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Spett.le
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Societa Cremasca Servizi S.r.l.

Via del commercio, 29
26013 - Crema (CR)
c.a. del Presidente

Egr. Avwv. Pietro Moro

Oggetto: Chiarimenti relativi all’offerta vincolante del 9 novembre 2015 (I’ “Offerta”)

Egregi Signori,

facciamo riferimento alla nostra Offerta per fornire alcuni chiarimenti e precisazioni che auspichiamo
possano essere di aiuto per una compiuta valutazione della stessa.

Ove non diversamente indicato, i termini con iniziale maiuscola contenuti nella presente lettera
avranno lo stesso significato di cui all'Offerta.

Con la presente, a fini di chiarezza, vorremmo quindi precisare quanto segue in merito ad alcuni punti
dell'Offerta.

1.

Con riferimento al paragrafo 4.3.5 dell'Offerta (Stallo deliberativo), precisiamo che -
analogamente a quanto previsto al paragrafo 4.3.12 dell'Offerta (Opzioni di uscita (Way-out) -
il prezzo da corrispondersi da parte di A2A ai Partner Minoritari a seguito dell’'esercizio
dell'opzione di acquisto (call) spettante ad A2A nei casi ivi previsti sara in denaro, e pari, a
scelta dei Partner Minoritari - da effettuarsi entro il signing (e quindi restando inteso che il
testo del Patto Parasociale recepira I'esito di detta scelta) - ad una delle seguenti alternative:
(a) fair market value delle partecipazioni dei Partner Minoritari alla data di esercizio di detta
call di A2A, da determinarsi da parte di un esperto indipendente scelto di comune accordo tra
banche d'affari di primario e riconosciuto standing (o, in assenza di accordo, scelto da un
terzo soggetto individuato preventivamente a tal fine dalle Parti) oppure (b) il pro-quota del
valore di LGH implicito nel Prezzo della Partecipazione. Resta inteso che la scelta dei Partner
Minoritari dovra essere la medesima sia per la call di cui al paragrafo 4.3.5 sia per la call di
cui al paragrafo 4.3.12.

Con riferimento al paragrafo 3.1, lettera m) dell'Offerta, in spirito di fattiva collaborazione, Vi
confermiamo la nostra piena disponibilita a sottoporre al nostro Consiglio di Amministrazione,
alla prima occasione utile, I'eliminazione di detto paragrafo e della corrispondente previsione
al punto (i) del paragrafo 4.1, lettera d), confidenti di una relativa approvazione.

Con riferimento alle dichiarazioni e garanzie (rep&warranties), confermiamo e precisiamo che
l'esatta declinazione dei principi indicati in merito nell'Offerta, ivi inclusi quindi la delimitazione
e il contenuto puntuale delle dichiarazioni e garanzie dei Venditori, saranno oggetto di
discussione in sede di predisposizione del Contratto di Cessione, con spirito di reciproca
buona fede e con la finalita di dare concreta attuazione all'intesa raggiunta.
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4, Con riferimento al paragrafo 3.1, lettera b) dell'Offerta (Ebitda), precisiamo che l'assunto di
un Ebitda dell'esercizio 2015 pari ad almeno Euro 77 milioni, deriva da una rappresentazione
fattaci dal management di LGH che, quindi, A2A ha recepito. Tuttavia, precisiamo altres] che
eventuali variazioni non significative di tale Ebitda che non siano riconducibili a fattori nuovi e
strutturali, e che non abbiano una incidenza significativa sulla redditivita futura di LGH e del
Gruppo LGH non saranno considerati da A2A quali fattori di aggiustamento del Prezzo della
Partecipazione.

5. Con riferimento al paragrafo 2.4, lettera i) del’Offerta (fondo smaltimento Lomellina),
precisiamo che qualora non fosse possibile attraverso gli approfondimenti tecnici in sede di
perfezionamento dellOperazione azzerare il fondo smaltimento Lomellina, oggi del valore di
Euro 19 milioni, I'impatto massimo, in termini valutativi, non superera in ogni caso I'importo di
Euro 2,5 milioni.

Salvo solo quanto espressamente indicato nella presente lettera, tutti i termini, condizioni, assunti e
presupposti di cui alla nostra Offerta rimangono immutati.

Distinti saluti,

Dott. Luca Valerio Camerano

Presidente Amministratore Delegato
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Spett.le

Societa Cremasca Servizi S.r.l.
Via del commercio, 29

26013 - Crema (CR)

c.a. del Presidente

Egr. Avv. Pietro Moro

Oggetto: Offerta vincolante per I'acquisizione di una quota di maggioranza della societa Linea
Group Holding S.p.A. (di seguito “LGH")

Egregi Signori,

facciamo seguito alla nostra offerta non vincolante del 22 settembre u.s. (di seguito I' “Offerta Non
Vincolante”) relativa alla possibile acquisizione da parte nostra, direttamente o indirettamente (di seguito
“A2A” o il "Partner Maggioritario ) di una partecipazione pari al 51% (cinquantuno per cento) (di seguito la
“Partecipazione”) della societa LGH detenuta da Voi (di seguito collettivamente i “Partner Minoritari” e
insieme al Partner Maggioritario, le “Parti"), e quindi, indirettamente, delle partecipazioni dalla stessa
detenute in societa controllate o partecipate (di seguito I' “Operazione), nonché ai successivi scambi
intercorsi.

Con la presente, nel ribadire il permanente interesse di A2A all'Operazione, desideriamo indicarVi i termini
e condizioni della nostra offerta vincolante per I'acquisizione della Partecipazione (di seguito ' “Offerta”).

1. OGGETTO DELLA OPERAZIONE

1.1 L'oggetto dell’Operazione & costituito dalla cessione della Partecipazione, rappresentante il 51%
(cinquantuno per cento) del capitale sociale di LGH, a seguito della sottoscrizione tra le Parti di un apposito
contratto di compravendita di partecipazioni (di seguito il “Contratto di Cessione”) e dei relativi accordi
parasociali (di seguito i “Patti Parasociali”) che le Parti provvederanno a definire sulla base di quanto
indicato nella presente Offerta.

1.2 Razionale e valore strategico dell’Operazione

Si sottolinea peraltro ancora una volta quanto gia evidenziato in sede di Offerta Non Vincolante in termini di
razionale e valore strategico dell’Operazione.
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1.2.1  La Multiutility dei Territori

In un contesto macroeconomico che presenta difficolta crescenti (mercati in contrazione, pressione
competitiva in aumento, pressione regolatoria con riduzione dei margini, riduzione/cessazione incentivi,
etc.) lo sviluppo di una partnership nell'ottica della Muitiutility dei Territori rappresenta un percorso
industriale in cui & possibile generare maggiore valore aggiunto grazie a una valorizzazione della presenza
sui territori.

Il modello della Multiutility dei Territori si basa su alcuni pilastri fondamentali, tra cui, in primis, il
mantenimento dell'identita delle imprese esistenti, anche attraverso la valorizzazione dei brand esistenti. ||
modello inoltre mira a salvaguardare i livelli occupazionali e l'indotto locale e contestualmente si pone
I'obiettivo di migliorare gli standard di qualita e i livelli di efficienza gestionale dei servizi. In tale contesto,
A2A valorizzera gli investimenti sul territorio e riconoscera l'autonomia nei criteri di allocazione degli
investimenti nelle diverse linee di business. Punto cruciale del modello &, infine, I'assegnazione alle
imprese di medie dimensioni del ruolo di polo per lo sviluppo dei business e di nuovi progetti di
aggregazione nell'ambito territoriale di riferimento, con il conseguente sostegno da parte di A2A a progetti
di crescita nel territorio "allargato” di riferimento.

In sintesi, nella Multiutility Lombarda dei Terrilori, le imprese esistenti crescono, migliorano il livello di
servizio agli utenti, possono investire di pill e assicurare maggiori dividendi ai propri azionisti. L’aggregato
di imprese, nellinsieme, migliora la propria competitivita e si propone di crescere in nuovi territori; il valore
patrimoniale delle imprese cresce ed & prontamente liquidabile (essendo A2A una societa quotata).

1.2.2 Linea Group

L'Operazione, consentendo una scala dimensionale piu ampia su territori contigui e complementari,
consente di conseguire efficienze operative legate alla scala (es. sistemi IT, gestione crediti), rispondere
alla crescente sofisticazione dell'offerta (con lo sviluppo di offerte innovative, come iniziative di efficienza
energetica, smart technologies, etc.), superare la crescente competizione commerciale e la dimensione
sempre pit nazionale di alcuni business (es. vendita energia e gas) e rilanciare gli investimenti, anche
grazie ad una programmazione congiunta e complementare delle iniziative di sviluppo.

L'Operazione rappresenta dunque a tutti gli effetti un'operazione di natura industriale e non meramente
finanziaria, perché racchiude il potenziale di modificare le prospettive di sviluppo nel medio-lungo periodo,
garantendo la partnership con un operatore leader del settore, radicato nei mercati di riferimento e dotato di
prospettive di sviluppo solide.

Sulla base dell’analisi dei settori in cui A2A e LGH si trovano ad operare, & possibile stimare che
dall'Operazione sia possibile conseguire ingenti sinergie (di costo, di ricavo, di scopo), in grado di
migliorare il valore generato e i dividendi per gli azionisti, cltre che la qualita dei servizi offerti ai cittadini e
alle imprese.

L'Operazione inoltre & stata studiata in modo da consentire il mantenimento dell'identita di LGH e della sua
riconoscibilita sul territorio, anche attraverso il mantenimento e la valorizzazione dei punti di contatto con gli
utenti e di assegnare a LGH il ruolo di polo per lo sviluppo del business e di nuovi progetti di aggregazione
nell'ambito dei territori di riferimento.

La partnership cosi configurata, che per A2A rappresenterebbe il primo passo verso la realizzazione del
modello di Multiutility dei Territori che portera alla creazione di un operatore integrato sul territorio
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Lombardo, consentira un incremento della marginalita, dei dividendi e, nel complesso, del valore generato
per gli azionisti.

1.2.3 Linee guida per il Piano Industriale

In quest'ottica, potrete trovare allegate alla presente Offerta (Allegato 1) le linee guida per il primo Piano
Industriale di LGH che le Parti elaboreranno congiuntamente e che, nell'auspicata finalizzazione
dell'Operazione, allegheranno alla documentazione contrattuale che regolera I'Operazione medesima.

2. PREZzO DELLA CESSIONE

2.1 Sulla base delle analisi da noi condotte alla data odierna, fermo quanto previsto al successivo
paragrafo 2.4 e al successivo Articolo 3, e fermi i meccanismi di aggiustamento prezzo al Closing (come di
seguito definito) che potranno essere definiti in base a quanto indicato al successivo paragrafo 4.1(b), il
prezzo per I'acquisto della Partecipazione & pari a Euro 125.460.000 (di seguito il “Prezzo della
Partecipazione”), che ricomprende anche una componente rilevante di valorizzazione che abbiamo
reputato di effettuare alla luce della valenza strategica dell'Operazione, delle sinergie conseguibili
dall'integrazione e del potenziale di sviluppo di LGH tramite la valorizzazione del territorio.

Il Prezzo della Partecipazione verra corrisposto come segue:
(a) 53,56%, pari ad Euro 67.192.500, in denaro;

(b)  46,44%, pari ad Euro 58.267.500, in azioni A2A S.p.A., valorizzate al prezzo medio ponderato per i
volumi dei cinque giorni di borsa antecedenti alla data del Closing (di seguito le “Azioni A2A").

A2A é comunque disponibile a discutere diverse combinazioni tra la componente in carta e la componente
in denaro del Prezzo della Partecipazione, fermo restando: (i) I'obiettivo di corrispondere in Azioni A2A una
quota sufficientemente significativa di detto prezzo, anche nell'ottica di perseguire una fattiva partnership
con A2A e quindi una pit concreta ed efficiente valorizzazione delle ottimizzazioni che dall'Operazione
potrebbero derivare e (ii) la volonta di A2A di consentire ai Partner Minoritari il massimo della flessibilita
nella scelta di quali componenti, fra Azioni A2A e denaro, meglio soddisfi i propri interessi.

Le Azioni A2A ricevute saranno liberamente trasferibili e liquidabili in modo tale da non provocare
alterazioni al titolo A2A, e daranno titolo ad incassare il dividendo di competenza dell’esercizio 2015.

2.2 Fermo quanto previsto al successivo paragrafo 2.4 e al successivo Articolo 3, e fermi i meccanismi
di aggiustamento prezzo al Closing (come di seguito definito) che potranno essere definiti in base a quanto
indicato al successivo paragrafo 4.1(b), a titolo di Prezzo della Partecipazione verra corrisposto ai Partner
Minoritari:

A) alla data del trasferimento definitivo della Partecipazione (di seguito il Closing"), Euro 116.535.000,
di cui Euro 58.267.500 in cassa ed Euro 58.267.500 in Azioni A2A;

B) Euro 4.233.000 in seguito all'effettivo e legittimo avvio del conferimento dei rifiuti relativo
all'incremento volumetrico di 600.000 mc della discarica di Augusta, purché tale evento si verifichi

V.
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entro e non oltre il 31 dicembre 2018 (“Earn-Out Augusta”). L'Earn-Out Augusta verra corrisposto
interamente per cassa;

C) Euro 4.692.000 in seguito all'effettiva e legittima entrata in esercizio del nuovo impianto di
trattamento di Coccaglio (via Marco Polo), purché tale evento si verifichi entro e non oltre il 31
dicembre 2018 ("Earn-Out Coccaglio”). L'Earn-Out Coccaglio verra corrisposto interamente per
cassa.

2.3 La componente di Prezzo della Partecipazione di cui al punto 2.2 A) che precede, include i
seguenti tre elementi:

A) Euro 1.530.000 legati all'effettiva e legittima entrata in esercizio del nuovo impianto di smaltimento
percolato presso la discarica di Grottaglie di LGH entro il 30 giugno 2016 (“Earn-In Percolato”).
Diversamente, i Partner Minoritari corrisponderanno al Partner Maggioritario, il 31 dicembre 2018,
Euro 51.000 per ogni mese di ritardo a partire dal 30 giugno 2016 fino ad un massimo
corrispondente all'Earn-in Percolato. Tale ammontare verra corrisposto dai Partner Minoritari al
Partner Maggioritario per cassa o, a loro scelta, con azioni LGH valutate al valore implicito del
Prezzo della Partecipazione,

B) Euro 2.805.000, legati al raggiungimento di un Ebitda cumulato del teleriscaldamento (“TLR") nel
triennio 2016-2018, almeno pari ad Euro 22,7 milioni (“Ebitda Target TLR") (“Earn-In TLR").
Diversamente, i Partner Minoritari corrisponderanno al Partner Maggioritario, il 31 dicembre 2018,
qualora I'Ebitda TLR effettivamente ottenuto triennic 2016-2018 (“Ebitda Effettivo TLR") sia (a)
inferiore ad Euro 20 milioni, 'Earn-In TLR, oppure (b) compreso tra Euro 20 milioni e I'Ebitda
Target TLR, un ammontare proporzionale alla differenza tra Ebitda Effettivo TLR ed Ebitda Target
TLR. Tale ammontare, che non potra essere comunque superiore all'Earn-in TLR, verra corrisposto
dai Partner Minoritari al Partner Maggioritario per cassa o, a loro scelta, con azioni LGH valutate al
valore implicito del Prezzo della Partecipazione,;

C) Euro 2.550.000, legati al contratto di fornitura gas Sin.it (‘Earn-in Gas”). Pertanto, qualora nei tre
anni successivi al Closing il prezzo medio aritmetico del contratto di Linea Piu di
approvvigionamento di gas da Sin.it portato al PSV comprensivo di tutti gli oneri (“Prezzo Medio
Triennale Gas Sin.it") fosse pari o inferiore alla media aritmetica del prezzo TTF FRONT MONTH
+ 3,1 centesimi di euro/mc rilevato nel medesimo periodo (“Prezzo Limite"), nulla sara dovuto dai
Partner Minoritari al Partner Maggioritario. Diversamente, qualora il Prezzo Medio Triennale Gas
Sin.it fosse superiore al Prezzo Limite, i Partner Minoritari dovranno corrispondere al Partner
Maggioritario un importo pari alla differenza tra il Prezzo Medio Triennale Gas Sin.it e il Prezzo
Limite, moltiplicato per i metri cubi effettivamente ritirati da Sin.it, fino ad un ammontare massimo
pari all’Earn-in Gas. Tale ammontare verra corrisposto dai Partner Minoritari al Partner
Maggicritario per cassa o, a loro scelta, con azioni LGH valutate al valore implicito del Prezzo della
Partecipazione.

2.4 La nostra valutazione (e quindi il Prezzo della Partecipazione indicato nella presente Offerta) &
basata su dati disponibili alla data odierna e, inter alia, sui seguenti assunti:

a) una posizione finanziaria netta consolidata del gruppo LGH al 31 dicembre 2015 pari ad Euro 385,0
milioni, come rappresentato nella email inviata da KPMG il 30 ottobre 2015. Tale valore & stato da
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noi rettificato per le seguenti componenti: (i) Euro -5,3 milioni legati all'incasso del beneficio APR
entro la data del Closing, in linea con quanto condiviso con il management di LGH durante la due
diligence, (ii) Euro -2,9 milioni di crediti per imposte correnti, (iii) Euro -3,1 milioni di crediti per
istanza di rimborso IRES e IRAP, e (iv) Euro +6,4 milioni relativi al costo ammortizzato dei
finanziamenti. Pertanto, la posizione finanziaria netta da noi attesa al Closing & pari ad Euro 380,1
milioni (“PFN al Closing");

le attivita finanziarie incluse nella PFN al Closing, che al 31 dicembre 2014 erano costituite da
crediti verso (i) Setramar S.p.A. e Sider Piombino S.p.A. per Euro 12,6 milioni, (ii) i soci AEM e
Cogeme per Euro 17,5 milioni ed Euro 6,5 milioni, rispettivamente, (iii) Sin.it per Euro 5,5 milioni,
(iv) Bresciana Infrastrutture per Euro 1,8 milioni e (v) verso altri comuni per Euro 1,3 milioni, siano
opportunamente garantite con modalita da definirsi;

gli investimenti realizzati nell'esercizio 2015 siano pari ad Euro 59,7 milioni, come indicato nel
*Documento di Forecast” dell'8 settembre 2015 (indice data room: 3.14.3);

i dividendi deliberati da LGH, pari ad Euro 6,7 milioni, siano pagati entro la data del Closing;

i dividendi deliberati da MF Waste S.p.A. siano effettivamente corrisposti al socio Foster Wheeler
S.p.A. (Euro 1,3 milioni) entro la data del Closing;

gli importi residui per l'acquisto di SCCA, Franciacorta Rinnovabili e del ramo d'azienda
somministrazione gas metano di Alma Energy, complessivamente pari ad Euro 2,6 milioni, siano
corrisposti entro la data del Closing;

RAB dell’attivita di distribuzione del gas pari ad Euro 160 milioni;

utilizzo dei fondi per le discariche in linea con le assunzioni del “Piano Industriale LGH 2015-2019"
e successive integrazioni;

fondo smantellamento Lomellina pari a zero, al netto dell'effetto delle relative imposte anticipate;
altri fondi complessivamente pari ad Euro 39,7 milioni;
partecipazioni in societa collegate e altre partecipazioni, tenuto conto dell'acquisizione di

Franciacorta Rinnovabili, valutate a valore contabile come riportato dal bilancio consolidato LGH al
31 dicembre 2014 e pari ad Euro 9,3 milioni.

PRESUPPOSTI
La nostra intenzione di procedere con I'Operazione, nel rispetto di quanto indicato nella presente

lettera, si base, inter alia, sulle seguenti condizioni:

a)

la possibilita per A2A di addivenire, all’esito dellOperazione e in base alla struttura di governance
indicata al successivo Articolo 4, al consolidamento integrale, linea per linea, dell'intera LGH;
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I'Ebitda dell'esercizio 2015 sia pari ad Euro 77 milioni come riportato nel “Documento di Forecast’
dell'8 settembre 2015 (indice data room: 3.14.3);

che, con riferimento alle aree e profili indicati nell' Allegato 2 alla presente Offerta, (che non
abbiamo avuto modo di verificare e che riteniamo quindi di dover verificare a seguito dell'auspicato
riscontro positivo alla presente Offerta), non vi siano elementi di particolare rilievo;

che i dati e le informazioni resi disponibili e da rendersi disponibili da LGH e dai Partner Minoritari
(attraverso la data room virtuale o fisica o con altre modalita) siano accurati, corretti e completi, e
che non vi siano omissioni che possano incidere negativamente, in modo sensibile, sulle
valutazioni da noi operate;

i termini e le condizioni relative al contratto di fornitura di Sin.it con Gazprom siano in linea con
quanto rappresentato dal management di LGH durante la due diligence;

la fee per la fornitura di gas corrisposta a Sin.it sia adeguata a consentire la chiusura in bonis della
stessa;

il raggiungimento di un accordo tra le Parti sull'intero testo del Contratto di Cessione, sui Patti
Parasociali e su eventuali altri contratti che dovessero risultare necessari per il perseguimento
dell’Operazione, fermo quanto indicato al successivo Articolo 4,

che, alla data del Closing, la Partecipazione sia libera da qualsivoglia pegno, peso, vincolo,
gravame e, in generale, diritto di terzo, di qualunque natura, anche potenziale, e, quindi, sia
liberamente e legittimamente trasferibile al Partner Maggioritario;

che, alla data del Closing le partecipazioni detenute direttamente o indirettamente da LGH in altre
societa siano libere da qualsivoglia pegno, peso, vincolo, gravame e, in generale, diritto di terzo, di
gualunque natura, anche potenziale, fatti salvi i pegni su partecipazioni concessi ed esistenti alla
data odierna in favore di istituti finanziatori di dette societa;

I'ottenimento di tutti i necessari consensi all'Operazione da parte di istituti finanziatori e investitori di
sacieta del Gruppo LGH, senza modifiche ai relativi contratti di finanziamento o ai documenti
finanziari e senza oneri o condizioni in capo al Partner Maggioritario e/o a societa del Gruppo LGH,
fatta esclusione per quelli che potranno essere eventualmente espressamente individuati nel
Contratto di Cessione o nei Patti Parasociali;

I'ottenimento delle necessarie autorizzazioni da parte delle competenti autorita (ivi incluse le
autorita antitrust) senza oneri o condizioni;

che I'Operazione e la sua implementazione, e in particolare la sottoscrizione (signing) del Contratto
di Cessione, dei Patti Parasaociali e di ogni altro accordo relativo all’Operazione, siano
preventivamente stati debitamente e compiutamente approvati, senza condizioni, dai soci pubblici
dei Partner Minoritari;

la conferma che l'implementazione dell'Operazione delineata nella presente Offerta non dia luogo a
violazioni di norme e provvedimenti amministrativi applicabili a LGH ed alle societa dalla stessa
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direttamente o indirettamente controllate o, per quanto possibile, partecipate, avendo i Partner
Minaritari ed LGH applicato la normativa ed i provvedimenti vigenti e che, quindi, in particolare, il
processo per il perseguimento dell'Operazione delineato dalla presente Offerta sia corretto e
legittimo, e che non siano necessarie procedure di altra natura;

che non vi siano modifiche di rilievo nel perimetro dell'Operazione e quindi, in particolare, nelle

partecipazioni detenute direttamente e indirettamente da LGH in societa controllate e partecipate
alla data odierna.

