RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE [N MERITO A

FUSIONI PER INCORPORAZIONE DI
A2A ldrod S.r.l, ACEL Service S.r.L, AEVV Energie 5.r.L, ASPEM S.p.A., Azienda Energetica
Valtelling Valchiavenna S.p.A. ¢ Lario Reti Gas S.r.L (le “Socicta Incorporande’™)

SCISSIONE PARZIALE DI
AZA Energia S.p.A. (la “Societa Scissa”)

TUTTEIN
ACSM-AGAM S.p.A. {la “Societd Incorporante”, [a “Socletd Beneficiaria”™ o “ACSM-AGAM™)

Redatta ai sensi degli artt, 2301 -guinguies ¢ 2506-ter del Codice Civile

Signori Soci,

sottoponiamo alla Vostra attenzions [ presente relazione (la “Relarione Ilestrativa™) volta ad illustrare
¢ ginstificare, somto il profilo giuridico ed economico, il progetto comune di fasione per incorporazione di
AZA Tdrod 5rl, ACEL Service S.rl. AEVY Energie 5r5l, ASPEM Sp.A., Aziends Enerpetica
Valiellina Valchiavenna S.p.A. e Lario Reti Gas Sl in ACSM-AGAM (la “Fusione™) & il progetto di
scissione parziale di A2A Energia S.p.A. in ACSM-AGAM (la “Scissione™), nonché ad indicare le ragiond
delle due operaziond ¢ la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

5i preciza che ACSM-AGAM, In quanto socield quotata su un mercalo regolamentato, almens 30 giomi
prima della data prevista per 1" assemblea chizmata ad approvare fa Fusione € la Scissiong, pubblicheri una
propria relazione illustrativa la quale, oltre a riportare le informazioni contenute nel presente docurnento,
sard integrata con le uwlieror informazioni richiesic dall’articolo 70 del Regolamentn Emittenti nonché
dall” Allegato 3A al medesimo regolamento.

I. SOCIETA PARTECIFANTI ALLA FUSHONE E ALLA SCISSIONE

af Sociend fecorporanie Socied Beneflcioria

ACSM-AGAM S.p.A., avenie sede legale in Via Canova n. 3, Cap 20000, Monza (MB), iscritta ncl
Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale n. 95012280137, P. Iva n.
019TEE00132 ¢ capitale sociale deliberato, versato ¢ sottoscritto part ad Eura 76619, 10500, Le azioni di
ACSM-AGAM rappresentanti I"intero capitale sociale della stessa sono quotate sul Mercato Telematico
Azionario organizzato ¢ gestite da Borsa Italiana,

Bt Societd Incorporande che partecipans tramife s

AZA Idrod S.r.k, avente sede legale in Corso di Porta Vittoria n, 4, Cap 20122, Milano (M1}, iscritta nel
Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale ¢ P, Iva n, 1013 1890963 ¢ capitale
sociale interamente versato i Euro 10.000,00, soggetia all'attivitd di direzione e coordinamento di AZA
Spai (CAZA Tdrod™),

ACEL Service S.or.L, avente sede legale in Via Amendola n. 4, Cap 23900, Lecco (LO), wscritta nel
Registro delle Imprese di Lecco, codice fiscale ¢ . Iva n. 02686430139 ¢ capitale sociale interamente
versato di Eure 2.473.194,00 (“ACEL Service™},




AEVY Emergie S.r.)., avente sede legale m Via Ragazn del *99 n. |9, Cap 23100, Sondrio (S0, Iscritia
nel Registro delle Imprese di Sondrio, codics fiscale & P, Iva n, 00B0S850145 ¢ capitale sociale
interamente versato di Euro | .000.000,00, soggetta all'attivitd di direzione ¢ coordinamento di Azienda
Energetica Vattellina Valchiavenna S.p.A. ("AEVV Energie™).

ASPEM S.p.A., avents sede lepale in Via San Giusto n. 6, Cap 21100, Varese {VA), iscritta nel Registro
delle Imprese di Varese, codice fiscale e P. Iva n. 02480540125 ¢ capitale sociale interamente versato di
Eure [73.785,00, soggetta all"attivith di direzions e coordinamento di AZA S.p.A. [“ASPEM").

Aziends Energetica Valtellina Valchiavenna 5.p.A.. ovente sede legale in Via Sant” Agostino n. 13, Cap
23037, Tirano (S0}, iscritta nel Registro delle Imprese di Sondrio, codice fiscale ¢ P. Iva n. 00743600140
& capitale sociale interamente versato di Euro |LR03 562,00 {“AEVY™)

Lario Reti Gas S.r.l, avente sede legale in Via Fiandra oo 13, Cap 23900, Lecen (LC), iscritta nel
Registro delle Imprese di Lecco, codice fiscale ¢ P, Iva n. 02849940131 e capitale sociale interamente
versato di Eueo 18911 850,00 (" LRG™).

b} Socield Scissa che pariecipa framite scissione porziole

AlA Emergin S.p.A.. avente sede begale in Corso di Porta Vittoria no 4, Cap 20122, Milano (MI), iscritta
nel Registro delle Imprese di Milano-Monzs-Brianze-Lodi, Codice Fiscale e Partiva TVA n. IZBE3420155
e capitale socwle inberaments versato di Earo 200000000, sogpetta all*attivita di direzione e
coordinarmente di AZA S.pA. (“ALA Energin”),

1.1 DESCRIZIONE DELLE SOCIETA OGGETTO DELLOPERAZIONE
a} Societd Incorporamnie — ACSM-AGAM

ACSM-AGAM € una socictd quolata in un metcato regolamentato, a partecipazione pubblica e privata,
rientrante nella nozione di PM] i cus all®amn, |, comma 1, et weguarer.] del Duigs oo 3898 (“TUF),
afiva principalmente nelle province di Como ¢ di Monza-Brianza e nelle provinee di Veneria ed Udine
tramite societd del proprio gruppo.,

CAMTALE S0OCTALE

Il capitale sociale di ACSM-AGAM & pari ad Euro 76,619,105, interamente versale ¢ suddiviso in n,

T-'En 619,105 azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. Nello specifico:
il Comune di Como detiene n, | 8.972. 000 azioni, pari al 24.8% del capitale sociale di ACSM-
AGAM,

- il Comune di Monza detiene n. 200781952 aziond, pari al 27.1% del copitale sociale di ACSM-
AGAM;

- AZA SpA. ("AZAT) detiene no 183800652 aziomi, pari al 23.9% del capitale sociale di ACSM-
AGAM,;
il flottante & pari al 24,2% del capitale sociale di ACSM-AGAM.

ATTIVITA D ACSM-AOAM
La Socictd Incorporante opera nel settore dei servizi pubblici integrati ed in particolare nei seguents

. distribuzions gas con circa | B0000 PAR gestiti di cui 140000 in Lombardia;

. servizio idrico con circa [6.000 clienti serviti;

- vendita energia eletirica ¢ gas con circa 16.000 clienti di energia elettrica ¢ 160.000 clienti gas:

. cogenerazione, teleriscaldamento ¢ gestione calore con 430 clienti serviti dalla rete di TLR:

. smaltimento tramite termovalorizzazione con oltre 80,000 tonnellate di rifiuti wrbani smaltit
all"anno,

ZA




OGGETTO S0C1ALE

At sensi dell’ant. 3 dello statuto di ACSM-AGAM, la societa wal fine di assicurare il governo integrato e
il risparmic delle risarse naturali per la fwtela ed il miglioramento della gualitd ambientale nel territorio
5wl apera ha per oggetto:

al il rasporio, trattamento &'o distiribuzione del gas per wro domesiico ¢ per altri usi;

b} la gestions del servizdo idrico codfifuito dall'inseme do serviz i capladone, adduzione e
distribuzione di acqua per usi civill ¢ produtiivi, & fagnatura e di depurazione delle acque reflue;

) la gestione rifiuti welle varie favi di raceolia, trasporto, recupero @ smaliimento, per termodisiruzione
&' altrd maetodi;

d) ta prodezione, distribuzione & gestions snergla)

el operazion & vervizi di valorizzazione ambientale;

i lo svolgimento di aftivitd volte alla wiilizzazione ottimale delle risorse energetiche ed al risparmio,
razionalizzesione ¢ trasformasions delle stesse, nomché Dofferta di servisi itegrani per la realizzazions e
suceestiva gestione di infervent] dif Fispoaroio energelics,

&) gestione degli implanti di riscaldamento, condizionamento, climatizzazione, del gas, depawazione per
cmbignti civili, industriali, agricoli, anche mal ruolo di terzo responsabile, nonché il relative studio ¢
Progetiazione ¢ direzione lavari

La socteld pud inoltre svolgere attivita di fornitura i olirl servizf g rete, nonché esesuire ogni altra
operarione o Servizio, anche di commercializzozione, attinente o connesso alle attivitd df cul sopra,
messumMn esciugo, i compreso o studio, lo progeffazione @ Lo realizzazione di Implanti specific, tin
diretiamente che indireffamenie.

La sociatd pud realizeare o gadire tale aftivita dirattamente, * per conto” , in concessione, In appalts, o
mezzo di controllate, collegaie e partecipate, o in qualsiasi alira forma, potendo altresi effettuare detta
ettiviteh @ seguito of richiesta di tevzi, siamo essi Enti pubblics o privati onche mon sogi,

La distribuzione del gas noturale costifuites aftivitd sogpetia o separastone funzionale (funbinding)
seconde la normativa applicabile. la societd, nel Fispeito dei principi di ecomomicitd e reddirhitd e della
riservarezza del dati aziendali, persegue la finalitd di promuovere la concorrenzo, Uefficienza e adeguian
Fivelli ai qucaling mello svolgimento dellanivitg di dizsteibuzione del gay naturale, garamtends [z newralitg
della gestione delle (efrasfratiure aisenziali per lo sviluppo df un iibero mercalo energetico, impedendn
discriminadions nall’ accerso ad informaziont commercialmente sensibili ed impedends | rasferimenti
fRcrocialt di Fisorse fra segmenti delle filfere,

La societd pud imclire compiere fufle le aperazion) commrerciall, indusiriall, Anowsiorie. mobiliar ed
frmrmckificri ritenute mecessorie ed utill per il consegul manto dall oggetto sociale con | esclusione dallo
svclgimernio of aiivita fnanziarie nei confronti del pubblico e delle alfre aitivita oegeiio di riverva of
-I'E',Eg't'm;} senst del D .Lgs, IRF993 ¢ del DLgs, 38798 ¢ puc fnodive rilcsciore goranzie reali ¢
personalin,

ORGAN] SOCIALL

Il Consiglie di Amministrazions di ACSM-AGAM, nominate dall'assembles del 29 aprile 2005 per il
periodo di 3 esercizi, e dungue fine all’approvazione del bilancio di esercizio che s chivdesd al 31
dicembre 2017, & composto dai seguenti membri:

Carica Nome ¢ Cognome Luogo ¢ data di nascita

Presidente Giovanni Orsenigo Como. 22 ottobre 1947

Yice Presidente Annamaria [ Ruscio Ascoli Piceno, |8 luglio 1967
Amministratore Delegato | Paolo Soldani Varese, 7 maggio 1974

Consigliere Umberio D' Alessandro Nocera Inferiore (SA), 22 setiembre 1943
Consigliere Floriana Beretta Comao, 13 agosto 1956

