioni (incluse le
Sinergie) ai fini del rilascio del presente parere. Abbiamo assunto, inoltre, che I’Operazione
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e le altre operazioni contemplate dalle Bozze dei Documenti dell’Operazione avranno le
conseguenze fiscali descritte nelle discussioni avute con, e nella documentazione fornitaci
da, i rappresentanti e gli advisor della Societa, e saranno implementate come descritto nelle
Bozze dei Documenti dell’Operazione, che i documenti definitivi dell’operazione non
differiranno in nessun aspetto rilevante dalle bozze che ci sono state fornite e che il
Rapporto di Cambio non differira da quanto ci é stato comunicato. Abbiamo altresi assunto
che le dichiarazioni e garanzie rese dalla Societa e dalle Controllata nelle Bozze dei
Documenti dell’Operazione e nei relativi accordi sono e saranno vere e corrette in tutti gli
aspetti rilevanti per la nostra analisi. Non siamo esperti legali, regolamentari, contabili o
fiscali e abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni date dai consulenti alla Societa in
relazione a tali questioni. Abbiamo inoltre assunto che (i) tutti i rilevanti consensi e
autorizzazioni governative, regolamentari, societarie o di altra natura necessari ai fini del
completamento dell’Operazione saranno ottenuti senza alcun effetto pregiudizievole sulla
Controllata o sulla Societa o sui benefici previsti in relazione all’Operazione; (ii) I’esercizio
da parte dei soci della Societa del diritto di recesso, di cui potrebbero essere titolari ai sensi
della legge italiana applicabile all’Operazione, non comportera alcun effetto pregiudizievole
sulla Societd o sui benefici previsti dall’Operazione; e (iii) ciascuna condizione alla
OPAVP, inclusa la Condizione OPAVP, alla Fusione e in generale all’Operazione, sara
completata o ottenuta senza alcun effetto pregiudizievole sulla Controllata o sulla Societa o
sui benefici previsti dall’Operazione.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni commerciali
dell’Operazione della Societa. La decisione sulla conclusione o meno dell’Operazione da
parte della Societa (e dei relativi termini) & di natura tale che pud essere assunta
esclusivamente dalla Societa.

* Kk Kk k*

Si riporta di seguito un quadro generale delle metodologie di analisi e valutazione che
abbiamo ritenuto necessarie o appropriate ai fini del presente parere. Tale riassunto non
deve essere considerato, né rappresenta, una descrizione esaustiva di tutte le analisi di
dettaglio svolte nell’ambito della formulazione del nostro parere. La formulazione del
presente parere ha richiesto un complesso processo di valutazione basato su svariati
elementi, incluso I’utilizzo di metodologie di valutazione applicate su base relativa e
omogenea a ASTM e SIAS, che sono state adattate alla Societa, alla Controllata e allo
specifico modello di business del gruppo, nel contesto e ai soli fini dell’Operazione. Di
conseguenza, le metodologie di valutazione descritte di seguito e i risultati derivanti
dall’applicazione delle stesse non possono essere considerati singolarmente e separati 1’uno
dall’altro in quanto sono parte di un complesso e unitario processo di valutazione.

Con riferimento all’analisi del Rapporto di Cambio, il processo valutativo e le metodologie
di valutazione (come di seguito descritte) adottate per la predisposizione del presente parere
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sono state effettuate con il solo obiettivo di ottenere una stima comparativa dell’intervallo di
valori del capitale economico della Societa e della Controllata su basi standalone e devono
essere considerati in termini puramente relativi, al solo scopo di valutare la congruita dal
punto di vista finanziario per la Societa del Rapporto di Cambio proposto, alla data del
presente parere; non possono pertanto essere confrontati con i valori di mercato o i prezzi di
vendita o considerati come una valutazione assoluta, separata o autonoma delle societa
coinvolte nell’Operazione. In particolare, per ottenere gli intervalli del Rapporto di Cambio
abbiamo utilizzato come criterio la metodologia analitica di valutazione basata su un
approccio DCFla somma-delle-parti (il “Metodo Fondamentale di Valutazione™), che ha
determinato i valori del capitale economico alla data della presente lettera come criterio
principale e abbiamo utilizzato, a soli fini illustrativi, sia I’analisi dei rapporti di cambio
storici impliciti nei prezzi di borsa sia i rapporti di cambio impliciti derivati dai prezzi target
pubblicati dagli analisti di ricerca.

Con riferimento all’analisi del Corrispettivo in Denaro e al fine di ottenere un intervallo di
valori della Controllata con riferimento all’OPAVP, sono state utilizzate le stesse
metodologie di valutazione e gli stessi criteri utilizzati per il Rapporto di Cambio. Tali
valutazioni hanno determinato intervalli di valori del capitale economico stimato della
Controllata considerata individualmente.

In aggiunta, abbiamo analizzato ed esaminato il valore delle Sinergie previste
dall’Operazione nel complesso. L ammontare stimato di tali Sinergie ci é stato fornito dalla
Societa per essere utilizzato nel presente parere.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo preso in considerazione le caratteristiche specifiche
della Societa e della Controllata, abbiamo selezionato diverse metodologie di valutazione e
criteri (sia analitici che empirici). Tali metodologie non devono essere considerate
individualmente, ma quali parte integrante di un processo valutativo combinato.

Si segnala che il nostro processo valutativo ha presentato altresi le seguenti limitazioni e
difficolta:

a) diverse stime, proiezioni finanziarie e altre informazioni utilizzate ai fine delle nostre
valutazioni sono state predisposte dal, o su istruzione del, management della Societa;

b)  IPattuale elevata volatilita dei mercati finanziari, che potrebbe influenzare il prezzo dei
titoli della Societa e della Controllata sul mercato, potrebbe avere un impatto anche
sui futuri risultati operativi, economici e finanziari, incluse le proiezioni finanziarie e
le Sinergie attese forniteci dal management della Societa e utilizzate ai fini delle
analisi e delle valutazioni effettuate;

! Flussi di cassa scontati.
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c)  l'utilizzo del Metodo Fondamentale di Valutazione ha richiesto I’utilizzo di diverse
informazioni economiche, finanziarie e relative alla struttura del capitale con
riferimento alle diverse attivita in cui operano i gruppi della Societa e della
Controllata e ha quindi richiesto una complessa allocazione delle relative proiezioni o
informazioni finanziarie su ciascuna unita considerata;

d) la metodologia basata sui prezzi target degli analisti di ricerca é influenzata dal
limitato numero di analisti che coprono la Societa rispetto alla Controllata;

e) le azioni della Societa e della Controllata hanno una limitata liquidita di trading in
borsa e le azioni della Societa sono altresi scambiate anche ad uno sconto di holding
rispetto alla valutazione di mercato dei suoi principali asset; e

f) il metodo dei multipli di mercato non é stato considerato quale metodo di valutazione
di riferimento per via della limitata comparabilita della Societa e della Controllata con
altri operatori di mercato quotati, principalmente a causa delle specificita del settore
delle concessioni autostradali (es. durata, meccanismi regolatori, costo del debito e
profili dei flussi di cassa) che costituiscono i principali driver per la valutazione delle
societa del settore in questione.

Metodologie di valutazione e risultati di sintesi

Nel rilasciare il nostro parere, prendendo in considerazione le specifiche caratterisiche della
Societa e della Controllata, abbiamo selezionato diverse metodologie di valutazione e criteri
(sia analitici che empirici). Tali metodologie non devono essere considerate
individualmente, ma quali parte integrante di un processo valutativo combinato.

Le seguenti metodologie di valutazione sono state applicate sia alla Societa che alla
Controllata:

() analisi dei prezzi di borsa e del rapporto di cambio implicito;
(b) analisi dei prezzi target degli analisti di ricerca e del rapporto di cambio implicito; e
(c) Metodo Fondamentale di Valutazione.

La tabella sottostante riassume i risultati ottenuti applicando i diversi metodi di valutazione

utilizzati per determinare i rapporti di cambio impliciti delle azioni della Controllata vis—a-
vis le azioni della Societa.



Intervallo del Rapporto di Cambio
Metodo numero di azioni ordinarie di ASTM per
ciascuna azione ordinaria di SIAS

Prezzi di borsa 0,64x — 0,66x
Prezzi target degli analisti di ricerca 0,54x — 0,72x
Metodo Fondamentale di Valutazione 0,50x — 0,59x

La tabella sottostante riassume i risultati ottenuti applicando le diverse metodologie di
valutazione utilizzate al fine di determinare un valore standalone del capitale economico per
ciascuna azione della Societa.

Metodo Valore di ciascuna azione SIAS

Euro
Prezzi di borsa 13,97 - 17,04
Prezzi target degli analisti di ricerca 13,20 - 18,40
Metodo Fondamentale di Valutazione 14,90 - 17,47

Nel rendere il nostro parere, abbiamo inoltre preso in considerazione il valore delle
potenziali Sinergie attese, che dovrebbero derivare dall’Operazione come stimate dalla
Societa e il relativo impatto sul valore del capitale economico delle entita combinate con
riferimento alla quota attribuibile alla Societa sulla base del Corrispettivo aggregato da
corrispondersi da parte della Societa stessa nel contesto dell’Operazione.

* Kk Kk k%

Il nostro parere & necessariamente basato sulle condizioni economiche, di mercato e di altro
tipo esistenti a, e sulle informazioni forniteci fino a, la data odierna. Si dovrebbe tenere in
considerazione il fatto che sviluppi successivi potrebbero avere un impatto sul presente
parere, e che non abbiamo alcun obbligo di aggiornare, rivedere o rilasciare nuovamente il
presente parere.
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Il nostro parere é limitato alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo
da pagarsi da parte della Societa nel contesto dell’Operazione e non esprimiamo alcun
parere in relazione alla congruita dell’Operazione relativamente ai detentori di qualsiasi
categoria di titoli, ai creditori o altri comitati della Societa o alla decisione della Societa di
concludere I’Operazione. Inoltre, non esprimiamo alcun parere in relazione all’ammontare o
alla natura di qualsiasi tipo di compenso attribuito a qualsivoglia dirigente, amministratore o
dipendente di qualunque parte dell’Operazione, o a qualsivoglia categoria di tali soggetti,
relativo al Corrispettivo da pagarsi da parte della Societa nell’Operazione, o in relazione alla
congruita di qualsivoglia tale compenso. Non esprimiamo alcun parere con riferimento al
prezzo a cui le azioni della Societa saranno negoziate in futuro. Di conseguenza, altri fattori
successivi alla data del rilascio del presente parere potrebbero influenzare il valore delle
attivita della Societa e della Controllata dopo il completamento dell’Operazione, ivi inclusi,
a scopo meramente esemplificativo e non esaustivo, (i) la vendita di tutto o parte del capitale
della Societa da parte dei suoi azionisti entro un breve periodo di tempo successivo alla data
di efficacia dell’Operazione, (ii) cambi nei tassi di interesse prevalenti e in altri fattori che
generalmente influenzano il prezzo dei titoli, (iii) eventi avversi negli attuali mercati dei
capitali, (iv) il verificarsi di eventi avversi nella situazione finanziaria, nelle attivita, nei
beni, nei risultati operativi o nelle prospettive della Societa o della Controllata, (v) qualsiasi
azione necessaria da parte di, o restrizione di, agenzie governative o autorita amministrative
o di vigilanza, (v) I’esercizio da parte dei soci di ASTM che non hanno partecipato
all’assemblea straordinaria convocata per I’approvazione del progetto di Fusione, o si sono
astenuti dal votare in tale assemblea, o hanno espresso voto contrario all’approvazione della
Fusione, del diritto di recesso conferito ai sensi della legge applicabile e (vi) I’esecuzione
tempestiva di tutti gli accordi necessari per il completamento dell’Operazione secondo
termini e condizioni che siano accettabili per tutte le parti aventi interesse. Non abbiamo
espresso alcun parere in relazione alla possibilita che qualsivoglia operazione alternativa
possa portare maggiori benefici alla Societa.

Abbiamo svolto il ruolo di advisor finanziario nei confronti della Societa in riferimento
all’Operazione e riceveremo un compenso dalla Societa per le nostre attivita nel caso di
completamento dell’Operazione. In aggiunta, la Societa ha deciso di tenerci indenni da
talune responsabilita che possono derivare dal nostro incarico. Vi segnaliamo che nel corso
dei due anni precedenti il rilascio di questo parere, noi e le nostre collegate abbiamo avuto
rapporti commerciali o di consulenza finanziaria con Aurelia SRL e la Controllata, per le
guali noi e le nostre collegate abbiamo ricevuto compensi allineati alla prassi di settore. |
servizi resi nel predetto periodo hanno incluso I’incarico di advisor finanziario di Aurelia
SRL relativamente alla vendita ad Ardian di una quota in Nuova Argo Finanziaria S.p.A.
nell’agosto 2018 e come Joint Bookrunner per la Controllata nell’emissione di un bond nel
gennaio 2018. Inoltre, noi e le nostre affiliate deteniamo, a titolo di proprieta, meno dell’1%
del capitale sociale della Societa e della Controllata. Nel corso della nostra attivita
ordinaria, noi e le nostre affiliate potremmo negoziare attivamente i titoli di debito e i titoli
di capitale della Societa e della Controllata per conto proprio o per conto di clienti e,
conseguentemente, potremmo in ogni momento assumere posizioni lunghe o corte su detti
titoli.
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Sulla base di, e condizionatamente a, quanto precede, alla data odierna riteniamo che sia il
Corrispettivo in Denaro sia il Rapporto di Cambio, e quindi il Corrispettivo nel suo
complesso, da pagarsi da parte della Societa in relazione all’Operazione siano congrui, da
un punto di vista finanziario, per la Societa.

Il presente parere € rilasciato in favore del Consiglio di Amministrazione della Societa in
relazione a, e ai fini di, una sua valutazione dell’Operazione. Il presente parere non
costituisce una raccomandazione per nessun azionista della Societa su come tale azionista
debba votare in relazione all’Operazione o ad ogni altra questione. Il presente parere non
puo essere divulgato, richiamato o trasmesso (in tutto o in parte) a terzi per qualsivoglia
finalita senza il nostro preventivo consenso scritto. Il presente parere puo essere riprodotto
per intero in ogni delega di voto o documento informativo inviato agli azionisti della
Societa, ma non pud essere altrimenti reso pubblico in alcun modo senza il nostro
preventivo consenso scritto.

Il presente parere € rilasciato in lingua inglese. Laddove questo parere venisse tradotto in
una lingua diversa dall’inglese e in caso di discrepanza tra la versione in lingua inglese e
qualsivoglia versione in altra lingua, la versione in lingua inglese dovra sempre prevalere. Il
presente parere € rilasciato sul presupposto che lo stesso sia regolato da, e redatto in
conformita alla legge inglese.