CONTRATTO DI CESSIONE E PATTI PARASOCIALI

Contratto di Cessione

4.1
alia:

(@)

(b)

()

Nel rispetto della prassi di mercato, riteniamo che il Contratto di Cessione debba contenere, inter

condizioni sospensive al Closing quali (a titolo meramente esemplificativo):
(i) I'ottenimento delle autorizzazioni da parte delle competenti autorita antitrust;

(ii) I'ottenimento di tutti i necessari consensi allOperazione da parte di istituti finanziatori e
investitori di societa del Gruppo LGH, senza modifiche ai relativi contratti di finanziamento o
ai documenti finanziari e senza oneri o condizioni in capo al Partner Maggioritario e/o a
societa del Gruppo LGH, fatta esclusione per quelli che potranno eventualmente essere
espressamente individuati nel Contratto di Cessione o nei Patti Parasocialj;

meccanismi di aggiustamento prezzo al Closing in linea con la prassi generalmente seguita per
operazioni simili all'Operazione e quelli che riflettano quanto indicato al precedente paragrafo 2.4;

meccanismi di earn-out e di earn-in che riflettano quanto indicato ai precedenti paragrafi 2.2 e 2.3;

dichiarazioni e garanzie da parte dei Partner Minoritari in favore del Partner Maggioritario che siano
usuali e conformi alla migliore prassi relativa ad operazioni simili al'Operazione (e che non saranno
escluse, qualificate o limitate dall’esercizio di due difigence o di verifica condotto o da condursi da
parte nostra o dei nostri consulenti), ivi incluse, a titolo meramente esemplificativo e non esaustivo,
dichiarazioni e garanzie in merito (i) alla circostanza che I'implementazione dell'Operazione non dia
luogo a violazioni di norme e provvedimenti amministrativi applicabili a LGH ed alle societa dalla
stessa direttamente o indirettamente controllate o partecipate, in merito alla correttezza e legittimita
della procedura seguita per I'implementazione dellOperazione, nonché alla circostanza che la
stessa non determinera la revoca, I'annullamento o la madifica di alcuno degli affidamenti di servizi
pubblici in capo a LGH e alle societa controllate da LGH, (i) alla validita e legittimita delle
autorizzazioni, delle concessioni e degli affidamenti, a qualunque titolo, in capo alle societa del
Gruppo LGH in base al quale dette societa conducono il loro business, (iii) alle tematiche fiscali,
giuslavoristiche e previdenziali, e ambientali;
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(e) obbligazioni e meccanismi di indennizzo in favore del Partner Maggioritario, come & usuale in
operazione similari al'Operazione, ivi inclusi, a mero titolo esemplificativo e non esaustivo, (i)
indennizzi specifici relativi a circostanze identificate (quali, a titolo d’'esempio, I'esito negativo di
contenziosi pendenti, vicende afferenti il Termovalorizzatore Parona), (ii) gli opportuni obblighi dei
Partner Minoritari di tenere indenne e manlevato il Partner Maggioritario e/o LGH e/o le sue
partecipate da ogni pregiudizio che possa derivar loro dalla inesattezza e/o non veridicita delle
dichiarazioni e garanzie rese dai Partner Minoritari efo da attivo insussistente, liabilities di qualsiasi
natura originatesi prima del Closing e che non siano coperte da altre forme di indennizzo dei
Partner Minoritari;

(f) eventuali altri impegni e accordi delle Parti su profili connessi all'Operazione, tra i quali, a titolo
esemplificativo, possibili interventi su rapporti intra-gruppo.

Patti Parasociali

4.2 | Patti Parasociali regoleranno, tra I'altro, la struttura della governance di LGH (e delle societa dalla
stessa direttamente o indirettamente controllate o partecipate) a seguito della possibile acquisizione della
Partecipazione, in ogni caso in modo tale da consentire il consolidamento integrale, linea per linea,
dell'intera LGH in capo a A2A.

4.3 In relazione alla governance - sull'assunto di partecipazioni in LGH pari (i) alla Partecipazione, per
A2A, e (ii) al resto del capitale sociale di LGH, per i Partner Minoritari (e quindi salvo gli aggiustamenti che
potranno essere individuati in caso di modifiche dell'azionariato) — riteniamo, tra I'altro, quanto segue:

4.31 Consiglio di Amministrazione
(a) Il Consiglio di Amministrazione di LGH sara composto da 13 membri;

(b) A2A avra il diritto di nominare 7 membri del Consiglio di Amministrazione di LGH e i Partner
Minoritari avranno diritto di nominare i restanti 8 membri del Consiglio di Amministrazione;

(c) Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di LGH verra designato dai Partner
Minoritari; ' Amministratore Delegato di LGH verra designato dal Parther Maggioritario,

(d) Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di LGH avra i seguenti poteri e funzioni
delegati, in aggiunta a quelli spettantigli ai sensi di legge: (i) funzioni di audit interno di LGH
e del Gruppo LGH; (i) funzioni di verifica, a fini di reporting al Consiglio di Amministrazione,
che I'Amministratore Delegato attui il piano industriale approvato coerentemente a quanto
in esso previsto; (iii) funzioni di rappresentanza istituzionale sul territorio;

(e) AllAmministratore Delegato di LGH saranno delegati tutti i poteri e funzioni per attuare il
Piano Industriale approvato;

(f) Le seguenti specifiche materie (di seguito le “Materie Riservate CdA”) saranno riservate al
Consiglio di Amministrazione e non potranno essere delegate:

(i) Per budget annuali e Piani Industriali successivi al primo, 'approvazione delle
variazioni rilevanti prospettiche a specifiche voci (di seguito le “Voci Piano
Industriale Riservate) e che siano supericri a determinate soglie, restando inteso
che (1) dette voci specifiche e dette soglie di variazione verranno individuate in
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modo tale da consentire il consolidamento integrale, linea per linea, dell'intera LGH
in capo a A2A, e (2) faranno in ogni caso eccezione (e pertanto non si riterranno
Materie Riservate CdA ai sensi della presente lettera (f}) le variazioni che
dipendano da disposizioni di legge, di provvedimenti di autorita concedenti o
autorizzanti e/o da eventi non prevedibili o straordinari;

(ii) operazioni con parti correlate di valore superiore a soglie per singola operazione e
in aggregato su base annua che verranno individuate in modo tale da consentire il
consolidamento integrale, linea per linea, dell'intera LGH in capo a A2A (salve
possibili eccezioni per specifiche tipologie di contratto da concordarsi);

(iii) operazioni di acquisizione, fusione, scissione relative a LGH o a sue controllate,
ovvero cessione o atti dispositivi di tutto o parte rilevante degli assets o business di
LGH o societa controllate dalla stessa, in tutti i casi se (A) il valore dell'operazione
& superiore a soglie per singola operazione e in aggregato su base annua che
verranno individuate in modo tale da consentire il consolidamento integrale, linea
per linea, dell'intera LGH in capo a A2A, e (B) dette operazioni non sono previste
nel Piano Industriale;

(iv) modifiche dei principi contabili applicati o dell'anno finanziario, salvo ove derivino
da leggi e regolamenti applicabili;

(v) decisione di porre in liquidazione LGH o le societa dalla stessa controllate, salvo
ove richiesto dalla legge;

(vi) contenzioso (anche arbitrale) e transazioni su contenzioso, attivo o passivo, di
valore superiore a soglie da concordare;

(9) L’approvazione delle Materie Riservate CdA richiedera la presenza e il voto favorevole di
almeno 9 amministratori;

(h) Il Consiglio di Amministrazione adottera le proprie decisioni sulle materie diverse dalle
Materie Riservate CdA in base alle maggioranze richieste dalla legge.

4.3.2 Assemblea dei soci

L'Assemblea dei soci di LGH adottera le proprie decisioni in base alle maggioranze richieste dalla
legge, con eccezione delle seguenti specifiche materie (di seguito le “Materie Riservate
Assemblea Soci”), che potranno essere adottate solo con le seguenti maggioranze qualificate:

(i) aumenti di capitale di LGH con esclusione del diritto di opzione; operazioni di fusione e
scissione riguardanti LGH: quorum costitutivo e deliberativo che renda necessario il voto
favorevole sia del Partner Maggioritario sia almeno di 4 Partner Minoritari;

(i) maodifiche di previsioni fondamentali dello statuto sociale, ossia: (a) modifiche sostanziali
all'oggetto sociale; (b) trasformazione della societa; (¢) modifiche relative alle previsioni che
regolano le super-maggioranze e i diritti specificamente riferiti ai Partner Minoritari: quorum
costitutivo e deliberativo dell'80%;

(iii) emissione di strumenti finanziari quotati: quorum costitutivo e deliberativo del 70%;

(iv) decisione di porre in liquidazione LGH (salvo ove richiesto dalla legge): quorum costitutivo
e deliberativo del 70%.
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4.3.3 Collegio Sindacale

Il Partner Maggioritario avra il diritto di nominare la maggioranza dei membri effettivi del Collegio
Sindacale di LGH mentre i Partner Minoritari avranno il diritto di nominare la minoranza di tali
membri.

4.3.4 Piano Industriale

Il primo Piano Industriale sara elaborato congiuntamente dalle Parti, come gia detto al paragrafo
1.2.3 precedente, partendo dalle Linee Guida allegate alla presente, e allegato ai Patti Parasociali,
con l'obiettivo di implementare tale Piano Industriale.

Eventuali modifiche/integrazioni al Piano Industriale/budget verranno elaborate e presentate al
Consiglio di Amministrazione dall'’Amministratore Delegato.

Le decisioni del Consiglio di Amministrazione in merito all'approvazione del nuovo Piano
Industriale/budget saranno adottate a maggioranza semplice, salvo quanto previsto al precedente
paragrafo 4.3.1, lettera (f)(i).

L'implementazione delle operazioni previste nel Piano Industriale sard demandata
alllAmministratore Delegato.

4.3.5 Stallo deliberativo

Salvo quanto di seguito indicato, non saranno previsti meccanismi di risoluzione degli stalli
decisionali, ossia delle situazioni in cui, alla luce delle maggioranze qualificate per I'approvazione
delle Materie Riservate CdA e, rispettivamente, delle Materie Riservate Assemblea Soci di cui ai
precedenti paragrafi 4.3.1(f) e 4.3.2, non sia possibile approvare in seno al Consiglio di
Amministrazione o, a seconda del caso, dellAssemblea dei soci, per 2 volte consecutive e
malgrado un previo tentativo di conciliazione tra rappresentanti qualificati delle Parti, una o pil di
dette Materie Riservate CdA e/o, rispettivamente, Materie Riservate Assemblea Soci.

Qualora lo stallo deliberativo verta su una o pit Voci Piano Industriale Riservate - in base a quanto
previsto al precedente paragrafo 4.3.1 (f)(i) - (di seguito lo “Stallo Voci Piano Industriale
Riservate”), a seguito di detto Stallo Voci Piano Industriale Riservate, A2A potra:

a) decidere di non adottare la decisione oggetto di stallo;
b) adottare la decisione oggetto di stallo.

| Patti Parasociali prevedranno che nel caso sub b), A2A potra adottare la decisione oggetto di
stallo solo previo esercizio di un'opzione di acquisto (calf) per l'acquisto di tutte le azioni dei Partner
Minoritari. Il prezzo della call sara pari al fair market value delle azioni dei Partner Minoritari alla
data della call stessa da determinarsi da parte di un esperto indipendente e sara corrisposto tramite
carta (fusione di LGH in A2A con concambio al fair market value alla data della fusione da
determinarsi da parte di un esperto indipendente) o con denaro, a scelta dei Partner Minoritari.

4.3.6 Comitato Territorio

In seno a LGH verra costituito un Comitato Territorio composto dal Presidente del Consiglio di
Amministrazione e da altri 4 amministratori, 2 dei quali di indicazione di A2A (diversi
dall' Amministratore Delegato di LGH) e 2 di indicazione dei Partner Minoritari. Detto comitato
territoriale, che in nessun caso avra poteri o funzioni vincolanti per il Consiglio di Amministrazione o
per altri organi societari, avra il compito di assistere, con funzioni istruttorie, consultive e
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propositive, il Consiglio di Amministrazione e, per quanto di competenza, il Presidente e
FAmministratore Delegato nella definizione degli indirizzi, degli orientamenti e delle iniziative
concernenti: la promozione di una strategia che integri la sostenibilitd nei processi di business; la
valutazione degli impatti delle attivita di impresa e la promozione di un confronto nei territori in cui
LGH opera, anche attraverso la realizzazione di iniziative di coinvolgimento di tutti gli stakeholder;
le attivita culturali e di promozione dell'immagine sui territori.

4.3.7 Reporting

L’Amministratore Delegato e il Presidente del Consiglio di Amministrazione di LGH e altri eventuali
soggetti rilevanti, provvederanno a tenere informati i membri del Consiglio di Amministrazione e i
soci sulla gestione e I'attivita di LGH e delle sue controllate.

4.3.8 Societa controllate

Il Consiglio di amministrazione delle societa controllate da LGH, sara definito dal nuovo Consiglio di
Amministrazione di LGH sulla base di principi di professionalita e competenza.

| Partner Minoritari avranno il diritto di nominare, congiuntamente, il Presidente del Consiglio di
amministrazione delle societa controllate “SOB” (ossia Linea Reti Impianti, Linea Gestioni, Linea
Pitl, Linea Distribuzione, Linea Energia, Linea Ambiente e Linea Com), con funzione
rappresentativa.

Verranno inoltre previsti meccanismi che impediscano la liquidazione o dismissione delle SOB e/o
delle loro attivita/assets, entro i limiti previsti al precedente paragrafo 4.3.1 (f)(iii), senza il consenso
di almeno 2 Partner Minoritari.

La sede sociale delle “SOB” sara mantenuta sul rispettivo territorio.

Le societa controllate da LGH saranno utilizzate quali veicoli per partecipare a gare per forniture e
servizi nel territorio di riferimento, ove possibile e nei limiti di legge.

4.3.9 Lock-up

Ai fini di agevolare e potenziare I'efficacia dell'Operazione, nonché il suo sviluppo e ottimizzazione,
sara previsto un periodo di lock-tp successivo al Closing, la cui durata sara concordata, durante il
quale le Parti non potranno cedere o disporre delle proprie azioni LGH (fatte salve le eccezioni di
prassi, quali i trasferimenti infragruppo).

4.3.10 Prelazione

Verranno previsti diritti di prelazione in favore delle Parti, secondo criteri da definirsi (fatte salve le
eccezioni di prassi, quali i trasferimenti infragruppo).

4.3.11 Aumenti di capitale sociale

In caso di aumenti di capitale sociale di LGH destinati ai soci, il prezzo di sottoscrizione delle nuove
azioni sara almeno pari al fair market value di dette azioni. Verranno previsti appositi meccanismi
per dare implementaziocne a quanto precede.

4.3.12 Opzioni di uscita (Way-out)

A partire dallo scadere del terzo anno dal Closing e per un periodo di tempo da concordarsi (di
seguito il “Periodo Valutazione”), le Parti a meno che non decidano diversamente, si
incontreranno per discutere e valutare il rinnovo dei Patti Parasociali, in prima battuta, ovvero una
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operazione di fusione di LGH in A2A. Resta inteso per chiarezza che nessuna Parte avra tuttavia
I'obbligo di addivenire effettivamente ad un accordo sul rinnovo dei Patti Parasociali o sulla fusione
di LGH in A2A. In caso di fusione, verranno tutelati i presidi degli specifici territori. Ad ogni modo,
per chiarezza, si precisa che in caso e a seguito di detta fusione, le azioni A2A ricevute dai Partner
Minoritari saranno liberamente trasferibili da parte degli stessi.

Qualora le Parti non raggiungano entro la scadenza del Periodo Valutazione un accordo scritto,
finale e vincolante, sul rinnovo dei Patti Parasociali, ovvero sulla fusione di LGH in A2A e sui relativi
termini e condizioni (di seguito I"Accordo Vincolante”), A2A avra il diritto di esercitare un'opzione
di acquisto (call) nei confronti dei Partner Minoritari, per acquistare tutte le partecipazioni dei
Partner Minoritari in LGH, libere da qualsivoglia pegno, gravame o diritto di terzi (di seguito la “Call
A2A”). La Call A2A potra essere esercitata entro un periodo di tempo, da concordarsi, a decorrere
dalla scadenza del Periodo Valutazione (di seguito il “Periodo per la Call A2A").

Il prezzo da corrispondersi da parte di A2A ai Partner Minoritari a seguito dell’esercizio della Call
A2A sara in denaro, e pari, a scelta dei Partner Minoritari - da effettuarsi entro il signing (e quindi
restando inteso che il testo del Patto Parasociale recepira l'esito di detta scelta) - ad una delle
seguenti alternative: (a) fair market value (di seguito il “Fair Market Value”) delle partecipazioni dei
Partner Minoritari alla data di esercizio della Call A2A, da determinarsi da parte di un esperto
indipendente (di seguito I' “Esperto Indipendente”) scelto di comune accordo tra banche d'affari di
primario e riconosciuto standing (o, in assenza di accordo, scelto da un terzo soggetto individuato
preventivamente a tal fine dalle Parti) oppure (b) il pro-quota del valore di LGH implicito nel Prezzo
della Partecipazione ("Call a Prezzo Definito”) (di seguito il “Prezzo di Acquisto A2A").

A seguito dell'esercizio della Call A2A, il trasferimento ad A2A delle partecipazioni dei Partner
Minoritari e il pagamento del corrispondente Prezzo di Acquisto A2A dovranno avvenire
contestualmente entro un periodo di tempo, da concordarsi, a decorrere dalla ricezione della
comunicazione di esercizio della Call A2A.

Qualora invece le Parti non giungano alla sottoscrizione dell’Accordo Vincolante entro la scadenza
del Periodo Valutazione e A2A non eserciti la Call A2A entro il Periodo per la Call A2A:

a) i Partner Minoritari avranno il diritto di esercitare un'opzione di acquisto (call) nei confronti
di A2A, per acquistare tutte le partecipazioni di A2A in LGH, libere da qualsivoglia pegno,
gravame o diritto di terzi (di seguito la “CGall Partner Minoritari"). La Call Partner Minoritari
potra essere esercitata entro un periodo di tempo, da concordarsi, a decorrere dalla
scadenza del Periodo per la Call A2A (di seguito il “Periodo per la Call Partner
Minoritari").

Il prezzo da corrispondersi da parte dei Partner Minoritari a A2A a seguito dell'esercizio
della Call Partner Minoritari sara in denaro, e pari, riparametrato alla quota acquisita, al
Prezzo di Acquisto A2A (di seguito il “Prezzo di Acquisto Partner Minoritari").

A seguito dell'esercizio della Call Partner Minoritari, il trasferimento ai Partner Minoritari
delle partecipazioni di A2A e il pagamento del corrispondente Prezzo di Acquisto Partner
Minoritari dovranno avvenire contestualmente entro un periodo di tempo, da concordarsi, a
decorrere dalla ricezione della comunicazione di esercizio della Call Partner Minoritari;

b) qualora invece i Partner Minoritari decidano di non esercitare la Call Partner Minoritari
(entro il Periodo per la Call Partner Minoritari) — sull'assunto di partecipazioni in LGH pari (i)
alla Partecipazione, per A2A, e (ii) al resto del capitale sociale di LGH, per i Partner



Minoritari — la corporate governance di LGH verra modificata, rispetto a quella indicata ai
precedenti paragrafi, in base a quanto indicato nell'Allegato 3 alla presente Offerta
(impegnandosi le Parti in tal senso sin dalla sottoscrizione dei Patti Parasociali).

5. EFFICACIA DELL'OFFERTA E TEMPISTICA DELL’OPERAZIONE

51 La presente Offerta rimarra irrevocabile ed efficace fino alle ore 18:00 (CET) del 20 novembre 2015
(di seguito il “Termine dell’Offerta”) o, se precedente, alla data di formalizzazione del rifiuto della stessa
da parte dei Partner Minoritari.

5.2 Nel caso in cui riteniate la nostra Offerta di Vostro interesse, Vi preghiamo di darcene
comunicazione per iscritto non oltre il Termine dell'Offerta, confermandoci che la presente Offerta
costituisce una base per Voi accettabile per proseguire il confronto e il percorso che, auspicabilmente,
potranno portare alla definizione e sottoscrizione del Contratto di Cessione, dei Patti Parasociali e degli
accordi necessari per il completamento dell'Operazione, nonché per estendere |'attuale regime di esclusiva
come indicato al successivo Articolo 6.

5.3 A seguito della Vostra comunicazione di accettazione della presente Offerta, confermiamo
I'impegno di A2A a dedicare tutte le risorse necessarie al fine di giungere alla elaborazione e condivisione
del Piano Industriale del Gruppo LGH e alla definizione e alla sottoscrizione del Contratto di Cessione, dei
Patti Parasociali e di tutti i documenti che possano essere connessi all'Operazione non oltre il 21 dicembre
2015.

5.4 In merito, riteniamo di proporre la seguente tempistica di massima:

a) entro il 20 novembre 2015: comunicazione a A2A dell'eventuale riscontro positivo alla
presente Offerta da parte dei Partner Minoritari e dei rispettivi soci, fatta salva l'informativa
dovuta ai rispettivi Consigli comunali;

b) immediatamente a seguito del riscontro positivo alla presente Offerta da parte dei Partner
Minoritari e dei rispettivi soci, avvio (i) del tavolo congiunto per I'elaborazione e
condivisione del Piano Industriale del Gruppo LGH e (ii) dei lavori per la predisposizione
dei testi contrattuali che regoleranno I'Operazione (in particolare Contratto di Cessione e
Patti Parasociali);

c) prima del signing dell'Operazione di cui alla successiva lettera d), completamento dell'iter di
approvazione dell'Operazione da parte di tutti gli organi competenti dei Comuni, cosicché i
soggetti firmatari per i Partner Minoritari abbiano pieni poteri per sottoscrivere con efficacia
vincolante i testi contrattuali che regolano I'Operazione;

d) entro il 21 dicembre 2015: successivamente alla condivisione del Piano Industriale del
Gruppo LGH e a quanto indicato alla lettera c), sottoscrizione dei testi contrattuali che
regolano I'Operazione (in particolare Contratto di Cessione e Patti Parasociali (signing));

e) immediatamente a seguito del signing di cui alla precedente lettera d), notifica all’Autorita
Antitrust e richiesta dei consensi al’'Operazione (waiver) alle banche e investitori di LGH;
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f) entro il primo trimestre 2016: efficacia dell’Operazione (Closing) — assumendo, tra I'altro, il
completamento di quanto indicato alla precedente lettera e) in tempo utile.
6. EscLUSIVA

6.1 Nel caso in cui riteniate la nostra Offerta di Vostro interesse e quindi la possibile base per
proseguire il percorso che, come auspichiamo, potra portare alla definizione e sottoscrizione del Contratto
di Cessione, dei Patti Parasociali e degli accordi necessari per il completamento dell'Operazione, Vi
preghiamo altresl di confermarci, contestualmente, che il periodo di esclusiva gia concordato deve
intendersi esteso per un ulteriore periodo che non potra essere inferiore al 21 dicembre 2015, costituendo
per noi tale conferma elemento fondante per l'irrevocabilita e I'efficacia della presente Offerta.

