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DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle principali definizioni e dei termini utilizzati allinterno del presente
Documento Informativo. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di
seguito indicato. I termini definiti al singolare s’intendono anche al plurale, e viceversa, ove il contesto lo

richieda.

Amministratori Incaricati

Borsa Italiana

Codice di Autodisciplina

Comitato OPC

Consob

Data del Documento
Informativo

Documento Informativo

Esperto Comune

Fusione ovvero Operazione

Gruppo Impregilo
Gruppo Post Fusione

Impregilo ovvero Societa
Incorpotante

MTA
OPA

Opinione

1 Consiglieri Indipendenti Dott. Pietro Guindani e PIng. Laura Cioli
delegati a svolgere le necessarie intetlocuzioni in ordine al Rapporto di
Cambio, secondo quanto meglio nel paragrafo 2.8. -

Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza deglt Affari n. 6.

Il Codice di Autodisciplina delle societa quotate promosso da Botsa
Italiana.

1l Comitato per Operazioni con le Parti Correlate di Impregilo, nominato
dal Consiglio di Amministrazione di Impregilo in data 18 luglio 2012 e
composto da Alberto Giovannini - Presidente, Marina Brogi, Giuseppina
Capaldo (amministratore indipendente di minoranza) e Geert Linnebank.

La Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in Roma,
Via G.B. Martiai n. 3.

La data di pubblicazione del Documento Informativo.

1l presente Documento Informativo.

Baker Tilly Revisa S.p.A., con sede in Bologna, via Guido Reni n. 2/2, in
qualita di esperto ai sensi delPart. 2501-sexies cod. civ., designato dal
Tribunale di Milano con provvedimento del 14 giugno 2013, depositato in
data 25 giugno 2013.

L’operazione di fusione inversa, mediante incorporazione di Salini in
Impregilo, le cui caratteristiche principali sono descritte nel paragrafo
2.1.2,

It gruppo facente capo a Impregilo.
1l gruppo che fard capo alla societa risultante dalla Fusione.

Impregilo S.p.A., con sede legale in Milano, via dei Missaglia n. 97.

1l Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Ttaliana.

L’offerta pubblica di acquisto voloataria totalitaria, ai sensi degli artt. 102 e
106, comma 4, del TUF, promossa da Salini in data 6 febbraio 2013,
avente a oggetto la totalitd delle azioni ordinarie emesse da Impregilo e
non detenute da Salini a tale data (pati a n. 282.381.888 azioni ordinarie
ptive di valore nominale, corrispondenti a circa il 70,16% del capitale
sociale ordinario sottoscritto e versato di Impregilo).

La perizia valutativa 2 supporto della determinazione del Rapporto di
Cambio rilasciata da Partners S.p.A., nella sua qualita di advisor finanziario

3



Piano

Procedura OPC

Progetto di Fusione

Rapporto di Cambio

Regolamento OPC

Regolamento Emittenti

Salini ovvero Societa
Incorporanda

Salini Costruttori

Societa Partecipanti alla
Fusione

TUF

nominato da Impregilo, in data 24 giugno 2013.

Il Piano economico e finanziario redatto dagli organi amministrativi delle
Societd Partecipanti alla Fusione, ex att. 2501-4is, comma 3, cod. civ., che
si compone degli statl patrimoniali, dei conti economici e dei rendiconti
finanziari prospettici relativi al periodo 2013-2016.

La procedura in materia di operazioni con parti correlate, approvata in
data 30 novembre 2010 dal Consiglio di Amministrazione di Impregilo ex
artt. 2391-4és cod. civ. e 4, commi 1 e 3, del Regolamento OPC, come da
ultimo modificata in data 13 maggio 2013.

I progetto di fusione ex artt. 2501-kis, comma 2, e 2501-7er cod. civ,,
accluso al Documento Informativo quale Allegato A.

1l rapporto di cambio in base al quale si procedera all’assegnazione delle
azioni ordinarie della Societd Incorporante. Il rapporto di cambio tra le
azioni ordinarie Impregilo e le azioni ordinarie Salini, come determinato
nel Progetto di Fusione.

Il regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato con delibera CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010,
come successivamente modificato e integrato.

1l regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 38,
concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera CONSOB
n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e
integrato.

Salini S.p.A., con sede legale in Roma, via della Dataria n. 22.
Salini Costruttori 8.p.A., con sede in Milano, via del Lauro n. 3.
Congiuntamente, Impregilo e Salini.

11 decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato e integrato,



PREMESSA

1l presente Documento Informativo ¢ stato predisposto da Impregilo, ai sensi dell’art. 5 del Regolamento OPC,
al fine di fornire al pubblico le informazioni richieste dallo Schema di cui alPAllegato 4 del Regolamento OPC
medesimo, al fine di illustrate il progetto d’integrazione tra Impregilo ¢ Salini mediante la fusione per
incorporazione di Salini in Impregilo (a “Fusione” o I'“Operazione”) che si prevede di sottoporre
all’approvazione delle Assemblee straordinarie delle Societa Partecipanti alla Fusione entro la fine del prossimo
mese di settembre 2013.

La Fusione si inserisce nel quadro di un pilt ampio disegno industriale e strategico, promosso dal Gruppo Salini
Costruttori nel 2011, volto alla creazione di un “Campione Nagionale®” nel settore delle costruzioni di opere e
infrastrutture complesse, nel’ambito del quale, tra Paltro, si & svolta POPA promossa da Salini su Impregilo
conclusasi nel mese di maggio (cfr. if paragrafo 2.3 nonché il documento di offerta relativo al’OPA promossa
da Salini su Impregilo, nonché i comunicati stampa del 12 aprile 2013 ¢ del 30 aprile 2013 sui risultati del
periodo di adesione e del periodo di riapertura dei termini a disposizione sul sito inferner www.impregilo.t -
sezione “Imvestor Relations - Documentazione OPA Salini 85.p.41.") allesito della quale tra Salini e Impregilo si e
instaurato un rapporto di controllo di diritto.

In conseguenza del rapporto di controllo di diritto che si & instaurato tra la Societa Incorporanda e la Societd
Incorporante all’esito del’OPA e della significativita della Fusione, la stessa costituisce un’operazione tra parti
correlate di “maggiore rilevanza” ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC. Pertanto, il Comitato
per Operazioni con Parti Correlate di Impregilo & stato coinvolto nella fase istruttoria e nell’approvazione della
Fusione (cft. il paragrafo 2.2).

In conseguenza del ricorso all'indebitamento finanziario contratto da Salini per realizzare POPA, in relazione
alla Fusione trova applicazione Part. 2501-bis cod. dv. (cfr. il paragrafo 2.1.2.2).