Con i migliori saluti,

J.P. MORGAN SECURITIES PLC
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Al Consiglio di Amministrazione di
ASTM S.p.A.
Corso Regina Margherita 165

Torino

13 giugno 2019

1. Premessa

Con mandato sottoscritto in data 12 giugno 2019, UniCredit S.p.A. (“UniCredit’) & stata formalmente incaricata
da ASTM S.p.A. (‘ASTM" ovvero la “Societa” ovvero il “Cliente”), di prestare servizi di consulenza finanziaria (il
“Mandato”) in relazione alla potenziale operazione di fusione con SIAS S.p.A. (“SIAS”) (I"Operazione” ovvero
la “Fusione”) Nel contesto dell'Operazione, ASTM promuovera un’offerta pubblica volontaria parziale su azioni
SIAS (I"Offerta”).

Secondo quanto stabilito nell'accordo quadro tra ASTM e SIAS (I"Accordo Quadro”); i) ASTM promuovera
I'Offerta su 11.377.108 azioni SIAS, ad un prezzo unitario di EUR 17,50 (il “Prezzo d’Offerta”); e ii) emettera
nuove azioni in favore degli azionisti di SIAS, ad esclusione di ASTM stessa, in ragione di un concambio pari a
0,55 azioni ASTM per 1 azione SIAS (il “Rapporto di Cambio” e complessivamente considerato insieme al
Prezzo d'Offerta, i “Termini Finanziari dell’Operazione”).

In base ai termini del Mandato, ASTM ha richiesto a UniCredit di esprimersi sulla congruita, dal punto di vista
finanziario, dei Termini Finanziari dellOperazione, al fine di fornire al proprio Consiglio di Amministrazione
elementi di supporto, dati e parametri di riferimento che, unitamente ad altri, siano utili a consentire allo stesso
di valutare nella sua piena autonomia di giudizio la congruita, dal punto di vista finanziario, dei Termini
Finanziari dell'Operazione.

Il presente parere di congruita (il “Parere di Congruita”) viene reso da UniCredit ad esclusivo uso e beneficio
del Consiglio di Amministrazione di ASTM.

Il presente Parere di Congruita non costituisce e non intende costituire un’opinione in merito alla decisione di
ASTM di procedere allesecuzione del’Operazione, ovvero sul merito dell'Operazione rispetto ad eventuali
alternative strategiche per ASTM. Inoltre, il presente Parere di Congruita non intende costituire una valutazione,
un'opinione o una raccomandazione in merito a (i) le possibili conseguenze dellOperazione, efo (ii) i possibili
rischi alla stessa eventualmente associati. | presente Parere di Congruita, pertanto, non costituisce, né potra in
alcun modo costituire, espressione di un giudizio in merito all'esecuzione dell'Operazione. Qualsiasi
determinazione in merito al’Operazione resta di esclusiva responsabilita del Consiglio di Amministrazione.

UniCredit autorizza sin da ora il Consiglio di Amministrazione del Cliente ad includere il presente Parere di
Congruita negli atti e documenti societari dello stesso in ottemperanza a quanto previsto dalle disposizioni
vigenti e dalla normativa applicabile in funzione dellOperazione.
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Qualsiasi diverso utilizzo, in tutto o in parte, del Parere di Congruita dovra essere preventivamente autorizzato
per iscritto da UniCredit, salva l'ipotesi in cui la distribuzione o divulgazione dello stesso sia previsto ai sensi di
legge ovvero sia espressamente richiesta da una competente autorita di vigilanza.

Le conclusioni esposte nel presente Parere di Congruita sono basate sul complesso delle valutazioni in esso
contenute e pertanto nessuna di esse puo essere utilizzata per finalita differenti, né considerata singolarmente
rispetto al contesto nel quale sono formulate né disgiuntamente dal documento nella sua interezza.

Nessuno, al di fuori del Consiglio di Amministrazione di ASTM, € autorizzato a fare affidamento sulle analisi e
sulle conclusioni del presente Parere di Congruita e resta espressamente esclusa qualsiasi responsabilita, sia
diretta che indiretta, per qualsiasi danno che possa eventualmente derivare da un utilizzo non corretto dello
stesso o delle informazioni qui contenute.

UniCredit, pertanto, non assume alcuna responsabilita verso terzi con riferimento al contenuto del presente
Parere di Congruita, anche nell'ipotesi in cui lo stesso venisse diffuso con il previo consenso scritto di UniCredit.

Il presente Parere di Congruita non potra essere considerato disgiuntamente dal contesto in cui & stato
formulato, nessuna sezione dello stesso potra essere considerata disgiuntamente dalle altre sezioni che
compongono il medesimo e ciascuna di esse dovra essere considerata solo ed esclusivamente insieme alle
altre sezioni come parte di un documento unico e inscindibile.

Ai fini del presente Parere di Congruitd, si richiamano i potenziali conflitti di interesse cosi come rappresentati
nel Mandato. In particolare, essendo UniCredit banca capogruppo del Gruppo Bancario UniCredit, che opera,
inter alia, nei settori del credito e dell'investment banking, non put essere escluso che, nellambito della propria
ordinaria attivita, possano scaturire situazioni o impegni in conflitto di interessi rispetto all'oggetto del Mandato.
UniCredit e/o altre societa del Gruppo UniCredit, nello svolgimento delle proprie attivita ordinarie, possono aver
fornito, forniscono o potranno in futuro fornire servizi finanziari di vario tipo, tra cui a mero titolo esemplificativo e
non esaustivo anche forme di finanziamento, a favore della Societa, di SIAS efo delle societa a queste facenti
capo e/o di altre societa operanti nei medesimi settori di attivita, in relazione ai quali non & escluso che possano
scaturire situazioni o impegni in conflitto di interessi rispetto al presente incarico. UniCredit rappresenta inoltre
che, nellambito dell'Offerta, agirad come banca finanziatrice e potrebbe svolgere, tramite la propria controllata
UniCredit Bank AG, Succursale di Milano il ruolo di Intermediario Incaricato del coordinamento della raccolta
delle adesioni in relazione all'Offerta.

Secondo quanto previsto dal Mandato, UniCredit ricevera un compenso per il rilascio del presente Parere di
Congruita.

2. Finalita del presente Parere di Congruita

Fermo restando quanto indicato nella Premessa, il presente Parere di Congruita non & finalizzato ad esprimere
alcuna considerazione di natura contabile o fiscale, né alcuna opinione relativamente al valore strategico o
industriale dell'Operazione.

Non & stata richiesta ad UniCredit, né sara dalla stessa formulata, alcuna opinione in merito alla struttura o ad
altri termini rilevanti dell'Operazione, diversi dai Termini Finanziari dell'Operazione (oggetto del presente Parere
di Congruita).

Si precisa che la valutazione in merito all'Operazione & di esclusiva responsabilita del Cliente che — nellambito
del proprio processo valutativo — potra avvalersi del presente Parere di Congruita senza che cid possa far
scaturire alcuna responsabilita in capo a UniCredit né in relazione alla valutazione dell'Operazione da parte del
Cliente né in relazione alle decisioni che in merito alla stessa il Cliente dovesse assumere.
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3. Descrizione dell’Operazione

Secondo quanto stabilito nell’Accordo Quadro: i) ASTM promuovera I'Offerta su 11.377.108 azioni SIAS, ad un
prezzo unitario di EUR 17,50; e ii) emettera nuove azioni in favore degli azionisti di SIAS, ad esclusione di
ASTM stessa, in ragione del Rapporto di Cambio pari a 0,55 azioni ASTM per 1 azione SIAS. Il Rapporto di
Cambio non & soggetto ad aggiustamenti @ non sono previsti conguagli in denaro.

L'efficacia dell'Offerta & subordinata, tra l'altro, alla condizione, rinunciabile da parte di ASTM, che ASTM venga
a detenere, per effetto dellOfferta o di eventuali acquisti effettuati al di fuori dell'Offerta nel rispetto della
normativa applicabile, una partecipazione complessiva del capitale sociale di SIAS pari ad almeno il 66,693%
(la “Partecipazione”).

Qualora 'assemblea degli azionisti di ASTM approvi il progetto di fusione, ai titolari di azioni ASTM che non
abbiano concorso a tale approvazione spettera il diritto di recesso ai sensi dell'art. 2437, comma 1, lett. a) del
codice civile (il "Diritto di Recesso”) un prezzo determinato secondo quanto previsto dallart. 2437 ter del
codice civile.

Il perfezionamento della Fusione & condizionato, tra l'altro:

i) al fatto che ASTM venga a detenere, per effetto dell Offerta o di acquisti effettuati al di fuori dellOfferta nel
rispetto della normativa applicabile, la Partecipazione;

ii) al fatto che 'esborso complessivo a cui sarebbe tenuta ASTM a fronte dell'eventuale esercizio del Diritto di
Recesso non sia superiore a EUR 50.000.000.

Tali condizioni sono riunciabili da parte di ASTM.

4. Avvertenze e documentazione utilizzata

Nella redazione del Parere di Congruita, UniCredit ha fatto esclusivamente uso dei Dati (come di seguito
definiti), adottando criteri e metodologie proprie di un advisor finanziario indipendente e tenendo conto delle
finalitd connesse al Mandato.

Il presente Parere di Congruita si basa su tipologie di analisi che vengono tipicamente svolte da banche di
investimento ai fini del rilascio di pareri di congruita per operazioni similari. Tali analisi sono effettuate
impiegando, per quanto applicabili, metodologie di valutazione usuali per operazioni similari di corporate finance
comunemente utilizzate dalle banche di investimento, le quali possono differire da un esercizio valutativo
condotto da altri soggetti, quali revisori legali dei conti o periti.

Il lavoro svolto e le considerazioni riportate nel presente Parere di Congruita devono essere interpretate alla
luce delle seguenti considerazioni e limitazioni principali:

e Le valutazioni svolte, cosi come esposte nel Parere di Congruita, sono basate sulla situazione patrimoniale-
finanziaria di ASTM e SIAS al 31 dicembre 2018;

e ASTM e SIAS sono state considerate in ipotesi di continuita aziendale, senza sostanziali mutamenti di
direzione e gestione operativa; per quanto riguarda le concessioni autostradali attualmente in essere,
coerentemente con le proiezioni economico-finanziarie fornite a UniCredit, non sono state fatte ipotesi
relativamente al loro possibile rinnovo;

e la valutazione & stata effettuata alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e non si &
tenuto conto della possibilita del verificarsi di eventi esterni di natura straordinaria o non prevedibile;

e la valutazione & stata effettuata sulla base delle attuali configurazioni di ASTM e SIAS e delle loro
prospettive future,
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e la valutazione & stata condotta in ottica stand-alone e pertanto i risultati dell'analisi prescindono da ogni
considerazione concernente eventuali impatti fiscali e/o contabili e/o finanziari e/o operativi dell Operazione;

e le valutazioni sono state effettuate utilizzando le proiezioni economico-finanziarie di ASTM e SIAS,
approvate dalle societa ed utilizzate come riferimento nel contesto dell'Operazione. Tali dati previsionali
presentano, per loro natura, profili di incertezza;

o lavalutazione & stata effettuata sulla base di un’ipotesi di continuita del quadro regolatorio vigente. Occorre
pertanto segnalare che eventuali evoluzioni e/o modifiche normative e/o regolamentari e/o mutamenti
nellinterpretazione delle stesse potrebbero avere un impatto significativo sull’operativita, sui risultati e
sullequilibrio economico di ASTM e/o di SIAS e sulla realizzazione dei risultati attesi cosi come
rappresentati nelle informazioni messe a disposizione di UniCredit dal management di ASTM e SIAS; in
particolare, per quanto riguarda eventuali variazioni nella determinazione delle tariffe di pedaggio delle
concessioni autostradali italiane derivanti dall'applicazione delle modifiche proposte dalla delibera 16/2019
dell'Autorita di Regolazione dei Trasporti, ci & stato rappresentato dal management di SIAS che, anche nel
caso tali modifiche entrassero in vigore e dovessero essere applicate alle concessioni gestite dal gruppo,
limpatto sui risultati economico-finanziari del gruppo SIAS sarebbe, nel suo complesso, non significativo.

Il presente Parere di Congruita & inoltre basato sulla previsione che I'Operazione sia completata nei termini e
nei tempi cosl come rappresentati da ASTM.

UniCredit ha predisposto il presente Parere di Congruita utilizzando esclusivamente i seguenti dati, informazioni
e documenti resi disponibili da ASTM, integrati da ulteriori dati e informazioni pubblicamente disponibili nonché
acquisiti nel ‘corso delle conference call e incontri con il management di ASTM e SIAS che riguardano,
rispettivamente, ASTM e SIAS (congiuntamente, i “Dati’):

e Bilanci d'esercizio e consolidati di ASTM e SIAS approvati dagli organi competenti e certificati;

o informazioni di mercato raccolte da primarie fonti pubbliche quali, a titolo esemplificativo, Bloomberg,
FactSeT, Banca d'ltalia, IMF,;

o piani finanziari ed altre informazioni di natura economico/finanziaria relativi alle societa del gruppo operanti
nel settore delle concessioni autostradali, forniti dalla Societa;

o piani finanziari ed altre informazioni di- natura economicoffinanziaria relativi a Itinera, Sinelec ed
Euroimpianti, forniti dalla Societa;

o dati relativi al numero di azioni ed azionariato di ASTM e SIAS e delle societa da queste partecipate, forniti
dalla Societa;

o broker reports di ASTM, SIAS ed Ecorodovias;
e documenti relativi agli impairment tests di VEM ed Ecoporto forniti dalla Societa;
e documento di McKinsey & Company relativo alle sinergie derivanti dalla Fusione, fornito dalla Societa;

o documento di overview del nuovo modello di tariffe per le concessioni autostradali italiane dellART
(Autorita di Regolazione dei Trasporti), fornito dalla Societa;

e dati, documenti diversi ed informazioni forniti, in forma verbale o scritta, dal management di ASTM e SIAS.

Il Mandato conferito a UniCredit non ha comportato lo svolgimento di alcuna attivita di revisione contabile dei
dati e dei bilanci delle societa coinvolte nellOperazione né I'esecuzione di verifiche di natura legale, fiscale,
contabile, commerciale, industriale, regolatoria, tecnica o amministrativa o connesse a problematiche di tipo
ambientale, in relazione alle quali UniCredit ha assunto che i principali rischi contabili, fiscali, amministrativi,
legali e di natura tecnica, siano stati ovvero saranno oggetto di specifico approfondimento e che ASTM abbia
gia ottenuto o otterra le consulenze ritenute necessarie da professionisti qualificati.
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Nel predisporre il presente Parere di Congruita, UniCredit ha fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla
veridicita, correttezza, accuratezza, aggiornamento e completezza dei Dati e non ha dato corso a verifiche
autonome e/o indipendenti sugli stessi. Pertanto, UniCredit non & in grado di esprimere alcun giudizio, né si non
assume alcuna responsabilita né fornisce alcuna garanzia in ordine ai Dati contenuti e/o riflessi nel presente
Parere di Congruita, ivi inclusi a titolo esemplificativo e non esaustivo i dati contenuti nei documenti economico-
finanziari storici e prospettici, né in merito agli altri elementi conoscitivi utilizzati ai fini della valutazione, la cui
attendibilitd potrebbe variare qualora dovesse emergere la mancanza di veridicita, correttezza, accuratezza,
aggiornamento e completezza, anche solo parziale, dei Dati utilizzati.