Consigliere Pier Giuseppe Biandtino Vercelli, 26 febbraio 1957

Consigliere Franco Carmine Manna Monza, 20 luglio 1957

Consigliere Antonic Moglia Como, 30 agosto 1960

P



Congzigliere | Giiuseppe Ferri | Piacenza. 23 agosto 1956
Consigliere | Francesco Becchelli | Tregnano (VR 21 novembre [973

Il collegio sindacale di ACSM-AGAM, nominate dall’assemblea degl azionisti del 28 aprile 2016 per il
periode di 3 esercizi, con scadenza fissata alia data di assemblea di approvarione del bilancie d'esercizio
al 31 dicembre 201 8, é composto dai seguenti membri:

Carica | Nome e Cognome | Luogo ¢ data di nascita
Presidente Ciiulio Augusto Baldi Pistoia, 24 novembre 1946
Sindaco effettivo Marco Maria Lombardi Monza, 3 piugno 1964

| Sindaco effetiivo_ | Daniela Travella Lenno (COY, 5 settembre 1967
Sindaco supplente Franco Poliani | Monza, 26 oprile 1948
Sindaco supplente Anna Tanturli | Firenze, 14 febbraio 1977

&) Societd Incorperands - ALA ldrod Sl

AZA ldrod Sl & una societd costituita in data 6 dicembre 2017 ed inferamente controllats da AZA |
societd guest'ultima quotata in un mercato regolamentato ¢ a parecipazione pubblica e privata.
Preliminarmente alla realizzazione delln Fusione & della Seissione, AZA confericd in A2ZA [deod il ramo
d'azienda costrtuite da quattro centrali idroeletiriche in proprietd di AZA, insieme ai rapposti, attivita e
passivita ad esse relwtivi (gl “Asset ldroelettrici”), con effetto dalla data di efficacia della Fusione e della
Scissione,

CAPITALE SOCIALE
[l capitale sociale di AZA Idrod & pari ad Ewro 10,000, interamente versato.

ATTIVITA 1 AZA 1RO
AZA Idro4 allo stato risulta inattiva, irattandosi di una Newco appositamente costituita da AZA ai fini del

Progetto di Aggregazions (come di seguit definito),

OGGETTO S0C1ALE

Ai sensi dell’art. 2 dello statuto di AZA Idrod, la societh ha per oggetio wielle sue diverse forme ¢
tpologie € quale che sia la fonte felettrica, idrovletirica, forti rinnovabill, ecc ). comprensive delle
attivitd di produzione, importazione ed esporiasione, distribuzione ¢ vendita, nonché di trasmissiowe, nel
limiti delle normative vigenti; nonché |'esercizio di attivith in altri settori aventi comunque attinenza o
contiguitd con le attiviid svolte mel seitore sopra comsiderato. La socield potrd compiere tutte le
operazion che risulieranno necessarie o whili per il conseguimento degll seapi sociali; tra altro, potrd
stipulare contraiti di servizi, povre in essere aperaziont inmmobiliarl, mobiliari, commerciali ¢ industricli ¢
quindi gualungue arto collegato al rageiungimento deflo seopo sociale. Per il medesime fine
compiere - mom mei confronti del pubblico - operaztoni finaaziarie, presiave avalli, ed ogmi altra garanzia
reale @ parsonale, anche a favore di debiti o terd, incusa | assungione di partecipazion (n socleld aventt
ogrgetio cewelego, affine o complententare al proprios,

ORGAN SOCIALL

Lorenzo Giorgio Giussani, nato a Milano il 1° aprile 1978, ricopre la carica di Amministratore Unico. E
stato nominato con atto del & dicembre 201 7 & resterd in carica fino alla revoca.

&) I =],

ACEL Service & una societd attiva nella province di Lecco e Como, controllata da Larie Reti Holding
S.p.A. (“LRH™), societh quest ultima a capitals interamente pubblico,




CAPITALE SOCIALE

1l capitale sociale di ACEL Service & pari ad Euro 2,473,194, interamente versato ¢ suddiviso in quote

come di seguito;

- LRH detiens una quota di Euro 2.286.825.22, pari ul 92,46% del capitale sociale di ACEL Service:

- Azienda Unica Servizi Municipalizzati S.r.l. di Caloziocorte detiene una quota di Euro 112.172,96,
pari al 4,54% del capitale sociale di ACEL Service:

- AEVY detiene una quota di Euro 74.195.82, pari al 3% del capitale sociale di ACEL Service,

ATTIVITA DI ACEL SERVICE

La societd opera nei setiori della vendita di gas naturale {metano) per usi civili ¢ indusiriali, della vendiia
dell’energia eletrica anche mediante produzione da impianti fotovoltaici ¢ della gestione di calore,
Attualmente |a societd gestisce oltre 75.000 clienti gas ¢ 7.000 clienti energia eletirica.

OGGETTO SOCIALE

Al sensi dell’art. 2 dello statuto di ACEL Service, la societd ha per oggetto le seguenti attivita:

wd) | approveigionamento di risorse energetiche di ogn natura per |a vendita all’ utenza civile, industriale
ed Lztlfustonals,

b} la gestione e la vendita di ogni risorsa energetica con particolare riferimenio a gas e associabill,
energia eletfrica ¢ fornitura di colore alle wenze civill, indusiriali ed iituzionali;

o) la gestione di altri sevvizi locali di wilevanza economica nel limiti consentiti dalla legee ¢ dalle
nernnetive applicabili;

d} I'approntamento all’ esercizio di impianti per |'erogadone all' vtenm & risorse aner periche ¢ per e
forniture &l utenza in generes 1A realizzazione di interventi @ 1 installasione di implant] per (| risparmio
energericn,

&l la produzione di energia elelivica da fortl rivmomankili,

La socield pud compiere tufte le operazion] commerciall, industeioli, mobilioel {eon eschsione delle
attivita previsie dal decreto legisiativo 24 febbraio 1998 n 581 ed immobiliarl Fitenute mecestarie od uiil
dall” organo ammi nistrativo per i consagui mento dall oggetio socalsdl cul al precedenie comme.

Al fine di svoigere |e attivita facenti parte dell’ oggetio sociale, la societd pud assumers, dirstiaementa o
inirefiamente, 0 wig Rom prevalenie,  parfeciposioni  n oalfre imprese  ovenli scopd analoghi,
complemeniarl, afini o commessi of proprio & nel Bmil indicanl, pud oompiere gualsios] operasions
industriale, commercigle, mobifiare, immobiltare ¢ finanziaria, compreso i rilascio di fdetussion ¢
garanzie, anche g fovore di ferzi, comungue connessd, strumentale o complementare al raggiungimento,
anche indiretto, degli scopl sociall, fatta eocer one della racoolta dal publdico risparmio e dal’ esercizo
delle airivita disciplinare dallo normativa in maleria & intermediazione fircmeziarian.

CRGANT S0 AL

[l Consiglio di Amministrazione di ACEL Service, nominato dall"assemblea del 30 maggio 2016 per il
pericdo di due esercizi, ¢ dungue fing all’approvazione del bilancio di esercizio che si chiudera al 31
dicembre 2018, & composto dai seguenti membri;

Carica Nome ¢ Cognome Luogo & data di nascita

Presidente Gilovanni Pricre | Ascoli Satriano (FG), 4 setiembra |945
Consigliere Domenico Salvadore Lecco, 15 dicembre 1949

Consigliere Emilia Maria Corti Casatenovio (LC]. 2 febbraio 1954

Il collegio sindacale di ACEL Service, nominaty dall assemblea degli azionisti del 30 maggio 2016 per il
paricdn di due esercizi, con scadenza fissata alla data di assemblea di approvazione del bilancio
d esercizio al 31 dicembre 2018, & composto dai seguenti membri:




CI.!'E-I."I Nome ¢ Cognome Luogo ¢ data di nasciia
Presidente Eugenio Mascheron Milano, 10 agosto 1938
Sindaco effettivo Elena Vaccheri Lecco, 2 agosto 1960
Sindaco effemivo _ Agostino Pellegring Miarsala (TF). 7 febbraio 1950
Sindaco supplente Micola Fumagalli Lecco, 21 piugno 1983

| Sindaco supplente Draniela Parscio | Somdric, 26 luglio 1965

d) Soctetd Incorporands = AEVV Energie 5.r.l
AEVY Encrgie & una societh di vendita di energia elettrica e di gas metano del gruppo AEVY,

CAPFITALE SOCIALE

1l capitale sociale di AEYY Energie & pari ad Euro 1.000.000, interamente versato, Nello specifico:
- LRH detiene una partecipazione pari al 45% del capitale sociale di AEVY Energie; e

- AEY'V detiene una partecipazione pari al 51% del capitale sociale di AEVV Energie.

ATNVITA DI AEVY ENERGIE
AEVY Energie svolge attivitd di vendita dell’energia elenirica ¢ del gas servendo circa 23.600 clienti di
energia elettrica ¢ circa 7,800 clienti gas.

OGOETTOSOCIALE

Al sensi dello statwto di AEYY Energie, la societd ha ad oggetio <" atlivita di: a) vendita al dienti finali
nel setiore gas naturale ¢ derivanl ed opwl atrivitd complementare ed opere ad essa connessa o, comunge,
strumentale o sivergica, subordinando fale atthvitd alla previe awtorizzazione fanche con 1 ricorso
all'istindo del silenzio assemso informato) do parte del Ministero delle enivied produttive, giusio i
covmlenuto del D Les, 642000 ¢ 8.1, in tale contesto & i ogni caso vietala alla societd la gestione del
servizio pebblice locale df distribuzione gos natwrale. Lo socieig pro svolgere altresi le witeriori antivica
previste dal D Lgs [842000 previe ottenimento delle necessarie aworizzazioni; &) la vendita
dall' energia alattrica & dall' energia lermica da quals as fonte prodotta.

Rigntra nelle attivita principali della societd sviluppare servizi ¢ formiture ol destinatar! fingli df wienze
che per legpe, non siano éspressamente riservali a prefissali, diversi soggeiii. Lo stesso dicasi verzo
comuhgue | consumotor] finali diversi dagli whenti per ogni attivita e'o fornilura che trovi spazio sul
mercats i lnea con lo soddisfazione dei Bisognd di guesti wltimis,

(ORGANI SOCIALL

Il Consiglio di Amministrazione di AEVY Energic nominato dall’assemblea del 10 aprile 2007 per il
periodo di tre esercizi, & dungue fino all"approvazions del bilancio di esercizio che si chiuderd al 31
dicembre 2019, & composto dui seguenti membri;

Cariea Mome & Capiione Luogo & data di naselia
Presidente Bruno Di Giacomo Russo Sondrio, 20 luglio 1975
Consigliere Michele Nigriello Mapoli, 16 aprile 1983
Consiglicre Silvia Bettini Sondrio, 19 maggio 1967

I Collegio Sindacale di AEVY Encrgic, nomunaio dall’sssemblea dei soci del 22 giugno 2016 per il
pericde di tre eserciz, ¢ dungue fine all'approvazione del bilancio di esercizio che 51 chiuderd al 31
dicembre 2018, & composto dai seguenti membri;

Carica Nome e Cognome Luogoe ¢ data d_l';ui:_[u
Presidente Elena Yaccheri Leceo, 2 febbraio 1960




| Sindaco effettivo Alde Cottica Tirans (507, 23 otiobre 1939

| Sindace effettivo Angelo Peluechi Calico (LC), 23 luglio 1951
Sindace supplente Alessandro Cottica Sondrio, 26 marzo §967
Sindaco supplents Sara Pelwcchi Lecco, 19 dicembre 1979

&} Socield Incorporanda — ASPEM S.p.A.