Infine, la Fusione si qualifica come “significativa™ ai sensi dell’art. 70 del Regolamento Emittenti, tenuto conto
dei criteri generali di valutazione di cui al’Allegato 3B del Regolamento Emittenti medesimo. Pertanto,
Impregilo, almeno quindici giorni prima di quello fissato per ’Assemblea straordinaria dei soci di Impregilo
convocata per deliberare sulla Pusione, metterd altresi a disposizione del pubblico presso la sede sociale e con le
modalitd indicate dagli articoli 65-guinguies, 65-sexies e 65-septies del Regolamento Emittenti, un documento
informativo redatto in conformita al’Allegato 3B del Regolamento Emittenti medesimo (cfr. il paragrafo
2.1.2.3).

L’ulteriore documentazione prevista dalla normativa applicabile in relazione alla Fusione SAra messa a
disposizione degli azionisti di Impregilo nel modi e nei termini previsti ai sensi di legge e regolamento.



1 AVVERTENZE
11  Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalFOperazione

Alla Data del Documento Informativo, Salini detiene n. 357.505.246 azioni ordinarie di Impregilo,
rappresentative dell’88,83% circa del capitale sociale ordinario di Impregilo medesima. La Societa Incorporanda
esercita, pertanto, il controllo di diritto sulla Societa Incorporante ai sensi delPart. 93 del TUF.

Salini esercita, inoltre, su Impregilo attivita direzione e coordinamento, ai sensi delPart. 2497-44 cod. civ..

Il Consiglio di Amministrazione di Impregio, nominato in data 17 luglio 2012, ¢ formato dai seguenti
componenti: Claudio Costamagna (Presidente), Pietro Salini (Amministratore Delegato), Marina Brogi,
Giuseppina Capaldo, Mario Giuseppe Cattaneo, Roberto Cera, Laura Cioli, Massimo Perrari, Alberto
Giovannini, Pietro Guindani, Claudio Lautizi, Geert Linnebank, Laudomia Pucci, Giorgio Rossi Cairo, Simon
Pietro Salini. Dei 15 componenti il Consiglio di Amministrazione di Impregilo sopra indicati, 14 (di cut 8 muniti
dei requisiti di indipendenza di cui al TUF e al Codice di Autodisciplina) sono stati tratti dalla lista di candidati
presentata all’assemblea di Impregilo del 12-17 luglio 2012 dall’azionista Salini,

Il Consiglio di Amministrazione di Salini, nominato in data 6 dicembre 2011 ('), & formato dai seguenti
componenti: Simonpietro Salini (Presidente); Pietro Salini (Amministratore Delegato); Roberto Cera; David
Morganti; Francesco Perrini; Gianluca Piredda; Alessandro Salini; Simon Pietro Salini; Luisa Todini.

I seguenti componenti Porgano amministrativo di Impregilo rivestono contemporaneamente la carica di
componente Porgano amministrativo o di dirigente di Salini, come precisato di seguito:

- Pietro Salini riveste contemporaneamente la carica di Amminisiratore Delegato e componente del
Comitato Esecutivo di Impregilo e di Amministratore Delegato di Salini;

- Roberto Cera e Simon Pietro Salini rivestono contemporaneamente la carica di Consigliere di
Amministrazione di Impregilo e di Consigliere di Amministrazione di Salini;

- Massimo Ferrari riveste contemporaneamente la carica di componente del Consiglio di
Amministrazione e del Comitato Esecutivo di Impregilo e di Direttore Affari Generali e Progetti
Strategici di Salini;

- Claudio Lautizi riveste contemporaneamente la carica di componente del Consiglio di Ammintstrazione
e del Comitato Esecutivo di Impregilo e di Direttore Generale Estero di Salini.

Per quanto occorrer possa, si segnala, infine, che:

- Claudio Costamagna & socio e Presidente del Consiglio di Amministrazione della societa CC&Soci S.r.l.,
la quale ha in essere un rapporto di consulenza con Salini avente a oggetto, tra laltro, possibili
operazioni di integrazione fra Salini medesima e Impregilo; e

- Roberto Cera riveste la carica di associato dello studio legale Bonelli Erede Pappalardo, il quale ha in
essere un rapporto di consulenza sia con Salini, sia con Impregilo e ha svolto il ruolo di fransaction connsel
delle Societa Partecipanti alla Fusione nel contesto dell’Operazione.

() Ad eccezione dei Consiglieri Alessandro Salini e Francesco Perrini, nominati dallassemblea di Salini tenutasi in dara 16
ottobre 2012.
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2 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni delPOperazione

21,1 Il contesto in cui si inserisce Ja Fusione: il progetto “Campione Nagionale®” ¢ le fasi principaii del processo df
integrazione tra Impregilo ¢ Salini

La Fusione si insersce nel contesto di un pitt ampio disegno industriale e strategico volto alla creazione di un
“Campione Nagionale®” nel settore delle costruzioni di opere ¢ infrastrutture complesse, con azioni quotate sul
MTA, in grado di competere con i principali concorrenti internazionali in termini di economie di scala, di
dimensioni e di complementarita geografica e settoriale.

Pit in particolare, la Fusione rappresenta il punto di approdo di un’operazione di mercato avviata nel 2011 da
Salini Costruttoti, attuale socio unico della Societd Incorporanda, le cui fasi principali possono essere riassunte

come segue:

Settembre 2011 Avvio e progressivo incremento dellinvestimento in Impregilo da parte di Salini
Costruttori, con superamento della soglia del 15% in data 20 dicembre 2011 (cfr.
comunicati stampa del 4 ottobre 2011 e del 20 dicembre 2011, a disposizione sul
sito infermet http://campionenazionale saliniit - sezione “Stampa - Conunicaii”).

Dicembre 2011 Conferimento, da parte di Salini Costruttori in favore della neocostituita Societa

Incorporanda, del ramo d’azienda operativo nel settore delle costruzioni
infrastruttarali, comprensivo della partecipazione in Impregilo, avvenuto in data
21 dicembre 2011 con efficacia dal 1° gennaio 2012.

Febbraio - marze 2012

Ulteriore acquisto di azioni ordinarie Impregilo da parte di Salini, fino al
superamento della soglia del 25% (cfr., da ultimo, il comunicato stampa del 26
marzo 2012, a disposizione sul sito ‘nfernet http://campionenazionale.saliniit -
sezione “Stampa - Comunnicall”).

Aprile 2072

Richiesta, in data 19 aprile 2012, da parte di Salini della convocazione di
un’assemblea dei soci di Impregilo ex art. 2367 cod. civ., con all’ordine del giorno:
“1) revoca degli amministratori in carica; 2} nomina del consiglio di amministrazione, previa
determinazione della durata in cavica; 3) nomina del presidente del consiglio di amministrazione;
4) determinazgione del compenso spettante al consiglio di amminisirazione”.

Gingno - Luglio 2012

Presentazione, da parte di Salini, di una lista di 15 candidati (la “Lista Salini”), i
cui 9 muniti dei requisiti di indipendenza di cui al TUF e al Codice di
Autodisciplina, nonché avvio di una sollecitazione di deleghe di voto ai sensi degli
artt. 136 e seguent: del TUF sia da parte di Salini, sia da parte del socio IGLI
S.p.A., titolare, alla data dell’assemblea in questione, di una partecipazione pari a
circa il 29,96% del capitale sociale ordinario di Impregilo.