Inoltre, UniCredit non ha svolto alcuna valutazione indipendente o stima delle attivita e passivita (anche
potenziali) della Societa, né ha ricevuto una tale valutazione indipendente o stima. L'attendibilita del Parere di
Congruita potrebbe dunque venire meno qualora dovesse emergere la non veridicita, correttezza, accuratezza,
aggiornamento e completezza, anche solo parziale, dei Dati, nonché di tutti gli altri dati e informazioni di
mercato utilizzati per I'analisi da parte di UniCredit e, conseguentemente, la stessa non assume alcuna
responsabilita né fornisce alcuna garanzia al riguardo.

Per quanto riguarda i dati previsionali, le stime e le altre analisi fornite da ASTM, SIAS a e/o discusse con
UniCredit, UniCredit ha assunto, senza svolgere verifiche indipendenti, (i) che tali dati siano stati predisposti
con ragionevolezza e che riflettano le migliori stime attualmente disponibili e il giudizio del management di
ASTM e di SIAS con riferimento al rendimento atteso in futuro di ASTM e di SIAS; e (i) che ASTM e SIAS
avranno un rendimento sostanzialmente in linea con tali proiezioni. UniCredit non assume alcuna responsabilita
e non esprime alcun parere in merito a tali dati previsionali e stime o alle ipotesi su cui esse si basano.

UniCredit, nella misura in cui ha fatto affidamento su previsioni finanziarie pubblicamente disponibili, elaborate
da analisti finanziari, ha assunto che esse siano state predisposte con ragionevolezza sulla base di ipotesi che
riflettano le migliori stime attualmente disponibili e il giudizio di tali analisti rispetto ai risultati futuri attesi della
gestione e alle condizioni finanziarie di ASTM e SIAS.

Le analisi contenute nel presente Parere di Congruita sono basate sulle condizioni e circostanze finanziarie, di
mercato, economiche e di altro genere attualmente in essere e suscettibili di analisi alla data di emissione dello
stesso nonché sulle informazioni scritte e orali rese disponibili a UniCredit, unitamente ai Dati, fino alla data del
12 giugno 2019. Resta inoltre inteso che successivi sviluppi potrebbero influenzare le conclusioni espresse nel
presente Parere di Congruita, fermo restando che non & previsto alcun obbligo di UniCredit di aggiornare il
presente Parere di Congruita, rivederlo o modificarlo sulla base di circostanze od eventi successivi alla data di
redazione dello stesso. UniCredit non assume, pertanto, alcuna responsabilita in ordine ad eventuali carenze o
difetti delle analisi o delle conclusioni dipendenti dall'intervallo temporale tra la data del Parere di Congruita e
quella in cui 'Operazione sara completata.

Le variazioni di altri fattori ovvero il verificarsi di altri eventi successivi alla data di redazione del Parere di
Congruitd potrebbero influenzare il valore di ASTM elo SIAS sia prima che dopo il completamento
dell'Operazione, tra cui a titolo esemplificativo:

e  mutamenti nei tassi di interesse prevalenti;
e cambiamenti sfavorevoli relativi allattuale mercato dei capitali;

o il verificarsi di cambiamenti sfavorevoli in relazione alle condizioni finanziarie, alle singole attivita, a
specifiche operazioni straordinarie o alle prospettive di ASTM e/o SIAS;

o qualsiasi azione promossa o restrizione imposta da eriti statali o governativi o autorité di regolamentazione
e vigilanza, incluse variazioni del quadro regolatorio del settore;

o la mancata realizzazione dellOperazione in base a termini e tempi previsti, cosi come rappresentati
nell’Accordo Quadro.
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Nel fornire il presente Parere di Congruita, UniCredit ha assunto che I'Operazione, una volta portata ad
esecuzione, non sara diversa nei suoi termini essenziali da quanto descritto nellAccordo Quadro, che non
intervenga alcuna rinuncia, modifica o variazione dei refativi termini e condizioni, @ che ASTM osservera |
termini essenziali riportati nell’Accordo Quadro.

UniCredit ha inoltre assunto che tutti i consensi e le autorizzazioni richieste da parte di autorita amministrative,
di vigilanza o qualsiasi altra approvazione necessaria per la realizzazione dell Operazione, siano stati o saranno
ottenuti, senza che si verifichi alcun effetto pregiudizievole per ASTM, SIAS, I'Operazione o per i termini e le
condizioni rappresentati ad UniCredit ed in base ai quali 'Operazione sara eseguita.

5. Metodologie di valutazione

Uindividuazione delle metodologie da applicare nel processo di valutazione viene effettuata in base alle
caratteristiche delle societa e delle attivita coinvolte nell'lOperazione, nonché della tipologia di Operazione e
della finalita della valutazione stessa.

Le metodologie prescelte devono essere considerate come parte inscindibile di un processo di valutazione
unico. L'analisi dei risultati ottenuti con ciascuna metodologia in modo indipendente, e non alla luce del rapporto
di complementarieta che si crea con gli altri criteri, comporta infatti la perdita di significativita del processo di
valutazione stesso.

| risultati derivanti dall'applicazione di tali metodologie riflettono e sono soggetti alle variazioni delle condizioni
prevalenti nei mercati finanziari, attualmente caratterizzati da una situazione di elevata volatilita, delle condizioni
attuali e prospettiche prevalenti dei mercati di riferimento, nonché della situazione economico-finanziaria e delle
prospettive delle societa. L'insieme di tali circostanze potrebbe, pertanto, influenzare in misura significativa i
risultati ottenuti.

Ai fini della predisposizione del presente Parere di Congruita sono state utilizzate come metodologie principali
quelle di seguito evidenziate:

o la metodologia del Net Asset Value (‘Metodologia NAV"), particolarmente utilizzata nella prassi per
stimare il valore intrinseco di societa con natura di holding quali ASTM. La metodologia del NAV & inoltre
universalmente adottata per la valutazione di societd con partecipazioni operanti in settori diversi quali
ASTM e SIAS. A maggior ragione la metodologia del NAV & particolarmente rilevante nell'ambito
dellOperazione, dove una parte sostanziale del valore di ASTM & rappresentato dal valore della
partecipazione detenuta in SIAS;

e la metodologia dei Prezzi di Mercato (“Metodologia dei Prezzi di Mercato"), ritenuta rilevante qualora le
azioni delle societa oggetto di valutazione siano quotate in mercati regolamentati.

Come metodologia di controllo, sono stati analizzati i target prices degli analisti di ricerca su ASTM e SIAS
(“Metodologia dei Target Prices”).

Non & stata adottata la metodologia dei multipli di societa quotate comparabili, in quanto non esistono societa
quotate che presentino una composizione del portafoglio di attivitd e un profilo di business comparabile a
quello di ASTM e SIAS. La metodologia dei multipli di transazioni comparabili, utilizzabile nel caso di
valutazione di asset o societa oggetto di acquisto o cessione, non & stata utilizzata in quanto non applicabile
nel contesto di operazioni di combinazione tra societa, quali 'Operazione.

Metodologia NAV

La metodologia del NAV esprime il valore del capitale economico quale somma del valore delle partecipazioni
e dei cespiti detenuti dalla societa, al netto del valore delle passivita.
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Il NAV di SIAS e ASTM é stato stimato attraverso il seguente approccio valutativo:

le partecipazioni per cui sono state fornite proiezioni economico-finanziarie (ovvero le societa operanti nel
settore delle concessioni autostradali in Italia, Ecorodovias, Itinera, Sinelec S.p.A., Euroimpianti S.p.A.)
sono state valutate con la metodologia dell’unlevered discounted cash flow (‘UDCF"). La metodologia
UDCF determina il valore del capitale economico della societa oggetto della valutazione tramite la stima
dei flussi di cassa operativi futuri, che la societa stessa ritiene di poter generare, attualizzati in funzione
dell'arco temporale in cui sono attesi realizzarsi. Tali flussi di cassa vengono attualizzati ad un tasso di
sconto che riflette il costo delle risorse finanziarie (mezzi propri e capitale di debito) investite nella societa,
sulla base del grado di rischio dellinvestimento stesso. Per le societa operanti nel settore delle
concessioni autostradali, il terminal value & stato assunto pari al valore di liquidazione, laddove previsto,
dovuto al concessionario uscente alla scadenza della concessione. Non é stata fatta alcuna ipotesi di
eventuale rinnovo delle concessioni. Per le altre partecipazioni, il terminal value & stato determinato sulla
base di una formula di rendita perpetua di un flusso monetario atteso pari al flusso monetario dell'ultimo
anno di piano. | flussi monetari sono stati scontati utilizzando un intervallo di tasso di sconto (weighted
average cost of capital-wacc) stimato attraverso I'applicazione del capital asset pricing model (CAPM) per
ciascun settore di appartenenza della societad oggetto di valutazione. Il valore d'impresa, determinato
scontando i flussi monetari al rispettivo wacc, sono stati rettificati per la posizione finanziaria netta al fine
di determinare il valore dell'equity della societa;

la partecipazione in ATIVA (concessione in regime di prorogatio) & stata valutata al valore di bilancio al 31
dicembre 2018, aggiustato per la somma dell'utile netto dei prossimi due anni (2019, 2020) come stimato
da SIAS;

la partecipazione detenuta da ASTM in SINA S.p.A., per la quale non sono state fornite proiezioni
economico-finanziarie di medio/lungo periodo, & stata valutata ad un multiplo del’lEBITDA applicato
allEBITDA atteso per il 2019, in linea con i multipli di societa quotate operanti nel settore engineering,

la valutazione delle restanti attivita e passivita di ASTM e SIAS ¢ stata condotta utilizzando i valori di
bilancio dei singoli cespiti;

il valore negativo espresso dai costi di holding di ASTM e di SIAS ¢ stato valutato attraverso I'applicazione
di una formula di perpetuity applicato al valore del flusso monetario relativo a tali costi per 'anno 2018;

la posizione finanziaria netta di ASTM al 31 dicembre 2018 e stata rettificata per tenere conto, i) del
dividendo pagato da ASTM in data 27 maggio 2019; ii) del dividendo pagato da SIAS in data 22 maggio
2019 e incassato da ASTM:; e iii) delle azioni proprie acquistate da ASTM dopo il 31 dicembre 2018;

la posizione finanziaria netta di SIAS al 31 dicembre 2018 ¢ stata rettificata per tenere conto del dividendo '
pagato in data 22 maggio 2019;

Il valore della partecipazione di ASTM in SIAS & stata calcolata al valore di NAV per azione SIAS
derivante dallapplicazione della metodologia sopra descritta.

Sulla base dell'analisi sopra descritta, 'Analisi NAV ha determinato il seguente intervallo di rapporto di cambio:

Min Max

Rapporto di cambio 0,45x 0,55x
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Metodologia dei Prezzi di Mercato

La metodologia dei Prezzi di Mercato esprime il valore delle societa oggetto di valutazione sulla base dei prezzi
dei titoli negoziati su mercati regolamentati. Al fine dell'applicazione della metodologia, sono stati analizzati i
prezzi di ASTM e di SIAS lungo orizzonti temporali di un mese, tre mesi e sei mesi precedenti il 13 giugno
2019. Riteniamo che tali intervalli di tempo siano sufficientemente estesi da non essere influenzati dalla
volatilita di breve termine, ma allo stesso tempo siano rappresentativi delle condizioni correnti di mercato. |
valori individuati sulla base della metodologia dei Prezzi di Mercato sono basati, sia per ASTM che per SIAS,
sui prezzi ufficiali giornalieri, ponderati per i rispettivi volumi giornalieri dei due titoli.

Sulla base dell'analisi sopra descritta, I'Analisi dei Prezzi di Mercato ha determinato il seguente intervallo di
rapporto di cambio:

Min Max

Rapporto di cambio 0,64x 0,66x

Metodologia dei Target Prices

Questa metodologia consiste nel comparare i target prices indicati dagli analisti di ricerca azionaria per ASTM e
SIAS. Tale metodologia & usualmente considerata come rilevante, ai fini di controllo di altre metodologie, in
quanto rappresenta una valutazione condotta da soggetti indipendenti. Nel caso in questione, tuttavia, la
valenza dellanalisi & influenzata dal numero ristretto di target prices disponibili per ASTM. L'analisi & stata
condotta prendendo in considerazione, per ASTM e SIAS, i farget prices pubblicati dopo I'annuncio dei rispettivi
risultati relativi all'anno 2018.

Sulla base dell'analisi sopra descritta, I'Analisi dei Target Prices ha determinato il seguente intervallo di
Rapporto di Cambio:

Min Max

Rapporto di Cambio 0,54x 0,72x

6. Conclusioni

Le analisi sopra descritte hanno determinato i seguenti intervalli di rapporto di cambio:

Min Max
Metodologia NAY 0,45x _ 0,55x
Metodologia dei Prezzi di 0,64x 0,66x
Mercato
Metodologia dei Target 0,54x 0,72x
Prices (controllo)
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Riteniamo che la Metodologia NAV e la Metodologia dei Prezzi di Mercato abbiano entrambe rilevanza, in
quanto la Metodologia NAV riflette il valore intrinseco delle societd oggetto di valutazione, mentre la
Metodologia dei Prezzi di Mercato riflette la percezione del valore delle societa da parte del mercato, e il valore
effettivo a cui gli investitori sono pronti ad acquistare e vendere azioni delle societa.

In considerazione dei Dati, sull'elaborazione dei quali si fonda il presente Parere di Congruita, e dei risultati
espressi dal complesso dei metodi di valutazione utilizzati, nonchée delle finalita per le quali il Mandato & stato
conferito secondo i termini nello stesso indicati, UniCredit, alla data del presente Parere di Congruita, sulla

base e subordinatamente a quanto sopra esposto, ritiene congrui da un punto di vista finanziario per ASTM, i
Termini Finanziari dell' Operazione.

Cordiali saluti.