ASPEM & la multt-arilin: attiva in Provincia di YVarese, conirollata da A2A, operante, direfiamente e
attraverso altre societa del proprio gruppo.

CAFITALE 30CIALE

[l capitale sociale di ASPEM & pari ad Euro 173,785, interamente versalo € suddivizo in n, 173,785 azion
del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. In partcolare;

- A2A detiene n, 156,407 azioni pari al 90% del capitale sociale di ASPEM; ¢

- il Comune di Varese detiene n. 17.044 aztoni pari al 2,81 % del capitale sociale di ASPEM.

ATTIVITA DI ASPEM

ASPEM opera, direttamente ¢ attraverso alire societd del proprio gruppe, nei scguent settori:

[lservizio idrico con circa 220.000 abitanti serviti nel Comune di Varese e in aliri 33 comuni della
provincia di Yarese;

[Mservizi di igiene ambientale con circa 150.000 sbitanti serviti nei Comuni di Varese ¢ in altrl 17
comuni nelle provinee di Warese ¢ di Como;

] gistribuzione gas con circa 43.000 PAR amivi nel Comune di Varese e in altri 3 comuni della provineia
i Varese;,

[l teleriscaldamento con 147 punti di riconsegna attiva sulla rete,

Infine, per quanto riguarda la nuova istanza tariffaria di ASPEM per | periodi dal 2012 al 2019, 1" Autoriti

(“AEEGST", oggi "ARERA™) deve ancon emetens Ia propria pronuncia in meito.

OGGETTO S0CTALE

Ai semsi dell'art. 4 dello statuio di ASPEM, la societd ha ad oggetto of ...] Jo prestazione of servizi
pubblici, in proprio e'o per conto terzi, sta in via divesia sia aitraverso Lo costituzione, lacquisizione e il
postessa &f partecipasiond fn altre tocletd, pubbiiche efo privafe,

I porricolore, o Socletd ha per ogpeito;

- antivitd di promozione in ambite locale dello sviluppo delle pit moderne wwenologle finalizzare al
FLIpRIFRED EReTZelicn,;

- attivité redative al, e concernenti i, gdlo integrato dell'acqua | ..

- attivita di prestazione dei servizi energetic [ ]

- atiivita connesse all'igiene ambientale| .. ]

- instaliezions, coblatura, manutenzione ed esercizio di reti e di servizi telematicl, informatici e di
Ieleconminicazione per qualsios uso desginai;

- pestione di servizi pubblici relativi ad implansl spartivi, turistici e ricreativi, compresi gii impianti
natatori ed aivied collaterali connesse o complementar],

« servizio di mamidenzione verde pabblico;

- sErvigo sgombero neve; [..]

La Societd pud, inolire, svolgere qualsiasi attiviig comungue connessa, complementare o affine a guelle
sopra indicate, quali guelle di studio, & consulenza, di assistenza, di progetigzions, di costruzione e di
gestione degli implant! necessari da chivmgue commigsioale.

Con particolare riferimento aile aitivitd mel settore energetico oggetto di separazione funzionale,
persege lo fnalid di.

a) fivorire lo sviluppe della comeorrenza nei settori dell’ energia dettrica e dal gas naturale;




b} garantive la newtralita della gesiions delle infra strutture essenziali per lo svilippo del ihere mercato
EHEFSEnD]

¢} impedire discriminazioni nell’ acoesso @ nell' uso di in formazioni commercialmente senalbilli,

d) impedire tragferimenti Incrociati di risorse tra | segmenti delle filiere [ .. ]».

ORGARN] S0C1AL

Il Consiglio di Amministrazions di ASPEM nominato dall'assemblea dei soci del 14 aprile 2015 per il
periodo di 3 esercizi ¢ dungue fino all'approvarions del bilancio di esercizio che si chiuderd al 31
dicembre 2017, era composto dai seguenti membri: Maddalena Benedetti, Pierpaolo Torelli, Emilio
Magni, Paclo Soldani, Rita Daniela Giupponi, William Malnati, Fabio Franco.

La composizione del Consiglio di Amministrazione di ASPEM come sopm nominato & stata in seguito

modificata come sepue:

(i) il 2 luglio 2015, Paolo Soldani & stato sostituito per cooptazione dall’ ing. Francesco Forleo;

Ciy il 30 aposto 2016, & seguito di decadenza, | componenti Willizm Malnati e Fabio Franco sono stati
sostituiti rispettivamente da Alessandro Azzali e Luca Ferran;

(iti} il 14 novembre 2016, Rita Giupponi & stara sostituita per cooptazione da Daniela Martinaze Detto
Botter.

Le scadenze sono state alliveate ¢ I"ivtero Consighe & Ammmistrazione scedrd con " approvanione diel
bitancio al 31 dicembre 2017,

Ad oggi, pertanto, il Consiglio di Amministrazione ¢ composto dai seguenti membri:

Carica Nome ¢ Cognome Luogo e data di nascita

Presidente Alessandro Azzali Luino (WA 17 marzo 193]

Amministratore Delegatn | Francesco Forleo Perugia, 25 aprile 1970

Consigliers Pierpaolo Torelli Modena, |8 giugno 1969

Consigliers Maddalena Benedeni Brescia, 21 novembre | 964

Consigliere Daniela Martingz=1 Detio Botter | Milane, 21 giugno 1972

Consigliere Emilic Magni Cazrago Brabbia (WA ), 17 marzo 1947
1 -Cmu'pgligr: ) _L.'.E':"“ F_“:rr_r#l Limbiate (MB}, 31 agosio 19464

Il Collegio Sindacale di ASPEM nomunato dall assemblea del 14 aprile 201 5 per il periodo di 3 esercizi, e
dunque fino all approvazions del bilancio & esercizio che si chivdera al 31 dicembre 2017, & composto
dai seguenti membri:

Carica Nomt ¢ Cognome Luogo e data di nascita
Presidente Roberto Cassader Milano, 16 settembre 1965
Sindaco effentivo Daniela Ruggiero Paola (C8), 19 luglio 1972
| Sindaco effettivo Fabio Bonicalzi Varese, 16 luglio 1969
Sindaco supplente Agnese Nataling Cantd Cusano Mitanino (M1), 25 dicembre 1955
Sindaco Supplente Donatells Cinelli | Pisa, 13 giugno 1957

11 Sovietd Incorporanda - Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna S.p.A.

AEVY & una societd emittente strumenti finanziar diffusi wa il pubblico in misura rilevante, ai sensi
dell'art. 2-bis del Repolamento Emittenti, a parecipazione pubblica e privata, attiva nella provincia di
Sondrio. AEVY & stafa costituita il 1° gennaio 2011 a seguito di scissione parziale non proporzionale di
tuatti i rami 4 azienda di Azienda Sondriese Multiservia 5.p A,



CAPITALE SOCTIALE

Il capitabe sociale di AEVV & pasri ad Euro 1.803.562, intcramente versato e suddiviso in n. 1.803.562

azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, In particolare:

5 il Cormune di Sondrio detiene n. T28.311 azioni pari al 40,38% del capitale sociale di AEVV;
- il Comune di Timno detiene n. 206.475 azioni pari al 11,45% del capitale sociale di AEVV:
- AZA detiene n. 169,433 aciond pari al 9,39% del capitale sociale di AEVY,

ATTIVITA [ AEVY

La societd opera nel seguenti settori:
[ distribuzione gas con circa 9,500 PAR serviti;
[l gestione calore e altri servizi energetici:

(5] distribuzione energia elettrica s
D]]a;esliun: farmacie (3 farmacie);

Ll iluminazione pubblica (8000 punti fuce in 4 Comuni);

E:-ngl:sﬁ-nut parcheggi (2 parcheag

OGGETTO SOCTALE

Al sensi dell"art. 4 dello statuto di AEVV, Ia societd ha ad sggeito:

u 4 Comuni;

i),

«- 12 realizzamona degli impianti & le attivita connessaal cidi dall' enargia;
= la realizzazione degli fmpiantt e I snivitg connesse of ciclo idrico integrato;

- la gestione dei parcheggi!

= levercizio delle atfivita conmesse alla pestione del servizio farmacention,
= lo gestione of servizi g rete df manutenzione, gualificazione @ vwalorizzezione del rerritorio @ delle

dnfradirarire,;

- o gestione di servizl ollo persowa mellarea sociale. assistenziole e sorio-assisienziale;
= Il camprercio, v in proprio che per corfo 8 erzi, O prodotti falimentart & mon) e/o servizi inerenti 2io
collegati a tutte fe attivird indicate ai precedenti puri.

CHGANT SOCTALL

I Consighio di Amministrazione di AEVY nominato dall’assemblea del 28 aprile 2017 per il periodo di 3
ezerciz, & dungue fino allapprovazione del bilancio & esercizio che si chiuderd al 31 dicembre 2019, &

compasto dai seguenti membri:

Carica Nome € Cognome Luogo e data di nascita
Presidente Micola Giogni Sondrio, 13 aprile 1970
| Vice Presidente Liana Pogsi Cirosio (S0}, 1 settembre 197]
Consigliers Edoardo Semeria Sondrio, 7 dicembre 1960
Consigliers Paride Mencsatii Sondrio, B novembre 1951
Consigliers Tatiana Parolo Sondrio, 13 marzo 1979 |
Consigliere Diego Urbani Valdisotto (SO), 13 giugno 1952
Consiglicrs Marcello Parenti Milang, 3 gennaio 1973 1

Il collegio sindacake di AEYY, nominato dall'assemblen degli azionisti del 28 aprile 2007 per il periode di
3 esercizi, con scadenea fssaia alla data i assembles di approvazione del bilancio desercizio al 31
dicembre 2019, & composto dai seguenti membri:

Carica | NomecCognome Luogo ¢ data di nascita
Presidente Agostino Pellegring Marsala (TF), T febbraio 1950
Sindaco effettivo Laura ¥itali Sondrio, & aprile 1983




| Sindaco effettive | Bruno Garbellini Tirana (500, 29 glugno 1967
| Sindaco supplente Francesco Grimaldi Sondrio, 21 pennaio 1964
Sindaco supplente Lina Frangi Talamona (S0, 23 agosto 1954

gl Societd Incorporanda — Lario Reti Gas S.r.lL

LEG & il principale operatore nell'erogazione di servizi di distribuzione di gas della provincia di Lecco, La
sopietd & controllata al 100%: da LREH dal 2012 a segurto dell'acqguisto dells partecipasione di minoransa
detenuta dalla societd Ausm S.p AL

CAPITALE S0CIALE
[l capitale sociale 4i LRG & pan ad Euwro 18.91 1 850, interamente versati.

ATTIVITA DI LRG
LRG opera prevalentemente nel settore della distribuzione del gas naturale con circa 180 milioni di m’ di
gas nnturile distribaiti sul ermiorio e con olre 70000 PAR in gestione,

DGGETTO S0CIALE

A sensi dell'art. 2 dello statuto di LRG, la societd ha ad oggetto simtte fe aftivitd merentd lo disieibuzione
del pas nanewale, comprese la costruzione, lo svilnppo ¢ la sostituzione, la manutensione ordingria ¢
graordinaria e la gestone della rete e degli impianti di disribuzione dol gas |'attivita di misura e
gualsas altra attivita connessa o grumentale, ndl rispetto dalla normativa e delle ddibere ddl” Autorita
per |'energia dettricaeil gas

La societd ha per oggetto altresi tutte le astivita inerenti il vetforiomento @ la distribuzione di energia
termica, comprese la costruzione, lo sviluppo e la sostituzione, o manutenzione ordinaria € sraorainaria
e |a gedions dalle relative rell & degll implanti, I aftivita di miara di qualsas altra attivith connessa o
Serumeriales.