Lnglio 2072

Durante Passemblea dei soci di Impregilo convocata su richiesta di Salini ex art.
2367 cod. civ. e tenutasi in data 12-17 huglioc 2012, revoca del Consiglio di
Amministrazione in carica e la nomina di 15 nuovi Amministratori, det quali -
anche grazie all’esito positivo della sollecitazione di deleghe di voto di cul sopra -
14 (di cui 8 muniti dei requisiti di indipendenza di cui al TUF e al Codice di
Autodisciplina) tratti dalla lista presentata da Salini, e il 15° (munito dei requisiti di
indipendenza di cui al TUF e al Codice di Autodiscipling) tratto dalla lista
presentata dal socio IGLI S.p.A..

Setterbire 2012

Sottoscrizione, in data 27 settembre 2012, dell’accordo strategico di cooperazione
commerciale e organizzativa tra Impregilo e Salini Costruttori, al fine di avviare
una strategia di collaborazione volta a cogliere le opportuniti di mercato e di

7




incremento di valore per entrambi 1 gruppi, nonché a conseguire risparmi di costt
per effetto di sinergie operative e industriali (cfr. il comunicato stampa del 25
settembre 2012, a disposizione sul sito infernet www.impregilo.it - sezione “Media -
Comunicati stampa” e il documento informativo del 4 ottobre 2012, a disposizione
sul sito internet www.impregilo.it - sezione “Investor Relations - Strategia”).

Febbraio - maggio 2013 Lancio dell’OPA da parte di Salini (in data 6 febbraio 2013) e conseguimento, ad
esito della stessa, di una partecipazione in Impregilo rappresentativa del 92,08%
circa del capitale sociale ordinario di Impregilo medesima (cfr. il documento di
offerta, nonché i comunicati stampa del 12 aprile e del 30 aprile 2013 sui risultati
del periodo di adesione e del pedodo di riapertura dei termini del’OPA, a
disposizione sul sito /nfernet www.impregiloit - sezione “Investor Relations -

Documentazione OPA Salini $.p.A.7).

Successiva riduzione della partecipazione detenuta in Impregilo al di sotto della
soglia del 90% (cfr. il comunicato stampa pubblicato in data 17 maggio 2013, a

disposizione sul sito Znrernet http:/ /campionenazionale.salini.it - sezione “Stampa -

Comunicat”).

Gingno 2013 Approvazione, finalizzazione e messa a disposizione, rispettivamente, in data 24
giugno 2013 e 30 giugno 2013, del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di
Amministrazione di Impregilo e Salini.

Il Progetto di Fusione ¢ stato trasmesso ai competenti Registri delle Imprese per
la sua iscrizione in data 1° luglio 2013.

2.1.2  Ingnadramento ginridico della Fusione

21.2.1  Natura “inversa” della Fusione

Alla luce delle principali motivazioni delloperazione di integrazione, vale a dire la creazione di un “Campione
Nazionale” nel settore delle infrastrutture complesse con azioni quotate sul MTA, I'operazione che si intende
sottoporre all’esame e alPapprovazione dell’assemblea straordinaria degli azionisti di Impregilo ¢ la fusione (c.d.
inversa) per incorporazione di Salini in Impregilo.

La Fusione determinera Pestinzione della Societa Incorporanda.

In occasione della delibera di approvazione della Fusione da parte del’Assemblea straordinaria di Impregilo,
questultima sard altresi chiamata ad approvare la modifica della denominazione sociale in “Salini-Impregilo

Sp.A7.

2.1.2.2  Natura di operazione di fepergged-buy-ont

In conseguenza del ricorso allindebitamento finanziario contratto da Salini per la realizzazione dell’OPA, 1n
relazione alla Fusione trova applicazione Part. 2501-4i cod. civ.. Pertanto, i Consighi di Amministrazione di
Impregilo e Salini:

(a) ex artt. 2501-bis, comma 2, e 2501-#er cod. civ., hanno indicato nel Progetto di Fusione le risorse
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa rdsultante dalla Fusione;

(b)  ex artt. 2501-bis, comma 4, e 2501-sexies cod. civ., hanno richiesto al Tribunale di Milano la nomina di un
Esperto Comune, il quale avrd, inter alia, il compito di attestare nella propria relazione la ragionevolezza
delle indicazioni contenute nel Progetto di Fusione circa le risorse finanziarie previste per i
soddisfacimento delle obbligazioni della societd risultante dalla Fusione. Con provvedimento del 14
gingno 2013, depositato in data 25 giugno 2013, il Tribunale di Milano ha nominato Esperto Comune la
societda BAKER TILLI REVISA S.p.A;
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(€  ex art. 2501-4is, comma 3, cod. civ., hanno richiesto a PriceWaterhouseCoopers S.p.A., societd incaricata
della revisione legale dei conti di Impregilo, di rilasciare la propria relazione da allegare al Progetto di
Fusione. La suddetta relazione & stata rilasciata in data 28 giugno 2013 ed ¢ allegata al Progetto di
Fusione, accluso al Documento Informativo quale Allegato A;

(d) ex artt. 2501-bis, comma 3, e 2501-guinguies cod. civ., metteranno a diposizione del pubblico nei modi e
nei termini di legge ¢ di regolamento una relazione, indicando le ragioni che giustificano IOperazione,
includendovi un piano economico e finanziario indicante la fonte delle risorse finanziarie ¢ la descrizione
degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Per una descrizione dei principali termini e delle caratteristiche del contratto di finanziamento sottoscritto dalla
Societa Incorporanda per fare fronte all'esborso complessivo dell’OPA, si rinvia al documento di offerta, a
disposizione sul sito internet werw.impregilodt - sezione “Investor Relations - Documentazione OPA Salini S.p.A7,
nonché al Progetto di Fusione, accluso al Documento Informativo quale Allegato A.

La Fusione sara effettuata sulla base dei bilanci relativi alPesercizio chiuso al 31 dicembre 2012 delle Societa
Partecipanti alla Fusione, approvati dalle rispettive assemblee, che verranno utilizzati come situazioni
patrimoniali ex art. 2501-guater cod. civ..

2.1.2.3 Natura di operazione significativa ex art. 70 del Regolamento Emittenti

Visto Iart. 70 del Regolamento Emittenti e i criteri generali per valutare la significativita di operazioni di fusione
di cui all’Allegato 3B del Regolamento Emittenti medesimo, la Fusione configura inoltre un’operazione
“significativa” ai sensi ¢ per gli effetti del citato art. 70 RE.