7. NATURA DELLA PRESENTE LETTERA

71 La presente lettera costituisce un'offerta vincolante di A2A in base ai, e nei limiti dei, termini,
condizioni, presupposti e assunti in essa contenuti.

7.2 In particolare, le Parti si danno atto e accettano che il perfezionamento del’Operazione e, quindi,
I'effettiva cessione della Partecipazione da parte dei Partner Minoritari in favore del Partner Maggioritario
sono subordinati al raggiungimento di un pieno accordo tra le Parti in merito a tutti i termini e alle condizioni
relativi al'Operazione stessa, che saranno regolati in dettaglio, in particolare, nel Contratto di Cessione e
nei Patti Parasociali.

7.3 La presente Offerta supera e sostituisce tutto quanto previsto nell'Offerta Non Vincolante.

8. RISERVATEZZA

8.1 Il contenuto della presente lettera e degli allegati alla stessa dovra rimanere strettamente riservato
e confidenziale e non potra essere utilizzato in alcun modo se non per i fini di cui alla presente lettera.
Dovranno altresi rimanere riservate e confidenziali tutte le informazioni e la documentazione fornita da
ciascuna delle Parti durante la fase di negoziazione del Contratto di Cessione, dei Patti Parasociali e degli
accordi necessari per il completamento dell'Operazione, salvo che le informazioni o la documentazione
siano gia di pubblico dominio o debbano essere note in ottemperanza ad obblighi normativi.

8.2 | Partner Minoritari non potranno fare alcun annuncio o comunicato, di alcun contenuto o natura e
attraverso alcun mezzo o strumento, in relazione alla presente lettera e a quanto in esso contenuto e/o
prospettato, senza il preventivo consenso scritto di A2A, salvo solo esclusivamente i comunicati che siano
richiesti da leggi inderogabili e, in tal caso, solo previa condivisione con A2A della loro forma e del loro
contenuto.

8.3 Gli obblighi di riservatezza di cui sopra saranno validi ed efficaci per 12 mesi dalla data odierna,
anche nel caso in cui la presente Offerta venisse meno.
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9. COMUNICAZIONI

9.1 Tutte le comunicazioni previste dalla presente lettera dovranno essere in forma scritta e trasmesse
mediante e-mail, fax, ovvero raccomandata con ricevuta di ritorno al seguente indirizzo del Partner
Maggioritario:

A2A S.p.A.

c.a. Prof. Giovanni Valotti, Presidente
Corso di Porta Vittoria 4
20122 - Milano

Email: giovanni.valotti@a2a.eu

10. LEGGE E FORO COMPETENTE

10.1  La presente Offerta & soggetta alla legge italiana.

10.2  Tutte le eventuali controversie relative alla validita, interpretazione ed esecuzione della presente
lettera sono devolute alla cognizione esclusiva del Tribunale di Milano.

* * *

Qualora riteniate, come noi ci auguriamo, che il contenuto della presente possa essere per Voi accettabile
e che possa soddisfare le ambizioni di crescita di LGH e le Vostre aspettative, Vi preghiamo di darcene
conferma per iscritto non oltre il Termine dell'Offerta, al fine di poter programmare e dare corso a tutte le
necessarie attivita per addivenire, previa elaborazione e condivisione del Piano Industriale del Gruppo
LGH, alla finalizzazione e alla sottoscrizione del Contratto di Cessione, dei Patti Parasociali e di tutti i
documenti che possano essere connessi all'Operazione non oltre il 21 dicembre 2015.

Rimaniamo peraltro a disposizione per qualsiasi chiarimento di cui possiate necessitare in relazione alla
presente Offerta.

La presente lettera perdera automaticamente ogni effetto (fatto salvo quanto previsto agli Articoli 8, 9 e 10)
qualora non ricevessimo una Vostra riscontro positivo per iscritto entro e non oltre il Termine dell'Offerta.

Distinti salutl
A2A Sip. A‘ .
>
[ LA~
y / L7
Prof. G ni Valotti Dott. Luca Valerio Camerano

Presidente Amministratore Delegato
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1.

3.

ALLEGATO 2

lgiene Ambientale

)

(if)

Con riferimento agli affidamenti disposti in via diretta, copia delle relazioni degli enti
affidanti ai sensi dell'art. 34, comma 20, del D.L. n. 179/2012;

Con riferimento agli affidamenti scaduti, i quali, secondo quanto riferito da LGH,
proseguono in attesa del subentro del nuovo gestore, copia dei provvedimenti di
estensione della durata di tali affidamenti (proroga/rinnovo/esercizio facolta di
opzione/ripetizione di servizi analoghi).

Smaltimento / trattamento rifiuti

(i)
(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Augusta: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo relativo all’ampliamento;

Coccaglio — via Marco Polo: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo
relativo al rilascio AlA,;

Grottaglie Il lotto: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo relativo ad
istanza di modifica non sostanziale;

Grottaglie I, Il e lll lotto: documenti aggiornati circa I'esito delle ispezioni ARPA
recentemente effettuate tra il 2014 (verbali novembre 2014) e ottobre 2015(nota 11 agosto
2015 e verbale n. 55/A/st/2015);

Grottaglie Cava Inerti: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo relativo
allampliamento Cava Inerti;

Rovato: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo relativo all'istanza di
rinnovo dell’AlA;

Fombio: documenti aggiornati circa lo status dell'iter autorizzativo per autorizzazione
integrata relativa a variante gestionale dell'impianto di Fombio;

Impianti con AlA in essere alla data dell’11 aprile 2014: documenti relativi ad eventuali
prese d'atto dell'amministrazione competente in relazione a ricalcolo della durata dell’AlA
ai sensi delle modifiche introdotte dal D.Lgs. n. 46/2014.

Distribuzione gas

(i)

Per tutti gli affidamenti: copia delle comunicazioni effettuate verso 'AEEGSI ai fini della
determinazione delle tariffe;
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(i) Affidamenti ante Decreto Letta: documentazione aggiornata circa la determinazione
concreta dell'indennizzo alla scadenza (corrispondenza con il Comune, atti ricognitivi e
contenziosi; fornire documenti anche in relazione ad eventuali arbitrati);

(ii) Affidamenti post Decreto Letta: documentazione integrale di offerta presentata in sede di
gara;

(iv) Palazzolo sull'Oglio: fornire documentazione relativa alla concessione di Palazzolo
sull'Oglio (Bresciana Infrastrutture Gas);

(v) Fornire documentazione relativa ad obblighi di efficienza energetica (ed eventuali benefici);

4. Distribuzione energia elettrica

(i) Copia delle comunicazioni effettuate verso I'AEEGSI ai fini della determinazione delle
tariffe;
(ii) Documentazione relativa ad obblighi di efficienza energetica (ed eventuali benefici).

5. Impianti di generazione

(i) Per tutti gli impianti: copia degli atti che hanno attribuito trattamento incentivante all'energia
prodotta;
(ii) Per tutti gli impianti: copia degli atti che hanno attribuito trattamento incentivante relativo ad

efficienza energetica,
(iii) Per tutti gli impianti: copia degli atti in materia di obblighi CO2;

(iv) Parona: documenti aggiornati circa lo stato del procedimento penale RGNR n. 3133/2015)
e di quello amministrativo (nota Regione Lombardia n. T1.2015.0018458 del 23 aprile

2015);
(v) Impianti idroelettrici: documenti aggiornati circa canoni e sovracanoni applicati;
(vi) Impianti idroelettrici: documenti aggiornati circa obblighi DMV;

(vii) Impianti con AlA in essere alla data dell'11 aprile 2014: documenti relativi ad eventuali
prese d'atto dell'amministrazione competente in relazione a ricalcolo della durata dell’AlA
ai sensi delle modifiche introdotte dal D.Lgs. n. 46/2014.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Visione sul livello delle operazioni di factoring del Gruppo LGH nel [2015] e fino al signing
dellOperazione.

Per tutti gli impianti di smaltimento/trattamento/recupero rifiuti, visione delle tariffe e corrispettivi
applicati per i servizi resi.

Visione almeno sulla durata e sull’eventuale regime di recesso anticipato dei contratti “Beni e
Servizi" e “Lavori” indicatici con la dicitura "non fornita copia, se hecessario a disposizione”.

Contratti di finanziamento non forniti, se non gia integralmente rimborsati. Da elenco fornito in
data room risultano i seguenti finanziamenti (i cui contratti non sono stati forniti):

(a) Linea Distribuzione/Unicredit di Euro 6.000.000,00 con scadenza al 31 dicembre 2015;
(b) Linea Com/Sparkasse di Euro 2.000.000,00 con scadenza al 31 marzo 2015;

(c) Linea Pit/Unicredit di Euro 4.000.000,00 con scadenza al 31 dicembre 2015.

Aggiornamento dello stato del contenzioso (amministrativo, civile, arbitrale, giuslavoristico,
fiscale, penale e di qualsiasi altro genere).

Ricevute pagamento ICI, IMU anni 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015.

Discarica di Grottaglie, informazioni circa il rilievo di contestazioni della Guardia di finanza per 7,4
m €.

Impianto Coccaglio: informazioni circa il procedimento aperto dalla Provincia di Brescia nota 5
dicembre 2013, per violazione AlA.

Linea Pil: contratti con gli intermediari commerciali (agenzie, procacciatori, teleseller, eventuali
reseller),completi del quadro provvigionale.

Linea Com, chiarimenti sui provvedimenti sanzionatori ricevuti e sull'esito dei relativi procedimenti;
autorizzazioni all'esercizio delle attivita di tlc.

Linea Energia (idro) lo stato del precontenzioso con Andritz sulle turbine; contratto di OGM con
Enel Green Power per Mazzunno.

Contratto di fornitura di Sin.it con Gazprom.

Altri documenti o informazioni richiesti e non forniti nella fase di due diligence, in particolare a
titolo esemplificativo quelli di natura tecnica, ambientale, fiscale o contabile.
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ALLEGATO 3

Governance alternativa in caso di mancato esercizio della Call A2A

Consiglio di Amministrazione
Il Consiglio di Amministrazione di LGH sara composto da 13 membri;

A2A avra il diritto di nominare 7 membri del Consiglio di Amministrazione di LGH e i Partner
Minoritari avranno diritto di nominare i restanti 6 membri del Consiglio di Amministrazione;

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di LGH verra designato dai Partner
Minoritari; '’Amministratore Delegato di LGH verra designato dal Partner Maggioritario;

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di LGH avra i seguenti poteri e funzioni
delegati, in aggiunta a quelli spettantigli ai sensi di legge: (i) funzioni di audit interno di LGH
e del Gruppo LGH; (ii) funzioni di verifica, a fini di reporting al Consiglio di Amministrazione,
dell'esercizio di deleghe all Amministratore Delegato;

AllAmministratore Delegato di LGH potranno essere delegati solo poteri e funzioni diversi
dalle Materie Riservate CdA Mancata Call A2A (come di seguito definite);

Le seguenti materie (di seguito le “Materie Riservate CdA Mancata Call A2A”) saranno
riservate al Consiglio di Amministrazione e non potranno essere delegate:

a) approvazione del Piano Industriale e del relativo budget annuale e di ogni loro
modifica;

b) approvazione, modifica, cessazione di investimenti di qualsiasi natura che prevedano
capex superiori a soglie da concordarsi, per singola operazione e in aggregato su
base annua;

c) approvazione, modifica, cessazione di finanziamenti di qualsiasi natura;
d) approvazione, modifica, cessazione di investimenti al di fuori dei territori di riferimento;

e) acquisizioni, atti di disposizione, dismissioni di partecipazioni, assets, diritti, aziende o
rami d'azienda, di valore superiore a soglie da concordarsi, per singola operazione e
in aggregato su base annua;

f) assunzione, concessione di, modifiche a, garanzie reali o personali;

g) nomina di un membro del Consiglio di amministrazione delle societa controllate da
LGH;

h) operazioni con parti correlate;
i)  politiche di retribuzione di direttori generalifmanager;

j)  maodifiche dei principi contabili applicati o dell'anno finanziario, salvo ove derivino da
leggi e regolamenti applicabili;

v



k) decisione di porre in liquidazione LGH o le societa dalla stessa controllate, salvo ove
richiesto dalla legge;

[)  contenzioso (anche arbitrale) e transazioni su contenzioso, attivo o passivo;

m) deleghe allAmministratore Delegato (in ogni caso, diverse dalle materie di cui alle
precedenti lettere).

(9) L'approvazione delle Materie Riservate CdA Mancata Call A2A richiedera la presenza e |l
voto favorevole di almeno 9 amministratori.

(h) Il Consiglio di Amministrazione adottera le proprie decisioni sulle materie diverse dalle
Materie Riservate CdA Mancata Call A2A in base alle maggioranze richieste dalla legge.

2. Assemblea dei soci

L’Assemblea dei soci di LGH adoltera le proprie decisioni solo alla presenza e con il voto

favorevole di almeno il 80% del capitale sociale ordinario, salve le ipotesi inderogabili per legge.

3. Collegio Sindacale

A2A avra il diritto di nominare la maggioranza dei membri effettivi del Collegio Sindacale di LGH

mentre | Partner Minoritari avranno il diritto di nominare la minoranza di tali membri.

4, Stallo deliberativo

Non saranno previsti meccanismi di risoluzione degli stalli decisionali su Materie Riservate CdA

Mancata Call A2A e/o, rispettivamente, su materie di competenza dell'’Assemblea dei soci.
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Elementi di infungibilita di A2A per LGH
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Premessa

Il presente documento ¢ funzionale ad identificare e qualificare gli elementi di infungibilita, in
termini di economie di scala e di scopo, di A2A S.p.A. (di seguito “A2A”) verso Linea Group
Holding S.p.A. (di seguito “LGH”) nell’ambito della possibile operazione di acquisizione (di
seguito “Operazione”).

I Gruppi industriali LGH ed A2A sono caratterizzati da una comune presenza territoriale con
focus sulla Lombardia nelle seguenti tipologie di impianti:

Generazione energia elettrica da fonte tradizionale (es. CCGT cicli combinati a gas)
Generazione energia elettrica da fonte rinnovabile (es. Idroelettrico, Biomasse)
Cogenerazione di energia elettrica e calore

Termovalorizzatori

Impianti di trattamento rifiuti da raccolta differenziata

La presenza delle due societa sul territorio lombardo risulta complementare in quanto:

LGH presidia la zona sud (provincie di Cremona, Lodi, Pavia, Brescia sud)

A2A presidia la zona nord (provincie di Milano, Brescia nord, Bergamo, Varese)

Approccio metodologico

L’Operazione LGH — A2A puo essere valutata alla luce delle economie di scala e di scopo per il
conseguimento delle quali esiste un diverso grado di infungibilita di A2A e di impatto sul Piano
Industriale attuale di LGH come entita autonoma.

In particolare, in relazione all’infungibilita, il ruolo di A2A ¢ classificabile in:

Infungibile e insostituibile con un’altra utility italiana di dimensione e attivita d’impresa
analoghe

Sostituibile con un’altra utility italiana (o estera gia basata in Italia) di dimensioni
analoghe e con le medesime attivita d’impresa presidiate

Sostituibile con un’altra utility estera, non attualmente basata in Italia, di dimensione e
attivita d’impresa analoghe

Con riferimento al possibile impatto sul sul Piano Industriale attuale di LGH come entita
autonoma delle possibili economie di scala e di scopo legate all’Operazione, il peso ¢
classificabile in:

Determinante

Rilevante
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e Trascurabile o assente

Tali elementi devono essere valutati con riferimento al peso che le linee di business di LGH
hanno sul piano industriale complessivo di LGH, come di seguito riportato:

Linea di business di LGH Peso % medio di Piano su Peso % medio di Piano su
fatturato consolidato MOL

Ambiente (raccolta + 26% 48%

smaltimento)

Vendita a clienti 58% 11%

Distribuzione Gas (reti) 6% 18%

Altre linee di business 10% 23%

TOTALE 100% 100%

Tali due aspetti (elementi di infungibilita; peso sul Piano Industriale di LGH) devono
essere valutati contestualmente, a fine di determinarne la rilevanza.
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Elementi di effettiva infungibilita di A2A per LGH, conseguibili con ’Operazione

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi
peso determinante sul Piano Industriale attuale di LGH come entitd autonoma sono state
individuate negli ambiti di seguito esposti.

Ambiente:

3.1. Razionalizzazione piano investimenti sugli impianti di smaltimento/trattamento rifiuti

3.2. Ottimizzazione dei flussi di smaltimento dei rifiuti

3.3. Ottimizzazione strategie di gara sulle concessioni dell’Igiene Urbana

Tali elementi di infungibilita di A2A per LGH trovano i razionali di seguito indicati.

3.1.1 Razionalizzazione piano investimenti sugli impianti di smaltimento/trattamento rifiuti

3.1.2  Ottimizzazione dei flussi di smaltimento dei rifiuti

Contesto industriale complessivo in Lombardia

La filiera complessiva dell’Ambiente ¢ composta da due principali macro-aree: la raccolta dei
rifiuti (o Igiene Urbana, comprensiva anche della pulizia dei territori urbani gestiti) e lo
smaltimento dei rifiuti, una volta raccolti, da effettuare con appositi impianti sia di trattamento
che di smaltimento finale.

In tale contesto, a livello industriale di settore i prossimi anni prevedono gli operatori
dell’ Ambiente:

e lanecessita di sviluppare impianti di trattamento della raccolta differenziata, che vede tassi di
crescita costanti

e Il contestuale venir meno di flussi di rifiuti avviati presso impianti di termovalorizzazione, i
quali hanno in Lombardia nella maggior parte dei casi ed in particolare per gli impianti di
LGH ed A2A, una vita media ancora elevata

e A livello economico, si registrano i seguenti fattori:

- Margini interessanti per gli impianti di trattamento della raccolta differenziata, ma elevata
incidenza degli investimenti iniziali e conseguente necessita di assicurare flussi di rifiuti
differenziati stabili per l’intera vita utile egli impianti, assicurandone la relativa
saturazione

- Impianti di termovalorizzazione gia costruiti, ed in media a meta della propria vita utile,
in cui la tariffa di conferimento risulta mediamente in trend decrescente ed in cui risulta
essenziale assicurare la saturazione mediante flussi stabili di rifiuti indifferenziati; in tale
contesto, il Decreto “Sblocca Italia” ha recentemente portato benefici rispetto a tale trend,
consentendo I’afflusso di rifiuti indifferenziati in Lombardia, provenienti da altre Regioni
del Paese; tuttavia, la prospettiva dello sviluppo di nuovi impianti di termovalorizzazione
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nelle Regioni meridionali del Paese fa ritenere plausibile un venir meno di tali flussi verso
gli impianti lombardi nel medio termine, almeno rispetto alle quantita attuali

Elementi di specificita di LGH ed A2A in Lombardia

L’attivita d’impresa dello smaltimento ha connotazioni fortemente territoriali; nel contesto sopra
indicato, LGH ed A2A:

e costituiscono gli operatori leader dell’ambiente in Lombardia e si trovano ad affrontare nei
prossimi anni le seguenti sfide:

- limitare ’impiego di capitale (proprio e di debito) nello sviluppo di impianti di
trattamento, privilegiando la massima saturazione degli stessi rispetto ad uno sviluppo
di molteplici impianti sul territorio

- di saturare gli impianti di termovalorizzazione esistenti, anche valutando la
razionalizzazione del portafoglio esistente

- di ottimizzare 1 flussi di rifiuti, differenziati ed indifferenziati, raccolti tramite le attivita
di Igiene Urbana, rispetto agli impianti nel proprio portafoglio, contemperando
contestualmente:

1) il costo logistico del trasporto, che in ogni caso deve essere contenuto
2) la massima saturazione degli impianti preposti al loro trattamento o smaltimento

3) laminimizzazione della necessita di sviluppo di nuovi impianti (utilizzo di capitale
propri e di debito)

In tale ambito, essendo LGH ed A2A gli operatori leader in Lombardia sia nella raccolta (Igiene
Urbana) che nel portafoglio di impianti di trattamento e smaltimento, risulta evidente
I’infungibilita di A2A per LGH nel per seguire gli obiettivi di cui sopra mediante lo sviluppo di
un piano industriale congiunto che definisca:

e [’assetto a tendere delle concessioni di Igiene Urbana, mediante prevedibili scenari post gare
di aggiudicazione

e ] conseguenti volumi di rifiuti, differenziati per tipologia e indifferenziati, in termini di volumi
e relativa localizzazione

e Il portafoglio impianti di trattamento (differenziata) e smaltimento (indifferenziata) rispetto
ai flussi logistici sopra determinati
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Gli elementi di infungibilita di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

e Dal disporre gia di un portafoglio impianti di trattamento e smaltimento in territori
complementari e sinergici:

— che costituiscono una barriera all’entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali
partner di LGH

— da sviluppare in modo incrementale rispetto al portafoglio odierno

o dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano
Industriale attuale di LGH come entita autonoma:

— minimizzare i propri costi logistici di trasporto dei rifiuti raccolti
— massimizzare i livelli di saturazione degli impianti

— minimizzare le esigenze prospettiche di sviluppo di propri impianti di trattamento e/o
massimizzare il ritorno su tale capitale investito
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3.1.3  Ottimizzazione strategie di gara sulle concessioni dell’Igiene Urbana

Contesto industriale e normativo complessivo in Lombardia

In funzione dell’evoluzione normativa di settore, il contesto regionale vede la progressiva messa
a gara delle concessioni attuali per l’igiene urbana, aventi dimensione comunale o sovra-
comunale.

Gli elementi caratterizzanti tali gare saranno costituiti da:

¢ Riduzione dei canoni complessivamente corrisposti all’operatore del servizio aggiudicatario
della gara

e Richiesta dell’incremento del livello di servizio erogato alla cittadinanza

e [’ulteriore sviluppo di cespiti e cicli di raccolta legati alla specifica gestione di molteplici
flussi di raccolta differenziata

e Eventuali servizi aggiuntivi richiesti

Tali elementi devono essere considerati in un contesto di forti vincoli giuslavoristici e di qualita
del servizio reso.

In tale contesto, risultera determinante per I’economicita di tale attivita d’impresa una contiguita
territoriale, tale da ottimizzare il personale ed i cespiti necessari alla resa del servizio.