ORGANT SOCIALL

Maurizio Crippa, nato a Lecco il |8 agosto 1948, ricopre la carica di Amministratore Unico. E stato
nominato con atto del 24 maggio 2016 e resterd in carica fino alla data di approvazione del bilancio
d"esercizio che si chinderd al 31 dicembre 2013, )

Nicola Fumagalli, nato a Merate (LC) il 21 giugno 1983, ricopre la carica di sindaco. E stato nominate con
atto del 24 maggio 2016 e resieri in canica fine alla data di approvazione del bilancio d'esercizio che si
chiuderd al 31 dicembre 2018.

i) Socletd Scivia — AlA Energin 5.p.A.

A2A Eneritia & una societd interamente controllata da AZA, attiva nel territorio nazionale e, in particolare,
nelle province di Brescia, Milano, Cremena, Lodi ¢ Mantova ¢ operante nel settore dell’energia elettnca ¢
di aliri vetbari energeticl.

CAMTALE S0CIALE v :
Il capitale sociale di AZA Energia é pari ad Euro 2.000.000, interamente versato ¢ suddiviso in n.
2000000 azioni del valore nominale di Eure 1M clascuna.

ATTIVITA I A2A ENERGLA

AZA Energia opera nel settore della vendita di energia elettrica ¢ gas a grandi clienti industriali, PMI,
condomini e clienti domestici, con in gestione circa 1 milione di clienti gas ¢ | milione di clienti energia
elettrica. Il ramo oggetto di Scissione include ca. 30,000 uienze gas e ca. 2.500 utenze energia elettrica
attive mell'area urbana del eomune di Varese.

in




OGGETTO SOCIALE

Al sensd dell’art. 4 dello statuto di AZA Energia, la societa ha ad oggetto «' acquisto, la vendita e lo
seambio di enevgia eletivica di gas e di altri veltori energelic. in Italia e all'edero, con parficdlare
riguardo allattivita di ° cliente gressigta’ | e la fornitura di servizl, compresa | offerta o serviz integrali
per la realizzazione e |"eventuale sucomssiva gestiona di imterventi o risparmio emergetico, monché la
prestazione in generale df servizi g rete efo di pubblica wiilitg: 1] tutte wei Disili conseniiti dalle
clisposizion di legpen.

ORGANI SOCTALL

Il Consiglio di Amministrazione di A2A Energia nominato dall"assembles del 29 marzo 2017 per il
perindo di e esercizd (salvo la dott.ssa Rita Daniela Giupponi nominata in data 22 maggio 2017 e da
confermare alla prima assemblea utile), e dungque fine all"approvazone del bilancio di esercizio che si
chivderd al 31 dicembre 2019, & composto dai seguenti membri:

 Carica Nome ¢ Cognome Luogs e data di aascita

Presidente Andrea Cavallini Milano, 30 settembre 1969 :
Consigliere Giovanni Perrone San Giovanni Ratornde (FG), 1° agosto 1976
Consigliers Rita Daniela Giupponi Milano, T marzo 19549

Il collegio sindacale di AZA Enerpia, nommato dall’assemblea degli azionisti del 29 marzo 2017 per il
periedo di tre esercizi, con seadenzo fissatn alla date di assemblea di approvazions del bilancio d'esercizio
al 31 dicembre 2019, & composto dal seguenti membri;

Carica MNome ¢ Cognome Luogo ¢ data di nascita

Presidente Ezio Codenotti Paderno Franciacorta (BS), 9 aprile 1959
Sindace effettivo Gian Paolo Perrotii Brescia, 25 ottobre 1965

Sindaco effettivo Paola Castiglioni Busto Arsizie (VA), 24 luglio 1961
Sindace supplente Draniela Gosio Milano, 31 gennaio 1967

Sindaco supplente Luigi Di Marco Pescara, 19 gennaio 1984

2, ILLUSTHAZIONE DELL " OPERAZIONE
21 MOTIVAZIONE DELL'OPERAZIONE E GRIETTIVI

ACSM-AGAM, | Societd Incorporande e AZA Energia sono socicld, direttamentz o indircttamente,
partecipate o controllate da enti locali, che svolgone la propria anivith — anche affraverso socicta
partecipate — nel settore delle Unlires e segnatamente nei settori dell’encrgia, dell’ambiente, del ciclo
idrico, fornendo servizi pubblici locali, prevalentemente nella Lombardia settentrionale {province di
Come, Leceo, Monza, Sondrio ¢ Varese),

In data 1% aprile 2017, tenuto conto dell evoluzione del contesto regolamentare ¢ dell’assetto industriale
nel settore delle wiiliies, ACSM-AGAM, ASPEM, AEVY lanche in qualith di detenirice della
partecipazione di maggioranza di AEVV Energie), Lario Reti Holding 5.p.A. (in qualitd di soggetto
controllante di Lario Reti Gas ¢ ACEL Service nonché socio di AEVY Energie) @ A2A (in qualita di
controllante di ASPEM e detentrice di una partecipazione nel capitale sociale di ACSM-AGAM pari al
23,94% ¢ nel capitale sociale di AEVY pani a il 9,394%) {congiuntamente, le “Parti”), hanno sottoscritto
una lettera d'intenti non vincolante al fine di valutare una possibile operazione di aggregarione che
conternpli, tra V'altro, 1"opportunita di adotiare una «soluzione industriales in grade di escludere il rischio
di una progressiva perdita del presidic territoriale nel medie-lungo termine, conservando
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conseguentemente 1a presenem degli enti bocali nella gestione delle wilivies verso la collettivita e la
salvaguardia dei livelli occupazionali,

Le F-F.I'ti.. in data I3 gennaio 2018, hanno, quindi, softoserifto un accordo quadre disciplinante termini &
condizioni di una partaership industriale e societaria, avente come obiettive principale Ia condivisione di
lince strategiche di crescita e 1'attivazione di sincrgie commerciali, industriali ed operative {il “Progetio
di Appregazione™).

In particolare, il Progetto di Aggregarione intende perseguire | seguenti obiettivi:

g)  con riferimento al segmento della distribuzione gas: |'ottimizzazione, |“efficientamento ¢ 1o
sviluppo del servizio erogato nelle ares servite;

b}  con riguardo al segmento della vendita del pas ¢ dell’encrgia elemrica: 11 mamenimento e lo
sviluppo dei presidi territoriali, la valorizzazions dei brand esistenti, la valorizzazione ¢ lo sviluppo
della base clienti attuale, |'integrazione e la razionalizzarione degli approvvigionamenti;

¢l per il segmento ssmart cifye ¢ servizi innovativi: investimenti nel settore ICT agevolando lo
sviluppo del modello smarr city tramite incremento del business dell'illuminazione pubblica ¢ di
soluzioni per il settore pubblico, avvie di progetti innovativi (ad es. e-mobility) con particolare
riferimento alle tecnologie cgreems;

d)  in relazione al segmento dell'efficiensa energetica TLR ¢ gestioni calore: lo sviluppoe di offerte
come ESCO, dei servizd di efficienza enerpetica ¢ della microgenerazions;

e} per il settore dell’ambiente: il consolidamento ¢ lo sviluppo delle ativith di maccolia anche per
vilorizzare |"assetto impiantistico esistente ed | nuovi impianti;

fi  ¢on riguardo alla distribuzione dell'energia cleftrica: "ottimizzazione ¢ 'efficieniamento del
servizio erogato in Valchiavenna e Yaltelling;

g per il segmento del ciclo idrico integrato: la gestione del servizio idrico fino alla scadenza delle
concessioni di ACSM-AGAM e di ASPEM.

Sulla base del comtenuto degli accordi contrattuali tra le Parti, il Progetto di Aggregazione si articola nelle
seguentl operazioni:

(i) il conferiments da parte di AZA 5.pA., socio unico di AZA Idrod, nella stessa AZA ldrod degli
Acset [droeletirict;

(i) la Fusione;

(i} la Scissions;

(iv) s costituzions delle NewCo in cui ACSM-AGAM confermrd aleund rami di buriness ricevut dalle
zocietd fuse ed aleund rami gid detenuti dalla stessa ACSM-AGAM;

(v} il conferimento in natura 4i aleuni rami di azienda da parte di ACSM-AGAM nelle MewCo o in
societd preesistenti controllate da ACSM-AGAM o in societd ricevute dalla stessa ACSM-AGAM
per effetto della Fusiome.

La realtd risuliante all’esito del Progeito di Aggregazione costituird un operatore quotato, con la presenza,
quale arbonista, di un parfeer industrinke di rilevanza nazionale e a partecipazione pubblica quale AZA.

Il perimetro della realtd aggregats comprende societd che conseguono ricavi par a Euro 421 milioni
aprregati 2016 ¢ EBITDA pari a BEuro 83 milion. L emdttente quatato ACSM-AGAM potrebbe perders
nel tempo pertanto 1o starus & PRI, ai sensa dell™art. |, comma |, beft, w-grarer, 1) del TUF,

Il perferionamento del conferimento degli Asset Idroelemrici, della Fusiome ¢ della Scissione &

subordinan all’ avveramento di alcune condizioni sospensive indicate nei relativi progett e negli accordi
contrathuali, ora cui;

1z



(i}

(i)

(ii)

(iv}

(v}

(vi}

Vintegrale sccettazions ¢ sdesione da parte del Comune di Como, del Comune di Monza, del
Comune di Sondria, ¢ del Comune di Varese degli accordi regolanti il Progetto di Aggregazione
sottoseritti da AZA, LRH, Is Socista Incorporante, AEVY ¢ ASPEM;

I"ottenimento di una decisione ai sensi dells Legge 10 otiobre 1990, n. 287, da parte dell’ Autoriid
Gorante della Concorrenza ¢ del Mercato &i mancato avvie dell'istruttoria © di chiusura
dell"istrumtoria che autorizzi incondizionatamente la Fusione, nonché [a complessiva operazione
derivante dal Progetto di Aggregazione e senza imposizione di aleun onere, impegno od obbligo su
aleuna delle Parti (e'o societd o enti appartenenti al loro rispetlive gruppo) efo delle societa
pariecipanti alla Fusione, ovvero, infine, la formazione del silenzio assenso in caso di decorso del
termine pravisto senza apertura del procedimento istruttorio;

il mancato verificarsi di aleun evento pregiudizievole rlevante alla data di esecuzione della Fusione
e alla Scissione, secondo |a definizione prevista ned ralativi progeni;

con riferimento alla Fusione, il pozitive decorso del termine di 60 giomi di cui all"articolo 2503 2
ove applicabile dell*articolo 2503-his, Codice Civile senza aleuna opposizione da parte dei creditori
e degli eventuali obbligazionisti esistenti delle societd partecipanti alla Fusione, ovvero in caso di
opposizione, |'otenimento di un provvedimento faverevole all'implementazione della Fusione da
parte dell’ Awioritd competente o positiva definizione dell'opposizions medesima;

con riferimento alla Scissione, il positivo decorso del termine di 60 giorni di cwi all’articole 2503 2
2503-biz, Codice Civile senza alcuna opposizione da parte dei creditori e degli eventuali
obbligarionisti esistenti di ACSM-AGAM eod AZA Encrgia, owwvero in caso di opposizione,
PFottenimento di un provvedimenio favorevole all mmplementazione della Scissione da parte
dell’ Autorith competente o positiva definrzone dell oppostmone medesima;

il rilascio del parere positive del perito sul rapporto di cambio della Fusione e della Scissione,
expressn nella relazione sulla congruith del rapporio di cambio,

22 PranNo INDUSTRIALE

Il piano strategico sulla cul base verra definito il piane industnale della realth aggregata & stalo costruits
secondo tre pilastri: (1) busimess tradizionali come base per lo sviluppo ed il consolidamento della nuova
realtd aggregata, {il) rafforzamento delle intengioni strategiche per quanto concerne i progetti per il
territorio  (iii) ricerca di sinergic per rendere la nuova realtd pin efficace ed efficiente.