Unicré di{f;. A, /
// : ez
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1. Premesse

Il presente parere & reso dal Comitato Comtrollo, Rischi e Sostenibliitd di ASTM S.p.A. (CASTM" o
I"Incorporante”), avente funzionl di Comitato per le operazionl con partl correlate (il *Comitato”), con
riferimento a () la prospettata operazione di fusione per Incorporazione (Ia “Fuslone®) di Soclet2 Inizlative
Autostradall ¢ Servizl S.p.A. (‘SIAS” o I"incorporanda” e, Insleme ad ASTM, le “Socleth Putecipanti alla
Fusione® o le "Societd”) in ASTM e (I} la sottoscrizione, nel contesto della Fusione, di un accordo di fusione
che, tra I'altro, disdplini le attivith preliminari e funzionall alla realizzazione della Fusione e dell’Offerta
(come /nfra definita), la gestione Interinale delle Socletd nonché la corporate governance della socletd
risuitante dalla Fusione (I’"Accordo Quadro®).

Al sens| dell'Allegato 1 del Regolamento Consob approvato con dellbera n. 17221 del 12 marzo 2010,
come successivamente modificato (Il "Regolamento Pard Correlate™, e della “Procedura relativa alle
operazionl con parti correlate” adottata dall'incorporante In data 26 novembre 2010, come
successivamente modificata e Integrata (Ja "Procedura”), SIAS & parte correlata di ASTM, In quanto dalla
stessa controllata. In particolare, alla data del presente parere ASTM detiene, direttamente, n.
140.378.186 azlonl di SIAS, pari al 61,693% de! capitale sociale dell'incorporanda, e Indirettamente,
tramite la societd Interamente controllata SINA - Socletd Inlziative Nazionali Autostradall S.p.A., n.
3.908.016 azionl di SIAS, rappresentativa deli’1,717% del capitale saclale dl SIAS.

La Fusione sl qualifica come un’operazione “dl magglore rilevanza” ai sensi dellart. 6 della Procedura, in
quanto |l controvalore economico complessivo della stessa supera [a soglla del 5% del patrimonlo netto
consolidato ASTM, assunto senza includere le Interessenze di terzi.

Per completezza sl segnala che la Fuslone non costitulsce una c.d. “operazione esclusa’, In quanto
I'esenzione prevista dall'art. 5.1 della Procedura per le operazionl Infragruppo non trova applicazione con
riferimento alie operaziont concluse tra ASTM e SIAS.

£ previso che If progetto di fusione (Il *Progetto di Fuslone”) sia approvato dal Consigll di Amministrazione
delle Socletd Partecipanti alla Fusione durante le riuntoni consillart convocate per Il glomo 13 glugno
2019,

E aitresi previsto che Il Consiglio dl Amministraziiae di ASTM del 13 glugno 2019 dellberl di promuovere,
al sensi defl’art. 102 del d.lgs. del 24 febbralo 1998 n. 58 (i “TUF"), un'offerta pubblica di acquisto
volontarta parziale avente ad oggetto n. 11.377.108 azionl SIAS, parl al 5% del capitale soclale
dellIncorporanda (I"Offerta” e, congiuntamente alla Fusione, I”°Operazione”).

LA B

Alla luce di quanto precede, In data 13 glugno 2019 Il Comitato s & riunito al fine dl rilasclare, al sensl
dell'art. 6.2 della Procedura, il proprio parere motivato sull'interesse di ASTM al compimento della Fuslone
e alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e sulla correttezza procedimentale e
sostanzlale deil'operazione di Integrazione.

2. Descrizione degll element] essenzlall dell'operazione

in base alle Informazionl fornite dal management di ASTM e aile evidenze documentall pervenute al
Comitato, sl riportano dl seguito le principall caratteristiche della prospettata operazione di Fuslone,




21 Fusione per incorporazione ol SIAS [n ASTM

L'operazione dl Integrazione avrebbe la forma giuridica dl una fusione per Incorporazione di SIAS tn
ASTM.

Il mpporto dl camblo Indicato nella bozza del Progetto di Fusione esaminata dal Comitato & stato
determinato nella seguente misura: n. 0,55 aziont ASTM, prive di indicazione del valore nominale, per
ognl azlone SIAS del valore nominale di Euro 0,50 (Il “Rapporto di Camblo™. Ii Rapporto di Camblo non
sarebbe soggetto ad aggiustament! o conguag!! In denaro.

La Fusione verrebbe dellberata utilizzando quall situazion! patrimonlail di riferimento, al sensl e per gil
effett! di cul all'art. 2501-qumter, comma secondo, cod. civ., () quanto all'Incorporante: il bilanclo dt
esercizio al 31 dicembre 2018, approvato dall'assembiea degli aztonisti dl ASTM In data 16 magglo 2019,
e (7)) quanto all'incorporanda: i bilanclo di esercizio al 31 dicembre 2018, approvato dall’assemblea degli
azionist dl SIAS In data 15 magglo 2019.

La Fusione verrebbe attuata mediante: () I'annullamento senza concamblo delle azionl SIAS che saranno
nella titolarith di ASTM alla data di efficacia della Fusione e () I'annullamento delle azionl SIAS che
saranno nella titofaritd di socl di SIAS diversl da ASTM alla data di efficacia delia Fusione e la contestuale
assegnazione a quest! ultimi, sulla base del Rapporto dl Cambio, di massime n. 47.940.183 azloni ASTM
In concambio.

A servizio dell'assegnazione delle azloni ASTM in concamblo, I'incorporante procederebbe all’aumento
del proprio capitale soclale per massimi Euro 23.970.091,50, mediante emisslone di massime n.
47.940.183 nuove azlonl ASTM, prive dl indicazicne del valore nominale. Tale ammontare massimo
dell'aumento di capltale & stato determinato assumendo che, alla data di efficacia della Fusione, ASTM
non abbla acquistato, nel contesto dell’Offerta e/o al di fuorl della stessa, alcuna azione SIAS e che ASTM
detenga In SIAS la medesima partecipazione detenuta alla data del presente parere.

Subordinatamente al mancato aweramento defle condizlonl risolutive e all'avweramento delle condizionl
sospensive di cul al successivo Paragrafo 2.4, la Fusione produrrebbe effetd dvllisticl a far data
dali’uitima delle Iscrizionl presso Il Registri: delle Imprese di Torino prescritte dall’art. 2504-4/s cod. clv.,
0 dalla data successiva Indicata nell'atte. di Fusione. A partire dalla data di eficada della Fusione,
I'Incorporante subentrerebbe di pleno diritto In tutto 1l patrimonlo, attivitd e passivitd, dell'incorporanda e
In tutte le ragioni, azionl e dirtttl, come in tuttl gll obblighi, impegni ¢ doverl di qualslasl natura facenti
capo alla medesima, In conformitd a quanto previsto dall’art. 2504-4/s, comma 1, cod. clv. Al finl
contablli, le operazion! effettuate dall’lncorporanda sarebbero Imputate nel bilandio dell'incorporante a
partire dal 1" gennalo deli®esercizio in cui sI verificheranno gli effetti civilisticl della Fusione. Dalla stessa
data decorrerebbero anche gll effetti fiscafl.

E previsto che dopo I'approvazione del Progetto di Fusione da parte del rispettivi Consigli di
Amministrazione, le Socletd Partecipant] alla Fusione presentino congluntamente Istanza al Tribunale di
Torino per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere la relazione sufla congruitd del
Rapporto di Cambio al sensl| dell"art. 2501 -sexyes cod. cliv.

| Consligil dl Amministrazione delle Socletd Partecipantl alla Fusione sottoporranno 'approvazione della
Fuslone alle rispettive Assemblee straordinarle degll Azlonlstl, che sarebbero convacate per Il giorno 16
ottobre 2019 In unica convocazione.

€ Inoltre previsto che, subordinatamente al rilasclo dei necessarl provvediment! autorizzativi, le azioni di
nuova emissione dell’incorporante da assegnare a servizio del concambio slano quotate sul Mer
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Telematico Azlonario organizzato e gestito da Borsa ltallana S5.p.A. al parl delle azionl della madesima gl
in circolazione, nonché soggette alla gestione accentrata di Monte Titoll S.p.A. in regime di
dematerlalizzazione al sens| degll artt, 83-b/s e seguent] del TUF. A tal fine, ove richlesto al sensi della
normativa pro tempore Vigente, le Socleth Parteclpanti alla Fusions predisporranno un documento
informativo, di cul all'art. 1, comma 5, lett. ), del Regolamento (UE) 2017/1129, per richiedere
'ammissione a quotazione delle azionl dell’Incorporante emesse a servizio del concambio.

22 Statuto di ASTM post-fusione

Per effetto della Fusione, a partire dalla data di efficacia della stessa, lo statuto dell’Incorporante
sublrebbe, tra I"altro, le seguent! modifiche:

@ modifica dell'art. 3 dello statuto (cOggertos), al fine di modificare 'oggetto soclale dl ASTM
Inserendovi Foggetto soclale di SIAS;

@)  modifica dell'art. 5 dello statuto (eMisura de/ Capitales) per rifiettere Faumento del capitale soclale
dl ASTM a servizio del Rapporto di Camblo;

(i) modifica dell’art. 16 dello statuto («Consiglio d! Amministrazione) o fine di: (ax) assicurare che Ii
Consiglio di Amministrazione sia costituito per aimeno un terzo da amministratori del genere meno
rappresentato e, in tal modo, superare la transitorieta delle disposizioni Introdotte dalla Lagge 12
lugho 2011, n. 120 In materla di paritk tra | generl, e (48 prevedere che la perdita In corso di
mandato del requisitl di Indipendenza non comport! la decadenza del consigtiere Indipendente
Interessato, purché tali requisiti permangono in capo al numero minimo di conslglier! previsto dalla
vigente normativa;

M) modifica dell’art. 19 dello statuto (sR/un/on! del Consiglics) per consentire che, anche in difetto di
formale convocazione, Il Conslgllo di Amministrazione st reputi regolarmente costituito qualora
slano presentl all'adunanza tutti gll Amministratori In carica e tutt! § Sindad Efferttivi;

) modifica deli'art. 27 dello statuto (eAomines) al fine di assicurare nella composizione del Colleglo
Sindacale la presenza dl almeno un terzo di membrl del genere meno rappresentato ¢, In tal modo,
superare (2 transitorietd delle disposizii«l Introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n. 120 in materfa
di paritd tra [ generl; &

(v)) Inserimento di una ctausola transitoria in forza della quale la Fuslone determinerebbe la scadenza
anticipata del Consiglio di Amministrazione di ASTM In carica alla data di efficacia della Fusione,
consentendo cosl alla nuova compagine azionaria dl esprimerst sulla composizione dell’organo
amministrativo della socletd risultante dalla Fusione. La cessazione degll Amministrator] avrebbe
effetto dal momento In cui il Consiglio d! Amministrazione sarebbe ricostitulto dall'Assemblea degli
azionistl, che s esprimerebbe secondo Il meccanismo del voto di lista e nel rispetto del principlo
della necessaria rappresentativitd delle minoranze.

Agll azionistf dl ASTM che non abbiano concorso all*approvazione defia Fusione e, quindl, alla modifica
deli'oggetto sodiale di ASTM, spetterebbe Il diritto di recesso, al sens| dell’art. 2437, comma 1, lett. a),
cod. clv., per il mutamento della clausola dell'oggetto soclale di ASTM.




Gl azionisti ASTM legittimat! potrebbero esercitare Il diritto dl recesso entro 15 gloml dall’iscrizione
presso H Registro delle Imprese di Torino della delibera che lo legittima, a fronte del pagamento del
valore di liquidazione determinato in conformitd con quanto disposto dall*art. 2437-ter cod. civ., facendo
esclusivo riferimento alla media aritmetica del prezzi di chlusura rllevat] In Borsa nel sel mes! precedent
la data di pubblicazione dell'avviso di conwocazione dell’Assemblea Straordinaria deli'incorporante
chiamata ad approvare |l Progetto dl Fusione.

L'efficacia del diftto dl recesso sarebbe subordinata al perfezionamento della Fusione nonché alla
clrcostanza che 'esborso complessivo a cul sarebbe tenuta ASTM a fronte dell'eventuale esercizio del
diritto dl recesso non sla superiore a Euro 50 milionl.

L'eventuale approvazione della dellbera dl Fustone non darebbe luogo ad alcuna Ipotes! di diritto dl
recesso In favore degll azionist di SIAS, non rtcorrendo alcuno del presupposti previsti dall’art. 2437 cod.
clv. o da aitre disposizion! di legge.

24, Condizlon!

il perfezionamento della Fusione sarebbe subordinato al mancato avweramento (ovvero, ove consentito,
alla dnuncia) delle seguenti condizioni risolutive:

@ 'esperto comune nominato al sensl dell'art. 2501-sex/es cod. civ. fllasci parere negativo circa la
congrultd def Rapporto di Cambio; o

#) |l Progetto di Fusione non sla approvato anche da una soltanto delle assemblee di ASTM e SIAS
entro Il 28 febbralo 2020; o

(74) I'esborso complessivo a cul sarebbe tenuta ASTM a fronte dell’eventuale esercizio del diritto di
recesso sia superiore a Euro 50 milloni; o

v ASTM non venga a detenere, per effetto dell’Offerta o dl acquisti effettuatt al di fuorl dell’Offerta nel
rispetto della normativa applicabile, una partecipazione complessiva dl almeno 151.755.294 azionl|
SIAS rappresentative del 66,693% del c:pitale soclale dl SIAS (la "Partecipazione”) entro Il glorno
antecedente alla data dl stipula dell'atto i Fusione; o

(¥}  una delle Socletd Parrecipant! alla Fuslone receda dali’Accordo Quadro per il verificars! dl un Evento
Pregludizievole Rilevante (come /nfra definito); o

(V) |astipula dell’atto di fusione non avwenga entro if 31 magglo 2020.

£, inoftre, previsto che la stipula dell'atto di Fusione sla sospensivamente condizlonata alf’avveramento
(ovvero, ove consentito, alla rinuncia), entro If 31 magglo 2020, delle seguent! condizioni:

@ ove richlesto al sensl della normativa zro tempore vigente, 1l rilasclo del giudizio di equivalenza o
dl analogo provvedimento da parte della CONSOB con riferimento al documento Informativo
relativo alla Fusfone di cui all'art. 1, comma 5, lett. f), del Regolamento (UE) 2017/1129;

(b) Il rilasclo da parte di Borsa itallana S.p.A. del provvedimento di ammissione alle negoziazion! sul
Mercato Telematico Azionario delie azlonl ASTM emesse a servizio della Fuslone;

() N rilasdo del consenso alla Fusione da parte delle contropart! dl alcunl contratt! relativi a
finanziament! bancarl o derivati dl copertura, dl cul sono parti le Socletd Partecipanti alla Fusione.




Le condizioni di cul al precedent puntl (iv), (vl) e (©) potrebbero essere rinunciate da ASTM e SIAS solo
previo consenso scritto di entrambe le Sodletd; la condizione di cu! al precedente punto (1) potrebbe
essere rinunclata da ASTM. L'eventuale proposta di rinunclare alla condizione di cul al precedente punto
(i) efo alla condizione di cul al precedente punto (V) sarebbe preventivamente comunicata a Nuova Argo
Finanziarla S.p.A. affinché quest'ultima assuma ognl deliberazione In merito al proprio supporto
all’Operazione.