Pertanto, posto che Impregilo ha ritenuto di non avvalersi della facoltd, prevista dall’art. 70, comma 8, RE (2), di
derogare (c.d. opt oud) alPadempimento previsto dall’art. 70, comma 6, RE (%), almeno quindici giorni prima di
quello fissato per Passemblea convocata per deliberare sulla Fusione, Impregilo mettera altresi a disposizione del
pubblico presso la sede sociale, con le modalita indicate dagli articoli 65-guinguies, 65-sexies e 65-septies, RE, un
documento informativo redatto in conformita all’Allegato 3B del Regolamento Emittenti.

2.1.3  Modalita e termini della Fusione

2.1.3.1  Rapporto di Cambio

La Fusione verra deliberata sulla base dei bilanci delle Societd Partecipanti alla Fusione relativi alP’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2012.

Ai fini dell’analisi e definizione del razionale e della struttura del’Operazione, nonché dellindividuazione dei
valori da attribuire a Impregilo e Salini per la propria valutazione del rapporto di cambio tra le azioni ordinarie
di Salini e le azioni ordinarie di Impregilo (il “Rapporto di Cambio™), i Consigli di Amministrazione delle
Societi Partecipanti alla Fusione si sono avvalsi di advisor finanziari e industsiali di comprovata professionalita.

In particolare, in data 24 giugno 2013, i Consigli di Amministrazione di Impregilo e di Salini, dopo avere
esaminato e fatto proprie le valutazioni dei rispettivi adbisor, nonché - quanto ad Impregilo - preso altresi atto del
motivato parere favorevole del Comitato OPC (cft. il successivo paragrafo 2.8), hanno approvato il Rapporto di
Cambio, inteso come rapporto idoneo ad esprimere il peso reciproco delle due Societa Partecipanti alla Fusione,
nella seguente misura:

@ 17are. 70, comma 8, RI stabilisce: “Fermi restands ghi obbliahi informativi previsii dofla legee ¢ calio che if regolamento adsttato dalla secietd di gestione del
wersato disponga diversansente, gii emittenti possone derggare alf adewpimento previste dal comna 6, danclone comnnicazgone alla Consob, alla societd di gestione
del mercate ¢ al pablbiico alfatto della presentazgone della domanda finalizzata all’ amwissione alle negosgagioni deffe praprie azioni, overa con lo nrodalitd
fudicate daghi articoli 65-gninguies, 65-sexcies ¢ 65-septies. Liinformasione relativa a tak scella viene foruita dagli emittenti azioni anche all'interno delfe relagions
Sfinansiarie pubblicate ai sensi dell’ articolo 154-rer del Testo nnieo”.

® Trart. 70, comma 6, RE stabilisce: “GF emittenti asgout, in ipolesi di gperasgoni significative df Jusiane, scissione o di anwenio di capitale mediante
conferimento di beni in watnra, ivdividnate secondo £ eriteri geweradi indicati well'Allegato 3B, o su richiesta della Consob, in rolagione alle saratferistiche
delfaperasione salvo quanto prevists af commea 8, weltono a disposicions del pubblico presso la sedde sociale, ¢ con modalita indicate dagli articoli 65-guinguies, 65-
sexcies & G5-seplizs, almeno quindici giorné prima di quelis fissalo per lassensblea, un documento informativo redatto in conformita all'Aflegato 38”.
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n. 6,45 azioni otdinarie Impregilo per ciascuna azione Salini.

Non sono previstl conguagli in denaro.

Per una breve descrizione delle metodologie di valutazione utilizzate dal Consiglio di Amministrazione ai fini
della determinazione del Rapporto di Cambio, nonché dei criteri di selezione e applicazione delle suddette
metodologie, si rinvia al successivo paragrafo 2.4

Per maggiori dettagli si rinvia, in ogni caso, al contenuto dell’Opinione di Partners S.p.A., acclusa al presente
Documento Informativo quale Allegato B, nonché alla relazione redatta dal Consiglio di Amministrazione di
Impregilo, ai sensi degli artt. 2501-bis e 2501-guingnies cod. civ., che sara messa a disposizione del pubblico net
modi e nei termini di legge e di regolamento.

Le azioni della Societd Incorporante da attribuire in concambio saranno messe a disposizione del socio unico di
Salini secondo le modalitd di assegnazione e le procedure previste per I'assegnazione di azioni in regime di
dematerializzazione descritte nel paragrafo 2.1.3.3.

Come ricordato in precedenza, in conseguenza del ricorso all'indebitamento finanziario contratto da Salini per
realizzare 'Offerta Pubblica di Acquisto in relazione alla Fusione trova applicazione I'art. 2501-4is cod. civ..
Pertanto, ex art. 2501-4s, co. 4, cod. civ., Ia relazione dell’esperto nominato da Tribunale ex art. 2501-sexzer cod.
civ. (la “Relazione”) oltre alla congruitd del Rapporto di Cambio, dovra attestare la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel Progetto di Fusione circa le tisorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle
obbligazioni della societa risultante dalla fusione. In data 29 maggio 2013, le Societa Partecipanti alla Fusione ex
art. 2501-sexies cod. civ. hanno depositato presso il Tribunale di Milano istanza congiunta per la nomina di un
Esperto Comune con il compito di rilasciare la Relazione. Con provvedimento del 14 giugno 2013 depositato
in data 25 giugno 2013 il Tribunale di Milano ha nominato Esperto Comune la societa BAKER TILLY
REVISA Sp.A., con sede in Bologna, via Guido Reni n. 2/2. La Relazione sara messa a disposizione del
pubblico net modi e nel termini di legge e regolamento.

2.1.3.2  Riduzione del capitale sociale di Impregilo

In occasione della delibera di approvazione della Fusione da parte deil’assemblea straordinaria di Impregilo,
quest’ultima sard chiamata ad approvare - con effetto dalla data di efficacia della Fusione ovvero
successivamente, qualora la riduzione dovesse essere attuata dopo tale data - la riduzione del capitale sociale
della Societa Incorporante da Euro 718.364.456,72
(settecentodiciotiomilionitrecentosessantaguativomilagnaitrocentocinguantasel  wirgola  seftantadne) a Euro  500.000.000,00
(cinguecentomiliont), vale a dire per un importo pari a Euro 218.364.456,72, da destinare per Euro 100.000.000,00 a
“Riserva legale” e per Euro 118.364.456,72 alla costituzione di una specifica riserva di patrimonio netto, che si
proporra di denominare “Affre riserve”.

L’operazione di riduzione del capitale sociale si rende opportuna al fine di una migliore configurazione della
struttura del patrimonio netto della societd risultante dalla Fusione, anche per ottimizzarne I'efficienza sotto il
profilo della possibile operativiti, ferma restando Pentiti complessiva del patrimonio netto della societa
risultante dalla Fusione medesima.

Tenuto conto del fatto che le azioni Impregilo sono prive del valore nominale, la riduzione del capitale non
comportera alcun annullamento di azioni ordinarie e/o di risparmio in circolazione.