Con riferimento al punto (i), le linge del preno prevedono:

]

(]

nel setiore della distibuzione del gas, il consolidamento negli ambit di maggior presidio
incrementando i PAR in gestione, I'incremento anraverso ulteriori gare d'ambito per effetto delle
economie legate alla massa critica conseguila e per 1"acquisita maggiore capacita finanziaria;

nel serore della vendita encrgia elettrica ¢ gas, il consolidamento ¢ la valoriczazione della base
clienti attuale, il mantenimento dei presidi territoriali e la valoriezazione del brand esistenti, la
creazione di un polo aggregante per societd di dimensioni medio-piccole nei territori di riferimento,
|"imtegrazione ¢ la raronalizazione degh approvvigionamenti di energia eletirica ¢ gas;

nel settore dell’ambiente, 1a saturazione impiantistica WTE e il mamenirnento del servizio di raccolia
{area di Varesed, il consolidamento e lo sviluppo della raccolia in alire aree atiraverso gare
concessorie nel rispetio dell esigenza di presidiare di alcuni erritor e la gestione del servizio igiene
urbana Varese fino a scadenza naturale delle concessioni; e

nel seftore della distribuzione dell’energia elettrica, il possibile consolidamento a livello provinciale
in Valehiaverna e Valtelling;

nel settore del ciclo idrico, la gestione del servizio fino alla scadenza delle concessioni di ACSM-
AGAM e alla scadenza naturale delle concessioni di ASPEM;



[E nel settore delle rinnovabili, I"increments della gencrazione di energia eletirica da fonti rinnovabili e
bo sviluppe del territorio in ambito «greenn,

Con riferimento al punto (if), il piano contiene le segeenti linee guida di sviluppo strategico:

[ nel settore dell’efficienza energetica teleriscaldamento ¢ della gestione di calore, lo sviluppo della
refe di teleriscaldamento & Monza, la costruzione di offerte come ESCO per consentire un
significativo sviluppo dei servizi sul territorio, lo sviluppo di servizi di efficienea energetica anche
attraverso pelitiche di cross-selling, lo sviluppo di microgencrazione ¢ iniziative di recupero di calore
da processi produttivi, la gestione del servizio TLR Varese fino alla scadenza naturale delle
COTICEEE 1N, &

CI nel seitore smart eify & servizl innovativi, lo sviluppo di offerte per il settore pubblico; investimenti
nel settore ICT per sviluppare le opporiunita del modello wsmard cins, bo sviluppo business
illuminazione pubblica, lo sviluppo progetti innovativi (ad es. e-mobilind con particolare riferimento
alle tecnologie xgreens.

X SITUAZION] PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO E RELAZIONI BEGLI ESPERTI

Il progetto di fusione e il progetio di scissione sono stati redatti sulla base delle situazioni patrimoniali
delle societa partecipanti all'operazione riferite al 30 settembre 2017,

Con riferimento ad AZA Idrod, 51 preciza che la societd & stata costituita nel mese di dicembre 2017 e
riceverd gli Asset Idroelenrici da A2A tramite conferimento con effetio a decorrere dalla data di efficacia
della Fusione. Pertanto, relativarmente ad A2A Tdrod sono state utilizzate (1) una situazione patnimoniale al
31 dicembre 2017 di AZA Idrod e (i) in coerenza con l'impostazione adottata dafle altre societh
partecipanti alla Fusione & alla Scissione, una situazione patrimoniale pro-forma al 30 setterbre 2017 che
tiene conte degli Asset Idroelettrici ad opgi in titolariti di AZ2A.

In data 28 dicembre 2007, il Trbunale di Monza ha nominato la societs Reconta Emst & Young 5.pa.
quale ezperto comune incaricato di redigere a relazions sulla congruitd del rapporio di cambio delle amoni
al sengl dell’art, 2501 -sexvbes, comma 3, del Codice Civile,

4. RAPPORTO DI CAMBIO
4.1. CRITERI PER LA DETERMINAFIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

Le valutazion delle societd sono state effertuate sulla base di una plusalithy i metodolopie e di parametni
tabora differenti, che evidenziano conclu=ioni coerenti tra loro.

In consideraxione dell ‘obiettivo della valuigaone nell’ambito di una fusione, cioé la determinazione dei
valori relativi delle societh che vi partecipano, nella scelia dei metodi di valutzzione si sono adottati criterd
omogenei con "mtento di identificare valori raffrontabili correttamente piuttosto che quantificati
O ettivamente.

Le metodologie prescelie, pur rappresentando criteri riconosciut ¢ uillizzat nella prass inlernazionale,
non devono essere analizrate singolarmente bensi considerate come parte imprescindibile di un processo
valutativo unitario. L'analisi dei msuliati onenuil da ciascuna metndologia in modo indipendente ¢ non alla
luce del rapporto di complementarith che si crea con gli altri criteri, compona infatti la perdita di
sigmificativith dellintero processo di valutazione
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Al fine di ottencre una valutazione comparativa del valore economico delle societd partecipanti
all'operazione, per la determinazione del rapporio di cambio si @ ritenuto opportune adottare due different
metodologie di valutazione consolidate nella prassi di senore ¢ ampiamente utilizzate:

1) Metodo dello sconto dei flussi di cassa o Discowied Cash Flow (“DCF™)

2)  Metodo della somma delle parti o Sum of the parts (“SOTP")

Metodo dello sconto dei flussi di cassa

Il metodo analitico del DCF consente la valutazione del capitale economico delle societi attraverso
attualizzazione dei flussi di cassa attesi dalla societd.

I criterio & stato applicsto considerando i business plan claborati dalle societa partecipanti alla Fusione ¢
alla Seissione, ed organizzati per business gestiti, Nell'claborazione del business plan sone stati condivisi i
principali assunii attraverso tavoli di lovore specificl per business,

Il valore di Enferprize value (EV), ovvero il valore attuale della successione di flussi di cassa operativi
futuri generati dalle societd, ¢ stato calcolato attraverso un approccio wnlevered FCF [Asset Side) per ogni
singolo business gesiito,

In particolare, tale criterio i basa sull'ipotesi che il valore di un’azienda o di un’aftivith economica sia
pari al valore attuale dei flussi di cassa generati in Futuro. 11 valore del capitale economico di un"azienda o
di un'attvitd economica é pertanio pan alls somma (1) del valore des flussi di cassa attesi attualizzati e (1)
di un valore ferminale dell’aziendn o dell'attivits economica, al netto i (i} debito finanziano netto,
interessi di verzi ed eventuali ulterion aggiustamenti,

FC o g

M= : L - = OfF
gql-m:n' {1 -MACC )" il

Dowe:

W = valore del capitale economico

FCt = flussa di cassa annuale del deposito t

WT = valore ferminale

DFtl = debito financiario netio, interessi di tera e alinl sggrivstament) &l momento =0
M = numeri di periodi di prolezione

WACC = costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’sttivith economica oggetto di vahiazione al
teriine del pericdo delle proiezioni.
Al fini del caleolo del walore terminale sopo di norma wiilizzate metodolopie guali la ed. crescita
perpetua, secondo ln formiile

_ FCx(l+g

(WACC - g

Dove VT = valore ferminale
FC = flusso di cassa normalizzato

B = tasso di crescita perpetua
WACC = costo medio ponderato del capitale

4
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o altre metodologie, inclusi | moltiplicatori di grandezze economiche o finanziarie a'o tecniche ¢ la stima
del valore di asset patrimoniall (es. RAB nel caso di business regolati, o valore riconosciuto all*operatore
uscenle in caso di business con concessioni a vita utile definita), in funzione delle peculiariti dei basiness
ogeetto di analisi ¢ della prassi valutativa,

[l valore terminale ottenuto & poi trattato alla stregua di un Ausso di cassa addizionale ¢ quindi attualizato
come tutli gh alin Messi di cassa, al costo medio ponderato del capitale.

Il criterio & state applicato considerando § business plan elaborati dalle societi partecipanti alla Fusione e
alla Scissione, od erganizzati per business gestiti, Nell "elaborazione del business plan sono stati condivisi
i principali assunti attraverso taveli di lavore specifici per busimess,

La metodologia del DCF riflette in particolare le seguenti ipotesi;

[l valorizzazione dellorizzonte di piano esplicito: la valuarione fa riferimento principalmente ai Miessi
di cassa stimati nei busivess plaw delle societh per il periodo esplicito 2017-202 1 attualizzati al 30
setlembre 2007, ad  ecccezione  dei business relakivi  agli asses regolati  (distnbusione  gas,
distnbuzione eletirica, ciclo idrico, igiens urbana) per § quali seno stati considerati | lussi i cassa
fine alla scadenza dell’atuale conccssione o della nuova assegnazione in sede di gara d'ambito ¢
del business dell "idrecletirico | cul fluss) sono stati congidarati sinp alla scadenza della concessiones;

T2 valore terminale (rerminal vafuel: per la determinazione del valore terminale si & fatto riferimenta:

H ) per i business regolati, ad un valore di rimborso a scadenza per le singole concessioni secondo
la normativa vigente o al valore contabile a scadenza delle poste patrimoniali;

[ per il business delis vendita, al muliplo di wscita EVVEBITDA derivanie dalle stime
di comsensnr deglh analizin;

| per i restanti business, alla perpetuity del flusso di cassa normalizzato.

11 valore del capitale economico (eguine value) & stato elaborato considerando, olire all’ Enterprive Falue:
(1) la posizione finsmeiaria netta ¢ il fondo TFR alla data di riferimento, (i) le Minorities valuiate in
coerenza al firir valne sulla base del DCF e (iii) Associgtes valutate al book valwe salvo ove diversamente
indicate!, {iv) le risultanze emerse dull'attivita di financial due diligence, (v} dividendi relativi
all'esercizie 2017 da distnbuire prima della Fusione,

Mell'applicazione del metodo del DCF sono sati altresi determinat | costi medi ponderan del capitale
(WACC) delle socletd partecipanti all'operazione. Sulla base di tali tassi di scomto, calcolati in funzione
delle specificid di ogni business, sono stati attealizzati | flussi di cassa; per alcuni business, ove non
configurabile un WACC di settore si & proceduto ad utilizzare la stima pilt comparabile.

i La societh contrallets Mestni Pinesndt & stita vabwtata sulln b del vabooy i eessione fomito dal Management mesise b
partecipazione del 4% in ACEL Sarvics detenuts da ATVV & stats valubats in eoerenen con il DCF o a1 muRipli.
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Sulla base delle ipotesi m precedenza descoite, opphcanone delin metodologia DCF, tenuto conto anche
delle usuali analisi di sensitivith relntive alle tpotesi finanesarie, ha consentity di stimare 1 valon
dell”Enterprize Value ¢ dell'Equiry Value per le societh riponati nells tabella seguente:

Entarpriss
Muioda DOF - €m ks Equity Valua
ACEN-A0AN 205 1854
LRG B0 580
Acal Service e B8
ABRSY Gpht 274 24.7
AN ENarge 124 80
ABYY Impiant 16 17
ABYY Farmmack 4,0 4.5
A SN TEE G40
Al Bnergia - Ramn Cient 50550 286 264
AL - Elrod 580 =g

*irciuts valorzzanone parecinazione n Acel Service

A sepuito delle prime evidenze emerse in fase di valulazione atiraverso il metodo dei DCF si & provveduto
ad individuare, per alcuni business, degli ulterion metodi che potessero costituire uno scenano valutative
alternative o pit rappresentmive nella fattispecie.