Secondo quanto rappresentato, Aurella S.r.l. avrebbe la facoltd di apportare ail’Offerta e/o cedere ad
ASTM al dI fuorl dell'Offerta un massimo di n. 4.277.108 azlonl SIAS, parl all'1,880% del capitale sociale
di SIAS, ed un prezzo unitario parl al Corispettivo dell'Offerta (come /nfra definito), al solo scopo di
assicurare H raggiungimento dellz Partecipazione da parte dl ASTM.

2.5 Accorde Quadro

Come Indicato In premessa, nell'ambito della Fusione & previsto che ASTM e SIAS sottoscrivano un
Accordo Quadro, esaminato in bozza dal Comitato, che contenga dichlarazionl e garanzie usuali per
operazion| dl tale natura e che disciplini, tra le altre cose, le attivith propedeutiche e funzionall alla
realizzazione della Fusione e dell’Offerta, la gestione Interinale delle Societh nonché la corporate
governance deila socletd risultante dalla Fusione e le condizloni e modalith di esecuzione dell'Operazione.

In particolare, al sensl dell’Accordo Quadro, nel periodo intercorrente tra fa data di sottoscrizione
del’Accordo Quadro e 1a data di efficacia delia Fuslone, ASTM e SIAS sl impegnerebbero, clascuna per
quanto di rispettiva competenza, a fare In modo che, rispettivamente, le socleta del gruppo facente capo
ad ASTM (diverse da SIAS e dalle controllate di SIAS) e le societi del gruppo facente capo a SIAS slano
gestite In conformitd alla prassl seguita in passato, nel rispetto delle norme di legge applicabill e degll
obblight assuntl e secondo criteri dl corretta, prudente e dillgente gestione azlendale. In particolare, nel
suddetto periodo interinale, ASTM e SIAS si Impegnerebbero (@) a non porre in essere — & fare In modo che
le socletd del rispettivl gruppl non pongano In essere ~ attl od operazionl che per la loro natura, per | loro
scopl o per la loro durata slano tali da @ alterare In modo apprezzablle la struttura economica,
patrimoniale o finanziaria ovvero {i rapporto fra lebitl e mezzl propri delle Socletd o le loro prospettive
reddituali, ovvero () pregiudicare il puntual- ed esatto adempimento delle obbligazionl assunte
nell’Accordo Quadro; e (@) In Ipotesi di nuove inizlative e/o partecipazione a gare per I"aggludicaztone dl
nuove concessionl, a valutare In buona fede come procedere, eventuaimente anche tramite la
partecipazione conglunta dl ASTM e dl SIAS 2 tall nuove Inizlative in analogia a quanto fatto in passato. In
deroga a quanto precede, SIAS e ASTM potranno porre In essere: (i) le attivith funzionall al
perfezionamento dell’Operazione (ivi compreso I'assunzione di Indebitamentoc da parte di ASTM
finalizzato al pagamento del corrispettivo dell'Offerta e del controvalore del diritto di recesso) e
al’adempimento degll obblighi nascent! dall’Accordo Quadro; e (I) ognl attivitda che sl rendesse
necessaria al fine di adempiere ad obblighl di legge ¢ a provvedimenti emanat] dalle competent! Autaritd
regolamentarl.

Con riferimento all'Offerta, I'Accardo Quadro prevede che ASTM debba depositare presso CONSOB i
documento di offerra redatto al sensi dell'artt. 102, comma 3, del TUF, || quale dovrk prevedere
espressamente che |l perfezionamento dell'Offerta sia condizlonato (1) aita circostanza che ASTM venga a
detenere direttamente - per effetto dell’Offerta o di eventuall acquisti effettuati al di fuorl dell'Offerta nel
rispetto della normativa applicablle - la Parteclpazione e (i) al mancato verificarsi di un Evento
Pregiudizievole Rilevante (come /nf7a definito). Entrambe le condizion! sarebbero rinunciabill da ASTM.

!/
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E Inoltre previsto che, in caso di avweramento (ovvern, ove consentito, mancata rinuncla) anche d! una
delle condizionl risolutive oppure di mancato avveramento (ovvero, ove consentito, mancata rintincia)
anche di una sofa delle condizioni sospensive Indicate nel precedente paragrafo 2.4, (a) I'Accordo Quadro
sard considerato automaticamente privo di ognl efficacia (salvo limitate eccezioni) e (& | Consigll dli
Amministrazione di ASTM e SIAS, 2 seconda del caso (¥ revocheranno la convocazione delle rispettive
assemblee con riferimento al punto al*ordine del glorno avente ad oggetto Papprovazione del Progetto dl
Fusione e dellbere ad esso connesse owero (%) convocheranno le rispettive assembiee per deliberare In
merito alla revoca della dellbera assembleare dl approvazione del Progetto di Fusione e deilbere ad esso
connesse.

ASTM e SIAS avrebbero Inoitre Il diritto di recedere dall'Accordo Quadro qualora, dopo la data di
sottoscrizione deli'Accordo Quadro e prima del perfezionamento dell’uitima delle Iscrizion! dell’atto di
fusione previste dali'articolo 2504 cod, civ., s verifichl, con riferimento ad ASTM e/o a SIAS, un qualslast
fatto, evento o clrcostanza al dl fuorl della sfera di controllo di entrambe le Socletd, che Incida
negativamente in modo significativo e imprevedibile alla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro, sul
rapportl giuridicl, sulla situazione economica, patrimonlale, finanziaria e/o sulle prospettive reddituall di
una delle Socletd e sla tale da alterare In misura rilevante le valutazionl poste alla base della
determinazione del Rapporto di Cambio {"Evento Pregludizievole Ritevante”).

Nel caso di cessazione degll effett! dell'Accordo Quadro, & previsto che le Parti sl Incontrino per valutare
In buona fede se sussistano le condlizion! per proseguire nel progetto dl aggregazione.

L'Accordo Quadro nonché | dirittl e gli obbligh! dallo stesso derlvantl sarebbero rett e Interpretati
secondo le leggi della Repubblica itallana.

Come Indicato In premessa, & previsto che il Consiglio di Amministrazione dt ASTM del 13 glugno 2019
dellberi di promuovere, al sensl dell’art. 102 del TUF, un’Offerta pubblica di acquisto volontaria parziale
avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, parl al 5% del capitale sodale dell'Incorporanda.

Per clascuna azlone SIAS portata In adestore all"Offerta, ASTM riconoscerebbe un corrispettivo In comtanti
pari a Euro 17,50 (Il “Corrispettivo®).

Il Corrispettivo, indlviduato attraverso I'utilizzo di metodologie quantitative ed emplriche coerentl con
quelle utllizzate per la determinazione del Rapporto di Camblo, Incorporerebbe un premio del 2,715%
rspetto al prezzo ufficlale delle azionl SIAS registrato il 12 glugno 2019, glomo di borsa aperta
antecedente la data del presente parere, parl a Euro 17,04, nonché | seguentl preml rispetto alla medta
ponderata per i volumi del prezzi ufficlalt delle azionl SIAS nef perfodi di riferimento #7/¥a considerati:

j Periodo Pmzomedioponderato @ | Premio 00
1mese | 15,53 ' 12,651 ]
3mest _ 1514 | 15s62 |
| 6 mest | 13,97 25,200 ]

—_ S - - d ——

il controvalore complessivo deil'Offerta, in caso di Integrale adesione, sarebbe pertanto parl a Euro
199.099.390,00.

Qualora il numero di azlonl SIAS portate In adesione all'Offerta fosse superiore a 11.377.108, vale a dire Il
numero di azioni oggetto dell'Offerta, alle azloni portate In adesione verrebbe applicato Il riparto secondo
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il metodo del “pro-rata® In virth del quale ASTM acquisterebbe da tuttl gll azlonistl |a stessa proporzione
delle azioni da essi apportate ail'Offerta.

ASTM sl riserverebbe I diritto di acquistare aziont SIAS al di fuorl dell'Offerta, nel rispetto di guanto
disposto dalla normativa applicabile e fermo restando che tali acquistl non vertebbero computatl a
decremento del numero dl azionl oggetto dell'Offerta. Eventuall acquisti complutl af di fuori dell'Offerta
sarebbero effettuatl a prezzl non superiori al Corrispettivo.

S| prevede Inoitre che Il periodo dt adesione all'Offerta sia concordato con Borsa italiana SpA in
conformita alle disposizionl di legge applicabili e salvo proroga o eventuale riapertura dei terminl ai sensi
dell'art. 40-4/s del Regolamento adottato con dellbera Consob n. 11971 del 14 magglo 1999 (I
“Regolamento Emitterni®).

L'Offerta sarebbe finalizzata, tra I'altro, & ) consolldare la partecipazione detenuta da ASTM In SIAS per
mitigare gl effetti diiultivl derivant) daila Fuslone e ottimizzare I'impatto finanziario dell'operazione di
Fusione nel suo complesso nonché (7) consentire agil azionisti dell'incorporanda, che non Intendano
mantenere Il propric Investimento nella sodetd risultante dalla Fusione, di liquidare - almeno in parte - la
loro partecipazione con un premio rispetto al prezzo di mercato delle azioni SIAS.

L'efficacta dell'Offerta sarebbe condlzionata al verificarsl d ciascuna delle seguent! condizionl, entrambe
da accertars! il secondo glorno di lavorativo antecedente la data di pagamento del Corrispettivo (le
*Condizion! dell*Offerta®):

()  ASTM venga a detenere direttamente, per effetto dell’Offerta o dl eventuall acquist! effettuat! al di
fuorl dell’Offerta nel rispetto della normativa applicablle, una parteclpazione complessiva di almeno
151.755.294 aziont SIAS rappresentative del 66.693% del capitale sodale di SIAS (la “Condizione
Soglla OPAD;

(/%  non sl slano verificatl Event! Pregludizievoli Rllevantl.

ASTM avrebbe la facoltd di rinunciare a una o pid delle Condizioni dell'Offerta. SI precisa che, ai fini della
Fusione, ia rinuncla della Condizione Sogllz OPA non determinerebbe la rinunca della condizione
risolutiva relativa al raggiungimento della Partecipazione, cul & subordinato Il perfezionamento della
Fuslone e che potrebbe essere rinunciata congluntamente da ASTM e SIAS, previa comunicazione a Nuova
Argo Finanziarla la quale provvederd ad assumere ognl dellberazione in merito al proprio supporto
all'Operazione.

3. Sintes| delle attivitd svoite dal Comitato
2.1, Amivitd istruttoris del Comitato

I} Comitato, tempestivamente Informato della Fusione a valle deila riunione consiliare del 3 maggio 2019,
ha avviato In data 6 magglo 2019 le attivitA propedeutiche all’esame dell’operazione di integrazione ed &
stato coinvoito nella fase delle trattative e nella fase Istruttorla attraverso Ia ricezione di un flussa
Informativo completo e tempestivo al sensi dell’art. 6.3 della Procedura, che ha consentito al Comitato
medesimo di essere costantemente agglomato In relazione all’evoluzione delle attivitd poste In essere.

In particolare, | flussl informativi hanno riguardato, tra I'altro, i terminl e le condiziont della Fusione, la
tempistica prevista per |a sua reallzzazione, il procedimento valutativo proposto, nonché le motivazionl
sottostant! la Fusione. Nell'ambito della Fustone, Il Comitato ha esercitato il proprio diritto di chledere



Informazioni e formulare osservazionl, ricevendo pronto riscontro da parte del manragement colnvolto
nell’operazione.

Dal 3 magglo 2019 Il Comitato sl & rfunito in 7 occasioni al fine dello svolgimento delle atdvitd istruttorie
propedeutiche al rllasclo del presente parera.

Nella runione del 6 magglo 2019 Il Comitato ha condiviso {'opportunitd dl avvalersi di un esperto
Indipendente ai sens! dell’art. 6.4 della Procedura. In particolare, | Comitato, valutata V'indipendenza, la
professionalitd e la competenza, ha dellberato di selezlonare Il Prof. Alberto Dello Strologo quale esperto
Indlpendente de) Comitato. L'Indipendenza del predetto consulente & stata altres) confermata attraverso
la sottoscrizione di una specifica dichlarazione d! indipendenza da parte dell'esperto.

Nella rlunione de! 9 magglo 2019 il Comitato ha ricevuto Informazioni di carattere preliminare drca la
Fustone da parte delle strutture competentl di ASTM.

In daza 23 magglo e 4 giugno 2019 il Comitato ¢ stato aggiornato dal Prof. Dello Strologo In merito allo
stato di avanzamento delle attiviti svolte, ricevendo una dettagllata analisl drca le possibill metodologle
dl valutazione utlilzzabili al finl della determinazione del rapporto di camblo, nonché sulle differanze tra i
varl metod! di valutazione.

Nella runione del & giugno 2019 I’advisor finanziarlo Indipendente ha illustrato al Comitato le anallsi
svolte sulla base delle metodologle di valutazione precedentemente condivise con 1] Comitato; 2 stata
altres] esaminata una bozza del presente parere.

Nella rlunione del 12 glugno 2019 Il Comitato ha ricevuto un aggiornamento In ordine allo stato delle
tratiative; In particolare, con riferimento al rapporto dl cambio, il management ha evidenziato che ASTM,
sulla base delie valutazioni elaborate dagli advisor ).P. Morgan & UniCredit, aveva Individuato una
forchetta compresa tra 0,50 e 0,57 azionl ASTM per clascuna azione SIAS, mentre SIAS, sulla base delle
valutazion! elaborate dagli advisor Medlobanca e Soclété Générale, aveva Individuato un Intervallo
compreso tra 0,54 e 0,59 azionl ASTM per ciascuna azlone SIAS. Nell'ambito della medesima riunione Il
Prof. Dello Strologo ha rappresentato le analisl e le valutazionl dallo stesso svolte. Il Comitato, avuto
riguardo alle analisl svolte dal propric advisor Indipendente, ha quindt ritenuto congruo I'intervallo di
concambio Individuato da ASTM.

(n data 13 giugno 2019, Il Comitato, dopo aver ricevuto dal mansgement Indicazionl In merito alla
chiusura delle negoztaziont con SIAS e alla definizione del Rapporto di Cambio nella misura di 0,55 azlonl
ASTM per clascuna azione SIAS, ha complutamente anaflzzato ia fa/mess opinion predisposta dal proprio
advisorfinanzlarlo e ha finallzzato 11 presente parere sullinteresse di ASTM al complmento della Fusione e
alla sottoscrizione dell’Accordo Quadro nonché sulla convenienza e sulla correttezza procedimentale ¢
sostanzlale dell'operazione di integrazione.