L’operazione di riduzione del capitale di Impregilo non dovra essere sottoposta all’approvazione dell’Assemblea
speciale degli Azionisti di risparmio di Impregilo in quanto i privilegi riconosciuti dallo statuto della Societa
Incorporante 2 tale categoria di azioni non sono parametrati alla quota di valore nominale del capitale sociale
implicitamente rappresentata dalle stesse, come meglio illustrato nel paragrafo 2.1.3.6 e nella relazione redatta
dal Consiglio di Amministrazione di Impregilo ai sensi dellart. 2501-guinguies, cod. civ. che sard messa a
disposizione del pubblico nel modi e nei termini di legge e regolamento.

2.1.3.3  Modalita di assegnazione delle azioni di Impregilo
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In conseguenza del perfezionamento della Fusione, tutte le azioni ordinarie Salini verranno annullate e
concambiate con azioni ordinarie Impregilo secondo il suddetto Rapporto di Cambio.

Come indicato nel precedente paragrafo 2.1.3.1, il Rapporto di Cambio & determinato in n. 6,45 azioni ordinarie
Impregilo per ciascuna azione Salini.

In base al Rapporto di Cambio di cui sopra, le azioni ordinarie Impregilo da corrispondere complessivamente al
socio unico di Salini, Salini Costruttori, sono pari a n. 402.480.000, rappresentative dell’89,95% citca del capitale
sociale ordinario della Societa Incorporante.

Tl concambio azionario fra azioni Salini e azioni Impregilo sara attuato, sulla base di detto Rapporto di Cambio,
senza aumento del capitale della Societi Incorporante, mediante assegnazione all'unico socio della Societa
Incorporanda, Salini Costruttori:

)] delle n. 357.505.246 azioni ordinarie Impregilo, prive del valore nominale, attualmente in
circolazione e detenute da Salini, nonché

(1) di ulteriori n. 44.974.754 azioni ordinatie Impregilo di nuova emissione, prive del valore nominale,
senza, si ripete, aumento del capitale della Societa Incorporante.

T soci titolari di azioni ordinarie di Impregilo diversi dalla Societd Incorporanda e i soci titolari di azioni di
risparmio di Impregilo manterranno le azioni attualmente possedute.

Non sono previsti, come gia precisato, conguagli in denaro.

Per effetto dalla riduzione del capitale illustrata nel precedente paragrafo 2.1.3.2 ¢ delle operazioni di
assegnazione descritte sopra, pertanto, il capitale sociale di Impregilo sara pari a Euro 500.000.000,00 (cingrecento
mifiond), suddiviso in n. 449.048,182 (quattrocentoquarantanaversilioni-guarantottomilacentootantadue) azioni, prive del
valore nominale, delle quah n. 447.432.691 (quattrocentoguarantasetianilioniqnattrocentotrentadsensilaseicentonovantino)
azioni ordinatie e n. 1.615.491 (ummilioneseicentoquindicimilagnativocentonovantnne) azioni di risparmio.

Le azioni ordinarie della Societh Incorporante emesse e assegnate in concambio a Salini Costruttori saranno
quotate al pari delle azioni ordinarie gi3 in circolazione, nonché soggette alla gestione accentrata di Monte Titoli
S.p.A., in regime di dematerializzazione, ai sensi di legge.

Impregilo provvederd a mettere a disposizione un servizio per consentire di arrotondare all’unita
immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni ordinatie Impregilo spettanti in applicazione del
Rapporto di Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa, potranno essere attivate
modalita diverse per assicurare la complessiva quadratura del’Operazione.

Nessun onere verr posto a catico degli azionisti per le operazioni di concambio.

Le azioni ordinarie della Societi Incorporante assegnate per servire il concambio saranno messe a disposizione a
partire dalla data di efficacia della Fusione, ove si tratti di giorno di Borsa aperta, o dal primo giorno di Borsa
aperta successivo. Tale data sard resa nota nelle forme di legge. Contestualmente e con le stesse modalita,
saranno, altresi, fornite eventuali ulteriori informazioni sulle modalita di attribuzione delle azioni.

2.1.3.4 Data di godimento delle azioni ordinare Impregilo assegnate in concambio

Tutte le azioni ordinarie della Societd Incorporante che verranno assegnate o emesse in sede di concambio
avranno data di godimento identica a quella delle azioni ordinarie Impregilo in circolazione alla data di efficacia
della Fusione e attribuiranno ai loro titolar gli stessi diritti spettanti alle azioni ordinarie oggi in circolazione.

2.1.3.5 Modifiche dello statuto sociale di Impregilo in conseguenza della Fusione

In occasione della delibera di approvazione della Fusione da parte dell’Assemblea straordinaria di Impregilo,
quest’ultima sard chiamata ad approvare le seguent modifiche dello statuto sociale vigente della Societa
Incorporante:
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(i) la modifica della denominazione sociale prevista nell’art. 1 (Dewominazione) da “Impregilo S.p.A.” in
“Salini-Impregilo S.p.A.” (cfr. il paragrafo 2.1.2.1);

(i) laumento del numero di azioni ordinarie Impregilo previsto dall’art. 6 (Capitale sociale) per n. 44.974.754
(guarantaguattromifioninovecentosetiantaguatiromilaseitecentocingnantaguartro) azionl ordinarie Impregilo di
nuova emissione e, quindi, da 402.457.937
(quattrocentodnemilioniquatirocentocingnantasettenilanovecentotrentasette)  azioni ordinarie a n. 447.432.691
(quattrocentoquarantasetiamilioniguatiroventotrentaduentilaseicentonovaninns) azioni ordinarie, per effetto della
modalita esecutiva utlizzata per realizzare i concambio {cfr. i paragrafo 2.1.3.3);

(i) la dduzione del capitale sociale previsto dall’art. 6 (Capitale social) da Euro 718.364.456,72
(sertecentodiciottomilionitrecentosessaniaguattromilagnatirocentocingnantasei  virgola  settantadwe) 2  Euro
500.000.000,00 (cinguecentomiliond), vale a dire per un importo pari a Furo 218.364.456,72, da destinare
per Euro 100.000.000,00 a “Riserva legals” e per Euro 118.364.456,72 alla costituzione di una specifica
riserva di patrimonio netto, che si proporra di denominare “Akre riserve” (cfr. il paragrafo 2.1.3.2).

Il testo del nuovo statuto di Impregilo, che avra efficacia alla data di efficacia della Fusione. Qualora la
riduzione del capitale sociale della Societd Incorporante dovesse essere attuata successivamente alla data di
efficacia della Fusione, la relativa modifica statutaria interverra alla data di efficacia di tale riduzione.

Lo statuto sociale della Societa Incorporante a esito della Fusione & allegato al Progetto di Fusione, accluso al
Documento Informativo quale Allegato A.