Lo metodobogin analitica SOTP permetiz di apprezzare i valoni delle societh sulln base dei relativi piani di
sviluppo e delle caratteristiche intrinseche.

Il criterio SOTP calcola dunque i valori economici delle societd come somma dei valori di capitale
economice attribuibili alle diverse hinee i buginess presenti nellambito della medesima  struttora
societarta. [l valore economico di una societd & date dalla sormma dei valori attribuibili & ciascuna linea di

business che I compone sulla base del profils di rischio e del conseguente rendimento atieso nonché del
capitale allocoto alle medesime,

Mello specifico. il eriterio & stato sviluppato come di seguito:

Iy
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- per | business infrastrutfurali (distribuzions gas, distnbuzione energia elettrica, servizio idrico
integrato) I8 valorizzazione é stata effefiusta aftraverso il criterio patrimoniale (RAB per
distribuzione gas ed Energia eletirica, patrimoniale semplice per SI11;

- per | business di servizio, & stato tilizzato il metodo DCF in quanto & stata valutata soltanto
I"attivith di gestione;

- per il business dells vendiea, in seguin alle risultanze emerse dal metodo DICF che restinsisce valori
non in linea con parametri di setiore (quali EViclienti ed EVYEBITIDAY), & stato atilizzaioe il metodo
dei multipli (il valore del multiple 2017 per le attivita di vendita di energia considerato ¢ pari a 6.9X
o5l come desunto dai principali brokers report disponibili}.

Per | business infrastrutturali di ASPEM, non essendo quest'ultima propnetaria degli asset, & stato

utilizzate il metodo dei DCF ed ¢ stata valomizzata soltanto attivita di gestione,

Il walore economico (eguity walwe) & stato claborato considerandn, olire all'Emterprive Falue: (1) la
posizione finanziaria netta ¢ il fondo TFR alla data di riferimente, (i) Minorities valutate al fair value
sulla base dello stesso criterio utilizzato per valutare la quota di maggioranza, (iii) Associgfer valutate al
book value®, {iv) le nsultanze emerse dallattvita di finamcial due difigence, ¢ (v) dividendi relativi
all ezercizio 201 7 da distribuire prima della fusione,

Sulla hage delle ipotesi in precedenza descritte, I'spplicazione della metodologia SOTF, ha consentito di
stimare i valon dell’Enterprise Value e defl’Equity Value per le societd riportati nella tabelia sepuente:

Enterpriss
Metoda SOTP - £m Viahse Egpulty Valuw
B G- AU GEh M 2661 1883
LRG 507 BE G
foel Service 437 51,3
AR Spat 9 2
ARV Enangin 105 4.4
AEVY Frpian 1.5 1.7
SEVY Farmace 4.0 4,5
ASPEN 758 il 0
&24 Fnerpia - Ramo Clend scssa i3 s |
B - o 58,0 58,4

*inciade vaiorizzazione patecipagons in Aol Service
4.2, VALORI ATTRIBUITI ALLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA SOCIETA SCISSA
Sulla base delle metodologie applicate risulta quanto segue:

[ al Gruppo ACSM-AGAM sono stati attribuiti valoei di equity compresi tra Euro 1854 e 1933
ik liomi:

(1] ad ACEL Service sono stati stiribuiti valori di equity compresi tra Euro 51,3 & 54,8 milioni;

(5] & LRG sono stati attribuiti valori di equaty compresi tra Euro 55.9 ¢ 36 milioni;

(2] a LRH (per la partecipazione del 49% in AEVV Lnergie) sono stati anribuiti valori di equity
compresi fra Euro 7,1 & 7,8 milioni;

CD w Gruppe AEVV sono stati attribuiti valord di squity compresi tra Eure 338 ¢ 39,0 milioni,
comprensivi dei valori attribuiti per la partecipazione di AEVV Energie del 51% compresi tra Euro
7.4 ¢ §,2 milioni;

LI ad ASPEM & stato atiribuito un valore di equity pari a Euro 64,0 milioni;

* 51 vella la ot 1.
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0 2 A2A Idrod & stato atiribuite un vislore di egerty pari a Euro 58,9 milioni:
[E] an2a Energia {ramo clienti scisso) sono stat] attribuiti valori di eguity compresi tra Euro 23,1 ¢ 254
milioni.,

L'analisi valutativa evidenzsa uns realta ageregatn con un contribite del gruppo ACSM-AGAM fra il
37.9-39.8%, del gruppo LRH 22.7-23.4%, di A2A fra il 16,9-17,2%, del gruppo ASPEM fia il 13.1-
13.2%, del gruppoe AEVV fra il 7.0 ed I'8,0%:35 & di ALUSM del 0,5%.

In termini di assetio socidtanio, ALA rappresenterebbe it 38 8%-35,0%, LEH il 22, 4-23.4%. il Comune
di Monza 10,3%-108%, il Comune d&i Como 9.4%-9.9%, il Comune di Sondrio 3,1%-1,5%, il Comune di
Varese |"]1.3%., |"nttuale Aosante di ACSM-AGAM 51 collocs tra il 9, 2%-9_6%, il Comune di Tirano tra ko
0,8% e 1'%, AUSM lo 0,5% mentre gli altri Soci rappresenterebbero tra 1l 2,3% o i 2.6%%,

In sintesy, considerando 1'amaliticith del metodo DCF e defla SOTP, e registrando una sostanziake
convergenz nella configerazone dell ‘wrionsnate, la medio dei due criter] pid ritenersi rappresentativa
dei valori economici e delle rispettive guote azionane delle parti ponendosi i valori cosl formulati alla
base della determinazione del rapporto di cambio delle azioniguote.

4.3 DETERMINAZIONE DEL RAPPORT O DI CANEID

=ulla base degli intervalli dei valon economici sopra esposti, determinati con le modalitd descritte nel
paragrafo 4.1, gli organi aomministrativi delle societi partecipanti alla Fusione & alla Scissione sono
pervenuti alla determinazione del rapporto di cambio delle axmoni'quote delle Socield ncorpominde e delle
prroni delln Societh Scissa con axioni della Societh Incorporanie & alla conseguents determinazione del
mumern di azioni di ACSM-AGAM da emetiere ed assegnare ai soci delle Socketd Incorporande e al socin
unico della Societd Scissa,

In particolare, gh smmimistraton anno mdividuaio, coereniemente con le nsultanze dell applicaaone de
metodi considerati ed in particolare tenendo comio delln medin degli imeralli & rapporto di cambio
risuitanti con il eriterio del DCF e del SOTP, un mpporto di cambio da sottoporre alia rispettive assembler
dei soch, descritio come di seguito:

{i)  per AZA Idrod: il socio unico ricevera in concambio n. 2.381.61 azioni di ACSM-AGAM per ogni
guota pari a Euro | nel capitale sociale di A2ZA Idrod;

(i1} per ACEL Service: ciascun socio ricevera i concambio n. 8,68 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quida pari a Euro | nel capitale sociate di ACEL Service,

{iii} per AEVV Energie: ciascun socio riceverd in concambio n. 6,15 azioni di ACSM-AGAM per ogni
quida pari a Furo | nel capitale sociale di AEYY Energie;

i)
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{iv) per ASPEM: ciascun socio riceverd in concambio n, 148,08 azioni di ACSM-AGAM per ogni
arione di ASPEM;

(v} per AEVV: claseun socio riceverd in coneambio n. 6.64 azioni di ACSM-AGAM per ogni azione di
AENY;

(vi} per LRG: il socio unico ricevera in concambio n. 1,20 arioni di ACSM-AGAM per ogni quota pari
a Euro 1 nel capitale socinle di LRG,

| rapporti di cambio sopra indicati somo amotondati al secondo decimale. In ogni caso, nel successivo
paragrafo 5(i) sono riporiati | numeri di azieni da assegnare ai soci delle Societd Incorporande per effetto
della Fusione calookati con rapporto di cambio non arrotondato,

Con riferimento a A2A Energia il socio unico riceverd in concambio n, 9816895 pzioni di ACSM-
AGAM a fronte, come precisato al successivo paragrafo 3, defla ridugione del patrimonio della Societd
Scissa esclusivamente mediante riduzione di riserve disponibili.

La congruith del rapporto di cambio & stata sottoposta alla valutazione di un esperto congiunto nomisalo
in data 28 dicembre 2017 dal Tribunale di Monza, che redigerh una relazione ai sensi dell’art. 2501 -sexies,
commi 4 del Codice Civile.

Le societd partecipanti allr Fosione e alla Scissione si sono riservate la posaibilith di sottoporre alle
rispettive assemblee la proposta di distnbumions di dividendi anteriormente al perfezionaments delka
Fusione nei limiti concordati ai find della definizione del rapporto di cambio,

4.4, IMFFICOLTA E LEMITI RESCONTRATI NELLA VALUTAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMEBID

Le valutazioni somo state effettuate wilizzando | dan economico-finanziant previsionali derivant dai
busimess plam di ACSM AGAM e delle societd parecipanti alla fusione e alla scissione. Tali dati
presentane per loro natura profili di incericzza ¢ in aggiunta essi ipofizzano la continuith dell’artuale
quadro legislativo; pertanto eventuali evoluzioni potrebbero avere un impatto significativo swi risulati
allesi,

In particolare | business plan relativi alle amivith in concessione considerati nell'analisi valutativa
includono alcune ipotesi che potrebbere differire in sede di gara per | assegnazione delle concessioni sia
nel case di nonove delle stesse s mell'ipotes: di incasso di un indennizzo da parte del gestore
subentrante.

Inelire in conseguensza dell esposizione di alcune socictd al business della generazions (idroeiettrica o
cogencrazionel, | flussi prospettici ipotizeal nei busdness wlan sonde dipendenti dallo scenario di prezzi
dell'encrgia clettrica ipotizzata.

4.5 ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI SCISSIONE

L'oggetio della Scissione & rappresentato dal ramo d'azienda relativo a1 clienti energia di A2A Energla,
che sard trasferito da A2A Energia ad ACSM-AGAM unitamente ai relativi rapporti contrattuali, quale
Societd Beneficiania.

1l valore effettivo del patimonio netto attribuito alls Societd Beneficiania, i sensi ¢ per gh effetti dell’an.

250-bis, comma 3 del Codice Civile, & pari ad Euro 128005000 mentre il valore effettivo del
patrimonio netto che rimane nella Societd Scizsa & pari ad Eure 179239242 00,
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L'allegato al progetto di Scissione contiene unn desenzione degl element patrimoniali oggetto di
Scizsione & degli elementi patrimoniali che rimangono nella Societd Scissa.