22 Advisor del Comitato

Come sopra evidenziato, al finl del rllasclo del presente parere Il Comltato ha ritenuto opportuno avvalers!
del supporto dl un esperto In possesso di comprovatl requisiti di professionalitd, competenza e
indipendenza.

In tale contesto, || Comitato ha Incontrato Il Prof. Alberto Dello Strologo e verificato la sussistenza del

necessarl requisiti dl Indipendenza, non correlazione e assenza di conflittl di interesse, richledendo

l'indicazlone delle relazionl economiche, patrimonlall e finanzlarle Intercorse con ASTM, SIAS e le relative

partl correlate. A ta) riguarda, It Prof. Alberto Dello Strologo ha fornito una dichjarazione attestan
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I'Insussistenza di situazionl o relazionl tall da comportare Il venir meno della propria indipendenza al
sensl defla disciplina sulle operazionl con partl correlate o che dlano comunque luogo ali'Insorgere di
conflitt! di interesse In relazione all'attivita da svolgere nel contesto della Fusione.

Dopo un'attenta anallsl, I Comltato, esaminate le dichlarazionl dell’esperto, ha nominato Il Prof. Alberto
Dello Strologo quale esperto finanziarlo Indipendente incaricato di assistere il Comitato nelle proprie
valirazioni in merito alla Fusione.

Durante la fase delle trattative e la fase Istruttoria propedeutiche alla definizione del contenutl della
Fusione || Comitato e l'achisor finanzlarlo sono statl agglornatl attraverso ['invio, da parte det
management e degll advisor dl ASTM, dl un flusso dl Informazionl completo, adeguato e tempestivo sul
diversi proflll deli’Operazione. L'esperto indipendente ha Inoltre acquisito Informazionl mediante accesso
alle data roomvirtuall allestite da ASTM e SIAS.

Al finl delle proprie valutazionl, it Comitato ha preso vislone ed esaminato, in particolare, la seguente
documentazione:

() la bozza del Progetto di Fusione per incorporazione d! SIAS In ASTM redatto al sensi e per gli effett]
dell’art. 2501-¢te/, cod. clv., contenents anche lo statuto dell’incorporante post Fusione;

) la bozza dell’Accordo Quadro;

() la bozza del comunicato stampa predisposto da ASTM al sensi dell'art. 102 del TUF (c.d.
comunicato dell’offerente);

v} la bozza del documento Informativo predisposta da ASTM al sens| dell’art. 5 del Regolamento Part)
Correlate;

) la bozza dell’ apinion rilasclata da Deloitte In favore dt ASTM sul profill contabill dell'Operazione;

) la bozza della nota sulla ricorrenza del presupposti de! diritto di recesso ex art. 2437, comma 1,
{ext. a), cod. clv. rilasclata da Chloment Studlo Legale;

M) la bozza della nota sui profill fiscall dell'Operazione rilasciata da Chioment] Studio Legale e dalfo
Studio Gatti-De Nicold;

(il) la faimess opinion sulla congrultd del Rapporto di Camblo nella prospettiva degll azionisti di ASTM
predisposta dal Prof. Alberto Dello Strologo a favore del Comitato.

4, Analis! e valutazionl del Comitato

Sulla base della documentazione esaminata e delle informazionl e del chiariment! fornitl dal mansgement
di ASTM, Il Comitato ritiene che la Fusione (e conseguentemente la sottoscrizione dell'Accordo Quadro)
abbla una significativa valenza strategica e Industriale In quarnto consentirebbe di razionalizzare ed
ottimizzare I'attuale struttura del gruppo facente ¢capo ad ASTM attraverso I'accorciamento della catena di
controflo.
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In particolare, Il Comitato ritlene di condividere le considerazioni svoite dal management dl ASTM In
merito alla Fuslone, ritenendo che la stessa - ove realizzata - consentirebbe di conseguire, tra |altro, |
seguentl oblettivi:

@  dare vita ad un'unica holding Industriale quotata che agendo come “one company sia in grado dl
esprimere specifiche competenze nel settorl delle concession! autostradall, delle costruzioni,
dell'ingegneria e dell'lnnovazione tecnologica;

(%)  accorclare la catena d! controllo rispetto alle socletd operative, In linea con le prassi nazionale e
Intemazionale per una semplificazione della struttura socletaria del Gruppo, con ricadute posltive
per quanto concerne I'accesso a cash fows e dl Conseguenza al mercato de| capitali;

(%) creare una nuova realtd industriale che possa crescere In modo efficiente e competitivo sla sul
mercatl nazlonali sla sul mercati internazionali, anche con ricorso al mercato mediante operazion!
dl rafforzamento de| capitale alla fuce del nuovo ptano strategico che verra presentato al Consiglio
di Amministrazione Successivamente alla Fusione;

) favorire la creazione di un emittente quotato che per dimenslone e liquiditd possa ambire a
proporsl tra le soclet? di primaria Importanza del mercato borsistico ftaliano;

(V)  razionalizzare la struttura socletaria con conseguente riduzione del costl di Aokding ed ulteriore
rafforzamento delle sinergle Industriall e miglioramento del risultat! operativi,

La prospettata Fuslone si inserisce nell'ambito del piano strategico dI crescita incentrato su una vislone
Industriale che, guardando al gruppo  come “un’unica socleti” pumta alla crescita ed
all'Internazlonalizzazlone neill'ambito di un percorso di sostenibllitd In grado di creare valore per tutt! gl
stakeholder.

Nella valutazione dell’interesse di ASTM e del propri azionlstl ne! compimento dell'operazione, II Comitato
ha Inoltre ritenuto - alla luce della documentazione messa a disposizione del management e della

alla Fusione tali da comportare effetti negativi significativi sull’attivitd, sulle prospettive e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria d| ASTM. In particolare, il Comitato rileva come le circostanze che
SIAS sia attualmente controllata da ASTM e ch- entrambe [e Socletd Partecipant! afla Fusione slano
Sopgette alf'attivita di direzione e coordinamento di Nuova Argo Finanziaria S.p.A. attenulno
notevoimente | rischl connessi all'Integrazione.

Il Comitato ha altresi positivamente valutato I'inserimento di una clausola statutarla transitoria in forza
della quale la Fusione determinera la scadenza anticipata del Consigllo di Amministrazione di ASTM In
carica alla data di efficacia della Fuslone, consentendo cos} alla nuova compagine azlonaria di esprimers!
sulla composizione deli’organo amministrativo della socleta risultante dalla Fusione.

Come gl Indicato, al finl delle valutazioni finanziarle relative alla Fusione, il Comitato ha richlesto una
falrness aplinion al proprio advisor finanziarlo, il Prof. Alberto Dello Strologo, In relazione alla congruita -
da un punto di vista finanziario - del Rapporto di Camblo,

| metod! di valutazione selezionat! dall'agvisor finanzlario - al fine di addivenire a valor) omogenei e
confrontabili al finl della determinazione del Rapporto dl Camblo ~ sono statl || metodo del Aer Asset
Value e Il metodo del prezzi di borsa. in particolare, al finl della selezione del metodi si & anzitutto tenuto

-12 -



conto della circostanza che le Societd, seppur posizionate a diverst livelll della medesima catena di
controllo, sl configurano come Ao/ding di partecipazioni che aggregano attivitd eteragenee. In particolare:

. Il metodo del Net Asser Viz/ue (NAV) ha la finaliti d! determinare (I valore di una Aoiding mediante
la valorizzazione delle singole partecipazioni In altre socletd ove | fluss! di risultato rilevant! sono |
flussi di cassa operativi. La valutazione segue una loglca asset s/de In quanto, In primo luogo, sono
valutate le attivith delle societa controllate e, successivamente, sono sommatl algebricamente: (@ la
posizione finanziaria netta (vale 2 dire la somma delle disponibilitd liquide, dei debiti di natura
finanziaria e di altri ulteriori element] patrimontali da individuars! nel corso della valutazione) e (91
surplus asset (altrl element! patrimoniall la cul valorizzazione non & ricompresa net flussl dl cassa
operativi). Al finl della stima, & stato Inoitre computato il valore attuale del costl operativi netti
sostenuti dalle /io/ding per lo svolgimento defle loro attvitd e I'effetto finanzlario della
distribuzione det dividend!. Nell’ambito della Fuslone, Il valore delle partecipazion| & stato stimato
definendo cinque aree di business (.e. socletd italiane detentricl di concessionl autostradall; socleta
braslliane detentricl di concessfonl autostradall; costruzionl; ingegneria e tecriologta), per clascuna
delle quall sono stat! utllizzat! | medesim! parametri valutativi ¢ le medesime assunzionl tenuto
conto delle caratteristiche di ciascuna area dl business.

° It metodo del prezzl borsa assume che Il valore delle Societd Partecipantt alla Fusione sla
desumibile dal mercato borsistico, sulla base del’andamento del prazzl dl riferimento
considerati con riguardo a diversi intervaill temporali.

Al finl della valutazione delle Societd, i metod! prescelti sono stat! applicatl su base stand alone e In
un’ottica di go/ng corcern, ossla considerando ASTM e SIAS come singole realtd aziendall e prescindendo
da qualsivoglia considerazione concernente possibill sinergle derivant! dalla Fusione.

Per entrambi | metodi impiegati (NAV e prezz! dt borsa) & stato Individuato un range di valor! all'imterno
del quale icomprendere tl Rapporto dI Cambio.

L'intervallo dl rapportl dl cambio ottenutl mediante 'impiego del metodo del NAV, ottenuto varlando
nell'applicazione del discounted cash flow Il valore del WACC In una misura parl al 10,5% rispetto
all'ipotesl base, & If seguente:

- Il rapporto di camblo mintmo In terminl nuwnericl (colncidente con quello d! magglore convenienza
per gll azionistl ASTM) & part a 0,42 azlonl ASTM per ognl azione SIAS, Tale dato & stato ottenuto
ponendo a rapporto || NAV per azione minimo dt SIAS (parl a Euro 14,89) con Il NAV per azione
massimo di ASTM {parl a Euro 35,58);

- !l rapporto di camblo massimo In termint numericl (colncidente con quelio di minore convenienza
per gll azionistl ASTM) & pari a 0,60 aziont ASTM per ogni azlone SIAS. Tale dato  stato ottenuto
ponendo a rapporto Il NAV per azlone massimo di SIAS (parl & Euro 17,73) con [l NAV per azlone
minimo di ASTM (part a Euro 29,77).

L'Intervallo di rapporti di camblo ottenut! mediante I'implego del metodo del prezz! di borsa & compreso
tra 0,64 e 0,65 azioni di ASTM per ognl azlone SIAS. Tale range & stato ottenuto prendendo a riferimento
H valore minimo e Il valore massimo del prezzo ufficiale medio delle azlonl di ASTM e di SIAS ponderato
per | voluml di scamblo e osservato nel tre mes! e nel sel mesl antecedentl Il 12 glugno 2019.

Al fine di individuare I'intervalio di valorl all'internc del quale It rapporto di camblo risult! congruo, & stata
effettuata una media tra | valor] minimi e | valorl massim! del range dianzl Indicati.
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fairness opinion, |'advisor finanzlario & pervenuto ad un Intervailo di rapporti dl cambio ritenuto
sufficientemente ristretto (/e. con una osclilazlone pari a circa I} +/- 7,8% rispetto at valore centrale),
compreso tra 0,53 (i.e. valore medio del rapporto dl camblo minimo individuato con | metodo del NAY e
del rapporto di camblo minimo Individuato con il metodo del prexzl di borsa) e 0,62 (valore medio del
rapporto dl camblo massimo Individuato con Il metodo del NAV e del rapporto dil cambio massimo
Individuato con Il metodo dej prezz di borsa).

Nella fa/mess opinion & Inoltre precisato che (P !'esercizio del diritto d| recesso da parte degll azionisti di
ASTM non avrebbe un Impatto significativo sull’Intervallo di rapporto di camblo Individuato, In quanto
I'esborso complessivo cul, al sens] di quanto indicato nella bozza del Progetto di Fusione, sarebbe tenuta
ASTM non potrebbe essere superiore a Euro 50 milloni e (7 I"advisor non ha conslderato | possibill effetti
derivant! dall’'Offerta sul Rapporto di Cambio in quanto (x) [a stessa verrebbe finanziata ricorrendo a
nuovo deblto e (y), alia luce delle analisl effettuate, I'incldenza sull'intervalio del rapporto @I camblo
individuato non risulta significativa.

Alla luce di quanto precede, I'advisor finanzlario ha conduso che “sul/a base df guanto sopra evidenziato
e &/l'esito delle analisi effettuate, lo scrivente ritlene che, alla Data o] Riferimento del Parere [i.e. il 12
glugno 2019), / rapporto di camblo fissato In 0,55 azioni ordinarle del ASTM per ogni azione ordinaria df
SIAS, sia congruo da un punto df vista Ananziano’ (§ 7).