Elementi di specificita di LGH ed A2A in Lombardia

L’attivita d’impresa dell’Igiene Urbana ha connotazioni fortemente territoriali; nel contesto
sopra indicato, LGH ed A2A, in quanto operatori leader in Lombardia, stanno affrontando ed
affronteranno le relative gare; gli elementi strategici saranno costituiti da:

e Una forte componente di territorialita, da concretizzare mediante non solo la riconferma
delle concessioni attualmente servite, ma anche dall’aggiudicazione di nuovi bacini,
complementari e sinergici rispetto al portafoglio concessioni attualmente gestito

e La contestuale opportunita, mediante aggiudicazione di una pluralita di concessioni, di
alimentare con flussi di rifiuti di differenziata e indifferenziata il proprio portafoglio
impianti rispettivamente di trattamento e smaltimento, in condizioni di economicita (costi
logistici di trasporto) e di saturazione degli impianti (ritorno sul capitale investito)
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In tale contesto, gli elementi rafforzativi della strategia di LGH nell’ambiente, rispetto al Piano
Industriale attuale di LGH come entita autonoma, saranno costituiti da:

e Massa critica di partecipazione a gare prospettiche strutturalmente superiore a quella
odierna, nell’ambito di un unico soggetto industriale con A2A

e Coordinamento, nell’ambito dell’unico soggetto industriale congiunto, della partecipazione
alle gare dell’Igiene Urbana

e Esito, al termine del ciclo delle gare, strutturalmente piu competitivo, in termini di
portafoglio concessioni gestite e volumi di rifiuti differenziati ed indifferenziati disponibili
per il proprio portafoglio impianti

Sintesi degli elementi di infungibilita di A2A per LGH sull’Igiene Urbana
Gli elementi di infungibilita di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

e Dal disporre gia di un portafoglio di concessioni in essere sull’Igiene Urbana in territori
complementari e sinergici:

— che costituiscono una barriera all’entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali
partner di LGH

— da sviluppare in modo incrementale rispetto al portafoglio odierno

o dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano
Industriale attuale di LGH come entita autonoma:

— condividere gli asset gia esistenti sul territorio, in termini di risorse umane, mezzi
piattaforme logistiche, massimizzando le sinergie su pin concessioni

— ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni
competitive in sede di gara prevedibilmente pin favorevoli rispetto ad altri partecipanti
non presenti su tali territori

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne I’attivita
d’impresa dell’Ambiente (smaltimento + raccolta) rappresentano, senza considerare le
sinergie conseguibili con A2A, nell’attuale Piano Industriale di LGH il 48% del MOL
complessivo nella media del periodo di Piano.
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3.2 Distribuzione gas:

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi
peso rilevante sul Piano Industriale sono rappresentate dalla:

e Ottimizzazione delle strategie di_gara sulle reti di distribuzione gas (gare ATEM)

Contesto industriale e normativo complessivo in Lombardia ed a livello nazionale

Le riorganizzazione del sistema di affidamento delle concessioni della distribuzione gas, sulla
base del DM n. 226 del 11/11/2011, prevede I’obbligo dello svolgimento delle gare da parte delle
Stazioni Appaltanti designate, ed ¢ caratterizzato da:

e Perimetri territoriali pit ampi di quelli attualmente in concessione, costituiti da 177 Ambiti
Territoriali Minimi (“ATEM?”) individuati a livello nazionale

e Tempificazione molto ravvicinata di tali gare, con avvio massivo previsto a partire dall’estate
del 2016

Le principali discontinuita, rispetto alla situazione odierna, sono costituite:

e dall’evoluzione da bacini di concessioni nella media a livello comunale a bacini ATEM a
livello provinciale/sub-provinciale

e dall’obbligo, per il soggetto aggiudicatario della gara, di riscattare dai gestori uscenti tutti gli
utenti non ancora gestiti, divenendo il gestore unico dell’ATEM

In tale contesto LGH risulta fortemente impattata, in termini strategici, finanziari ed organizzativi,
essendo oggi presente su 14 ATEM, con |’obiettivo nel post gara di consolidare la propria
presenza su 4-5 ATEM.

Elementi di specificita di LGH ed A2A in Lombardia

LGH ed A2A, in quanto operatori leader della distribuzione gas in Lombardia, stanno
affrontando ed affronteranno le relative gare; gli elementi strategici saranno costituiti da una
forte componente di territorialita, da concretizzare mediante la riconferma delle concessioni
attualmente servite, dove maggiore ¢ la quota di utenti per ciascun ATEM attualmente servito;
le condizioni finanziare post aggiudicazione rendono infatti tendenzialmente non conveniente,
rispetto alle prevedibili dinamiche di gara, la partecipazione a gare con attuale presenza
residuale o assente.

In tale contesto, gli elementi rafforzativi della strategia di LGH nella Distribuzione Gas, rispetto
al Piano Industriale attuale di LGH come entita autonoma, derivanti dalla partnership con A2A,
saranno costituiti da:

e Ottimizzazione delle squadre operative sul territorio nell’ambito della gestione delle attivita
d’impresa a rete di LGH

e Ottimizzazione logistica (es. magazzini, depositi locali)

Sintesi degli elementi di infungibilita di A2A per LGH sulla Distribuzione Gas:
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Gli elementi di infungibilita di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

e Dal disporre gia di un portafoglio attuale limitrofo di concessioni in essere sulla
Distribuzione Gas, in territori complementari e sinergici che costituiscono una barriera
all’entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali partner di LGH

o dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano
Industriale attuale di LGH come entita autonoma:

— condividere gli asset gia esistenti sul territorio, in termini di risorse umane, mezzi
Dpiattaforme logistiche, massimizzando le sinergie su pin ATEM

— ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni
competitive in sede di gara prevedibilmente pin favorevoli rispetto ad altri partecipanti
non presenti su tali territori

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne I’attivita
d’impresa della Distribuzione Gas rappresenta, senza considerare le sinergie conseguibili
con A2A, nell’attuale Piano Industriale di LGH il 18% del MOL complessivo nella media
del periodo di Piano.

Pag. 10 di 15



ebnsc

3.3 Vendita a clienti finali

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi
peso rilevante sul Piano Industriale sono rappresentate dalla:

e Complementarieta delle reti commerciali di vendita energia elettrica e gas sui territori di

riferimento di LGH

Contesto industriale complessivo in Lombardia ed a livello nazionale

La vendita a clienti finali di energia elettrica e gas da parte delle utilities ¢ caratterizzata
dall’utilizzo di una molteplicita di canali, divisi per segmento di clienti:

Tipologia di canale

Segmento di clienti principalmente
indirizzato

Call center

Residenziale; P. IVA

Reti fisiche di negozi/sportelli

Residenziale; P. IVA

Agenti esterni

P.IVA; PMI

Venditori dipendenti

PMI; Grandi clienti industriali

Nella media di settore:

e Il canale call center:

— ¢ stato quello maggiormente utilizzato, in particolare dalle utility medio-grandi, e risulta

svincolato dall’elemento territoriale

— Defficacia dello stesso risulta oggi da comprendere, in funzione della sovraesposizione
dello stesso presso i segmenti di clienti da esso indirizzati nonché in relazione al livello
di servizio e di affidabilita percepiti dall’utenza con riferimento ad esso, anche nella
successiva gestione del rapporto contrattuale

.....

e Il canale degli agenti esterni ha rappresentato spesso rilevanti criticita in termini di

affidabilita, per quanto concerne:

— I comportamenti in termini di trasparenza di comunicazione verso I’utenza finale in sede

di acquisizione dei contratti

— La stabilita della base clienti acquisita con tali canali che, in caso del venir meno del
rapporto contrattuale dell’agente con la utility, a favore di una utility terza, tende a far
seguire anche per la maggior parte della base clienti precedentemente acquisita il

rapporto contrattuale con la nuova utility
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In tale contesto, il canale negozi/sportelli sui territori, con propri venditori basati sul punto
vendita che svolgono attivitd commerciale proattiva sui territori limitrofi risulta caratterizzato
da:

e un maggiore livello di affidabilita ed efficacia nel medio termine in sede di acquisizione dei
clienti

e un valore aggiunto rilevante percepito dal cliente nella successiva gestione del rapporto
contrattuale

Sintesi degli elementi di infungibilita di A2A per LGH sulla Vendita (canali fisici)

Gli elementi di infungibilita di A2A per LGH sono pertanto costituiti dallo sviluppo di reti
commerciali fisiche contigue nei territori di attuale presenza e dal mettere a fattor comune gli
elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano Industriale attuale di LGH come
entita autonoma:

— condividere i canali sul territorio, in termini di risorse umane e punti vendita

— ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni
competitive in sede di gestione dell’acquisizione clienti e successiva gestione degli stessi

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne Pattivita
d’impresa della Vendita a clienti rappresenta, senza considerare le sinergie conseguibili
con A2A, nell’attuale Piano Industriale di LGH I’11% del MOL complessivo nella media
del periodo di Piano.
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Offerta in borsa elettrica del portafoglio impianti di generazione

Le economia di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile, ma
con un peso trascurabile o assente sul Piano Industriale di LGH sono -costituite
dall’ottimizzazione delle politiche di vendita (bidding) dell’energia prodotta dal portafoglio
impianti di generazione in borsa elettrica (Day-Ahead; infraday).

L’infungibilita é costituita dalla vicinanza geografica degli impianti; il beneficio derivante dal
coordinamento delle politiche di offerta degli stessi risulta tuttavia trascurabile.

Elementi di infungibilita di A2A prospettica per LGH — attivita d’impresa TLC

Nell’ambito del Piano Industriale attuale di LGH come entita autonoma, uno dei potenziali
fattori di ulteriore sviluppo ¢ costituito dal consolidamento delle reti TLC, sia wireless che in
fibra ottica; ad oggi tali asset fisici sono:

e utilizzati da Linea Com, societa del Gruppo LGH focalizzata sui servizi IT e TLC

e di proprieta di societa patrimoniali socie di LGH, che hanno rapporto contrattuale
pluriennale con LGH

e localizzati in Lombardia

A2A dispone nell’ambito del proprio Gruppo della societa Selene, attiva nei servizi TLC con
disponibilita di rilevanti asset TLC con focus territoriale in Lombardia.

11 consolidamento di LGH in A2A consentirebbe di creare un operatore TLC di dimensioni
rilevanti su scala regionale.

La rilevanza di tale operazione ¢ ulteriormente enfatizzata dalle prospettive di crescita del
mercato TLC con riferimento alle seguenti linee di sviluppo:

e Cloud relativo all’utilizzo condiviso di applicativi informatici
e Contatori elettronici di seconda generazione
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Elementi per cui I’infungibilita di A2A per LGH risulta trascurabile o assente

A2A risulta sostituibile per il conseguimento del Piano Industriale di LGH con un’altra
utility italiana con dimensioni e attivith d’impresa analoghe con riferimento
all’ottimizzazione delle attivitd di acquisto Gas ed Energia Elettrica (peso determinante
relativamente alla commodity gas); tale elemento costituisce un aspetto molto rilevante sul
Piano Industriale di LGH.

Ulteriori elementi, con peso rilevante con riferimento al Piano Industriale di LGH , per i quali
A2A NON ¢ infungibile, in quanto non territoriali ed apportabili da un’atra utility sono costituiti
da:

e Miglioramento dell'efficacia commerciale (es. potenzialita di comunicazione,
sistematizzazione offerte, etc.) rispetto agli operatori nazionali

e Sinergie di costo nelle strutture di_operations (es. fatturazione, call center)

e Riduzione duplicazione di funzioni di corporate e staff centralizzabili

e Economie di scala su attivita di servizio per il Gruppo (ICT)

Analoghi elementi per cui A2A NON ¢ infungibile, ma con peso trascurabile o molto limitato sul
Piano Industriale di LGH sono costituiti da:

e Condivisione delle migliori prassi operative relative all’Igiene Urbana
e Efficienze sugli acquisti (es. materiali, appalti, etc.)

e Razionalizzazione delle funzioni tecniche centralizzabili (es. ingegneria, etc.)

e Incremento della copertura dei portafogli dal rischio commodities

e Sinergie e condivisione su ricerca ¢ innovazione nelle attivita d’impresa presidiate
(economie conseguibili anche con una utility estera non basata in Italia)

e Miglioramento dell’accesso al credito nelle attuali condizioni di liquidita dei mercati
finanziari e dei livelli dei tassi (economie che sarebbero inoltre conseguibili anche con una
utility estera non basata in Italia)

Conclusioni dell’analisi

Alla luce delle evidenze dell’analisi valutativa delle economie di scala e di scopo sopra
riportata, A2A appare effettivamente infungibile per LGH su alcuni aspetti determinanti o
comunque rilevanti del Piano Industriale attuale di LGH come entita autonoma.
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Disclaimer: limitazioni dell’analisi svolta

Il presente documento non ¢ stato predisposto per fini o interessi diversi da quelli di LGH. 1l
documento non deve pertanto essere considerato idoneo per soggetti diversi da LGH o per fini
diversi da quelli per cui il documento medesimo ¢ stato predisposto, nell'ambito della lettera di
incarico del 30 giugno 2015 e successiva Lettera integrativa del 12 novembre 2015.

Il presente documento contiene affermazioni e informazioni, in funzione delle analisi svolte da
KPMG Advisory S.p.A. le quali sono basate unicamente su dati ed informazioni forniti da LGH
¢ informazione pubbliche di mercato approvate ¢ a conoscenza da parte di LGH che ne rimarra
responsabile.

Si evidenzia che I’evidenza delle analisi riportate nel documento sono basate sul mantenimento
di ipotesi operative lungo I’arco temporale del piano.

Qualora non si verificassero puntualmente le ipotesi sopra citate, potrebbe variare il risultato delle
proiezioni e simulazioni contenute nel presente documento.

Le evidenze riportate nel presente documento hanno esclusivamente il fine di soddisfare le
esigenze conoscitive interne e non esprimono alcuna indicazione oggettiva circa la
convenienza/opportunitd o meno di effettuare I'Operazione con A2A.
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Documento strettamente riservato e confidenziale, indirizzato esclusivamente ai
destinari dello stesso

Spettabile

Linea Group Holding S.p.A.
Via Dei Comizi Agrari 10
26100 Cremona

Ai membri del Consiglio di Amministrazione di Linea Group Holding S.p.A.

10 dicembre 2015

Oggetto: Progetto strategico di sviluppo a lungo termine-aggiornamento
sul processo

Egregi Signori,

come da Voi richiesto nell'ambito del nostro ruolo di consulente finanziario di Linea
Group Holding S.p.A. ("LGH" o la "Societa"), ai sensi del mandato formalizzato in
data 23.9.2015, nell'ambito del progetto strategico di sviluppo a lungo termine
dell’attivita del Gruppo LGH avviato da LGH in accordo con i suoi soci (il
"Progetto"), nel seguito riportiamo una sintesi degli accadimenti sin qui avvenuti
relativamente al Progetto stesso, precisando che il presente documento é redatto a
soli scopi informativi e pertanto il relativo contenuto non é in nessun caso da
intendersi come una raccomandazione, un giudizio sulla bontd e/o convenienza
dell'operazione e/o un parere di congruita su%le condizioni finanziarie offerte dalla
controparte. Si precisa inoltre, che Mediobanca ha confidato sulla veridicita,
completezza ed accuratezza delle informazioni alla base della redazione del presente
documento ed in particolare: (i) dei documenti, dati e informazioni forniti sino ad
oggi dai soggetti partecipanti al Progetto, e (ii) delle informazioni fornite dalla
Societa relativamente allo svolgimento del Progetto prima dell'inizio dell'attivita da
parte di Mediobanca.

Per come rappresentato a Mediobanca, il Progetto consiste, alternativamente, a
discrezione della Societa e dei suoi soci, i) nell’aggregazione con un primario
operatore nazionale del settore (I'"’Aggregazione”) o ii) qualora I’Aggregazione non
venisse prescelta, nell'apertura al mercato dei capitali attraverso la richiesta di
quotazione delle azioni della Societa al Mercato Telematico Azionario organizzato e
gestito dalla Borsa Italiana S.p.A. (I”’IPO”), il tutto con modalitd e termini da
definirsi. Dopo la presentazione ai Soci delle diverse opzioni, questi hanno dato
indicazione alla Societa di approfondire l'opzione della Aggregazione e,
successivamente, di perseguirla. Il processo si ¢ poi svolto secondo la prassi di
mercato per operazioni di questo tipo a trattativa esclusiva con una controparte gia
selezionata, ovvero con selezione da parte della Societa dei consulenti finanziari e
legali, fasi di negoziazione e due diligence che hanno portato dapprima alla
presentazione di un’offerta non vincolante, poi ad un’offerta vincolante contenente
gli aspetti finanziari e di governance.

Mediobanca Banca di Credito Finanziario 5.p.A.

Piazzetta Enrico Cuccia, 1 Mediobanca S.p.A. é iscritta all’albo delle Banche

20121 Milano, Italia Mediobanca 5.p.A. é capogruppo del Gruppo Bancario Mediobanca kscritto all’albo
Tel. «39 02 8829 1 dei Gruppi Bancari con numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano,
Fax +39 02 8829 367 Codice Fiscale e Partita IVA 00714490158, Capitale € 433.686.380,50
mediobanca.com
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Si riportano di seguito i principali avvenimenti ad oggi in merito al Progetto a partire
dal coinvolgimento diMediobanca quale advisor finanziario:

- Mediobanca € stata selezionata per svolgere l'incarico di consulente
finanziario in relazione al Progetto nel luglio 2015, a seguito di un processo di
beauty contest alla quale é stata invitata da LGH in data 19 giugno 2015;

- in pari data Mediobanca i) é stata informata che in data 8.6.2015 LGH aveva
siglato, anche per conto dei suoi soci, una lettera di esclusiva con A2A S.p.A.
(“A2A”), societa quotata sul mercato italiano, soggetta al controllo congiunto
del Comune di Milano e del Comune di Brescia, con scadenza 30.7 (poi
prorogata al 30.9), nonché ii) ha ricevuto copia di un documento datato
4.5.2015 e predisposto dall'advisor Axteria per conto di LGH e A2A che
individuava le linee guida di un’operazione di Aggregrazione con A2A
(I”Operazione”). Pit in dettaglio, I'Operazione prevede che I’Aggregrazione sia
realizzata mediante (i) 'acquisto da parte di A2A di una partecipazione pari al
51% di LGH, in parte per cassa e in parte mediante I'assegnazione di azioni
quotate A2A, nonché (ii) un sistema di governance caratterizzato dalla piena
condivisione del piano industriale iniziale, da forme di condivisione dei piani
successivi e dall’attribuzione alle minoranze (ovvero, agli attuali soci di LGH)
di significativi diritti di partecipazione alla vita e alle scelte aziendali;

- in data 10.7 si € svolto presso %]i uffici di A2A un kick off meeting tra tutte le
parti coinvolte nel Progetto, alla presenza dei rispettivi advisor (IMI, GOP e
Deloitte per A2A, Mediobanca e KPMG per LGH);

- in data 16.7 é stato nominato advisor legale di LGH lo studio BonelliErede;

- in data 29.07 e stata aperta la dataroom accessibile mediante procedura
virtuale gestita da Intralinks; la procedura scelta & stata quella di mantenere
un elevato livello di riservatezza delle informazioni, non stampabili e non
salvabili su supporto magnetico;

- in data 4.8 é stato approvato dal CdA di LGH il Piano Industriale di LGH; tale
lano contiene una iniziativa in corso di negoziazione, vale a dire
‘acquisizione del 51% di Unieco; tale documento & stato messo a disposizione

di A2A e dei suoi advisor, anche su formato elettronico;

- in data 7.8 e 1.9 Mediobanca ha rappresentato a LGH le sue considerazioni a
livello di metodologie di valutazione di LGH, illustrandone limiti e criticita;

- in data 17.9 é terminata la due diligence preliminare;

- in data 22.9 A2A, in presenza di LGH e dei relativi advisor, ha presentato la
sua offerta non vincolante ed in data 25.9 Mediobanca ha illustrato a LGH una
sintesi dei termini della suddetta offerta, nonché le sue considerazioni di
carattere economico finanziario, integrata con i commenti di BonelliErede per
gli aspetti legali, sintesi poi rappresentata anche ai soci di LGH in data 29.9;

- in data 6.10 LGH, anche su indicazione dei suoi soci, ha rappresentato ad A2A
che l'offerta ricevuta non soddisfa le aspettative avuto riguardo, tra l'altro e in
particolare, al prezzo, all'assetto di governance elaborato e alle opzioni di
uscita a beneficio dei soci di LGH; tuttavia, LGH ha acconsentito a svolgere
ulna ulteriore fase di due diligence, con estensione del periodo di esclusiva fino
al 6.11.2015;

- in data 7.10 ¢ stata avviata una ulteriore fase di due diligence;

- in data 9.11 A2A, in presenza di LGH e dei relativi advisor, ha presentato ai
soci di LGH lasua offerta vincolante, poi successivamente precisata in alcuni
punti in data 18.11 (I"“Offerta”), avente scadenza per l'accettazione il 20.11;
piu in particolare:

N
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1. parte integrante dell’Offerta sono le linee guida per il piano industriale
sulla cui base sara congiuntamente elaborato da A2A e dai Soci di LGH
il primo piano industriale di LGH successivo all’esecuzione
dell’Operazione;

2. D'Offerta delinea tutti gli aspetti principali dell'Operazione: (i) il prezzo per
Pacquisto del 51% di LGH, con indicazione - tra I'altro - degli assunti su
cui si basa la valutazione di LGH da parte di A2A, del metodo di
valorizzazione delle azioni A2A ai fini della corresponsione della porzione
di corrispettivo in carta e delle componenti variabili del prezzo (earn-in e
earn-out); (ii) la struttura di governance di LGH post Operazione che
prevede, tra laltro, la nomina del Presidente del Consiglio di
Amministrazione (con poteri di controllo sull’'operato dell’ Amministratore
Delegato) da parte dei Soci di LGH e la nomina dell’Amministratore
Delegato da parte di A2A, nonché poteri di veto a tutela dei Soci di LGH
con riferimento a, tra I'altro, alcune modifiche del piano industriale; (iii) la
governance delle societa operative controllate da LGH (SOB) per le quali
si prevede, in particolare, il mantenimento delle sedi e la nomina del
Presidente da parte del socio di LGH del territorio di riferimento; (iv) la
condivisione del primo piano industriale, sulla base delle linee guida
allegate all’Offerta; (v) un meccanismo di exit a tre anni dall’esecuzione
dell’Operazione che tende, quale soluzione preferenziale, alla realizzazione
di una fusione tra A2A e LGH;

3. I'Offerta prevede il 21 dicembre 2015 quale termine finale per
sottoscrivere i contratti che regoleranno I'Operazione e in cui saranno
declinati i principi contenuti nella medesima.

- in data 17.11 incontro tra LGH ed i suoi soci, alla presenza di BonelliErede e
Mediobanca, per discutere il contenuto dell'Offerta;

- in data 20.11 LGH ha informato che i CdA dei soci di LGH si sono espressi a
favore dell'Offerta, ad eccezione del CdA di Cogeme.

N

Rimanendo a disposizione per eventuali chiarimenti, l'occasione & gradita per
porgere i nostri piu cordiali saluti.

MEDIOBANCA

Banca di Credito Finanziariq S.p.A.
o L [
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he BonelliErede

Bonelli Erede Pappalardo =3 - .. . S .
Studio Legale i All attenzione del Consiglio di Amministrazione di I inea Group Holding S.p.A.
via Barozzi 1
20122 Milano

+39 02 771131 t.
via Salaria 259
00199 Roma

+39 06 845511 t.

via delle Casaccie 1
16121 Genova

+39 010 84621 t. MEMORANDUM

Square de Meeiis 40

1000 Brussels
+32 2 5520070 t.

) PREMESSA.

Bonelli Erede Pappalardo LLP

30 Cannon Street 1. Scopo di questo memorandum ¢ quello di prospettare

EC4AM 6XH London 5: i o = d 0 g
+44 90 76536888 ¢ I'inquadramento del problema della ricorrenza di eventuali obbli-

ghi di dar corso ad una procedura aperta, trasparente e non di-

belex.com scriminatoria in vista della realizzazione della prospettata opera-

zione di integrazione tra Linea Group Holding S.p.A. (“LGH™) e
A2A Sp.A. (“A2A”), i cui termini e condizioni sono attualmente
oggetto di avanzata negoziazione tra le parti (' “Operazione”™).