2.1.3.6 L’Operazione nel suo complesso non incide sui diritti degh azionisti di risparmio

Le operazioni di Fusione e di riduzione del capitale proposte non dovranno essere sottoposte alPapprovazione
dell’assemblea speciale degli azionisti di dsparmio di Impregilo, in quanto i privilegi riconosciuti dallo statuto
della Societd Incorporante a tale categoria di azioni non subiscono alcun pregiudizio. Infatti, il privilegio di cui
all’art. 33, lettera b)(¥) rimane del tutto immutato, essendo esso espresso in termini di valori assoluti e
dipendendo soltanto dal numero delle azioni di risparmio possedute, numero che, come indicato, timane
invariato. Nessun pregiudizio si pone, del par, con riferimento al privilegio di cui all’art. 33, lettera c} dello
Statuto, dal momento che la diluizione in termini percentuali delle azioni di risparmio di Impregilo rispetto alla
totalitd delle azioni che compotranno il capitale sociale ad esito della Fusione dipende dalla mera applicazione
del Rapporto di Cambio, e riflette dunque la fisiologica conseguenza della Fusione medesima sulla posizione di
tutti 1 socl, sia ordinari, sia di risparmio.

21.3.7 Insussistenza dei presupposti per il diritto di recesso

Tenuto conto, iwfer alia, della circostanza che loperazione di Fusione non comporta Pesclusione dalla
quotazione delle azioni Impregilo e che, come meglio descritto nel precedente paragrafo 2.1.3.6, operazione di
riduzione del capitale e la modalitd esecutiva adottata per realizzare il concambio non determinano alcuna
lesione dei diritd di categoria spettanti agli azionisti di risparmio, non ricotre alcuna ipotesi di diritto di recesso
ai sensi delle disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

2.1.3.8 Condizioni cui ¢ subordinato il perfezionamento della Fusione

(v Lart. 33 dello Statuto di Impregilo prevede che: “G# wiili netti risultanti dal bilansis annnal savanno ripartiti come segwe: (a) 5% alla
riserva legal fino al wite stabifito dalla legge; (b) alle azioni di risparmio fine a concorrenza del 5% di onro 5,2 per azione (pari a eura 0,26 per
agiane). Qnalora in nu esercizio sia stato assegrato alle aggont di risparmio wn dividendo inferiore al 5% di enro 5,2 per azione (pari a enro 0,26
per azione), la differenzia ¢ computala in anmento del dividends privilegiato wel due esercigi successivi; () i residuo sari destinato a tutti gli
agiouisti i wisdn che alle azfoni di risparmis spetti un dividendo conplessivo naggiorato rispetto a quelle delle asioni ordinarie, in misnra pari al
2% di ewro 5,2 per azione (pari a enva 0,104 per aziont), salvo che lassemblea deliberi speciali prefevamenti a favore di riserve siravrdinarie o per
alire desiinazioni. Nel caso di raggruppamenti o frazionanienti agionari (come anche nel caso di operagions sul capitale, ove sia necessario al fue di
non alterare i diritti degli azjonisti di risparmio rispetto alla sifuasgone i el kb agioni avessero valore wominale), g inporti fissi per asione
menzionati alle precedenti kitere b) ¢ ), con riferiments alle agioni di risparmie, saranno modificati in miodo consegnente”.
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Il perfezionamento dell’operazione di Fusione & subordinato, oltre che alPapprovazione da parte delle
assemblee straordinarie, rispettivamente, di Impregilo e Salini, al verificarsi delle seguenti condizioni:

(a) la mancata formulazione di un parere contrario del’Esperto Comune circa la congruitd del Rapporto di
Cambio;

(b) Pottenimento dell’attestazione dell’Esperto Comune, ai sensi e per gli effetti deli’art. 2501-bis, comma 4,
cod. civ,, circa la ragionevolezza delle indicazioni contenute del Progetto di Bilancio sulle risorse
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla Fusione;

(¢) il mancato verificarsi - ovvero in caso di mancato avveramento della presente condizione, la mancata
rinuncia alla stessa da parte delle Societa Partecipanti alla Fusione - entro la data di stipula dell’atto di
Fusione, di situazioni o circostanze straordinarie di qualsiasi natura non ragionevolmente prevedibili alla
data del Progetto di Fusione che, alla luce delle situazioni contabili prese in considerazione per la
determinazione del Rapporto di Cambio, incidano o siano suscettibili di incidere negativamente in misura
sostanziale su una o entrambe le Societa Partecipanti alla Fusione e/o sui gruppi ad esse facenti capo e
sulle rispettive situazioni patrimoniali, economiche o finanziarie, o sul rispettivo andamento €conomico o
finanziario, o sulle rispettive prospettive future, e sempreché gli effetti previsti non siano determinati da
una variazione anche rilevante e sostanziale dei corsi di borsa delle azioni Impregilo.

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui POperazione & stata posta in essere, della natura della
correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nelPOperazione

L’Operazione, come precisato, consiste in una fusione mediante incorporazione di Salini in Impregilo.

Il rapporto di correlazione tra la Societa Incorporante e la Societa Incorporanda deriva dalPesistenza di una
relazione partecipativa tra le due societd. Pill precisamente, Salini ¢ da considerarsi “parte correlata” di
Impregilo ai sensi della lettera a) della definizione di “Parti correlate” di cui al’Allegato 1 del Regolamento OPC.
Alla Data del Documento Informativo, infatt, Salini detiene direttamente n. 357.505.246 azioni ordinarie di
Impregilo, rappresentative dell’88,83% circa del capitale sociale ordinario sottoscritto e versato della Societa
Incorporante, controllando quest’ultima di diritto ai sensi dell’art. 93 del TUF. Impregilo ¢, altresi, soggetta a
direzione e coordinamento da parte di Salini, ai sensi dell’art. 2497-bis cod. civ..

Sempre ai sensi della lettera a) della richiamata definizione di “Parti correlate” di cui all’Allegato 1 del
Regolamento OPC, anche Salini Costruttori, che risultera assegnataria di azioni ordinarie Impregilo sulla base
del Rapporto di Cambio, nei termini e con le modalitd di cui al precedente paragrafo 2.1.3.3, & da ritenersi parte
correlata di Impregilo. Salini Costruttori, infatti, nella sua qualita di socio unico della Societa Incorporanda, in
relazione alla quale esercita altresi attivita di ditezione e coordinamento ai sensi dell’ast. 2497-bis cod. civ.,
esercita indirettamente il controllo sulla Societa Incorporante.

Quanto alla composizione dei Consigli di Amministrazione di Impregilo e di Salini e alle cariche rivestite da
taluni componenti il Consiglio di Amministrazione di Impregilo nella Societa Incorporanda, si rimanda a quanto
gid indicato nel precedente paragrafo 1.1.

Gli interessi di Salini e di Salini Costruttori nel contesto del’Operazione coincidono con gl interessi di
Impregilo e sono, segnatamente, riconducibili al richiamato processo di integrazione strategica tra il gruppo cul
appartiene Salini e il Gruppo Impregilo, avviato nel 2011 e volto alla creazione di un “Campione Nazionale®”
nel settore delle costruzioni di opere ¢ infrastrutture complesse, con azioni quotate sul MTA, in grado di
competere con i principali concorrentl internazionali in termini di economie di scala, di dimensioni e di
complementaritd geografica e settoriale. Le linee guida di tale processo e, pil in generale, le motivazioni
economiche e le finalita del’Operazione, nonché le ragioni di convenienza dell’Operazione stessa per Impregilo
¢ il Gruppo Impregilo, sono descritte in dettaglio, rispettivamente, nei paragrafi 2.1.1 ¢ 2.3.