Sotto !l profilo della convenlenza e correttezza procedimentale e sostanziale deli'operazione, it Comitato
rlleva che:

@  nella fase preparatorla dell’Operazione e durante Il confronto negoziale ASTM ha adottato tutti |
presidl necessarl ai fine di garantire la riservatezza delle informazion! relative alla Fusione,
awlando altres) la procedura per ritardarne [a comunicazlone al pubblico al sensi e per gll effett|
deli’art. 17, paragrafo 4, del Regolamento (UE) n. 596/2014;

@) 1l Comitato & stato tempestivamente ed offettivamente coinvolto nella fase delle trattative e nella
fase Istruttoria, attraverso la ricezlone di un flusso informativo completo e costante, in conformita a
quanto previsto dalla Procedura;

@) 1 Conslgli di Amministrazione di ASTM e SIAS sl sono awalsl del supporto dl primarl agvisor
finanzlarl dl comprovata professionalita per la determinazione degil elementl economicl e finanzlari
della Fuslone: in particolare, ASTM s| & avvalsa de! supporto di ).P. Morgan e di UniCredit, mentre
SIAS si & avvalsa della consulenza di Mediobanca S.p.A. e dl Soclété Générale;

(v ai finl delle proprie valutaziont Il Comitato sl & avvalso del supporto del Prof. Alberto Dello
Strologo, del quale ha preliminarmente verlficato la riconosciuta professionalltd, competenza ed
Indipendenza;

(v)  le Socletd Partecipanti alla Fusione hanno adempiuto agll obblighl di legge e regolamentar] previsti
al finl dell'approvazione del Progetto di Fuslone e dei document] ad esso ancillarl;

)  la convenienza dell’integrazione nell'ottica di ASTM e di tuttl | suoi azlonlst! risulta comprovata da
motivazion! di natura strateglca, industriale, economice e finanziarla, coerent! con 1l plano
strategico e che confermano ['ldoneitd della Fusione a generare valore per gil azlonistl delle Socletd
Partecipantt alla Fusione,
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5. Conclusioni
Alla luce di tutto quanto precede:
@  esaminato il contenuto della bozza del Progetto di Fuslone e delI’Accordo Quadro:

(i) esaminata l'uiterfore documentazione e le Informazioni di volta In volta rese disponiblii dat
managementd) ASTM;

(i)  considerato che la Fusione consentird, tra l'altro, di (aa) dare vita ad un’unica holding industriale In
grado dl esprimere specifiche competenze nel settorl delle concessioni autostradall, delle
costruzioni, dell'ingegnerla ¢ dell'innavazione tecnologica, (B4) persegulre un accorciamento della
catena di controlio di ASTM rispetto alle socletd Operative, con conseguente riduzione del costl
legat! al mantenimento dI due socleta holding quotate, (cc)favorire un aumento del flottante a della
liquiditk delle azionl della societd risultante dalla Fusione nonché un pli: efficlente accesso al
mercato del capltali e (@d) la creazione di una nuova realta Industriale che possa crescere in modo
efficlente e competitivo sia sul mercati nazionall sia sul mercatl Imernazionall;

(fv) rilevato che !l processo sinora segulto risulta corretto e conforme alle disposizioni normative e
regolamentarl applicablli;

&) dato atto dl aver ricevuto un flusso Informativo idoneo per svolgere le valutazionl di propria
competenza ¢ dl aver ricevuto puntuale riscontro dal management e dai consulenti dl ASTM In
relazione al chlarimenti e alle osservazioni loro rivolte nell’ambito della Fusione:

) preso atto che, sulla base di quanto rappresentato dall'edvisor finanzlario indipendente del
Comitato, I'eventuale corresponsione del valore di liquidazione delle azlonl ASTM oggetto dl
recesso ex art. 2437 cod. civ., per un Importo dl Euro 50 millonl, non incide sulla determinazione
del Rapporto di Camblo;

(Vi) preso altres) atto che, sulla base di quanto rappresentato dall'advisor finanziario indipendente del
Comitato, I'Offerta non Incide In misura significativa sulla determinazione del Rapporto di Camblio;

(W) awuto riguardo alle conclusionl ragg:unte nelle propria fasimess opinion del Prof. Alberto Dello
Strologo, adiisor finanzlario indipendente del Comitato, In ordine alla congrufta del Rapporto dI
Camblo nella prospettiva di ASTM e di tutti | suoi azlonistl; ritenuto in particolare che, ad awiso dej
Prof. Alberto Dello Strologo “/# rapporto df cambio fissato In 0,55 azlon! ordinarie dei ASTM per
ogn/ azfone ordinaria di SIAS, sla congruo da un punto df visia finanzigrid

fix) ritenuto che il Rapporto di Camblo individuato - pari a n. 0,55 aziont ASTM per clascuna azione
SIAS - rifletta In modo congruo la relazione esistente tra I valori del capitall economicl delle Socletd
Partecipant! alla Fusfone,

al sensl dell’art. 6.2 delia Procedura, 1| Comitato esprime all'unanimit parere favorevole sull'lnteresse di
ASTM al compimento della Fusione e alla sottoscrizione dell'Accordo Quadro nonché sulla convenlenza e
correttezza procedimentale e sostanziale dell'operazione dl Integrazione.

Le conclusion! favorevoll all'operazione di Fusione lllustrate nel presente parere assumono che le
Informazioni e | document! esaminatl al finl del suo rllascio non sublscano modificazionl sostanzialt da
parte degli organ! soclall competent! e che, dalle analis! condotte dagli organl soclali competentl e dal
rispettivi adVisor non emergano element! nuovl o ulteriorl che, se not! alla data odierna, sarebbero idonel
a Incidere sulle valutazionl a cul & stato chiamato Il Comitato. J
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Parere a supporto del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di ASTM S.p.A. in merito alla congruita, dal punto di vista finanziario, del rapporto di
cambio proposto nell’ambito della fusione per incorporazione di SIAS S.p.A. in ASTM S.p.A.

1. Premessa

E stato conferito allo scrivente, Prof. Alberto Dello Strologo, Docente
di Economia Aziendale nell’'Universita di Roma “La Sapienza” e Docente di
Crisi e Risanamento d’Impresa nell’'Universita “Europea” di Roma, iscritto
all’Albo dei Dottori Commercialisti di Roma al n. 7558 e al Registro dei
Revisori Legali al n. 125240 con provvedimento del 7.05.2002, pubblicato
in G.U. IV serie speciale n. 36, l'incarico di redigere un parere (di seguito il
“Parere”) a supporto del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di ASTM
S.p.A. in qualita di Comitato per le operazioni con parti correlate (di seguito
il “Comitato”) in merito alla congruita, dal punto di vista finanziario, del
rapporto di cambio tra le azioni di ASTM S.p.A. (di seguito anche piu
semplicemente “ASTM”) e SIAS S.p.A. (di seguito anche solo “SIAS”) —
insieme anche solo le “Societda” - mnell’ambito della fusione per
incorporazione di SIAS S.p.A. in ASTM S.p.A. (di seguito anche solo
“Fusione” od “Operazione”).

In considerazione del vincolo partecipativo esistente tra le Societa
coinvolte e della sua rilevanza, la Fusione si qualifica come operazione tra
parti correlate ai sensi della relativa Procedura, approvata dal Consiglio di
Amministrazione di ASTM in data 26.11.2010 e modificata da ultimo in
data 23.1.2017.

In linea con le finalita dell’incarico ricevuto, le analisi condotte dallo
scrivente non sono indirizzate allindividuazione del valore assoluto del
capitale economico delle singole entita partecipanti all’Operazione, quanto
piuttosto alla verifica della ragionevolezza dei valori relativi delle Societa
sulla base dei quali € stato determinato il rapporto di cambio.

Oltre allo scrivente, sono coinvolti i seguenti advisor:

- Per ASTM S.p.A.:

» Advisor Finanziari: J.P. Morgan — Unicredit;

»  Advisor Legali: Studio Chiomenti;

- Per SIAS S.p.A.:

= Advisor Finanziari: MedioBanca — Société Générale;

» Advisor Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita: Prof. Enrico
Laghi — Gianni Origoni, Grippo, Cappelli & Partners;

= Advisor Legale del CdA: Studio Bonelli — Erede;

» Advisor Legale dei consiglieri indipendenti: Prof. Andrea
Zoppini.

Si rappresenta, sin da subito, che il Parere i) non riguarda gli aspetti
giuridici di governance associati alla Fusione o comunque conseguenti alla
medesima e ii) si basa sulle informazioni — assunte essere accurate,
veritiere e complete — fornite allo scrivente da ASTM mediante una data
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room a disposizione di tutti gli advisor — sopra menzionati e sui dati e
documenti pubblicamente disponibili.

[1 Parere € da considerarsi confidenziale e indirizzato e destinato
esclusivamente ai membri del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di
ASTM S.p.A. — fermo restando che potra essere condiviso e destinato
allintero Consiglio di Amministrazione di ASTM al solo scopo di valutare i
termini economici dell’Operazione e non dovra essere utilizzato come
riferimento da alcun azionista della Societa o altra persona, fatta esclusione
dei membri del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di ASTM S.p.A..

Lo scrivente agisce su incarico del Comitato di ASTM e di nessun altro
in relazione all’Operazione e non sara responsabile verso altri soggetti, fatta
eccezione per i membri del Comitato per quanto concerne il rilascio del
Parere.

Lo scrivente autorizza ASTM: i) a descrivere il contenuto del Parere nel
contesto del documento informativo per operazioni con parti correlate di
maggiore rilevanza predisposta da ASTM in relazione alla Fusione; ii) ad
allegare il Parere al medesimo documento informativo dianzi citato; iii) a
trasmettere il Parere a Consob e a Borsa Italiana.

Nel Parere si tiene conto del fatto che:

- il Rapporto di Cambio viene determinato nel presupposto che la
fusione venga deliberata facendo riferimento ai bilanci al
31.12.2018 delle Societa e utilizzati quali situazioni patrimoniali di
Fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501 quater C.C.;

- le condizioni economiche e di mercato utilizzate sono riferite alla
data del 12.06.2019 (di seguito anche solo “Data di Riferimento del
Parere”), data antecedente a quella di annuncio dell’Operazione;

- tutti i dati relativi al 31.12.2018 sono stati riespressi alla Data di
Riferimento del Parere. E inteso che sviluppi successivi nelle
condizioni di mercato, cosi come in tutte le informazioni utilizzate
nei termini e condizioni della Fusione, potrebbero avere un effetto,
anche significativo, sulle condizioni del Parere!.

Lo scrivente precisa: i) di non essere stato in alcun modo coinvolto

nella strutturazione dell’Operazione né nella determinazione di alcun

1 Si rappresenta che alla Data di Riferimento i flussi finanziari utilizzati ai fini valutativi non tengono
conto del fatto che nel febbraio del 2019 ’ART (Autorita di Regolazione dei Trasporti) ha avviato una
consultazione pubblica sul sistema tariffario delle concessioni autostradali volta a stabilire il sistema
tariffario di pedaggio delle concessioni in essere, basato sul metodo del price cap che, rispetto al
modello utilizzato in passato, prevede le seguenti modifiche per il concessionario:
- implementazione di un fattore di efficienza calcolato per ciascuna autostrada e basato su
dati storici e tecniche econometriche;
- asimmetrica allocazione dei rischi di traffico;
- nuovi standard qualitativi;
- penalitd in caso di ritardo degli investimenti solo se direttamente causati dalle
concessionarie.
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aspetto relativo all’lOperazione; ii) di essere stato incaricato esclusivamente
di assistere il Comitato nel rendere il Parere sulla congruita da un punto di
vista finanziario del rapporto di cambio individuato; iii) di non aver rivestito,
fino alla data odierna, alcun ruolo negli organi sociali di ASTM e SIAS, né
in alcuna delle relative societa controllate. Lo scrivente precisa inoltre che,
dopo aver svolto gli opportuni approfondimenti, alla data del Parere non
sussistono relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie tra lo stesso e:
i) ASTM; ii) i soggetti che la controllano, le societa controllate da ASTM e
sottoposte a comune controllo, nonché gli amministratori delle societa di
cui ai punti i) e ii) che siano suscettibili di pregiudicare l'indipendenza e
I’autonomia di giudizio.

2. Documentazione esaminata

Al fine di procedere alla redazione del Parere sono state esaminate sia
le informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini
dell’applicazione delle varie metodologie valutative selezionate, sia i
documenti, i dati e le informazioni forniti da ASTM nella citata data room.
In particolare, € stata utilizzata la seguente documentazione:

- Bilanci di esercizio e consolidati al 31.12.2016, al 31.12.2017 e al
31.12.2018 di ASTM e di SIAS;

- 1ipiani economico - finanziari elaborati da ASTM e relativi a ciascuna
partecipazione oggetto di valutazione;

- impairment test di Ecoporto elaborato da Mazars con riferimento ai
dati di agosto del 2018;

- andamento del corso delle azioni registrato da ASTM e da SIAS negli
ultimi 6 mesi;

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

3. Ipotesi e limitazioni di carattere generale

I1 presente Parere deve essere analizzato e considerato alla luce delle
seguenti ipotesi di lavoro e limitazioni:

1) lo scrivente ha assunto come veritieri e ragionevolmente
realizzabili tutte le informazioni finanziarie (attuali e
prospettiche) e gli altri dati forniti dal management di ASTM e
dai suoi Advisor, senza sottoporli a verifica indipendente;

2) lo scrivente non ha effettuato alcuna indagine o valutazione
indipendente sul contenuto di tali informazioni, relazioni o
dichiarazioni e non ha fornito né ottenuto alcun parere

Prof. Alberto Dello Strologo 4



Parere a supporto del Comitato Controllo Rischi e Sostenibilita di ASTM S.p.A. in merito alla congruita, dal punto di vista finanziario, del rapporto di
cambio proposto nell’ambito della fusione per incorporazione di SIAS S.p.A. in ASTM S.p.A.

specialistico di natura, a titolo esemplificativo ma non esaustivo,
legale, contabile, attuariale, ambientale, informatico o fiscale; di
conseguenza il presente documento non tiene conto delle
possibili implicazioni che avrebbe potuto comportare uno
qualunque dei citati tipi di analisi;

3) ¢ stato assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive
tutte le informazioni necessarie al fine di elaborare e rendere il
Parere e che non vi siano fatti o circostanze non portati a
conoscenza dello scrivente che avrebbero reso le informazioni
fornite per il rilascio del Parere non accurate o fuorvianti;

4) la verifica di congruita & stata effettuata sulla base delle
condizioni economiche e di mercato attuali e alla luce degli
elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A questo
proposito non puod non essere tenuta in debita considerazione la
difficolta di svolgere previsioni nell’attuale contesto economico e
finanziario. Nulla di quanto esposto nel Parere pud essere
interpretato come una garanzia o un’opinione circa il futuro
andamento delle societa esaminate. Eventi che si verifichino
successivamente alla data odierna potrebbero influire sul Parere
e sulle assunzioni impiegate ai fini della sua predisposizione. Lo
scrivente non assume alcun obbligo di aggiornare, correggere o
ribadire la propria opinione;

5) le Societa sono state valutate in prospettiva di continuita
aziendale (going concern) e in ottica autonoma (stand alone),
ossia a prescindere da eventuali considerazioni di carattere
economico finanziario relative agli effetti dell’operazione come,
per esempio, eventuali risparmi di costi o sinergie di altro tipo;

6) la futura evoluzione delle dinamiche strutturali dei settori in cui
operano le Societa e delle leggi che li regolamentano potrebbero
influire sulle determinanti di valore che concorrono alla
formazione del rapporto di cambio;

7) ivalori per azione non possono essere intesi come espressivi dei
valori delle Societa individualmente considerate;

8) nella stima del rapporto di cambio non € stato considerato il
possibile diritto di recesso esercitabile dagli azionisti di ASTM in
seguito alla modifica dell’oggetto sociale derivante dalla Fusione
poiché, alla luce delle analisi effettuate, tale opzione € ritenuta
non conveniente per gli azionisti della Societa. Infatti, alla data
del 12.06.2019, il prezzo delle azioni ASTM (euro 25,62) ¢&
superiore al valore di recesso (euro 21,76), risulta cioé «out of the
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money». Peraltro, dalle analisi effettuate emerge che l'esercizio
del diritto di recesso non avrebbe un impatto significativo
sullintervallo del rapporto di cambio individuato in
considerazione del fatto che, da quanto previsto, l’esborso
complessivo a cui sarebbe tenuta ASTM in tale circostanza non
possa essere superiore a euro 50 milioni;

9) ¢ previsto che il Consiglio di Amministrazione di ASTM del 13
giugno 2019 deliberi di promuovere, ai sensi dell’art. 102 del
TUF, un’Offerta pubblica di acquisto volontaria parziale (OPA)
avente ad oggetto n. 11.377.108 azioni SIAS, pari al 5% del
capitale sociale di quest’ultima. Per ciascuna azione SIAS
portata in adesione all’lOPA, ASTM riconoscerebbe un
corrispettivo in contanti pari a euro 17,50. L’acquisto di azioni
da parte di ASTM avverra a debito e, alla luce delle analisi
effettuate, limpatto sull’intervallo del rapporto di cambio
individuato non risulta significativo, talché lo scrivente non ha
considerato i possibili effetti derivanti dall’lOPA,;

10) le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle
valutazioni in esso contenute; pertanto, nessuna parte della
stessa potra essere utilizzata disgiuntamente rispetto al
documento nella sua interezza.