2. Questo memorandum presuppone la dettagliata conoscenza della
struttura del’Operazione che, in sintesi, si articola (i) nell’acquisto
da parte di A2A di una partecipazione pati al 51% di LGH (la
“Partecipazione”), con cortesponsione del ptezzo in parte per
cassa e in parte mediante I'assegnazione di azioni A2A, nonché
(1) nella realizzazione di un sistema di governance caratterizzato da
forme di condivisione del piano industriale e dall’attribuzione alle
minoranze (ovvero, agli attuali soci di LGH) di diritti di veto e di
uscita, nei limiti consentiti dalla necessita espressa da A2A di con-
solidare LGH linea pet linea.



II.

In particolare, gli elementi qualificanti del sistema di governance cui
s’¢ appena fatto cenno - e che inducono a titenere che
I’Operazione sia da considerare nella prospettiva dell'integrazione
di sistemi industriali e non quale semplice compravendita - sono
principalmente dati (1) dalla condivisione del primo piano indu-
striale successivo alla esecuzione dell’Operazione e (i) dal diritto
di veto su alcune modifiche del piano, accordato agli attuali soci
di LGH; a questi elementi deve essere aggiunta (iii) la previsione
dell’avvio di trattative, a tre anni dall’esecuzione dell’Operazione,
per la fusione di LGH in A2A.

Piu in particolare, gli elementi di convenienza industriale ed in
genere economica dell’Operazione in capo ad LHG sono illustrati
nella relazione dell’adpisor industriale di LGH KPMG (il cui testo

¢ allegato sub Allegato 1).

Al documento appena richiamato occorte riferirsi anche per
I'illustrazione del rilievo, per il conseguimento degli obiettivi stra-
tegici che LGH ed i suoi soci si pongono, della contiguita tettito-
riale e complementarieta tra LGH ed A2A.

Quanto a1 profili di convenienza finanziaria, 'analisi elabotata da
LGH con il supporto dell’advisor finanziario Mediobanca (il cui te-
sto ¢ allegato sub Allegato 2) evidenzia adeguatamente il beneficio
per gli attuali soci di LGH di divenire azionisti di una societa quo-
tata Jeader nei settori di riferimento, con azioni - dunque - facil-
mente liquidabili.

IL REGIME DELLE SOCIETA QUOTATE E LA PROSPETTIVA DELLA
PRIVATIZZAZIONE DI LGH.

Il regime pubblicistico degli affidamenti di setvizi pubblici pet so-
cleta non quotate in Italia presenta un trattamento meno vantag-
gioso di quanto non sia per le societa quotate.

La normativa attualmente applicabile estende il regime delle so-
cleta quotate a quelle controllate da societa che fossero gia quota-
te ad una data fissata dalla legge. Piu specificamente, lart. 34, co.
xv del d. . 18 ottobre 2012, n. 179, prevede che gli «affidamenti di-
retti assentiti alla data del 1° ottobre 2003 a societd a partecipazione pub-
blica gid gquotate in borsa a tale data, e a gquelle da esse controllate ai sensi
dell'articolo 2359 del codice civile, cessano alla scadenza prevista nel con-
tratfo di servigio o negli altri atti che regolano il rapporto”.

La disposizione appena richiamata modifica le analoghe norme
previgenti, facendo espressa menzione delle societa controllate e
senza ancorare il momento dell’intervenuto controllo a quello del-
la quotazione, con il che consentendo che il regime degli affida-



menti previsto per le societa gia quotate alla data rilevante si
estenda alle societa da esse controllate, indipendentemente da
quando il rappotto di controllo sia venuto in essere ().

(% 11 legislatore ha recentemente modificato la disposizione richiamata, confermando la
distinzione tra il termine entro il quale il controllo sia stato acquisito e la data di quota-
zione della controllante. Infatti, I'art. 8, L. 29 luglio 2015, n. 115 ha modificato il comma
xxii dell'articolo 34 del decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, prevedendo che (i) «g/
affidaments diretti assentiti alla data del 31 dicembre 2004 a societa a partecipasione pubblica
Zia quotate in mercati regolamentati a tale data ¢ a quelle da esse controllate ai sensi dell articolo
2359 del codice civile alla medesima data, cessino alla scadenza fissata dal contratto di servi-
zio, mentre (i) quelli di cui beneficiano societa che siano divenute controllate successi-
vamente, «a seguito di operagiont societarie effettuate in assenga di procedure conformi ai principi ¢
alle disposizioni dell Unione europea applicabili allo specifico affidamento cessano, improrogabilmen-
te e senga necessitd di apposita deliberagione dell'ente affidante, il 31 dicembre 2018».

Deve essere immediatamente ricordato che lo stesso articolo 34 del decreto-
legge 18 ottobre 2012, n. 179, co. xxi, prevedeva che gli affidamenti diretti assegnati in
contrasto con la normativa comunitatia (e, quindi, quegli affidamenti diretti che siano
stati assegnati dopo il 2000, in séguito alla sentenza Corte di giustizia europea, Sez. VI,
7/12/2000 n. C-324/98, Telaustria Verlags GmbH, Telefonadress GmbH, ovvero assegnati
dal gennaio 2001 a societd non 7x house) satebbero decaduti al 31 dicembre 2013, poi
prorogato allo stesso giotno del 2014.

In ogni caso, quindi, gli affidamenti diretti assegnati nel rispetto delle norme
comunitatie non sono destinati a decadenza anticipata.

Quelli (a) in contrasto con il diritto europeo, invece, (b) laddove assegnati a societd con-
trollate da societa quotate (c) nelle quali il rapporto di controllo si sia formato dopo il
31 dicembre 2004 (data collegata alla sentenza Cotte di Giustizia UE dell’ll gennaio
2005 - Causa C-26/03, Stadt Halk) (d) sono destinati a non decadere se I'acquisizione sia
intervenuta nel rispetto delle norme applicabili allo specifico affidamento e, () laddove
cio non sia, decadranno al 31 dicembre 2018 (quattro anni dopo la data prevista per gli
affidamenti assegnati a societa non controllate da quotate).

ffidamento ditetto.

4 (1 C 1€ C Na 14
ratteristiche che abbiano legittimato I'a
Infatt, mentre l'att. 1, co. 609, lettera ), legge 23 dicembre 2014, n. 190 introduceva
all'articolo 3 &is del d. L. 13 agosto 2011, n. 138, introduceva all'articolo 3 &is del d. 1. 13
agosto 2011, n. 138, un comma 2 & nel quale si dava rilievo alla procedura di acquisi-
zione («/'operatore economico succeduto al concessionario inizialk, in via universale o parsiak, a seguilo
di operagiont societarie effettuate con procedure Irasparents, comprese fusioni o acquisiziont, fermo re-
stando il rispetto dei criteri qualitativi stabiliti inizialmente, prosegue nella gestione dei servizi fino alle
scadenze previste ») la disposizione in questione si muove in direzione diversa, dando rilie-
vo al permanere della forma giuridica della societa affidataria.

Poiché, dal 1 gennaio 2001, I'unica forma di affidamento diretto coerente con il dititto
comunitario ¢ quella dell’affidamento ## homse - carattere che si perde in capo
all’affidatario con 'acquisizione del controllo da parte di una quotata -, per tutti gli affi-
damenti di servizio pubblico diversi da quelli realmente qualificabili come 7 house provi-
ding - nella ristretta accezione prevista dal dititto europeo - il regime delle societd con-
trollate da societa quotate € largamente di favore.

Del resto, sul versante della propotzionalita del vantaggio tispetto alla apertura del mer-
cato, ¢ chiaro I'intento del legislatore italiano di fare delle societa quotate il fattore di ra-
zionalizzazione e sviluppo del sistema.




I11.

9.

I’OPERAZIONE COME QUOTAZIONE INDIRETTA.

La quotazione presso mercati regolamentati, inoltre, ¢ una moda-
lita di privatizzazione tipizzata dalla legge - in alternativa alle ces-
stone di azioni (o quote) con procedure apette, traspatenti e non
discriminatorie.

Deve imntendersi che, essendo il regime degli affidamenti di servi-
zio pubblico di societa controllate da societa quotate equiparato a
queste ultime, il legislatore abbia potuto fare intendere che sia la
quotazione della societa che I'integrazione con societa quotata co-
stituiscano forme di privatizzazione equipatate.

La struttura dell’Operazione esclude che si sia innanzi ad una
semplice cessione di partecipazioni di LGH.

Infatti, come gia riferito, ’Operazione € strutturata cotne un arti-
colato processo di integrazione industriale tra soggetti operanti
nello stesso mercato in aree geografiche contigue, sulla base di un
plano industriale condiviso, destinati ad approdare ad
un’eventuale fusione.

Il processo di integrazione si realizzera in due fasi distinte, una
necessaria - caratterizzata dalla (i) condivisione del piano indu-
striale, (i) assegnazione agli attuali soci di LGH di diritti di-veto
circa 1 mutamenti del detto piano industriale e (iii) di azioni A2A -
ed una, eventuale di fusione tra LGH ed A2A, trascorsi tre anni
dalla data di esecuzione dell’Operazione.

In questi termini, stante che I’Operazione determinera il controllo

10.

di A2A su LGH fin dalla prima fase della sua esecuzione, essa po-
trebbe essere qualificata come quotazione indiretta di LGH, vale
a dire come strumento per il conseguimento del regime della so-
cieta quotata, per il fatto che LGH diverra controllata di una so-
cieta quotata (A2A) alla data cui la legislazione nazionale assegna
rilievo.

In questa direzione sembrano militatre anche quelle notrme, di cui
¢ disseminata la legislazione italiana, che accordano regimi di fa-
vore alle integrazioni tra imprese pubbliche incaricate di compiti
di servizio pubblico.



BLICI.

11.

12.

1:54

e

— 14— Adarricchire il quadro in questa prospettiva, v’¢ il fatto che i soci

15.

I>OPERAZIONE E L’ART. 116 DEL CODICE DEI CONTRATTI PUB-

Sembra avere rilievo in questa prospettiva, sia pure solo a fini in-
terpretativi stante che 'Operazione si configuta come una com-
pravendita, anche la normativa in materia di contratti pubblici.

Essa esenta dall’obbligo di gara le operazioni di fusione, scissione,
cessione di rami di azienda inerenti societa che abbiano in essetre
contratti con amministrazioni pubbliche.

La logica di quest’esenzione ¢ da individuare nel fatto che in esse
non st da luogo ad un semplice negozio di compravendita (altri-
menti vietato, essendo appunto vietata la cessione del contratto
con 'amministrazione) ma ad una prosecuzione dell’attivita in ca-
po ad un soggetto diverso come conseguenza di un’operazione
socletaria straordinatia, che conserva P'unita dell’azienda appalta-
trice e dei suoi requisiti.

Non ¢ senza importanza, da questo punto di vista, che
POperazione preveda che A2A corrisponda il prezzo della Parte-
cipazione in patte con la cessione di azioni di A2A.

Anche nel contratto di compravendita in questione, quindi, viene
in gioco un elemento molto significativo di integrazione industtia-
le reciproco.

LA RECIPROCA CESSIONE DI AZIONI E LA FUTURA EVENTUALE
FUSIONE.

di LGH prevedano, in accordo con A2A, una possibile fusione
tra le due societa al decorso di tre anni dall’acquisto della Parteci-
pazione.

Unitamente al fatto che 'Operazione si concreta nella cessione
reciproca di azioni ed alle ragioni per le quali la giutisprudenza
amministrativa ha ritenuto che la fusione di societa controllata -
anche indirettamente - da enti pubblici non richiedesse una previa
selezione ad evidenza pubblica, il fatto che la fusione sia fin da
ora prevista come eventuale rafforza I'idea che I'Operazione con-
creti una quotazione indiretta operata attravetso un’operazione di
integrazione industriale diversa dalla ordinaria compravendita di
azioni.



Wil

16.

15

18.

IDISMISSIONT DI AZIONT IN CON'TROLLO PUBBLICO ED EVIDENZA
PUBBLICA.

Anche ove si volesse osservate I’Operazione nella luce
dellordinaria compravendita di azioni, occotre considerare che la
disciplina applicabile prevede per la cessione di azioni da parte di
soggetti pubblici (LGH ¢ partecipata inditrettamente da enti locali)
1l ricorso a procedure aperte, traspatenti e non discriminatorie.

Si tratta della medesima regola che ¢ prevista, da molto tempo,
per 1 contratti attivi del’amministrazione pubblica.

La legislazione, in ordine a questi secondi, ptevede che laddove
ricorrano speciali ed eccezionali circostanze di fatto, si possa non
ricorrere all’evidenza pubblica.

La giurisprudenza e la legislazione sono particolarmente restrittive
nel considerare 1l ricorrere di speciali ed eccezionali citcostanze;
tuttavia, nel caso di specie, stante la contiguita dei tertitori e gli
elementt di infungibilita indicati al precedente paragrafo II, viene
rappresentato dalle parti che cio accada (in tal senso, pet il profilo
dellinfungibilita di A2A, si vedano gli allegati).

Prof. Luca Perfetti . Mario Roli
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RISERVATO E CONFIDENZIALE

PARERE PRO VERITATE

Per: AEM Cremona S.p.A. - ASM Pavia S.p.A. - ASTEM Lodi S.p.A. - Societa

Cremasca Servizi S.r.l.

Oggetto: Operazione di integrazione tra A2A S.p.A. e LGH S.p.A. Inquadramento
normativo e procedure adottabili per l'individuazione del partner
privato

Data: 30 novembre 2015

Linea Group Holding S.p.A. (“LGH"), societa operante nel settore delle utilities dal 2006,
¢ partecipata da: AEM Cremona S.p.A. (“AEM Cremona”) al 30,92%, ASM Pavia S.p.A.
(“ASM Pavia”) al 1590%, ASTEM Lodi S.p.A. (“ASTEM”) al 13,20%, Cogeme - Servizi
Pubblici Locali S.p.A. (“COGEME") al 30,92% e Societa Cremasca Servizi S.r.l. (“SCS”) al
9,06% (i”“Soci LGH”").

I'Soci LGH sono a loro volta, direttamente o indirettamente, partecipati dai seguenti enti
locali:

* AEM e partecipata al 100% dal Comune di Cremona;

» ASM ¢ partecipata al 95,73% dal Comune di Pavia e per la restante quota da altri 37

Comuni;
» ASTEM ¢ partecipata al 99,22% dal Comune di Lodi e per la restante quota da altri 34

Comuni;
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» COGEME é partecipata al 21,51% dal Comune di Rovato e per la restante quota da
altri 70 Comuni;

» SCS ¢ partecipata da Cremasca Servizi S.r.l. al 35% (partecipata al 100% dal Comune
di Crema) e per la restante quota da Societa Cremasca Reti e Patrimonio S.p.A.
(partecipata dal Comune di Crema per il 25,56% e da altri 52 Comuni per la restante

quota).

KkE

I Soci LGH stanno attualmente valutando una possibile operazione di integrazione tra
LGH e A2A S.p.A. (“A2A”") (I’ “Operazione”) da realizzarsi attraverso: (i) l'alienazione del
51% delle rispettive partecipazioni in LGH ad A2A, a fronte della corresponsione di un prezzo
in parte per cassa e in parte mediante assegnazione di proprie azioni; (if) la definizione di un
sistema di governance caratterizzato da forme di condivisione del piano industriale e
dall’attribuzione alle minoranze (ovvero, agli attuali Soci LGH) di diritti di veto e di uscita, nei
limiti consentiti dalla necessita espressa da A2A di consolidare LGH linea per linea.

Quanto alla governance, gli elementi qualificanti sarebbero rappresentati (a) dalla
condivisione del primo piano industriale successivo all’esecuzione dell’Operazione: (b)
dall’attribuzione ai Soci LGH del diritto di veto su alcune modifiche del piano; (c) dalla
previsione dell’avvio di trattative, a tre anni dall’esecuzione dell’'Operazione, per la fusione
per incorporazione di LGH in A2A.

I profili di convenienza industriale, economica e finanziaria dell’Operazione sono stati
oggetto di una profonda analisi svolta, per conto dei Soci LGH, dagli advisor KPMG, per gli
aspetti industriali e Mediobanca, per quelli finanziari.

In particolare, da quanto ci & stato riferito, KPMG ha ritenuto A2A un partner non
fungibile per LGH dal punto di vista industriale in virttt della sussistenza delle seguenti
caratteristiche: natura di multiutility, vicinanza territoriale, adeguate dimensioni per il
perseguimento dell’ obiettivo di aggregazione e quotazione in mercati regolamentati. Sotto il
profilo finanziario, invece, Mediobanca ha messo in luce come 1'Operazione permetta il
conseguimento di rilevanti benefici per i Soci LGH in quanto essi diverrebbero direttamente
azionisti di una societa quotata leader nei seffori di riferimento, con azioni facilmente

liquidabili.
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In tale scenario, i rispettivi Consigli di Amministrazione dei Soci LGH saranno a breve
chiamati a deliberare in ordine all’adesione o meno all’offerta formulata da A2A a seguito di
un lungo processo di confronto. Inoltre, a seguito dell’adozione di tali deliberazioni, saranno
chiamate ad esprimersi anche le assemblee di ciascun socio di LGH e, a tal fine, anche gli enti
locali al fine di conferire mandato al rispettivo rappresentante in ciascuna assemblea.

Stante I'imminenza di tali deliberazioni, considerata la complessita dello scenario sin qui
delineato e la non piena equiparabilitda dellOperazione ad una mera alienazione di
partecipazioni sociali, ci & stato percio richiesto un parere pro veritate avente ad oggetto (i) il
corretto in quadramento giuridico della fattispecie in esame, (i7) la verifica concernente la
necessita 0 meno di esperire una “procedura ad evidenza pubblica” al fine di selezionare il
partner e, in caso di risposta affermativa, (7if) I'individuazione dei possibili moduli procedurali

adottabili nel caso di specie.

k%%

Il presente parere si articola in tre parti. Nella prima, richiamati i principi generali
applicabili all’attivita non autoritativa della pubblica amministrazione, saranno passate in
rassegna le previsioni contabili concernenti la conclusione dei “contratti attivi” da parte dei
soggetti pubblici, nonché, i successivi interventi del legislatore in ordine all’alienazione di
partecipazioni societarie detenute da tali soggetti. Sulla base di tale rassegna, sara percio
possibile individuare le norme precipuamente applicabili al caso di specie.

Nella seconda parte, invece, ci si soffermera sul concetto di evidenza pubblica al fine di
valutare gli esatti confini di tale espressione e, con riferimento alla nozione di “modalita
trasparenti e non discriminatorie” di cui al d.I. 332/1994, di desumerne un corretto criterio
interpretativo applicabile al caso di specie. Ci si soffermera, in particolare, sul concetto di
procedura ad evidenza pubblica e sull’articolazione di quest'ultima in due momenti distinti
ma strettamente collegati: quello in cui I'amministrazione esercita la scelta dello strumento
contrattuale per il perseguimento di un interesse pubblico, rende manifeste le ragioni sottese
al ricorso a tale strumento e individua, con riferimento alla tipologia contrattuale prescelta, la
modalita di selezione del contraente privato ritenuta applicabile; e quello, successivo,

concernente la selezione del contraente privato mediante I'esperimento di una procedura
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concorsuale che puo essere ordinaria, derogatoria, aperta o ristretta a seconda della tipologia
contrattuale e del contesto fattuale di riferimento.

Alla luce di tali considerazioni, nella terza parte, sara percid possibile rilevare
I'impossibilita di assimilare I'Operazione ad una mera alienazione di partecipazioni societarie,
ovvero, ad una dismissione. Cio appare evidente alla luce delle ragioni di interesse pubblico
sottese all'Operazione, che alludono non ad un’uscita del pubblico dal settore di attivita di
LGH quanto piuttosto ad una ridefinizione in chiave strategica della presenza degli enti locali
coinvolti in LGH, attraverso l'integrazione con A2A, in tale settore di interesse generale. Del
resto, come si evidenziera in seguito, tali motivazioni sembrano trovare conferma sia nel
corrispettivo di cessione delle azioni, composto in parte da cassa e in parte da azioni di A2A,
che nella governance proposta.

Sara percid possibile concludere, rispondendo ai quesiti prospettati, evidenziando la
necessaria sottoposizione dell'Operazione alle “modalita trasparenti e non discriminatorie” di cui
all’art. 1 d.1. 31 maggio 1994, n. 332, conv. in L. 30 luglio 1994, n. 474 rilevando, altresi, come
anche la trattativa privata e la procedura negoziata senza previa pubblicazione di un bando di
gara, sussistendone i presupposti legittimanti, rientrino pienamente nell’alveo dei moduli
procedimentali dell’evidenza pubblica. Sotto altro profilo, si evidenziera poi come la tesi che
esclude la sussistenza nel caso di specie di un obbligo di esperire una gara per la scelta del
partner trovi conferma anche in virtit della rilevata non riconducibilita dell’Operazione ad una
semplice cessione di partecipazioni societarie, nonché, per il fatto che essa si realizzerebbe
attraverso la contemporanea e contestuale cessione di azioni da parte di tutti i Soci LGH. Si
rilevera, tuttavia, che I'accertamento della sussistenza e I'apprezzamento delle implicazioni di
tali presupposti fattuali sulle modalita di individuazione del partner dovra essere oggetto di
una valutazione discrezionale da parte degli enti locali detentori di partecipazioni societarie
nei Soci LGH e che, coerentemente con le indicazioni del d.1. 332/1994, gli atti amministrativi
che tali soggetti saranno chiamati ad adottare al fine di approvare I'Operazione dovranno dar
conto della scelta di non procedere alla selezione del contraente mediante I'esperimento di
procedure concorsuali, giustificando tale scelta in virtli di ragioni di natura oggettiva,

pienamente conoscibili e trasparenti, e non discriminatorie.

Kk kkk kkk
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1. I principi applicabili all’attivita non autoritativa della pubblica amministrazione: cenni

generali

L’attivita posta in essere dalla pubblica amministrazione ¢, in ogni sua manifestazione,
vincolata finalisticamente alla cura di interessi pubblici, la cui titolarita non e attribuibile
all'amministrazione in sé, bensi, a seconda della tipologia di ente, alla collettivita degli
amministrati. Cio vale tanto nei casi in cui I'amministrazione agisce nell’esercizio di poteri
amministrativi quanto in quelli in cui opera attraverso strumenti privatistici.

Ferma restando 'unitarieta dello statuto giuridico dell’attivita amministrativa, 'agire
della pubblica amministrazione risulta percid sempre funzionalizzato alla cura di un interesse
che, pur non essendole proprio, essa & chiamata istituzionalmente a perseguire avvalendosi di

strumenti di diritto pubblico, in tutte le fattispecie in cui essa esercita un potere autoritativo, e
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di diritto privato, in tutte le restanti ipotesil. Non a caso, I'art. 1, comma 1-bis della 1. 241 /19902
dispone che I’ Amministrazione, “nell’adozione degli atti di natura non autoritativa, agisce secondo
le norme di diritto privato salvo che la legge dispongn diversamente”3.