2.3 Motivazioni economiche e finalitd delPOperazione nonché convenienza della stessa per Impregilo
ed il Gruppo ad essa facente capo
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La Fusione si inserisce nel quadro di un pitt ampio disegno industriale e strategico, promosso dal Gruppo Salini
Costruttori nel 2011, volto alla creazione di un “Campione Nazionale®” nel settore delle costruzioni di opere e
infrastrutture complesse, dando vita ad un grande gruppo italiano, con azioni quotate sul MTA, in grado di
posizionarsi tra i primi operatori mondiali nel settore del grande genio civile e di maggiormente competere con 1
principali concorrend in termini di economie di scala, di dimensioni e di complementarita geografica e settoriale
(cfr. il documento di offerta relativo allOPA promossa da Salini su Impregilo, a disposizione sul sito Zuferwet
www.impregilo.it - sezione “Inzestor Relations - Documentazione OP.A Salini $.p.A.7).

La Fusione costituisce in particolare il presupposto per la piena realizzazione dei benefici dell'integrazione, in
parte gid conseguiti attraverso PAccordo Strategico di collaborazione commerciale e organizzativa stipulato tra
Impregilo e Salini Costruttori S.p.A., socio unico di Salini, in data 27 settembre 2012 (cfr. il comunicato stampa
del 25 settembre 2012, a disposizione sul sito internet www.impregilo.it - sezione “media/comunicati stampa” e
ii documento informativo del 4 ottobre 2012, a disposizione sul sito internet www.impregiloit - sezione
“Tnvestor Relations - Strategia™.

L’integrazione mira al rafforzamento del posizionamento competitivo attraverso il consolidamento dei fattor
critici di successo che caratterizzano i segmenti di business presidiati dal Gruppo Impregilo e dal Gruppo Salini,
attraverso il conseguimento dei seguenti principali obiettivi gestionali:

e  accrescimento della scala dimensionale con conseguenti vantaggi competitivi e sinergie e miglioramento
delle condizioni di accesso al mercato dei capitali;

e  condivisione delle migliori pratiche interne nei processi e negli strumenti adottati;

®  ottimizzazione e valorizzazione delle risorse interne e capacita di attirare nuovi talenti.

Sia Salini, sia Impregilo vantano competenze specialistiche nella realizzazione di opere infrastrutturali complesse
e hanno sviluppato nel corso degli ultimi decenni le rispettive reti commerciali in oltre 50 paesi, con poche
sovrapposizioni, allo scopo di presidiare i singoli mercati sia in termini di sviluppo industriale, sia di relazione
con i clienti in un’ottica di ewstomer satisfaction, allo scopo di consolidare il proprio vantaggio competitivo net
rispettivi mercati di riferimento. L’aspetto dimensionale ¢ un fattore critico di successo nel segmento delle
grandi opere, essendo una condizione necessaria per gestire la complessita della realizzazione dei grandi progettt
nonché per una gestione piu efficiente dei rischi connessi (%).

Il punto di forza del Gruppo Post Fusione sara quindi la capacita integrata di acquistare ed eseguire progetti di
grandi dimensioni.

Nel periodo 2013-2016, si stima che la raccolta ordini media annua sara pari a 7,5 miliardi di Euro, con un Book-
fo-Bill {inteso come rapporto tra nuovi ordini e ricavi) costantemente superiore all'unita. In particolare, il
portafoglio ordini dovrebbe crescere del 30%, per arrivare a circa 26 miliardi di Euro a fine 2016. Oltre ai
benefici rivenienti dal rafforzamento strategico e competitivo, le maggiori dimensioni consentiranno di
realizzare efficienze negli approvvigionamenti di beni e servizi per 1 cantieri (a titolo esemplificativo, materiali,
subappalti, assicurazioni), di beni e servizi a supporto delle strutture centrali di sede (a titolo esemplificativo,
consulenze tecniche, utenze, viaggi), e di macchinari e impiantl (a titolo esemplificativo, macchine geweral purpose,
TBM, impiant di frantumazione).

La maggior parte delle sinergie sopra descritte & realizzabile solo attraverso una fusione, poiché ¢ richiesta la
piena condivisione delle strategie di approvvigionamento e I'impiego di tutte le leve di efficienza necessarie,
senza le limitazioni imposte dalla complessitd connessa alla gestione di contratti di servizio articolati o sistemi di
transfer price. Le maggiori dimensioni aziendali e il significativo miglioramento atteso del profilo di crescita
industriale del Gruppo Post Fusione consentiranno di avere un accesso pit facile ai mercati internazionali dei

® A conferma dei fortl vantaggi derivanti dalle maggiori dimensioni, va osservato come il settore delle costruzioni sia
ormai da anni in fase di concentrazione: nel 2004, i primi 225 costruttori mondiali detenevano il 25% del mercaro
globale delle costruzioni; nel 2011, tale percentuale & salita al 32% (Fonte: ENR, Global Insight).
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capitali e, peraltro, a condizioni di maggior vantaggio, per effetto del minor grado di rischiositi percepito per un
gruppo di grandi dimensioni.

Un ulteriore vantaggio della Fusione deriva dalla possibilita di allocare le risorse umane in relazione ai diversi
progetti in maniera efficiente (a titolo esemplificativo, progetuisti, project managers, capi cantiere), valorizzando al
massimo D'esperienza e la competenza dei singoli a beneficio del rsultato operativo ¢ commerciale del Gruppo
Post Fusione. Tale obiettivo richiede la piena flessibilita di “movimento” delle risorse umane gid presenti
allinterno delPorganizzazione che, a seguito della Fusione, avranno maggior opportunita di sviluppare le
proprie competenze specifiche su uno spettro di progetti ben pilt ampio rispetto a quello offerto dalle singole
societa di provenienza.

Inoltre, attraverso la Fusione si intende realizzare un polo di eccellenza nazionale a vantaggio della crescita e
delie opportunita di sviluppo occupazionali per i giovani talenti, laureati in discipline ingegneristiche ed
economiche.

La Fusione permettera anche il conseguimento di notevoli benefici di costo grazie al miglior impiego dei beni
strumentali. A titolo meramente esemplificativo, una volta integrate, le Societa Partecipanti alla Fusione
potranno aumentare le opportunith di reimpiego dei macchinari, degli impianti o dei ricambi che, una volta
completata un’opera, potranno essere piu facilmente impiegati in cantieri contigui anziché essere dismessi o
venduti sul mercato locale a prezzi non sempre competitivi. Un altro esempio deriva dallopportunita di riuscire
ad affrontare la forte crescita programmata impiegando, di fatto, lo stesso organico gia presente oggi nelle due
aziende senza dover far fronte ai tempi e agli oneri connessi alla ricerca sul mercato di risorse qualificate.