4. Breve descrizione dell’operazione di fusione

ASTM S.p.A. € una holding, che opera prevalentemente nella gestione
di reti autostradali in concessione e ha quale asset principale la
partecipazione del 63,41% al capitale sociale di SIAS.

L’attuale struttura del gruppo € la seguente:
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La Societa € controllata da Nuova Argo Finanziaria S.p.A. societa
partecipata al 60% da Aurelia S.r.l. (holding della Famiglia Gavio) ed al 40%
dal Fondo di Private Equity francese, Ardian.

I1 Gruppo opera nel settore della gestione di reti autostradali in
concessione mediante SIAS S.p.A. - quotata sul Mercato Telematico
Azionario di Borsa Italiana (MTA) - ed Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica S.A. — terzo operatore autostradale del Brasile — holding Brasiliana
quotata al Novo Mercado BOVESPA.

I1 Gruppo opera, inoltre, nel settore della realizzazione di grandi opere
infrastrutturali in Italia e nel mondo mediante la controllata Itinera S.p.A.

In tale contesto, secondo le previsioni del Board di ASTM, la Fusione
si propone, tra gli altri, i seguenti obiettivi:

(i) dare vita ad un’unica holding industriale quotata che, agendo
come “one company”, sia in grado di esprimere specifiche competenze nei
settori delle concessioni autostradali, delle costruzioni, dellingegneria e
dellinnovazione tecnologica e possa crescere in modo efficiente e
competitivo sia sui mercati nazionali sia sui mercati internazionali;

(i) realizzare un accorciamento della catena di controllo rispetto
alle societa operative, finalizzata a una semplificazione della struttura
societaria del Gruppo, che consenta una riduzione dei costi di holding e un
migliore accesso al mercato dei capitali;
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(i) favorire la creazione di un emittente quotato che, per
dimensione e liquidita, possa ambire a proporsi tra le societa di primaria
importanza del mercato borsistico italiano.

Le Societa sottoporranno all’approvazione delle rispettive assemblee
l'operazione di Fusione a un concambio definito dai Consigli di
Amministrazione, con il supporto dei propri advisor, pari a 0,55 azioni di
ASTM per ogni azione SIAS.

All’esito della fusione il Gruppo assumera la seguente struttura:

5. La metodologia impiegata

Ai fini dello svolgimento dell’incarico ricevuto, le analisi riportate nel
Parere sono state condotte con lobiettivo di esprimere una stima
comparativa del valore delle azioni delle Societa, mediante 1'utilizzo di criteri
improntati ad un principio di omogeneita valutativa, nella prospettiva di
valutare la congruita, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di
Cambio.

La valutazione delle Societa é stata effettuata su base stand alone,
ossia considerando ASTM e SIAS come singole realta aziendali e
prescindendo da qualsivoglia considerazione concernente possibili sinergie
derivanti dalla Fusione.

La congruita del rapporto di cambio, tenuto conto della finalita della
stima, dei criteri comunemente impiegati nella prassi valutativa e dello
status di societa quotate, € stata verificata impiegando i seguenti metodi
di valutazione: i) metodo del Net Asset Value (NAV); ii) metodo dei Prezzi
di Borsa in considerazione del fatto che entrambe le societa sono
quotate su mercati regolamentati.

Con riferimento a ciascun metodo, € stato individuato un range di
valori allinterno del quale ricomprendere il valore del rapporto di cambio
tra le azioni di ASTM e le azioni di SIAS.
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Il metodo del NAV

Ai fini della selezione dei metodi si € anzitutto tenuto conto della
circostanza che le Societa, seppur posizionate a diversi livelli della
medesima catena di controllo, si configurano come holding di
partecipazioni che aggregano attivita eterogenee. Secondo dottrina e
prassi, il metodo valutativo che meglio si presta a determinare il valore
di due societa cosi configurate € il Net Asset Value, che ha, infatti, la
finalita di determinare il valore di wuna holding mediante la
valorizzazione delle singole partecipazioni ove i flussi di risultato
rilevanti sono i flussi di cassa operativi.

La valutazione segue pertanto una logica asset side: dapprima
sono infatti valutate le attivita delle societa controllate, alle quali
successivamente vengono sommati algebricamente: i) la PFN — vale a
dire la somma delle disponibilita liquide, dei debiti di natura finanziaria
e di altri ulteriori elementi patrimoniali da individuarsi nel corso della
valutazione — e ii) i surplus asset — cioe¢, altri elementi patrimoniali la
valorizzazione dei quali non é ricompresa nei flussi di cassa operativi.

Inoltre, ai fini della stima, occorre considerare il valore attuale dei
costi operativi netti sostenuti dalle holding per lo svolgimento delle loro
attivita e l'effetto finanziario della distribuzione dei dividendi.

Alla luce di quanto precede, nel caso di specie, il valore delle
partecipazioni € stato stimato definendo cinque aree di business, per
ciascuna delle quali, per omogeneita, ai fini della stima sono stati
utilizzati i medesimi parametri valutativi e le medesime assunzioni,
come di seguito illustrato:

- Societa italiane detentrici di concessioni autostradali: € stato
impiegato il metodo basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa
attesi (Discounted Cash Flow basato sull’attualizzazione dei flussi di
cassa operativi?), ad eccezione della Societa Ativa, per la quale € stato
fatto riferimento al Book Value adjusted.

211 Discounted Cash Flow (DCF) si fonda sull’assunto che il valore dell’azienda dipenda dal valore
attuale dai flussi finanziari prospettici ottenibili dallimpresa.

Tale metodo consente di calcolare il capitale economico d’impresa sia in forma «diretta», cioé
valutando direttamente il valore economico del capitale proprio investito dagli azionisti (equity
approach to valuation), sia in forma «mediata» per differenza tra il firm value o enterprise value (cioé
il valore economico del capitale investito nell’attivita aziendale) e il valore di mercato della posizione
finanziaria netta.

11 valore economico stimato con il DCF secondo l'equity approach to valuation viene calcolato sul
fondamento della seguente formula:

. _
We =3 k) )y
t=1 e
dove:
Wr ¢ il valore economico dell’azienda;
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Nello stimare le entita incluse nella macroclasse in commento sono
state effettuate le seguenti assunzioni:
= Jle proiezioni in merito alle tariffe, al traffico e ai costi operativi
sono state fornite direttamente da ASTM;
= nei flussi viene considerato il valore di subentro nelle
concessioni (Terminal Value) fornito da ASTM,;

n
Z F1(1+ k, )“ ¢ la somma del valore attuale dei flussi netti attesi (Fy) per il periodo di previsione
=1

esplicita;
k ¢ il tasso di congrua remunerazione del capitale proprio stimato sulla base

della seguente formula:
ke = Rr + ERP
dove:
Ry ¢ il risk free rate o price of time;
ERP rappresenta il premio per il rischio stimato con il metodo del Capital Asset
Pricing Model (CAPM) secondo la seguente formula:
ERP=f(Rm-Ry
dove:
p ¢ il beta-factor relativo al capitale netto: in sostanza esso
rappresenta la misura del rischio operativo e finanziario per I'impresa in esame;
(Rm - Ry ¢ il premio di mercato, essendo Rm il rendimento medio atteso del
mercato azionario e Rf'il risk free rate.
n € l'orizzonte temporale di riferimento della stima;
g € l’eventuale tasso di crescita;

Fn(1+ g)(1+ Kk )*“ ¢ il Terminal Value del complesso aziendale oggetto di stima, attualizzato alla data
ke -9 )
di riferimento della valutazione.
Il valore economico stimato con il DCF secondo ’entity approach to valuation (o asset side) viene
calcolato sul fondamento della seguente formula:
W, =>" Fi(l+wacc)" + F(l+g)
wacc —

t=1

(1+wacc) " — PFN

dove:
Wr ¢ il valore economico dell’azienda;

n
ZFt(1+ Wa(;(;)’t ¢ la somma del valore attuale dei flussi operativi attesi (Fy) per il periodo di
t=1

previsione esplicita;

wacc ¢ il costo medio ponderato del capitale Weighted Average Cost of Capital;

n € l'orizzonte temporale di riferimento della stima;

g € l’eventuale tasso di crescita;

Fn(l+ g)(l +wacc)” ¢ il Terminal Value del complesso aziendale oggetto di stima, attualizzato alla data

wacc—g

di riferimento della valutazione.
Nel caso di specie, ai fini della valutazione, ¢ stato adottato ’approccio di tipo entity, talché i flussi
operativi sono stati attualizzati sulla base di wacc stimati — per ciascuna categoria di partecipazioni
— mediante ’applicazione della seguente formula:

WACC=keE+D+kd(1—t)E+D
dove ai simboli noti si aggiungono:
kd ¢ il costo medio stimato del capitale di credito (Cost of Debt);
t aliquota d'imposta;
% ¢ l'incidenza del patrimonio sul totale delle fonti di finanziamento;
% ¢ lincidenza della PFN sul totale delle fonti di finanziamento.
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= non sono stati considerati i rinnovi delle attuali concessioni,
ad eccezione di SALT (la concessione della quale terminera nel
luglio del 2019) e dell’A21 (che € terminata nel luglio del 2017)
per le quali € stata prevista una prosecuzione dell’attivita per
due anni;

- Societa brasiliane detentrici di concessioni autostradali: € stato
utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello stimare le entita incluse nella
macroclasse in commento sono state effettuate le seguenti
assunzioni:

= i Business Plan relativi alle concessioni sono stati forniti
direttamente da ASTM;

= per Ecoporto ¢ stata utilizzata la valutazione effettuata in sede
di Impairment test con riferimento al data base di agosto del
2018;

= non sono stati considerati i rinnovi delle attuali concessioni;

* nellindividuazione del range di valori all’interno del quale
ricomprendere il valore del rapporto di cambio con riferimento
alle societa brasiliane sono stati sviluppati tre scenari, che
tengono conto di una sensitivity sul wacc e di una passivita
potenziale derivante da un procedimento giudiziale avviato
presso il tribunale brasiliano sulla partecipata Ecorodovias;

- Costruzioni: €& stato utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello
stimare le entita incluse nella macroclasse in commento sono state
effettuate le seguenti assunzioni:
= sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle societa
di costruzioni con proiezioni fino al 2028;
= ¢ previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value
pari all’1%;

- Engineering: €& stato utilizzato il Discounted Cash Flow, ad
eccezione di SINA per la quale si € fatto ricorso al multiplo
FV/EBITDA, applicato al’EBITDA riportato nel Budget 2019 fornito
da ASTM. Nello stimare le entita incluse nella macroclasse in
commento mediante il DCF sono state effettuate le seguenti
assunzioni:
= sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle societa
engineering con proiezioni fino al 2028;
= ¢ previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value
pari all’1%;
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- Tech: ¢& stato utilizzato il Discounted Cash Flow. Nello stimare le
entita incluse nella macroclasse in commento sono state effettuate le
seguenti assunzioni:
= sono stati forniti da ASTM i Business Plan relativi alle societa
tech con proiezioni fino al 2028;
= ¢ previsto un tasso di crescita nella stima del Terminal Value
pari all’1%;
- le elaborazioni inerenti ai surplus asset, ai costi di holding, alla
determinazione della PFN delle Societa e all’effetto della distribuzione
dei dividendi sono state effettuate sulla base di quanto indicato nella
data room.

Il metodo dei Prezzi di Borsa

La seconda rilevante circostanza considerata ai fini della selezione
dei metodi da utilizzare per la verifica di congruita del Rapporto di
Cambio € rappresentata dal fatto che le Societa sono quotate presso la
Borsa Italiana.

I metodo in questione assume che il valore delle Societa
partecipanti alla Fusione sia desumibile dal mercato borsistico, sulla
base dell’andamento dei prezzi di riferimento considerati con riguardo
a diversi intervalli temporali.

Nel caso di specie, ’analisi € stata svolta prendendo a riferimento
I’'andamento del prezzo ufficiale medio delle azioni ordinarie di ASTM
e di SIAS ponderato per i volumi di scambio e osservato nei tre mesi
e nei sei mesi precedenti alla Data di Riferimento.

6. Indicazione dei risultati ottenuti

Per entrambi i metodi impiegati (NAV e quotazioni di Borsa) ¢é
stato individuato un range di valori all’interno del quale
ricomprendere il rapporto di cambio.

Per quanto concerne il metodo dei NAV, il range ¢ stato ottenuto
variando nell’applicazione del DCF il valore del wacc in una misura
pari al +0,5% rispetto all’ipotesi base e prevedendo l’avveramento
della passivita potenziale concernente Ecorodavias.

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un
intervallo di concambio compreso tra 0,42 e 0,60 azioni ordinarie di
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS.
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Il range di valutazione individuato con il metodo dei prezzi di
borsa per SIAS e ASTM ¢ stato ottenuto prendendo a riferimento il
valore minimo e il valore massimo del prezzo ufficiale medio delle
azioni ordinarie di ASTM e di SIAS ponderato per i volumi di scambio
e osservato nei tre mesi e nei sei mesi precedenti alla Data di
Riferimento.

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un
intervallo di concambio compreso tra 0,64 e 0,65 azioni ordinarie di
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, come riportato di seguito:

DESCRIZIONE 3MESI 6 MESI
SIAS (A) 1514 | 13,97
ASTM (B) 233 21,84
[RAPPORTO DI CAMBIO (A/B) 065] 064

Al fine di individuare l'intervallo di valori all’interno del quale il
rapporto di cambio risulti congruo, € stata effettuata una media tra i
valori minimi e i valori massimi dei range dianzi indicati.

Alla luce di tale metodologia il rapporto di cambio puo essere
ragionevolmente stimato nell’intervallo 0,53 - 0,62 azioni ordinarie di
ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, come di seguito illustrato:

Prezzi di Borsa

0,62

Intervallo selezionato

04 0,45 0,5 0,55 0,6 0,65
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7. Conclusioni

In conclusione, sulla base di quanto sopra evidenziato e
all’esito delle analisi effettuate, lo scrivente ritiene che, alla Data
di Riferimento del Parere, il rapporto di cambio fissato in 0,55
azioni ordinarie di ASTM per ogni azione ordinaria di SIAS, sia
congruo da un punto di vista finanziario.
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