Inlinea generale, quindi, in tutti quei casi in cui I'amministrazione non agisce mediante
I'esercizio di poteri autoritativi, essa risulta sostanzialmente equiparabile a qualsiasi altro
soggetto di diritto comune, differenziandosi da esso solo per il fatto che tale attivita resta pur
sempre finalizzata alla cura di un interesse pubblico. L attivita di diritto privato della pubblica
amministrazione resta, dunque, al pari di quella autoritativa, pur sempre assoggettata al
principio di legalita e, pitt in generale, allo statuto giuridico speciale dell’azione
amministrativa.

Il diritto privato al quale i contratti della pubblica amministrazione sono assoggettati
risulta perciod condizionato da elementi pubblicistici finalizzati a garantire, anche nell’ambito
dei rapporti consensuali, quel vincolo finalistico che & immanente a tutta l'azione
amministrativa, nonché, che tale attivita si svolga pur sempre nell’osservanza dei principi di
imparzialita e buon andamento.

Sebbene i contratti siano la conseguenza dell’incontro di due volont, la circostanza
che una delle parti sia un’amministrazione fa si che la formazione della volonta di quest'ultima

debba avvenire attraverso un’attivita di diritto pubblico e, quindi, attraverso l'esercizio di

1 Secondo la concezione classica (o, se si preferisce, originaria) accanto all’attivita propriamente privatistica si collocava
I'attivita amministrativa, la quale si distingueva fra attivita amministrativa di diritto pubblico ed attivita amministrativa
di diritto provato (cfr. A. Amorth, Osservazioni sui limiti dell’attivita amministrativa di diritto privato, in Arch., dir. pubbl., 1938,
455 ss). L'esposizione piit compiuta di questa concezione & dovuta a Giannini, il quale completa la sistematica proposta
da Amorth, affermando, da un lato, che I'azione privatistica implica il riconoscimento in capo all’Amministrazione della
posizione di autonomia privata, dall’altro, e conseguentemente, che all’attivita retta dal diritto privato non si applica il
principio di legalita (cfr. M.S. Giannini, Attivita amministrativa, in Enc. dir., I, Milano, 1958, 988 ss). Avendo tuttavia
riguardo al regime giuridico applicabile all’attivita di diritto privato dell’ Amministrazione, la dottrina, a partire dalla
seconda meta del XX secolo, perviene sempre piit alla convinzione dellinesattezza della tesi della totale equiparazione
dell’ Amministrazione ad un qualsiasi soggetto privato. Si arriva ad affermare, infatti, che tale attivith pud essere
considerata libera solo in senso formale (cfr. F. Benvenuti, Funzione amministrativn, procedimento, processo in Riv. trim. dir.
pubbl., 1952, 239 ss. ed Appunti di diritto amministrativo, Padova, 1987, 156) o comunque soggetta alle norme costituzionali
(cfr. G. Pericu, Note in tema di attivita di diritto privato della Pubblica Amministrazione, in Annali della facoltd Giuridica Universita
di Genovn, 1965, 185) ed, in particolare, al principio di imparzialita (cfr. U. Allegretti, L imparzialitd amministration, Padova,
1965 136 ss;) Viene affermata, in ultima analisi, I'applicabilita del principio di legalita anche all’attivitd privatistica
dell’ Amministrazione, e partendo da questa base, si arriva a negare la possibilita di poter configurare una autonomia
privata per I’ Amministrazione (cfr. C. Marzuoli, Principio di legalitd e attivita di diritto privato della P.A., Milano, 1982, 143
ss.). 5i va, quindi, decisamente verso uno statuto giuridico unitario (cfr. F.G. Scoca, Diritto mmministrativo, Torino, 2014,
26), applicabile all’attivita amministrativa quale che sia il regime giuridico degli atti nei quali essa si concretizza
(provvedimento, accordi, convenzioni, contratti).

2 Per un inquadramento del tema si rinvia a G. Napolitano, L'attivita amministrativa e il diritto privato, in Giorn. dir. ammnu.,
2005, 485; Ttalia, Connmento al commua 1 bis, in L'azione amministrativa, 2006, 76 ss.; N. Paolantonio, Articolo 1, commna 1 bis, in
La Pubblica anuninistrazione e la sua azione, Torino, 2006, 78 ss.; M.A. Sandulli, Introduzione, in Riformn della | 241/1990 e
processo amministrativo, in toww.giustamm.it; F.G. Scoca, Conclusioni, in Riforma della 1 241/1990 e processo
amministrativo, in www.giustammnt.it.

3 Comma aggiunto con l'art. 1, legge 11 febbraio 2005, n. 15.
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poteri pubblicistici volti a garantire la suddetta funzionalizzazione ed il rispetto di tali principi.
In tale aspetto si concretizza quella che solitamente viene chiamata “evidenza pubblica”,
ovvero, I'insieme delle regole derogatorie rispetto al diritto comune che presidiano I'esercizio
dell’autonomia privata riconosciuta (sebbene non in senso pieno) ai soggetti pubblici.

Come si vedra meglio in seguito, pertanto, I'evidenza pubblica non pud pitt essere
circoscritta alle sole procedure concorsuali poste in essere in via ordinaria dalle
amministrazione al fine di concludere rapporti contrattuali; al contrario, essa deve essere
intesa in senso pitt ampio, comprendendo anche quelle procedure speciali e derogatorie la cui
applicabilita & soggetta alla sussistenza di specifici requisiti e che, in ogni caso, costituiscono

una deroga rispetto al diritto privato.

2. La disciplina dei contratti attivi

Svolta questa precisazione preliminare, & ora possibile analizzare nel dettaglio la
disciplina posta dal legislatore in relazione all’alienazione di partecipazioni azionatie detenute
da soggetti pubblici.

Tali operazioni rientrano nell’alveo dei c.dd. “contratti attivi” (ossia, contratti dai quali
deriva una entrata all’erario) dalla cui disciplina ¢ necessario prendere le mosse. Ai sensi
dell’art. 3 r.d. 18 novembre 1923, n. 2440 (recante “Nuove disposizioni sull’amministrazione del
patrimonio e sulla contabilita generale dello Stato”), “I contratti dai quali derivi un'entrata per lo Stato

debbono essere preceduti da pubblici incanti, salvo che per particolari ragioni, delle quali doora farsi

menzione nel decreto di approvazione del contratto, e limitatamente ai casi da determinare con il
regolamento, I'amministrazione non intenda far ricorso alla licitazione ovvero nei cast di necessita alla
trattation privata”. Il successivo art. 6, comma 1, specifica che “Qualora, per speciali ed eccezionali
circostanze, che dovranno risultare nel decreto di approvazione del contratto, non possano essere
utilmente seguite le forme indicate negli artt. 3 e 4, il contratto potra essere concluso a trattativa
privata”.

In questo senso, il r.d. 23 maggio 1924, n. 827, dopo avere precisato che “Si provvede con
contratti a tutte le forniture, trasporti, acquisti, alienazioni, affitti o lavori riguardanti, le varie
amministrazioni e i vari servizi dello Stato” (art. 36), conferma che “futti i contratti dai quali derivi
entrata o spesa dello Stato debbono essere preceduti da pubblici incanti, eccetto i casi indicati da leggi

speciali e quelli previsti nei successivi articoli” (art. 37).
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I successivi artt. 38, 39, 40 e 41 r.d. 827/1924 indicano le ipotesi in cui & possibile, in
deroga all’obbligo di esperire “pubblici incanti”, procedere all'individuazione del contraente
mediante trattativa privata.

Nell’ambito dell’evidenza pubblica, dalle disposizioni e dai principi supra richiamati, si
desume la regola generale del previo esperimento di pubblici incanti, anche nelle ipotesi di
contratti attivi, salvo il ricorrere di una delle eccezioni normativamente previste. In questo
senso, la giurisprudenza ha pacificamente confermato che “a mente dell'art. 3 comma 11. 18
novembre 1923 n. 2440 (applicabile ai comuni in forza del richiamo operato dall'art. 56 lett. c), 1. 8
giugno 1990 n. 142) i contratti dai quali derivi una entrata devono essere preceduti da pubblici incanti,
salvo che in caso di necessitd 1'amministrazione non intenda fare ricorso alla trattativa privata. Il
sistema della trattativa privata é dunque eccezionale perché derogatorio rispetto ad altri sistemi fondati
sulla regola della gara pubblica” (Cons. Stato, Sez. IV, 1 febbraio 2001, n. 399) e “salvo le ipotesi
espressamente previste dalla normativa giuscontabilistica vigente, non esiste alcuna possibilitd di
derogare all’applicazione della regola generale sancita dagli art. 3 e 4 r.d. 18 novembre 1923 n. 2440
sulla scelta del terzo contraente operata dalla p.a., essendo essa evidentemente posta a garanzia delle
ragioni economiche della parte pubblica ed a presidio della correttezza ed imparzialita della sua azione”

(Corte Conti, Sardegna, Sez. contr., 31 dicembre 1994, n. 145).

3. La disciplina in materia di alienazione di partecipazioni societarie detenute da soggetti

pubblici

L’alienazione di partecipazioni societarie detenute da soggetti pubblici & stata oggetto di
specifiche disposizioni normative che hanno integrato la regolamentazione generale cui si &
fatto riferimento supra.

In particolare, I'art. 1 d.1. 31 maggio 1994, n. 332, conv. in 1. 30 luglio 1994, n. 474, ha posto
una disciplina speciale e derogatoria con riferimento alle alienazioni di partecipazioni
pubbliche, statuendo che “le vigenti norme di legge e di regolamento sulla contabilita generale dello
Stato non si applicano alle alienazioni delle partecipazioni dello Stato e degli enti pubblici in societi per
azioni e ai conferimenti delle stesse societd partecipate, nonché agli atti ed alle operazioni complementari
e strumentali alle medesime alienazioni inclusa la concessione di indennitd e manleva secondo la prassi

dei mercati” (comma 1).
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La giurisprudenza amministrativa, peraltro, ha gia da tempo sostenuto che tale
disposizione trova applicazione anche con riferimento alle alienazioni delle partecipazioni
detenute dagli enti locali, giusta il rinvio al d.1. 332/1994 operato dall’art. 17, comma 54, 1. 15
maggio 1997, n. 127 [ora, art. 115 d.Igs. 18 agosto 2000, n. 267]: cfr. TAR Lombardia, Brescia, 26
marzo 2001, n. 140.

Quanto alle modalita di alienazione viene in rilievo il successivo comma 2, il quale, nella
sua originaria formulazione, cosi disponeva: “I'alienazione delle partecipazioni di cui al comma 1
viene effettuata di norma mediante offerta pubblica di vendita disciplinata dalla legge 18 febbraio 1992,
1. 149, e relativi regolamenti attuativi; puo inoltre essere effettuata mediante cessione sulla base di

trattative dirette con i potenziali acquirenti ovvero mediante il ricorso ad entrambe le procedure” .

L'art. 4, comma 218, lett. a), 1. 24 dicembre 2003, n. 350 ha modificato la norma in parola,

il cui tenore, tutt'ora vigente, & il seguente:

“L’alienazione delle partecipazioni di cui al comma 1 ¢ effettuata con modalita trasparenti e non

discriminatorie, finalizzate anche alla diffusione dell’azionariato tra il pubblico dei risparmiatori e degli

investitori istituzionali”.
In sostanza, I'intervenuta modifica normativa ha eliminato il riferimento alla trattativa
diretta con i potenziali acquirenti, introducendo il pitt ampio richiamo al rispetto di, non

meglio precisate, modalita trasparenti e non discriminatorie.

4. La successiva evoluzione del quadro normativo: le dismissioni delle partecipazioni

societarie da parte dei soggetti pubblici

La materia della alienazione delle partecipazioni societarie e delle modalita di
trasferimento & stata altresi oggetto di successivi interventi legislativi che & ora necessario
riportare a sistema.

L’art. 3 1. 24 dicembre 2007, n. 244, dopo avere previsto che le amministrazioni pubbliche
“non possono costituire societd aventi per oggetto attivitd di produzione di beni e di servizi non
strettamente necessari per il perseguimento delle proprie finalitd istituzionali, né assumere o mantenere
direttamente partecipazioni, anche di minoranza, in tali societd” (comma 27), ha disposto che entro
trentasei mesi le pubbliche amministrazioni “nel rispetto delle procedure ad evidenza pubblica

cedono a terzi le societd e le partecipazioni vietate” (comma 29). Il comma 28, peraltro, ha precisati
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che il mantenimento delle partecipazioni deve essere autorizzato dall’organo competente con
delibera motivata in ordine alla sussistenza dei presupposti di cui al comma 27, la quale deve
poi essere trasmessa alla sezione competente della Corte dei conti.

Il termine di cui sopra e stato prorogato dall’art. 1, comma 569, della 1. 27 dicembre 2013,
n. 147 di ulteriori dodici mesi, “decorsi i quali la partecipazione non alienata mediante procedura ad
evidenza pubblica cessa ad ogni effetto” .

Da ultimo, ¢ intervenutoI'art. 1 della . 23 dicembre 2014, n. 190, il quale rileva per quanto
prescritto ai commi 609 e 611. Segnatamente:

- il comma 609 ha inserito il comma 2-bis, nell’art. 3-bis, del d.1. 13 agosto 2011, n. 138,
disponendo che “I'operatore economico succeduto al concessionario iniziale, in via universale o
parziale, a seguito di operazioni societarie effettuate con procedure trasparenti, comprese fusioni o
acquisizioni, fermo restando il rispetto dei criteri qualitativi stabiliti inizialmente, prosegie nelln
gestione dei servizi fino alle scadenze servizi”;

- il comma 611 ha previsto che “Fermo restando quanto previsto dall'articolo 3, commi da 27
a 29, della legge 24 dicembre 2007, . 244, e siccessive modificazioni, e dall'articolo 1, comma 569, della
legge 27 dicembre 2013, n. 147, e successive modificazioni, al fine di assicurare il coordinamento della
finanza pubblica, il contenimento della spesa, il buon andamento dell’azione amministrativa e la tutela
della concorrenza e del mercato, le regioni, le province autonome di Trento e di Bolzano, gli enti locali,
le camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura, le universitd e gli istituti di istruzione
universitaria pubblici e le autoritd portuali, a decorrere dal 1° gennaio 2015, avviano un processo di
razionalizzazione delle societd e delle partecipazioni societarie direttamente o indirettamente posseditte,
in modo da conseguire la riduzione delle stesse entro il 31 dicembre 2015, anche tenendo conto dei
seguenti criteri:

a) eliminazione delle societd e delle partecipazioni societarie non indispensabili al perseguimento
delle proprie finalita istituzionali, anche mediante messa in liquidazione o cessione;

b) soppressione delle societd che risultino composte da soli amministratori o da un numero di
amministratori superiore a quello dei dipendenti;

c) eliminazione delle partecipazioni detenute in societd che svolgono attiviti analoghe o similari
a quelle svolte da altre societd partecipate o da enti pubblici strumentali, anche mediante operazioni di
fusione o di internalizzazione delle funzioni;

d) aggregazione di societd di servizi pubblici locali di rilevanza economica;

-10 -
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e) contenimento dei costi di funzionamento, anche mediante riorganizzazione degli organi
amministrativi e di controllo e delle strutture aziendali, nonché attraverso la riduzione delle relative
remunerazioni”.

In sostanza, le richiamate disposizioni hanno inciso in materia di cessione di
partecipazioni societarie in una duplice prospettiva.

La 1. 244/2007 (come modificata dalla 1. 147/2013) ha posto una disciplina relativa alla
dismissione di partecipazioni azionarie c.dd. “vietate”, detenute “direttamente” dalle pubbliche
amministrazioni, per le quali & stato espressamente imposto il rispetto di una procedura ad
evidenza pubblica, da concludersi entro un termine prefissato.

La 1. 190/2014 ha previsto a carico delle pubbliche amministrazioni un obbligo di
razionalizzazione delle partecipazioni “direttamente o indirettamente” detenute, precisando che,
in relazione alle concessioni di servizi pubblici locali, 'operatore economico succeduto
all’originario concessionario, in ragione di operazioni societarie, prosegue nella gestione del

servizio, laddove le suddette operazioni siano state effettuate con “procedure trasparenti”.

5. Inquadramento normativo dell’Operazione

5.1. Ambito oggettivo di applicazione

Il quadro normativo eterogeneo, frammentato e stratificato cui si & fatto fin qui
riferimento, deve ora essere esaminato nell’ottica di individuare la disciplina applicabile
all'Operazione.

Preliminarmente, sembra potersi escludere I'applicabilita al caso che ci occupa della
disciplina posta dalla 1. 244 /2007 (come modificata dalla 1. 147/2013).

Infatti, 'applicazione delle disposizioni richiamate necessita il contestuale ricorrere di
due presupposti, ossia che la partecipazione detenuta (e da alienare) sia (i) “vietata”, in quanto
relativa a societa “aventi per oggetto attivita di produzione di beni e di servizi non strettamente
necessarie per il perseguimento delle proprie finalita istituzionali” e (ii) detenuta dall’ente locale
“direttamente”. Il presupposto di cui al pt. (i), peraltro, richiede una puntuale valutazione da

parte dell’ente locale “con riferimento alle societa aventi a oggetto la produzione di beni e servizi sul

mercato diverse dai servizi pubblici locali” (Corte Cost. n. 148/2009), posto che il “disfavore del

-11 -




FraNco GAETANO Scoca

Avvocati Amministrativisti

legislatore nei confronti della costituzione e del mantenimento da parte delle amministrazioni
pubbliche” di partecipazioni azionarie rviguarda essenzialmente “societd commerciali con scopo
lucrativo, il cui campo di attivita esuli dall’ambito delle relative finalita istituzionali, né risulti coperto
da disposizioni normative di specie” (Cons. Stato, Ad. Plen. n. 10/2011).

Orbene, a tacere della possibilita di ritenere soddisfatto il requisito di cui al pt. (i1} anche
laddove la partecipazione sia detenuta mediante una societa in house (in senso affermativo,
TAR Piemonte, Sez. I, 10 luglio 2015, n. 1154), nel caso che ci occupa non sembra sussistere il
requisito di cui al pt. (i). E cio perché, da quanto ci & stato rappresentato, nessun ente locale ha
valutato le partecipazioni in parola come “vietate” e, dunque, da dismettere ai sensi e per gli
effetti delle norme richiamate, come peraltro dimostrato dalla circostanza che la alienazione
riguarda solo il 51% delle partecipazioni e non la totalita, come dovrebbe essere se la
partecipazione fosse vietata, nonché, che parte del corrispettivo di cessione ¢ rappresentato
dall’attribuzione ai Soci LGH di azioni di A2A.

Diversamente, trovano applicazione i commi 609 e 611 dell’art. 1 della 1. 190/2014 eart.
1 del d.I. 332/1994.

Quanto al comma 611 dell’art. 1 della 1. 190/2014, invero, esso circoscrive il suo ambito
di applicazione “fermo restando quanto previsto dall’articolo 3, commi da 27 a 29, della legge 24
dicembre 2007, n. 244, e successive modificazioni, e dall'articolo 1, comma 569, della legge 27 dicembre
2013, n. 147, e successive modificazioni”, in relazione a un processo di razionalizzazione delle
societa e delle partecipazioni societarie direttamente o indirettamente possedute, tra I'altro,
dagli enti locali, cui 'Operazione pud essere ricondotta. La norma, tuttavia, nulla aggiunge
con riferimento alle modalita procedurali attraverso cui il processo di razionalizzazione deve
essere condotto e, in particolare, alle procedure da seguire al fine della alienazione delle
partecipazioni azionarie.

La disciplina di tali modalita, pertanto, deve essere rintracciata esclusivamente nell’art.
1 del d.1. 332/1994 che, come visto, prevede - nell’attuale formulazione - che I'alienazione delle

partecipazioni avvenga attraverso “modalita trasparenti e non discriminatorie” .

5.2. Ambito soggettivo di applicazione
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Per dovere di completezza e ora necessario indugiare sui profili in ordine all’ambito di
applicazione soggettiva della norma in parola, atteso che la stessa espressamente si riferisce
“alle alienazioni delle partecipazioni dello Stato e degli enti pubblici in societd per azioni”, mentre
I'Operazione riguarda I’alienazione delle partecipazioni e la contestuale attribuzione di azioni
di A2A ai Soci LGH, che non sono enti pubblici ma societa partecipate da enti locali.

In sostanza, atteso il perimetro dell’Operazione, & necessario valutare se le richiamate
disposizioni trovino applicazione anche con riferimento alle alienazioni di partecipazioni
azionarie detenute direttamente da societa pubbliche.

Secondo un primo orientamento, le societa partecipate non sarebbero soggette al rispetto
della normativa in materia di contabilita pubblica e, quindi, alle regole poste dall’art. 1 d.1.
332/1994. E cid perché la normativa sulla contabilitd generale dello Stato troverebbe
applicazione solo con riferimento alle amministrazioni statali e agli enti pubblici per i quali ne
e stata prevista espressamente I'estensione per effetto di norme specifiche (ad esempio, I'art.
192 d.1gs. 267/2000, con riferimento agli enti territoriali e I'art. 55 d.p.r. 27 febbraio 2003, n. 97
con riferimento agli enti pubblici parastatali). In questo senso, la giurisprudenza ha affermato
che “le societd a partecipazione pubblica sono sottratte agli obblighi contenuti nella normativa in
materia di contabilitd pubblica, e in particolare a quelli discendenti dal ricordato art. 3 del r.d. n. 2440
del 1923 (cfr. Cons. Stato, Sez. V, 18 novembre 2004, nr. 7554); tale indirizzo, del resto, é coerente con
le piti recenti posizioni della S.C., la quale ha escluso I sussistenza della giurisdizione contabile per i
danni arrecati al patrimonio sociale da malagestio degli amministratori delle societd a partecipazione
pubblica, ritenendone a riguardo inconferente la qualificazione di organismi di diritto pubblico (cfr.
Cass. civ., sez. un., 3 maggio 2013, nr. 10299; id. 5 aprile 2013, nr. 8352; id. 9 marzo 2012, nr. 3692)”
(Cons. Stato, Sez. IV, 12 marzo 2015, n. 1299; in termini, Cons. Stato, Sez. V, 4 marzo 2008, n.
889). L'adesione alla prospettata tesi, pertanto, escluderebbe che le societa pubbliche, in
mancanza di specifiche disposizioni, siano tenute al rispetto della disciplina di stampo
pubblicistico, né in relazione ai principi di trasparenza e non discriminazione, né tantomeno
all’esperimento di procedure a evidenza pubblica.

Tuttavia, secondo un diverso e preferibile orientamento, invece, le norme di contabilita
pubblica e i principi sottesi troverebbero applicazione anche con riferimento alle attivita
negoziali poste in essere da societa pubbliche. E cid perché, ai fini dell'individuazione della

disciplina applicabile, prevarrebbe il requisito sostanziale (i.e. presenza di soggetti pubblici nel
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capitale sociale e utilizzo di risorse pubbliche) su quello formale, rappresentato dalla
soggettivita delle stesse. In particolare, le norme di contabilita pubblica troverebbero parziale
applicazione anche con riferimento alle alienazioni di azioni da parte di societa pubbliche in
ragione del rapporto di dipendenza e organicita sussistente tra queste e I'ente pubblico socio,
di guisa da doverne escludere qualsiasi autonomia decisionale. In questo senso, la
giurisprudenza ha sostenuto che “la societd in house providing presenta carattere organico rispetto
all’ente dal quale emana, in quanto del tutto dipendente dal soggetto pubblico proprietario, alla strequa
di una sua longa manus o derivazione operativa. Prova di tale organicita é fornita, nel caso di specie,
dal fatto che tutte le determinazioni in ordine alla sorte delle partecipazioni oggetto di vendita sono state

adottate dall’amministrazione comunale” (TAR Piemonte, Sez. I, 10 luglio 2015, n. 1154).