5, MODALITA DI ASSEGNAFIONE DELLE AZIONI M ACSM-AGAM E DATA DI GODIMENTO DELLE STESSE
i Frag ome

La Socictd Incorporante, per effetto della Fusione, realizzerd un sumento del propric capitale sociale di

Eure 110.907.505 da Furo 76619105 a Euro 187.526.910, tramite emissione di n. 110907805 azioni da

assegmarsi al soci delle Socketd Incorpomande sufla base del rapporto di cembio, come specificato al

precedente paragrafo 4.3, In pamicolara:

(i} aisocidi AZA Mdrod verranno assegnate n, 23 816,068 azioni della Societd Incorporante;

(i) ai=zpci di ACEL Service verranno assepnate n. 21.461.514 azioni della Societd Incorporante;

(i) ai soci di AEVY Energie verranno assegnate n. 6 148050 azioni della Societd Incorporants.
Congiderato che uno dei soci di AEVY Encrgie & AEVY, anch’essa partecipante alla Fusione, be
aziomi da assegnare & AEVY saranno attribuite ai soci della stessa in misura proporzionale alla
partecipazions al capitale di AEVY;

(iv)  alsoct i ASPEM verranno assegnate n, 25889 76% arson della Societa Incorporanie;

(vl aisoci di AEVY verranno assegnane i, 10.959.071 azioni della Societd Incorporanie,

(vi) aisocidi LRG verranno assegnate n. 22.633.333 della Societd Incorporante.

A szguito del perfezionamento della Fusione, le amioni & le quote rappresemtative del capatale sociale delle
Societi Incorporande verranno annuflate ¢ concambiate con axoni ordinarie di ACSM-AGAM,

Mell"ambito delle modalitd di assegnazione delle azioni non sono previsti conguagli in denaro e non
saranno emesse azioni fradionaric. Pertanio, nel caso in cui in applicazions del rapporto di cambio, agh
azionisti delie Socictd Incorporands non venisse attribuito un numero intero &b azioni 3f ACSM-AGAM, i
resti saranng annullati, fatta salva la facolth dei soci di negoziare | resti e/o la facolta di uno o pid soci di
metiers a disposizione le proprie azioni per effetuare le operaziond di quadratura.

Le azioni di nuova emissione della Societd Incorporante, da ammetiere & quotazione sull"MTA, saranng
emesse — subordinatamente al rilascio da parte di CONSOB del giudizio di equivalenza sulla relazione
sulla Fusione e sulla Scissione, in regime di dematerializzazione & consegnate agli azionisti delle Societa
Incorporande secondo le modalith proprie delle azioni dematerializzate accentrate nella Monte Titoli
S.p.AL - alla data di efficacia della Fusione,

fii Srissione

La Societd Beneficiaria, per effetio della Scissione, realizzerd un aumento del proprio capitale sociale di
Eurc 9.816.895, tramite emissione di n, 9.816.80% azioni da assegnarsi al socie unico della Societd Scissa
sulla base del rapporto di cambio, come specificato al precedente paragrafo 4.3, Pertanto, per effetto della
Fusione ¢ della Scissione, il capitale sociale di ACSM-AGAM sara quindi aumentato di complessivi Euro
120.724.700 dagli attuali Euro T6.619.108 a Euro 197.343.805, tramite emissione di n. 120.724.700
azioni,

Non & prevista la rivalutazione di beni oggetto di Scisstone rispetto al valore contabile boro assegnato dalla
Societh Scissa; perianto non & necessaria la relazione di stima di cui all*articolo 2343 o di cui all’articolo
2343-fer, Codice Civile,

Le azioni emesse dalla Societd Beneficiaria che saranno emesse ed agsegnate in concambio all’azionista
unico della Societh Scissa avranno godimento regolare. In particolare, le azioni ordinarie di nuova
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emissione attriboiranno diritti equivalenti & quelli spettanti ai possesson delle azioni in circolazione al
momento deila loro emissione.

La Societd Scissa annulléra una quota delle proprie riserve pari a Buro 1.280,150. Non sono previsti
conguagli in densra,

Le nuove aziomi della Societh Beneficiana, da ammetiere o quotazione sull'MTA, zarpnno messe
disposizione del socio unico della Societd Scissa — subordinatamente al rilascio da parte di CONSOR del
giudizio di sguivalenza sulla relazione sulla Fusione e sulla Seissione, secondo le modalith proprie delle
azioni demateridlizzate scoentrafe nella Monte Titoli S.p.A. — a partire dalla data di efficacia della
Beissione,

6. DATA DALLA QUALE LE OPERAZIONI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E ALLA
SCISSIONE SO0N0 IMPUTATE; ANCHE AL FIND FISCALL AL BILANCI DI ACSM-AGAM

{i) Futivme

Gl effetti givridici della Fusione decorreranng, ai sensl dell’articolo 2304-his, secondo comma, Codice
Civile, dalla datn che sord indicata nell’atto di Fusione Ja guale non potrd essere anteriore alla data in cui
sard eseguita presso il compelenie Registro delle Imprese Pultima delle iscrizioni previsie dall’amicolo
2504, Codice Civile,

A partire dalla data &i efficacia della Fusione, la Societd [ncorporanie subemrera di pleno dicimo o it il
patrimonio, aitivitd ¢ passivitd, di ciascuna delle Societh Incorporande ¢ in tutte be ragioni, azioni o diritti,
come in tutti gli obblighi, impegni ¢ doveri di qualsiasi natura facenti capo alle medesime, in conformiti a
spueanisr previsto dall*articolo 2504-bis, comma 1, Codice Civile,

Al fini contabili ¢ per gli efferti i cui all’art, 2500-ter, primo comma, n, 6, del Codice Civile, ¢
operazioni di ciascuna delle Societd Incorporande saranno imputate al bifancio della Socictd Incorporante,
al senst dell*art. 2504-his, terzo comma, Codice Civile, a decorrere dalla data di efficacia della Fusione
non essendo possibile proveders od una retrodatazions contabile degli effetti per via di quanto previsio dai
principi contabili internazionali (IFRS3) adottati dalla Societd Incorporante., Ai fini fiscali, la Fusione avrd
effenio & decorrere dalla medesima data ai sensi dell'ane 172, guario comma, del Testo Unico delle
Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 ¢ successive modifiche (“TUIR").

{ii} Scizzione

Gli effetti giuridici della Scissione decomreranno, ai sensi dell’ aricolo 2506-guater, primo comma, Codice
Civile, dalln data che sard indicata nell’atto di Scissione la quale non poird essere anteriore alla data in cui
sard eseguita presso il competente Registro delle Imprese 1ultima delle iscrizioni previsie dal medesimo
articobo o dalla successiva data eventualmente stabilita nell’atio di Scissione.

A partire dalla data di efficacia della Scissione, la Societd Beneficiaria subentrera di pieno dintio in tutto il
compendio patrimoniale, ivi incluse le relative attivita e passivith, della Societd Scissa e oggetto di
Scissione, nonché in tutte le ragioni, aesoni ¢ dirfti, come in witi gli obblighi, impegni ¢ doveri di
gualsizsi natura inerenti tale compendio.

Al fini contabili e fiscali ¢ per gli effetti di cui all’articolo 2506-guater e 2501 -fer, primo comima, n. 6,
Codice Civile, le operazioni della Societa Scissa saranno imputate al bilancio dells Societd Beneficiaria, ai
sensi dell’art. 2504-his, terzo comma, Codice Civile @ dell’ant. 173, undicesimo comma, del TUIR, a
decorrere dalla data di efficecia della Scissione.




T PROFILI TRIBUTARL
il Fusiane

La Fusione, ai sensi dell'art. 172 del TUIR, ¢ un'operazione fiscalmente neutra ai fini delle imposte
dirette, non costituendo realizzy né distribuzione di plusvalenze & minusvalenze dei beni delle societd
partecipanti alia Fustone, Tale operazione implica una continuity dei valori fiscalmente rlevanti e relativi
alle amivith e passivita rrasferte dalle Societd Incorparamde in capo olln Societs Incorporinte.

Con riferimento ai soci delle Societd Incorporande, il cambio delle partecipazioni originarie non
costituisce né realizzo né distriburione di plusvalenzs o minusvalenze, né conseguimento di ricavi, salvo il
Casa in cul sia previsto un congueaglio.

Le posizioni fributarie soggettive delle Societd Incorporande sono rasferine ally Societd Incorporante 3
condizione che slano nspettat | requisin previsi dallan, 172, settimo comma, del TUIR.

Inolire, le mserve o sospensione di imposta sscntte nellultmo bilancio delle Societd Incorporands
concorrons & formare il reddite della Societd Incorporante, a meno che vengano ricostindie nel bilancio di
quest ultima ai scnsi dell’amicolata discipling prevista dal quinto comma del medesimo artiools,

Per quanto non espressamente indicato ai fini delle imposte sui redditi, risultano applicabili le disposizioni
di cui all“art, 172 del TUIR.

Infing, la Fusione costifwisce operacione csclusa dall’ambite applicative dell'IV A, & senst dell’ant. 2,
terzo comama, lettera ), del DUP.R o, 63372, L'opemeione ¢ sopgeta all'imposta di registro in misusa
fissa di Euro 200, olire ad imposte ipotecarie ¢ catastali in misura fissa pari a Eure 50 ciascuna, ove
applicabili.

1l Scissione

Al pari della Fusione, ai fini delle imposte sui redditi, la Scissione parziale & un'operazone fiscalmente
neutra ¢ non da luogo al realizzo né alla distribuzione di plusvalenze ¢ minusvalenze dei beni della socictd
Scissa, ai sensi dell’art. 173 del TUIR. L operazione implica una confinuitd det valon fiscalmente rilevanti
¢ relafivi alle affivitd ¢ passivith trasferite dalla Societd Soissa alla Societd Beneficioria.

Inoftre, il cambio delle partecipazioni originare non costituisce né realizeo né distribuzione di plusvalenze
o minusvalenze, né conseguimento di ricavi per i soci defla Societd Scissa, salvo il caso in cui sia previsto
un conguaglio. Nella scissione proporzionale, il costo fiscale delle partecipazioni originariamente detenute
dai zoci nella Societd Scissa dovrd, a seguite dell’operamione, essere rpartito tra le pariecipazioni che
saranno detenute nella Societd Scissa ¢ quelle ncevute nella Societh Beneficiaria, in proporzione
all’effettivo valore economico delle stesse alla data di efficacia della Scissione.

Le posizioni tributarie soggetive della Societh Scigsa sono frasferite alla Societd Beneficiaria in
proporzione alle rispetfive quate di patrimonio nefto contabile trasferite o rimaste, salvo che =i tratti di
posizione soggettive connesse specificatamente, o per insiemi. agli clementi del patrimonio scisso, ne qual
caso seguono detti slementi presso la Societd Beneficaria, 0 sensi dell’ant. 173, quarto comma, del TUIR.

Inoltre, nel caso nell'ultimo bilancio della Societh Scissa siano jscritte riserve in sospensione di imposta,

queste si nducon in proporzone alla guota di patrimonio netto contabile seisso. L importo di tale riserva
ridotio dalls Societd Scissa dovid estere ricostituito in capo alln Societd Beneficiara, Cualora le riserve in
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sospensione di imposta 3 riferiscano a specific elementi patrimoniali, csse debbono essere deostituile, o
mantenute, dalla societa presso il cui patrimonio confluiscono tali elementi.

Per quanto non espressamente indicato ai fini delle imposte aui redditi, risultano applicabili le disposizioni
di cui all"art, 173 del TUIR,

Al find delle imposte indirette, la Scissione & esclusa dal campo dapplicazione dell' TVA ai sensi dellar.
2, terzo comma, lettera ), del DLP.R. n. 633/72 ed & soggetta ad imposta di registro nella misura fssa &
€200, oltre ad imposte ipotecarie e catastali in misura fissa pari ad € 50 ciascuna, ove applicabili.