6. Le modalita trasparenti e non discriminatorie di cui all’art. 1 del d.l. 332/1994

Come visto, in ordine alla procedura da seguire per I'alienazione delle azioni, la norma
applicabile all’Operazione si limita a richiedere il rispetto di “modalita trasparenti e non
discriminatorie”. Un’espressione questa - introdotta dall’art. 4, comma 218, lett. a), 1. 350/2003
e recentemente richiamata anche dal nuovo testo dell’art. 3-bis, comma 2-bis, d.1. 190/2011,
laddove si parla espressamente di “operazioni societarie effettuate con procedure trasparenti,
comprese fusioni o acquisizioni” - che soffermandosi sui requisiti della trasparenza e della non
discriminatorieta delle modalita prescelte per l'individuazione del contraente, sembrerebbe
concedere ampio spazio alla discrezionalita dei soggetti pubblici.

Risulta percid necessario valutare in che rapporto siffatte modalita si pongano rispetto
all’evidenza pubblica e, soprattutto, se esse alludano all’esperimento di procedure concorsuali
per la scelta del partner.

Secondo una prima impostazione, potrebbe ritenersi che I'art. 1 d.1. 332/1994, riferendosi
alle generiche modalita trasparenti e non discriminatorie, abbia volutamente sottratto
I'alienazione delle partecipazioni azionarie dal rispetto dei canoni dellevidenza pubblica. Tale
impostazione valorizzerebbe il dato testuale e il differente riferimento all’evidenza pubblica
operato espressamente nella 1. 244/2007 e nella 1. 147/2013. Questa tesi sembra essere
sostenuta da quella parte della giurisprudenza (invero, formatasi prima delle modifiche

apportate all’art. 1 in parola dalla 1. 350/2003), secondo cui “I'art. 1 d.L. n. 332 del 1994, esclude
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espressamente 'osservanza delle procedure di evidenza pubblica” (Cons. Stato, Sez. VI, 19 maggio
2003, n. 2701).

Secondo diversa impostazione, invece, l'alienazione delle partecipazioni azionarie
dovrebbe comunque avvenire nel rispetto dell’evidenza pubblica. Il che, tuttavia, non
sembrerebbe aggiungere nulla rispetto alle modalita trasparenti e non discriminatorie in
quanto esse rappresentano una mera declinazione dell’evidenza pubblica.

Tale considerazione trova conferma alla luce di diverse e convergenti argomentazioni.

In primo luogo, la modifica apportata dalla 1. 350/2003 al comma 2 dell’art. 1 del d.1.
332/1994, consistente nella eliminazione del riferimento alla trattativa privata e nella
introduzione del riferimento alle modalita trasparenti e non discriminatorie, esprimerebbe una
volonta legislativa di discontinuita con il passato, verso forme di affidamento connotate dal
rispetto dei principi pubblicistici concernenti l'attivita non autoritativa della pubblica
amministrazione. In questo senso, peraltro, il riferimento alle modalita trasparenti e non
discriminatorie, anziché espressamente alle procedure a evidenza pubblica, sarebbe irrilevante
atteso che questo “non aggiunge nulla ai connotati tipici della procedura di evidenza pubblica”,
rappresentandone quindi una mera declinazione (TAR Piemonte, Sez. I, 10 luglio 2015, n.
1154).

In secondo luogo, la alienazione delle partecipazioni pubbliche deve comunque
rispettare i principi discendenti dalla normativa europea in materia di concorrenza ed aiuti di
Stato, come costantemente confermato dalla Commissione UE, secondo cui “la vendita
dell'azienda avvenga nel quadro di una procedura di gara aperta, trasparente e senza condizioni, o nel
quadro di procedure equivalenti; venga accettata I'offerta piit vantaggiosa; i concorrenti dispongano di
tempo e di informazioni sufficienti per poter valutare adeguatamente, prima di elaborare un'offerta, il
valore dei beni in vendita” (comunicazione C28/98 in GUCE 2.7.98 C206/11).

Infine, la giurisprudenza ha gia da tempo precisato che “anche quando un soggetto pubblico
non e direttamente tenuto all'applicazione di una specifica disciplina per la scelta del contraente, il
rispetto dei principi fondamentali dell'ordinamento comunitario (vitraibili principalmente dagli articoli
43 e 55 del Trattato 25 marzo 1957), nonché dei principi generali che governano la materia dei contratti
pubblici impone all'amministrazione procedente di operare con modalita che preservino la pubbliciti
degli affidamenti e ln non discriminazione delle imprese, mercé 1'utilizzo di procedure competitive

selettive” (Cons. Stato, Sez. VI, 15 novembre 2005, n. 6368).
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Questa impostazione &, del resto, seguita da parte della giurisprudenza amministrativa,
secondo cui “I'affermazione contenuta nell'art. 1, comma 1, della legge 474/94 sulla inapplicabilita
della legge e del regolamento di contabilitd dello Stato non significa che la scelta del contraente debba
avvenire senza una procedura di evidenza pubblica, ma che le regole della evidenza pubblica sono diverse
da quelle ordinarie e sono speciali. Tali regole sono contenute nei successivi comma 2 e 3, ed in quanto
tali sono vincolanti” (Cons. Stato, Sez. V, 1 marzo 2010, n. 1156).

Da quanto precede & quindi possibile dedurre che l'alienazione delle partecipazioni
detenute da soggetti pubblici, trattandosi di attivita non autoritativa, debba sempre avvenire
secondo i canoni dell'evidenza pubblica con la precisazione pero che, in tali fattispecie, il
legislatore non ha inteso imporre una specifica procedura, essendosi piuttosto limitato ad
indicare un nucleo essenziale di interessi da tutelare (attraverso la trasparenza e la non
discriminazione). In tal modo, esso ha inteso rimettere alla piena discrezionalita degli enti
interessati la scelta in concreto delle modalita (purché trasparenti e non discriminatorie)
ritenute pitt idonee, in relazione alla tipologia contrattuale prescelta e al contesto fattuale di

riferimento, per I'individuazione del contraente.

7. I momenti dell’evidenza pubblica e le modalita (ordinarie e speciali) di scelta del

contraente

Pare ora opportuno soffermarsi sulla disamina dei momenti di cui si compone I'evidenza
pubblica e sull'individuazione delle diverse modalita di scelta del contraente previste dal
legislatore.

Con riferimento al primo profilo, & bene ribadire che il concetto di evidenza pubblica
non si riduce alla sola gara o procedura concorsuale, dovendosi piuttosto intendere con tale
espressione il modulo procedimentale in cui trovano attuazione le regole derogatorie del
diritto privato a cui le amministrazioni sono assoggettate nell’ambito dell’attivita non
autoritativa.

In realta, essa si compone di due momenti procedimentali del tutto distinti, sebbene
strettamente connessi. Il primo & quello in cui I'amministrazione & chiamata ad adottare una
serie di atti amministrativi a contenuto discrezionale esplicativi delle ragioni di interesse

pubblico che giustificano l'intenzione di contrarre, dei presupposti e delle condizioni
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contrattuali, nonché, delle modalita di scelta del contraente ritenute applicabili, ovvero, ove
ne sussistano i presupposti di legge, finanche della sua individuazione diretta.

Il secondo coincide, invece, con I'individuazione in concreto della controparte che, a sua
volta, deve essere scelta mediante I'esperimento di una procedura concorsuale (una gara
aperta o ristretta), salvo che ricorrano le ipotesi eccezionali in cui possa farsi luogo alla
trattativa privata (ex art. 6 r.d. 2440/1923 e art. 41 r.d. 827/ 1924) ovvero alla c.d. procedura
negoziata senza previa pubblicazione del bando (ex art. 57 d.1gs. 163/2006).

Quanto al secondo profilo, I'ordinamento ha previsto un articolato sistema di procedure
(ordinarie e derogatorie, aperte e ristrette) che normalmente si inscrivono nel perimetro della
nozione di “evidenza pubblica”, in quanto tutte tese ad assicurare la funzionalizzazione
dell’azione amministrativa ed a realizzare, in una misura variabile e coerente con il contesto
operativo di volta in volta rilevante, i principi generali di pubblicita, imparzialita, trasparenza
e non discriminazione nell’individuazione del contraente.

Il modello della gara (o procedura concorsuale) rappresenta la regola generale per la
scelta del contraente. Tuttavia, I'esigenza che i principi di evidenza pubblica vengano attuati
in modo proporzionato e congruo in ragione delle peculiarita del caso in rilievo, giustifica la
previsione da parte del legislatore di procedure alternative (quali, la trattativa privata ovvero
la procedura negoziata senza pubblicazione del bando), “in tutti i casi in cui al confronto
concorrenziale ostino fatti oggettivamente impeditivi, in ragione della sussistenza di presupposti
d’ordine obiettivo tali da impedire, se non al prezzo di svantaggi sproporzionati, la ricerca di altre
soluzioni basate sul previo espletamento della gara”, con la conseguenza che “il ricorso alla procedura
negoziata senza pubblicazione del bando, pur integrando la pin evidente eccezione al principio generale
della concorsualita tipica della procedura aperta, costituisce una soluzione sempre praticabile nel sistema
della contrattualistica pubblica, pur risultando circoscritta ad ipotesi tassative, e vincolata a rigorosi
oneri procedurali e motivazionali che puntano a valorizzare mella misura massima possibile la
trasparenza e U'imparzialita dell’azione amministrativa” (TAR Piemonte, Sez. I, 10 luglio 2015, n.
1154).

Per quanto qui precipuamente rileva, si consideri che ai sensi dell’art. 6 r.d. 2440/1923
“qualora, per speciali ed eccezionali circostanze, che dovranno risultare nel decreto di approvazione del
contratto, non possano essere utilmente seguite le forme indicate negli artt. 3 e 4, il contratto potra

essere concluso a trattativa privata”. Tale previsione ¢ confermata dall’art. 41 r.d. 827/1924,
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secondo cui “si procede alla stipulazione dei contratti a trattativa privata [...] 6) e in genere in ogni
altro caso in cui ricorrono speciali ed eccezionali circostanze per le quali non possono essere utilmente
seguite le forme degli artt. da 37 a 40 del presente regolamento”.

Vale poi la pena rilevare come nell’ambito di tali procedure derogatorie rispetto alla
regola generale della procedura aperta, sia annoverabile anche la procedura negoziata senza
previa pubblicazione di un bando di gara prevista dall’art. 57 del d.Igs. 163/2006. Tale norma,
infatti, - sebbene non direttamente applicabile al caso che ci occupa, giusta I'art. 1, comma 1,
d.Igs. cit. - ammette il ricorso a tale procedura (equipollente quanto alle modalita procedurali
alla trattativa privata) in tutte le ipotesi in cui “per ragioni di natura tecnica [...] il contratto possa
essere affidato unicamente ad un operatore econontico determinato”.

Resta inteso, tuttavia, che in tali residuali casi, le ragioni (i.e. speciali ed eccezionali
circostanze e/o assenza di una pluralita di operatori economici in possesso delle caratteristiche
richieste) per le quali I'amministrazione abbia ritenuto di procedere a trattativa privata devono
essere oggetto di specifica e puntuale motivazione nell’ambito degli atti a contenuto
discrezionale posti in essere in quello che abbiamo individuato come il primo momento
dell’evidenza pubblica.

Sul punto, la giurisprudenza ha infatti confermato che “la trattativa privata per il suo
carattere del tutto eccezionale di scelta del contraente, esige di essere puntualmente motivata, ai sensi
degliart. 6 v.d. 18 novembre 1923 n. 2440 e 41 r.d. 23 maggio 1924 n. 827; ne consegue che la mancanza
assoluta di motivazione rende di per se sola illegittimo il provvedimento di approvazione del contratto”
(Corte Conti, Sez. contr., 17 maggio 1993, n. 80) e che “Ia stipulazione di un contratto a trattativa
privata deve essere giustificata con riguardo ad uno specifico interesse pubblico” (T.R.G.A. Trentino

A. Adige, 21 settembre 1994, n. 388).

8. La non assimilabilita dell’Operazione ad una mera cessione di partecipazioni societarie
Una volta identificata la disciplina applicabile al caso di specie, e chiarito che per

I'alienazione delle partecipazioni azionarie & richiesta la semplice adozione delle modalita

trasparenti e non discriminatorie di cui al d.1. 332/1994, occorre ulteriormente soffermarsi sulle

caratteristiche dell'Operazione al fine di valutare se essa possa ritenersi pienamente
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inquadrabile quale fattispecie di alienazione e/o dismissione, ovvero, se essa si sostanzi in
qualcosa di diverso.

Sul punto giova, innanzitutto, rifarsi alle motivazioni poste dagli enti locali e dai Soci
LGH a fondamento dell'Operazione. Da quanto ci & stato riferito, infatti, i Soci LGH
intenderebbero individuare un nuovo socio industriale in LGH, con funzione aggregante, al
fine di realizzare obiettivi comuni quali ad esempio, la massimizzazione di economie di scala
e di scopo, l'efficienza e I'ottimizzazione dei costi variabili, I'incremento della redditivita degli
investimenti realizzati, il miglioramento della qualitd del servizio, senza assegnazione al
nuovo socio di specifici compiti operativi di gestione dei servizi. Il tutto, al fine di rispondere
pitt adeguatamente ai diversi interessi pubblici in gioco, coerentemente con I'evoluzione del
contesto socio-economico ed imprenditoriale del settore.

Gli enti locali, dunque, non ricercano - direttamente o indirettamente - un partner
industriale che sia in grado di svolgere I'attivita di socio operativo ed a cui affidare i servizi
sin qui svolti da LGH, né un mero partner finanziario. Al contrario, essi intendono ridefinire la
propria presenzé sul mercato al fine di rispondere pili efficacemente ai bisogni di interesse
generale di cui sono portatori.

Percio, sulla base degli indirizzi politico-amministrativi espressi dagli enti locali di
riferimento, i Soci LGH intendono ricercare un partner che abbia determinate caratteristiche:
natura di multiutility (presente in maniera significativa nel settore dei servizi pubblici locali e
nei mercati, anche liberalizzati, dei rifiuti e dell'energia); contiguita territoriale in
considerazione del territorio di elezione di LGH (province di Brescia, Cremona, Lodi e Pavia);
dimensioni adeguate tale da consentire il perseguimento dell’obiettivo di aggregazione;
quotazione in mercati regolamentati al fine di beneficiare del regime di favore accordato
dall’ordinamento alle societa quotate che operano nel settore dei servizi pubblici.

Gli advisor incaricati da LGH hanno percio individuato in A2A 1'unico soggetto in
possesso di tutte le caratteristiche richieste dagli enti locali al fine di meglio perseguire gli
interessi pubblici in parola.

L'Operazione proposta da A2A, definito a seguito dei numerosi confronti sin qui
intercorsi tra gli advisor e il management delle due societa, si articolerebbe schematicamente nei
seguenti punti principali: (i) acquisto da parte di A2A di una partecipazione pari al 51% di

LGH, in parte per cassa e in parte mediante I'assegnazione di azioni A2A; (if) condivisione del
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piano industriale; (iii) sistema di governance che prevede I'attribuzione agli attuali Soci LGH di
diritti di veto e di exit; (iv) previsione della possibilita di addivenire ad una fusione di LGH in
A2A decorsi tre anni dall’acquisto della partecipazione.

Le richiamate caratteristiche dell'Operazione, coerentemente con le finalita di
ridefinizione dell’intervento pubblico perseguite dagli enti locali e poste a fondamento della
stessa, inducono a dubitare della piena equiparabilita dell’Operazione ad una mera cessione
di partecipazioni societarie. Non v’e chi non veda, infatti, come I'alienazione in favore di A2A
del 51% delle azioni di LGH costituisca solo una delle modalita attraverso cui le parti coinvolte
intendono giungere all’'obiettivo finale dell'integrazione tra le sue societa.

II che, sembrerebbe rendere la fattispecie pitt equiparabile ad un’operazione di fusione
piuttosto che ad una mera cessione di partecipazioni societarie. Una conferma di cio, del resto,
e rappresentata dal fatto che uno dei possibili esiti dell'integrazione realizzata attraverso la
contestuale cessione del 51% e dell’attribuzione ai Soci LGH di azioni di A2A come parte del
corrispettivo di cessione, & I'ipotesi di fusione a tre anni dalla conclusione dell’Operazione.

In questo contesto, risulta percio utile richiamare quella giurisprudenza formatasi in
relazione alle operazioni di fusione tra soggetti pubblici al fine di desumerne alcuni criteri
interpretativi utili a dirimere i quesiti sottoposti alla nostra attenzione. Si richiama, in
proposito, la pronuncia del Consiglio di Stato (ordinanza, Sez. VI, 1 aprile 2005, n. 1610)
secondo cui “con la fusione si realizza un modulo organizzativo che integra strutture societarie e non
un ricorso al mercato per la scelta di un gestore di servizi pubblici locali”, con la conseguenza che “il
ricorso alla fusione, nelle circostanze concrete, trattandosi di operazione che coinvolge una societd
integralmente pubblica e altra controllata da ente pubblico con capitale privato flottante, non sembra

comportare alcun previo obbligo di ¢ara”.

Al pari del caso deciso dal Consiglio di Stato, infatti, ' Operazione - che si sostanzia
anche, ma non solo, in una reciproca cessione di partecipazioni azionarie tra le due societa
coinvolte - & tesa a realizzare non un’alienazione e/o dismissione con ricorso al mercato e
nemmeno un affidamento a terzi di uno o pitt servizi pubblici locali. Essa, piuttosto, pur non
costituendo una fusione, tende di fatto a realizzare un modulo organizzativo che, integrando
strutture societarie esistenti, mira a ridefinire in chiave strategica la presenza degli enti
pubblici nell’ambito dei settori di interesse economico generale in cui sia A2A che LGH sono

da tempo impegnate.
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A tale conclusione si perviene, inoltre, anche alla luce del sistema di governance che &

stato definito nell’ambito dell'Operazione, il quale assegna ai Soci LGH un ruolo rilevante.

9. L’accertamento della sussistenza nel caso di specie dei presupposti legittimanti la deroga

alla regola generale della procedura concorsuale

Ferme restando le considerazioni sin qui svolte in ordine al concetto di evidenza
pubblica ed al significato della nozione di “modalita trasparenti e non discriminatorie” di cui
all’art. 1 d.1. 332/1994, con riferimento ai caratteri dell'Operazione, siccome rappresentati ai
fini della redazione del presente parere e puntualmente rilevati dagli advisor KPMG e
Mediobanca, sembrerebbero sussistere le richieste speciali ed eccezionali circostanze affinché
1Soci LGH possano procedere alla cessione delle proprie partecipazioni in LGH senza ricorrere
ad una procedura concorsuale.

Infatti, tali circostanze sarebbero direttamente riconducibili all'individuazione di A2A
quale soggetto (unico e infungibile) in grado di consentire ai Soci LGH (e agli enti locali
coinvolti) di conseguire gli obiettivi sottesi all' Operazione, come sopra rappresentati.

Peraltro, I'infungibilita del contraente e la sussistenza di caratteri tali da rendere
I'Operazione in parte sovrapponibile ad un’operazione di fusione (che, oltretutto, non @&
escluso che rappresenti I'esito finale dell’Operazione), oltre che costituire ex se una condizione
speciale ed eccezionale, sarebbe riconducibile in una delle ipotesi previste dal gia richiamato
art. 57 del d.gs. 163/2006, recanti i presupposti della procedura negoziata senza previa
pubblicazione del bando di gara.

Il che non significa affatto che, in presenza dei suddetti elementi di specialita,
I'individuazione diretta del contraente si ponga al di fuori dei canoni dell’evidenza pubblica
bensi, esclusivamente, che rispetto ai due momenti di cui quest’ultima consta essa possa anche
avvenire senza che la scelta del partner sia condizionata dal previo esperimento di una
procedura concorsuale.

Cio, fermo restando l'obbligo di dare evidenza, attraverso l'adozione di atti
amministrativi a contenuto discrezionale, delle ragioni di interesse pubblico che giustificano

I'intenzione di contrarre, delle condizioni contrattuali, nonché, della sussistenza dei
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presupposti che legittimano la deroga alla regola generale della procedura concorsuale e delle
ragioni sottese alla scelta di A2A quale partner ritenuto infungibile.

In altri termini, la sussistenza nel caso di specie dei suddetti presupposti legittimanti
dovra essere oggetto di una valutazione discrezionale da parte degli enti locali detentori di
partecipazioni societarie nei Soci LGH e percio, coerentemente con le indicazioni del d.L
332/1994, gli atti amministrativi che tali soggetti saranno chiamati ad adottare al fine di
approvare I'Operazione nelle assemblee delle rispettive societa patrimoniali, dovranno dar
conto della scelta di non procedere alla selezione del contraente privato mediante
I'esperimento di procedure concorsuali, giustificando tale scelta in virti di ragioni di natura
oggettiva, pienamente conoscibili, trasparenti, e non discriminatorie.

Ne consegue, pertanto, che la scelta di A2A come partner dell'Operazione, avvenuta
senza il previo esperimento di una gara, non possa ritenersi di per sé illegittima, risultando al
contrario pienamente giustificata in virtt delle peculiari caratteristiche dell'Operazione. Essa,
tuttavia, sottintende la necessita che, da un lato gli enti locali coinvolti nell’adozione degli atti
amministrativi necessari all'approvazione dell'Operazione e, dall’altro, i Soci LGH
nell’adozione delle relative delibere assembleari e consiliari, assumano i sopraindicati
accorgimenti utili ad imprimere alle modalita di alienazione prescelte quei caratteri di

trasparenza e non discriminazione specificatamente previsti dall’art. 1 d.1. 332/1994.