K PROFILI DI MRITTO AMMINISTRATIVO

Al sensi della normativa comunitaria (Direttiva 2009727CE del Parlamenio Europeo ¢ del Consiglio,
Direttiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo ¢ del Consiglio) ¢ nazionale {ira cui, in particolare, Decreto
Legislativo n. 164/2000, Decreto Legislative n. 932011, Delibera ARERA 296/2015/Rfcom, come
successivamente modificati & integrati) le attivith di distribuzione di energia eletirica e gas naturale
devond essere separate (umbuncling) socielariamente e funziomalmende dalle amivith di produzione e
fornitura di energia elefirica e gas naturale. Pertanio, ACSM-AGAM, a seguito della Fusione, dovrd
procedere immediatamente agli opportuni conferimenti di compendi ricevuti dalle societd fuse nonché al
conferimento di compendi propri, in societi appositamente costituite o in societd preesistenti controllate
da ACEM-AGAM o che dalla stessa verranno controllate per effetio della Fusione, al fine di rispettare gh
obbtighi di rabamling,

9, COMPOSIZIONE DELL AZIDONARIATO RILEVANTE E ASSETTO Dl CONTROLLD DELLA SOCIETA
INCORPORANTE E DELLA SOCIET A SCISSA A SEGUITO DELL"OPERAZIONE

In base ai rapporti di cambio di cul al precedente Paragrafo 4.3, ¢ previsto che Vazionariato di ACSM-
AGAM post-agpregazione assumera la seguente configurazions:

AN ELRH kY
LEH 23.05%
Comune di Monzas ML53%
Comune di Como Gl %
Armuale flocame ACSM-AGAM 04084
Comume di Sondric 3,304
Comune di Varess 1,20
ALISM [1.49%,
Adtrl Soci 342
Tutale 100,0%

La configurazione di ¢ul sopra non considera I'effetto sull’amonaristo derivante dall’eventuale esercizio
del diritto di recesso da parte dei soci assenti o dissenzienti di cul 4l successivo paragrafo 13 cio esito
dell'OPA che dovrd essere avviata nell'ipotesi di approvazione della Fusione senza le maggioranze
previste dal cosiddetto meccanismo di whitewask di cul all"ant, 49, comma |, lett. g) del Regolamento
Emittenti.

10, VALUTAZIONI DELL ORGAND AMMINISTRATIVO 1N MERITO ALLTEVENTUALE RICORRENEA DEL
MRITTE M RECESSO E PROCEMMENTO DI LIOUIDAZIONE




Per effetto dell’aggregaeone, =i determinerd una modifica significativa dell’oggetto sociale di ACSM-
AGAM, in quants la Societd Incorporanie potra svolgere anche 1'attivitd di gestione di furmacie ¢ di
parcheggi nonché le iniziative sul termtorio di illuminazione pubblica, smart city ¢ efficicntemente
energetico, Cid comporterd |"ingorgenza del diritte di recesso in capo agli azionisti di ACSM-AGAM che
non concorreranto all approvazione della delibera di Fustone, a1 sensi dell'art. 2437, comma 1, let, a) del
Codice Civile (ie “la modifica dela clausola dall' oggetto sociale, quando consante un cambiamento
significativo dail’ ativita delle soceta’),

Tale modifica dell’ogeetto sociale di ACSM-AGAM, peraltro, comporta che anche i soci assenti, astenuti
o dissenzienti di ASPEM possano esercitare il diritto di recesso sl sensi ai sensi dell’art. 2437, lett a),
Codice Civile, in quanto be attivitd sociali ulteriori non sono ad oggi previste nell’ oggetto sociale della
stensa ASPEM.

Al contemmpo, si rileva che 'oggetio sociale di ACSM-AGAM include attivita che, ad oggi, non sono
comprese nell’oggetto sociale di AEVV e, in particolare, 1 servin di gestione dei rifiuti. Per I'effetto,
anche i soci assenti, astenuti o dissenzienti di AEVV avranno Ia facoltd di esercitare il diritto di recesso ai
sensi dell "art. 2437, lett. a), Codice Civile.

Inoltre, | soci delle societh partecipanti alla Fusione, costituite nella forma di societd a responaahilit
lirmitata, che non avranno concorso all ‘approvicnone della delibera di Fusions, potranmo esercitare il dirito
di recesso, ai sensi dell art. 2473 del Codice Civile. Pertanio, eventuali soci assenti, astenuti o dissenzienti
di ACEL Service e AEVY Energie powrebbero esercitare 11 difito & recesso, L'articolo 1473 co. @
astrattamente applicabile anche ad A2A Tdrosd, A2A Energia e LRG; wirtavia, dal momenio che fal societ
sono mteramente detenute, rispetiivamente, da A2ZA ¢ LREH, tale ipotesi non rileva.

In ogni caso, il diritte di recesso sard efficace subordinatamente al perfezonamento della Fusione, ossia il
giormo successivio alla data di efficacia della Fusione,

Ouanto alla procedura di recesso, si segnala che ke partecipazioni per le quali sard eventualmenis
esercitato 11 Dantio di Recesso saranno in prima istanza offerte in oprione (170fferta in Opzione™ ) a tutts
gli azonisti o quotist della societd ogegetto di recesso, 1 quali polranno a bore volis esercitare i) proprio
diritto i opzione  proporsicmalments alle partecipazioni possedule in rapporto al capilale sociale
complessivo, nonché — ove ne facciano contestuale cichiesia — 1 dinto di prelamione nell acquisio delle
partecipazioni oggetto di recesso che siann rimaste inogpate all"csito dell"Offerta in Oprione (1" Oflerta
in Prelazione™),

Cuabora, ad esito delle predetic procedure di Offerta in Opzione od Offerta in Prelazions, residuino
partecipazioni oggetto del dirtto di recesso, troveranno applicadions le ulterion forme di liguidazione
previste dagh articoli 2437 -quarer, ¢ 2473, Codice Civile, con la conseguenza che tali azioni o quote
verranno. proptamente sollocate presso tersd,

Qualora la procedura di liquidazione ai sensi del Codice Chvle, ivi inclusi 'offerta in opizione e
P'evenwale csercizio del diritto di prelazione, non dovesse completarsi prima del perfezonamente della
Fusione, le partecipazioni nelle Socicth Incorporande oggetto di recesso verranno concambiate in azioni
ordinarie di ACSM-AGAM alla daia di efficacia della Fusione, in esecuzione del relative rapporio i
cambio previsto dal presente Progetto di Fusione. Resta inteso che (i) i soci recedenti delle Societd
Incorporande continueranno ad avere diritto a ricevere il relative valore di liquidazione, come sopra
determinato, in relazione alle partecipazioni per le quali abbiano esercitato il dintto di recesso (tale valore
di liguidazione, per chizrezzm, potrebbe essere diverso dal valore di liquidazione alla cui corresponsions
pvrnng diritie | soci recedenti di ACSM-AGAM): ¢ (ii) le azioni ordinarie di ACSM-AGAM astegnate in
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cencambio ai soci recedenti delle Societh Incorporande saranno soggetie al vincolo di indisponibilita fino
alla chivsura della procedura di recesso

12.1 CRITERI 1 BETERMINARIONE DEL VALDRE DELLE AZIONT

Come illustrato sopra, avranno diritto di recedere: (1) gh ardonisti di ACSM-AGAM, ASPEM ¢ AEVY
che non sbbiane concorso all' approvazione della delibera di Fusione spranno tiodar del diritto & recedere
dalla nspettiva societd a sensi dell’art. 2437, comma 1. leit. a) del Codice Civile; e {ii)i soci di ACEL
Service ¢ AEVV Energie che pardmenti non sbbiano concorse all approvazione della delibera di Fusione,
a1 sensi dell’ant. 2473 Codice Civile,

La relazione sul valore di liquidazione delle azioni — stabilito nei modi di legge e con i criteri precisati di
seguito — sard messa a disposizione di eventuali soci recedenti almeno 15 giorni prima dells assemblen
chiamata ad approvare la Fusione, previo parere dei collegi sindacali ¢ dei soggetti incaricati della
revisione legale dei conti, fermo restando che 1l valore di liguidazione delle azioni di ACSM-AGAM sard
imvece messo a disposizione alla data di convocazione dell’assemblea di Fusione, ovvero almeno 30 gomi
prima della data prevista per |"adunanza assemblears.

Ii valore di liquidazrione delle azioni delle Societd Incorporande sarh determinato tenendo conto della
consistenza patnimoniale delle societa e delle loro prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di
merele delle ariom stesse.

Invece, ai sensi dell’art, 2437er, comma 3 del Codice Civile, il valore di liguidazione delle seioni di
ACEM-AGAM, essendo quotate in un mercato regolamentstn, dovrd essere determinato facendo
riferiments alla mediz aritmefica dei prezzi di chivsura nei sei mesi precedenti fa pubblicazione
dell’avviso di convocaxtone dell’assemblea di Fusione.

LR

Tutto cid premesso, ciaseuno degli organi amministrativi di AZA Energia S.p.A., AZA Idred 5] ACEL
Service Srl, AEVV Energie 511, ASPEM S p.A., Azienda Energetica Valtellina Valchiavenna 5.p.A.,
Lario Reti Gas Srl ¢ ACEM-AGAM 5. p A, propone, rispettivaments:

{a) ol socio unico di AZA Energia S.p A, i deliberare in merite all ‘approvazione della Scissione, net
termini & alle condizioni illustrate nella presente refazione &, in particolare, di approvare il Progetto
di Scissione - unitaments alla documentazions connessa- ivi compreso il rapporto di cambio 1vi
indicato;

(b} ai soci di AZA Idrod S.rl, ACEL Service S.rl. AEVVY Energie 8.r.l, ASPEM 5.p.A., Arienda
Encrgetica Valtellina Valchiavenna SpA. ¢ Lare Reti Gas 5ol 40 deliberare in merito
all’approvazione della Fusione, ne termin ¢ alle condizion illusirate pella presente relarione ¢, in
particolare, di approvare il Progetto di Fusione - unitamente alla documentazione connessa- ivi
compreso 1l rapporto di cambio ivi indicato;

{e]  ai soci di ACSM-AGAM S.pA. di approvare {i} il progetto di Fusione, unitumente alla
documentazione conmessa, ivi compreso il rapporto di cambio ivi indicaso; () il progetto di
Scissione, unitamenie alla documentariens connessa ivi compreso il rapporo di cambio v
indicato; (ki) subordinatamente all’approvazione delle delibere di cwi ai punti (i} e (i} (A) un
aumento di capitale a servizio del rapporto di cambio di Fusione e di Scissione, in via scindibile per
massimi Eurg 120.724.700, di cui massimi Euro 110.907.805 a servizio del rappons di cambio
della Fisione ¢ massimi Eurs 9.816.895 a servizio del rapporte di cambie della Scissione, mediante
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emissione di complessive massime n, 120072470 azioni ordinarie, da asscgnare in concambio, di
cui massime n, | 10.907.805 aziom ordinare da assegnare in concambio nel contesto dells Fusione ¢
massime n. #.815.895 azioni ordinarie da assegnare in concambio nel contesto della Scissione; e (B)
con decorrenza dalla data di efficacia della Fusione, il nuove statuto nel testo allegato al propetto di
Fusione, fermo restando che be proposte di delibere di cui 21 punti (i) & (01} saranno messe
volerione congiuntamente e il mancato raggiungimento del quorum deliberative con nfenmento ad
una solianto di esse comporterd la mancata approvazione di entrambe.
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