10. Considerazioni conclusive

Le considerazioni sin qui svolte permettono, dunque, di rassegnare le seguenti conclusioni:

» lalienazione da parte dei Soci LGH delle partecipazioni azionarie detenute in LGH deve
avvenire attraverso “modalitd trasparenti e non discriminatorie” ai sensi del d.1. 332/1994, che
non corrispondono necessariamente all’esperimento di una gara;

* tra le modalita trasparenti e non discriminatorie di cui al d.1. 332/1994 rientrano, infatti,
senza dubbio le procedure concorsuali, ma anche tutte le restanti modalita (derogatorie o
speciali) previste dall’ordinamento, alle condizioni ivi indicate;

* pertanto, nell’ambito di tali modalita trasparenti e non discriminatorie - in presenza delle
speciali ed eccezionali circostanze e/o dei caratteri di infungibilita dell'operatore

selezionato che legittimano la deroga alla regola generale della procedura concorsuale per
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la selezione del contraente - dovrebbero percid intendersi rientrare anche la trattativa
privata e la procedura negoziata senza previa pubblicazione del bando;

* Ja verifica della sussistenza delle condizioni poste dal legislatore affinché I'individuazione
del contraente possa avvenire direttamente, e cioe senza il previo esperimento di una gara,
¢ rimessa, nel caso di specie, ai Soci LGH e agli enti locali coinvolti del processo
deliberativo;

* nel caso di specie, la non assimilabilita dell'Operazione ad una mera cessione di
partecipazioni societarie e gli illustrati caratteri peculiari della stessa, sembrerebbero
integrare le richiamate speciali ed eccezionali circostanze, nonché, proprio con riferimento
alla circostanza che A2A & una societa quotata in borsa, far emergere quei caratteri di
infungibilita di quest'ultima che sembrerebbero giustificare I'individuazione diretta di
A2A quale unico possibile partner in grado di permettere il perseguimento di quegli
interessi pubblici posti a fondamento dell'Operazione;

* atalfine, i suddetti elementi di specialita - riconducibili tanto alla ritenuta infungibilita di
A2A in relazione agli obiettivi industriali, tecnici, economici e finanziari che i soggetti
pubblici coinvolti intendono conseguire attraverso 1'Operazione, quanto la non piena
riconducibilita di quest'ultima ad una mera cessione di partecipazione azionaria -
dovranno essere evidenziati e formare oggetto di adeguata motivazione negli atti
amministrativi e nelle delibere assembleari/consiliari che saranno assunte dai Soci LGH e
dagli enti locali coinvolti al fine di dar seguito all'Operazione.

Alla luce delle conclusioni che precedono, & dunque possibile ritenere che le rappresentate

modalita attraverso cui si intenderebbe procedere alla cessione della partecipazione azionaria

detenuta dai Soci LGH in LGH, ipotizzate al fine di dar seguito all'Operazione, non

sembrerebbero in contrasto con la normativa vigente.

Fkdk kkk khdk

Nel restare a Vs. disposizione per qualsivoglia chiarimento e/ o integrazione occorrer

possa, si porgono distinti saluti.
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1. Introduzione
Premessa

Con mandato sottoscritto nella forma di scambio di corrispondenza in data 4
Dicembre 2015 (il “Mandate”), UniCredit S.p.A. (“UniCredit”) & stata
formalmente incaricata dai soci di Linea Group Holding S.p.A. (“LGH” o la
“Societa”) ¢ precisamente Azienda Energetica Municipale S.p.A., A.S.M. Pavia
S.p.A.,, COGEME -~ Servizi pubblici locali S.p.A., ASTEM S.p.A. e Societa
Cremasca Servizi S.r.l. (collettivamente 1 “Seci di LGH” o il “Cliente” o i
“Mandanti”) per assisterli in qualitd di consulente finanziario, secondo i termini
meglio precisati nel Mandato, ai fini della redazione di una financial fairness
opinion (la “Fairness Opinion”) ad uso e beneficio esclusivi dei Soci di LGH
sulla congruitd del corrispettivo offerto (il “Corrispettive”) da A2A S.p.A.
(“A2A” e, insieme ai Soci di LGH, le “Parti”) nell’ambito dell’Offerta
Vincolante (come di seguito definita) per ’acquisizione di una Partecipazione
(come di seguito definita) in LGH (I’“Operazione™), come meglio descritto nel
prosieguo della presente Fairness Opinion.

Resta peraltro inteso che le determinazioni dei Soci di LGH, in considerazione
della piena autonomia di giudizio e di decisione degli stessi, potranno variare sulla
base di ulteriori considerazioni e di elementi contingenti e soggettivi.

Nessuna sezione della Fairness Opinion potra essere utilizzata disgiuntamente
dalle altre e ciascuna di esse dovra essere considerata solo ed esclusivamente
congiuntamente alle altre sezioni della stessa, come un documento unico ed
inscindibile. In particolare, le conclusioni esposte nella presente Fairness Opinion
sono basate sul complesso delle valutazioni in essa 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.

La Fairness Opinion, in considerazione della sua destinazione e delle sue finalita,
non potra essere distribuita o divulgata dai Soci di LGH, in tutto o in parte, a terzi,
compresa la stessa Societa, o utilizzata per scopi diversi da quelli indicati nella
stessa. UniCredit non assume pertanto alcuna responsabilita, diretta o indiretta,
per gli eventuali danni che possano derivare da un non corretto utilizzo delle
informazioni contenute nella Fairness Opinion ovvero per un non corretto utilizzo
della stessa. Resta salva la facolta per i Soci di LGH di trasmettere la Fairness
Opinion solo agli azionisti dei Mandanti a meri fini informativi (dandone
successiva e tempestiva comunicazione ad UniCredit), essendo inteso che tali
soggetti non potranno fare in alcun modo e ad alcun titolo affidamento sulla
Fairness Opinion cosi trasmessa e che UniCredit non assume alcuna responsabilita
nei confronti degli azionisti dei Mandanti al riguardo e per ’uso improprio della
Fairness Opinion.




UniCredit autorizza peraltro sin da ora i Soci di LGH ad includere la presente
Fairness Opinion nei propri atti e documenti societari in ottemperanza a quanto
previsto dalle disposizioni vigenti e dalla normativa applicabile in funzione
dell’Operazione. Qualsiasi diverso utilizzo, in tutto o in parte, della presente
Fairness Opinion dovrd essere preventivamente autorizzato per iscritto da
UniCredit, salva I’ipotesi in cui la distribuzione o divulgazione della stessa sia
prevista ai sensi di legge ovvero sia espressamente richiesta da una competente
autorita di mercato.

Al fini della presente Fairness Opinion si richiamano i potenziali conflitti di
interesse cosi come rappresentati nel Mandato. In particolare, essendo UniCredit
banca capogruppo del Gruppo Bancario UniCredit (il “Gruppe UniCredit”) che
opera, inter alia, nei settori del credito e dell’investment banking, non pud essere
escluso che, nell’ambito della propria ordinaria attivita, possano scaturire
situazioni o impegni in conflitto di interessi rispetto all’oggetto del Mandato.

In particolare, il Cliente dichiara di essere al corrente del fatto che il Gruppo
UniCredit, nello svolgimento delle proprie attivitda ordinarie, alla data di
sottoscrizione del Mandato o della presente Fairness Opinion, pud aver fornito,
fornisce o potra in futuro fornire servizi finanziari di vario titolo (ivi compresi
rapporti di finanziamento) a favore di soggetti coinvolti nell’Operazione (¢/o nelle
diverse fasi della negoziazione ed esecuzione della stessa) e/o di LGH e/o dei
rispettivi azionisti e/o delle rispettive partecipate e/o di altre societa operanti nel
medesimo settore di attivita.

UniCredit svolge la propria attivita in qualita di consulente finanziario dei Soci di
LGH in relazione all’Operazione per la quale ricevera un compenso secondo
quanto stabilito nel Mandato.

Finalita della presente Fairness Opinion

La valutazione circa la congruita, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo ¢
stata effettuata ad uso e beneficio esclusivi dei Consigli di Amministrazione dei
Soci di LGH al fine di fornire elementi di supporto, dati e parametri di riferimento
che, unitamente ad altri, siano utili a consentire agli stessi di valutare nella loro
piena autonomia di giudizio, la congruitd dal punto di vista finanziario del
Corrispettivo offerto da A2A per I"acquisizione di una quota di maggioranza di
LGH secondo i termini disciplinati nell” “Offerta Vincolante per ’acquisizione di
una quota di maggioranza della societa Linea Group Holding S.p.A.” inviata da
A2A in data 9 novembre 2015, nei relativi allegati ¢ nella successiva lettera
“Chiarimenti relativi all’offerta vincolante del 9 novembre 2015” inviata da A2A
in data 18 novembre 2015 (complessivamente, 1’“Offerta Vincolante”). In
particolare, la presente Fairness Opinion si basa sull’assunto che (i) si verifichino
tutti i presupposti e le condizioni indicati nell’Offerta Vincolante stessa e, di
conseguenza, (ii) il contratto di compravendita che sara negoziato con A2A — e
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che, allo stato, non risulta essere definito, nemmeno in bozza — riproduca i termini
indicati nell’Offerta Vincolante.

Fermo restando quanto indicato nella premessa, la presente Fairness Opinion non
¢ finalizzata ad esprimere alcuna considerazione di natura contabile o fiscale né
alcuna opinione relativamente al valore strategico o imprenditoriale
dell’Operazione, né alcuna considerazione in merito alla congruitd di altri
elementi dell’Offerta Vincolante diversi dal Corrispettivo offerto.

2. Descrizione dell’Operazione

Lo scorso 9 novembre 2015 A2A, facendo seguito all’offerta non vincolante del
22 settembre 2015, ha inviato ai Soci di LGH [I’Offerta Vincolante per
’acquisizione di una quota di maggioranza di LGH.

L’oggetto dell’eventuale acquisizione ¢ costituito dalla cessione di una
partecipazione pari al 51% di LGH (la “Partecipazione”) per un Corrispettivo
pari a Euro 125.460.000 corrisposto come segue:

i) per il 53,56%, pari a Euro 67.192.500, in denaro;

ii) per il 46,44%, pari ad Euro 58.267.500, in azioni A2A, valorizzate al
prezzo medio ponderato per i volumi dei cinque giorni di Borsa
antecedenti alla data del Closing.

Alla data di trasferimento definitivo della partecipazione, A2A corrispondera ai
Soci di LGH un importo pari a Euro 116.535.000, di cui Euro 58.267.500 in cassa
ed Euro 58.267.500 in azioni A2A.

Il Corrispettivo include tre componenti di earn-in, per un importo complessivo
pari a Euro 6.885.000, che dovranno essere corrisposte dai Soci di LGH ad A2A,
per cassa o per il tramite di azioni LGH, al mancato realizzarsi di taluni eventi.

Il Corrispettivo esclude due componenti di earn-out, per un importo complessivo
pari a Euro 8.925.000 che verranno corrisposti interamente per cassa da A2A ai
Soci di LGH al realizzarsi di taluni eventi.

L'Operazione ¢ inoltre soggetta, tra le altre, alle seguenti condizioni:

a) la possibilita per A2A di addivenire, all’esito dell’Operazione e in base
alla struttura di governance, al consolidamento integrale, linea per linea, di
LGH;

b) che PEBITDA di LGH per I’esercizio 2015 si attesti a circa Euro 77
milioni e che gli investimenti realizzati nel medesimo esercizio siano pari
a circa Euro 60 milioni;

c) che le attivita finanziarie incluse nella posizione finanziaria netta al
closing siano opportunamente garantite con modalita da definire;




d)

g)

che non vi siano elementi di particolare rilievo con riferimento a talune
aree ¢ profili indicati nell’Offerta Vincolante che A2A non ha avuto modo
di verificare e che ritiene di dover verificare in caso di riscontro positivo
dell’Offerta Vincolante;

il raggiungimento di un accordo tra le Parti sull’intero testo del contratto di
cessione, sui patti parasociali e su eventuali altri contratti che dovessero
risultare necessari per il perseguimento dell’Operazione;

I’ottenimento delle necessarie autorizzazioni da parte delle competenti
autorita (ivi incluse le autorita antitrust);

che non vi siano modifiche di rilievo nel perimetro dell’Operazione e
quindi, in particolare, nelle partecipazioni detenute direttamente e
indirettamente da LGH in societa controllate e partecipate alla data
dell’Offerta Vincolante.

3. Avvertenze ¢ Documentazione Utilizzata

Nello svolgimento dell’attivita di Financial Advisor nel contesto dell’Operazione
e nella redazione della Fairness Opinion UniCredit ha fatto esclusivamente uso
dei Dati (come di seguito definiti), adottando criteri e metodologie proprie di un
Advisor finanziario indipendente e tenendo conto sia delle particolari
caratteristiche di LGH, sia delle finalita connesse al Mandato. Il lavoro svolto e le
considerazioni riportate nella presente Fairness Opinion devono essere interpretate
alla luce delle seguenti-considerazioni e limitazioni principali:

1.

la valutazione ¢ stata effettuata assumendo come data di riferimento il 1
gennaio 2016;

¢ stato assunto che le componenti di earn-in, cosi come individuate
nell’Offerta Vincolante, non trovino realizzazione e che le componenti di
earn-out trovino tutte realizzazione e pertanto che il Corrispettivo oggetto
della presente valutazione sia corrisposto interamente ai Soci di LGH,
coerentemente con quanto rappresentato nell’aggiornamento del Piano
Industriale di LGH ricevuto in data 4 dicembre 2015, fermo restando che
la presente Fairness Opinion non riguarda in alcun modo la congruita delle
singole componenti di earn-in e earn-out,

In considerazione della peculiarita nella determinazione dei flussi
prospettici per ciascuna delle business unit di LGH, si & proceduto anche
ad una valutazione separata delle stesse;

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. In
particolare, come indicato nel business plan predisposto da parte del
management di LGH, nella costruzione delle proiezioni di piano ¢ stata
assunta I’ipotesi di continuita della struttura del regime tariffario esistente



e quindi dei meccanismi di determinazione della tariffa anche per i futuri
periodi regolatori;

si ¢ ritenuto che i dati previsionali elaborati dal management di LGH,
siano stati sviluppati in modo obiettivo e su assunzioni che riflettono le
migliori previsioni formulate alla data della presente Fairness Opinion;

UniCredit non ha svolto alcuna considerazione in merito alla valutazione
del restante 49% che rimarra in capo ai Soci di LGH;

il Mandato conferito a UniCredit non ha comportato lo svolgimento di
alcuna attivita di revisione contabile dei dati di LGH, dei dati e dei bilanci
della Societa e delle sue controllate e collegate, né verifiche di natura
tecnica, fiscale, previdenziale, commerciale, legale, regolatoria,
amministrativa o connesse a problematiche di tipo ambientale;

UniCredit ha fatto esclusivo e pieno affidamento sulla veridicita,
correttezza, accuratezza, aggiornamento e completezza dei Dati (come di
seguito definiti), senza procedere ad alcuna verifica autonoma e/o
indipendente degli stessi. UniCredit non ¢ pertanto in grado di esprimere
alcun giudizio, né si assume alcuna responsabilita circa la veridicita, la
correttezza, l’accuratezza, 1’aggiornamento e la completezza dei Dati
contenuti €/o riflessi nella presente Fairness Opinion, dei dati contenuti nei
documenti economico-finanziari storici e prospettici, né degli altri
elementi conoscitivi utilizzati ai fini della valutazione, la cui attendibilita
potrebbe variare qualora dovesse emergere la non veridicita, correttezza,
accuratezza, aggiornamento e completezza, anche solo parziale, dei Dati
utilizzati. I’attendibilita della Fairness Opinion 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 [’analisi da parte
di UniCredit e, conseguentemente, la stessa non assume alcuna
responsabilita né fornisce alcuna garanzia.

La presente Fairness Opinion ¢ inoltre basata sulla previsione che I’Operazione
sia completata nei termini e nei tempi previsti cosi come rappresentati nell’ Offerta
Vincolante.

L’analisi svolta da UniCredit si ¢ basata (i) sui dati e le informazioni sulla Societa
ricevuti dai Soci di LGH ovvero (ii) sulle informazioni pubblicamente disponibili.
Tali informazioni includono, infer alia, la seguente documentazione (i “Dati”):

Piano Industriale 2015-2019 del 4 agosto 2015, fornito dai Soci di LGH;

Aggiornamento del Piano Industriale ricevuto in data 4 dicembre 2015;



e Reporting sull’andamento del primo semestre 2015 di LGH;
e Relazione finanziaria semestrale 2015 di LGH;
e Budget 2015 consolidato di LGH;

e Documenti inerenti l'offerta vincolante fatta da A2A, ivi inclusa l'offerta
vincolante inviata da A2A il 9 novembre 2015, la corrispondenza
contenente i chiarimenti relativi all'offerta vincolante inviata da A2A il 18
novembre 2015, la presentazione dell'offerta vincolante di A2A ai Soci di
LGH;

e bilancio consolidato e bilancio d’esercizio di LGH per gli esercizi 2013 e
2014 approvato dagli organi competenti e certificato;

e informazioni di mercato raccolte da primarie fonti pubbliche quali, a titolo
esemplificativo, MergerMarket, DataStream;

e altri dati, documenti diversi ed informazioni forniti, in forma verbale o
scritta, dai Soci di LGH.

La presente Fairness Opinion si basa necessariamente anche sulle condizioni
economiche, di mercato ed altre condizioni esistenti e valutabili fino alla data di
redazione della stessa, nonché sulle informazioni scritte e orali rese disponibili a
UniCredit, in aggiunta ai Dati, fino alla data del 4 dicembre 2015. In particolare,
UniCredit ha assunto che eventuali rischi contabili/fiscali e legali siano stati
completamente rappresentati nei Dati forniti e pertanto non ¢ stata considerata la
possibilita che si verifichino eventi che abbiano effetti economici sull’Operazione
e, quindi, sul Corrispettivo.

Resta inoltre inteso che successivi sviluppi potrebbero influenzare le conclusioni
espresse nella presente Fairness Opinion, fermo restando che non & previsto alcun
obbligo di UniCredit di aggiornare la presente Fairness Opinion, rivederla o
modificarla sulla base di circostanze od eventi successivi alla data di rilascio della
stessa. UniCredit non assume, inoltre, alcuna responsabilita in ordine ad eventuali
carenze o difetti delle analisi o delle conclusioni espresse nella Fairness Opinion
dipendenti dall’intervallo temporale tra la data della Fairness Opinion stessa e
quella in cui ’Operazione sara efficace.

Le variazioni di altri fattori ovvero il verificarsi di altri eventi successivi alla data
di redazione della Fairness Opinion potrebbero influenzare il valore della Societa
sia prima che dopo il completamento dell’Operazione, tra cui a titolo
esemplificativo:

e mutamenti nei tassi di interesse prevalenti;




e cambiamenti sfavorevoli relativi all’attuale mercato dei capitali;

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

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

e la mancata realizzazione dell’Operazione in base a termini e tempi
previsti.

4. Metodologie di valutazione

L’individuazione delle metodologie da applicare nel processo di valutazione viene
effettuata in base alle caratteristiche delle attivita oggetto dell’Operazione, 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, ¢ 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.

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

At fini della predisposizione della presente Fairness Opinion, sono state utilizzate
le metodologie di seguito evidenziate:

e il metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (“Discounted Cash Flow” o
CCDCFDS);

e la metodologia della Somma delle Parti (“Sum of the Parts” o “SOTP”);

e la metodologia dei multipli di transazioni comparabili di societd operanti
nel medesimo settore di attivitda di LGH (“Multipli di Transazioni
Comparabili”);




e la metodologia dei multipli di mercato di societd quotate comparabili
(“Multipli di Borsa™).

Tali metodologie risultano essere quelle maggiormente utilizzate nell’ambito della
valutazione delle societd multi-utility, come per il caso di LGH. Il DCF ¢ la
metodologia della Somma delle Parti sono state considerate le metodologie di
riferimento. Quali metodologie di controllo ¢ stato inoltre fatto riferimento alla
metodologia dei multipli di Transazioni Comparabili e alla metodologia dei
Multipli di Borsa.

Il metodo Discounted Cash Flow

La metodologia DCF 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 monetari vengono attualizzati ad un tasso
di sconto che riflette il costo medio ponderato delle risorse finanziarie (mezzi
propri e di terzi) dell’azienda a fronte del capitale investito, sulla base del grado di
rischio dell’investimento stesso e di una struttura farget del capitale.

La prassi prevede che nell’ambito della valutazione con la metodologia del DCF
venga identificato a fine piano un Terminal Value determinato sulla base di una
formula di rendita perpetua di un flusso monetario atteso.

Il metodo della Somma delle Parti

L’analisi SOTP consiste nel valutare separatamente ciascuna business unit o asset
della societa il cui valore deve essere stimato, utilizzando - per quanto possibile -
la stessa metodologia di valutazione per tutte le business unit.

L’analisi SOTP ha il vantaggio di valutare ciascuna business unit della societa
oggetto di valutazione facendo ricorso alle metriche piu appropriate. In
particolare, I’analisi ¢ stata effettuata valutando le diverse divisioni operative sia
sulla base dei multipli di transazioni comparabili (EBITDA, RAB, numero di
clienti) che sul DCF sulla base delle proiezioni finanziare contenute nel business
plan di LGH.

L’analisi SOTP ha il vantaggio di valutare accuratamente ogni business unit
considerandone il profilo di rischio specifico tramite 1’applicazione delle metriche
piu appropriate. Rappresenta inoltre una metodologia oggettiva basata su
parametri storici non influenzati dall’incertezza che caratterizza le proiezioni
finanziarie.

Bisogna altresi notare che il prezzo concordato in ogni transazione comparabile &
fortemente influenzato dai termini e dalle condizioni concordati dalle parti in
relazione alla specifica transazione, dalle caratteristiche dell’attivita e / o dalle



condizioni macro-economiche prevalenti al momento dell’operazione. Tuttavia,
tali elementi risultano mitigati in quanto i multipli applicati sono calcolati sulla
base di un numero significativo di transazioni.

1l metodo dei Multipli di Transazioni Comparabili

La metodologia dei multipli di transazioni comparabili consiste nell’applicazione
alla societd oggetto di valutazione di multipli calcolati sulla base di valori di
transazioni comparabili e taluni parametri operativi, reddituali, finanziari e
patrimoniali della Societa oggetto dell’Operazione. Nel caso in oggetto ¢ stato
utilizzato il multiplo Enterprise Value/EBITDA in linea con la prassi di mercato
per societa operanti nel medesimo settore di attivita.

Nel caso di specie il campione utilizzato € costituito da transazioni comparabili
aventi ad oggetto societa operanti nel settore multi-utility. La confrontabilita con
la Societa e ’applicabilita di tale metodologia risulta in ogni caso limitata a causa
di: (i) specificita delle singole societa oggetto di acquisizione, in particolare
dovute al livello di sinergie raggiungibili in caso di operazioni di aggregazione
strategiche; (ii) numero limitato di recenti transazioni precedenti nel settore.
Inoltre, ¢ importante considerare che i termini economici delle transazioni
comparabili sono strettamente connessi e influenzati da termini e condizioni
contrattuali negoziati dalle parti.

Il metodo dei Multipli di Borsa

La metodologia dei multipli di mercato di societa quotate comparabili si basa sui
dati fondamentali (come ad esempio 'EBITDA, il debito netto, il valore delle
minoranze).

Nel caso in oggetto ¢ stato fatto riferimento al multiplo Enterprise Value/EBITDA
in linea con la prassi di mercato per societd operanti nel medesimo settore di
attivita, prendendo come riferimento altre societd multi-utility quotate operanti in
Italia.

L’applicabilita di tale metodologia risulta limitata a causa di: i) influenza dello
scenario macroeconomico sulle prospettive di redditivita di lungo termine delle
societd comparabili quotate analizzate e ii) corrente andamento della volatilita dei
mercati finanziari.
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5., Conclusioni

In considerazione dei Dati, sull’elaborazione dei quali si fonda la presente
Fairness Opinion, e dei risultati espressi dal complesso dei metodi di valutazione
utilizzati, nonché delle finalita per le quali il Mandato ¢ stato conferito secondo i
termini nello stesso indicati, UniCredit, alla data della presente Fairness Opinion,
sulla base e condizionatamente a quanto sopra esposto, ritiene congruo da un
punto di vista finanziario per i Soci di LGH, un Corrispettivo per la
Partecipazione pari a Euro 125.460.000.

UniCredit S.p.A.

/‘ Waw
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