Per maggiori dettagli, si rinvia al contenuto della relazione redatta dal Consiglio di Amministrazione di
Impregilo, ai sensi degli artt. 2501-bis e 2501-guinguies cod. civ., che sard messa a disposizione del pubblico nei
modi e nei termini di legge e di regolamento.

2.4 Modalitd di determinazione del Rapporto di Cambio
241 Consuhenti coinvolti nellOperazione, criteri di designazione e relagioni in essere con #f Grigppo Impregilo

A supporto della congruita del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Impregilo si & avvalso
di advisor finanziar indipendenti e di comprovata professionalita ed esperienza in questo tipo di operaziom. Pit
precisamente, nella seduta del 13 maggio 2013, il Consiglio ha deliberato di dare avvio alle attivitd funzionali
all’Operazione e di nominare Partners S.p.A., nella persona del Prof. Angelo Provasoli, quale esperto incaricato
di redigere la perizia valutativa a supporto della determinazione del Rapporto di Cambio.

Dopo Passunzione delle menzionate delibere consiliati, anche il Comitato OPC ha avviato le attivita finalizzate
allesame delPOperazione, in conformitd a quanto previsto dalla Procedura OPC (cfr. anche i successivo
paragrafo 2.8), nominando a sua volta Lazard S.c.l,, quale adpisor finanziario.

1 predetti advisor e consulenti sono stati individuati da Impregilo in virtd dei loro requisiti di comprovata
capacita, professionalitd ed esperienza in questo genere di operazioni, idonei allo svolgimento dei loro rispettivi
incarichi ¢ a supportare la Societd Incorporante nelle determinazioni relative alla valutazione della congruita del
Rapporto di Cambio e della convenienza e correttezza del’Operazione, avuto anche riguardo alla peculiare
struttura della Fusione. Si & tenuto, altresi, conto dell’ampiezza e articolazione delle attivita svolte dagli stessi nel
complesso delle loro organizzazioni, della pluralita della clientela e della loro reputazione, conseguita in generale
in Ttalia e/o a livello internazionale.

Fermo restando quanto precede, si segnala che Partners S.p.A. ha svolto, in favore sia di Impregilo, sia di Salini,
attivica di consulenza e di assistenza tecnica in materia contabile e finanziaria, anche nel quadro di procediment
giudiziali e arbitrali. Tl Consiglio di Amministrazione di Impregilo ha, tuttavia, ritenuto che tale circostanza non
desse luogo a situazioni di conflitto dlinteressi tali da condizionare autonomia di giudizio delladvisor e
consentisse, per converso, di beneficiare del patrimonio informativo e di analisi gia acquisito.

Quanto a Lazard S.rl, una particolare attenzione & stata rivolta alle attivitd di verifica dellindipendenza,
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effettuata acquisendo specifiche dichiarazioni da parte del medesimo adpisor. It Comitato OPC ha ritenuto che la
circostanza che tale advisor abbia recentemente assistito Impregilo, a seguito peraltro di selezione da parte degli
amministratori indipendent, in occasione dell’Offerta, non incidesse sul possesso del requisito di indipendenza
e consentisse, per converso, di beneficiare del patrimonio informativo e di analisi gia acquisito. Lazard S.r.l. ha
inoltre assistito Impregilo nella valutazione dell’acquisizione della quota del 40% nella parfuerbsip di diritto
danese “Copenbagen Metro Teans”. 11 Comitato OPC ha valutato che tale incarico non comportasse il venir meno
del requisito delPindipendenza in ragione dellentitd del compenso e della modalita di selezione che, come per
Paltro incarico, & avvenuta da parte degli Amministratori Indipendenti di Impregilo, in data successiva al
conferimento dell’incarico relativo alPOperazione.

Per maggiori dettagli sulla natura delle attivita svolte dal Comitato OPC e dai consulenti dallo stesso designati in
relazione all’'Operazione, si rinvia al successivo paragrafo 2.8.

2.4.2  Criteri di valutagione ntifiszati ai fini della determinazione del Rapporio di Canrbio

1l Consiglio di Amministrazione di Imptegilo ¢ giunto alla determinazione del Rapporto di Cambio a seguito di una
ragionata valutazione delle Societd Partecipanti alla Fusione, condotta adottando metodi di valutazione
comunemente utilizzati, anche a livello internazionale, in operazioni similati e per imprese operanti nel medesimo
seftore.

Al fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Impregilo ha tenuto conto
delle considerazioni valutative svolte da primari advisor finanziar appositamente incaricati (cfr. il precedente paragrafo
2.4.1), condividendone metodo, assunzioni e considerazioni conclusive. Tra Faltro, il Consiglio di Amministrazione
di Impregilo ha richiesto a Partners S.p.A. (con la persona del Prof. Angelo Provasoli), di stimare il congruo
intervallo di rapporti di cambio tra le azioni ordinarie di Salini e le azioni ordinarie di Impregilo, nel quadro della
prevista operazione di Fusione, sintetizzando gli esiti delle stime in un’apposita relazione (*“Opinione™).

L’Opinione, acquisita dal Consiglic di Amministrazione in data 24 giugno 2013, ¢ acclusa al presente
Documento Informative quale Allegato B.

Per giungere alla stima del valore economico delle azioni ordinarie della Societa Incorporante e delle azioni ordinarie
di Salini e, quindi, alla conseguente determinazione del Rapporto di Cambio tra tali azioni, il Consigho di
Amministrazione di Impregilo ha fatto rifetimento a principi valutativi di generale accettazione, con particolare
riguardo a quelli pin largamente diffusi in ambito nazionale e internazionale in sede di fusione. In particolare, in
considerazione dello scopo delle valutazioni, il Consiglio ha privilegiato il principio dell’omogeneita dei criteri di
stima, applicati compatibilmente con gli element caratteristici delle singole Societa Partecipanti alla Fusione oggetto
di valutazione e degli elementi di comparabiliti che emergono anche in virtd dell’accordo commerciale siglato tra la
Societd Incorporante e Salini Costruttori in data 27 Settembre 2012, Tenuto conto delle caratteristiche di Salini e di
Impregilo, il Consiglio di Amministrazione di quest'ultima ha ritenuto opportuno considerare sia criteri basati sulle
rispettive grandezze fondamentali (flussi di cassa attesi), sia criteri cosiddett “sintetici” (multipli di mercato). In
particolare, il Consiglio ha utilizzato i seguentt criten:

- finanziario anlevered {quale criterio principale);

- multipli di mercato (quale criterio di controllo), nelle due varianti applicative: ({) multipli di Borsa di societa
comparabili e (if) mulédpli impliciti nelle quotazioni di Borsa di Impregilo.

Criterio finanziario unlevered

Secondo tale criterio, il valore di un complesso aziendale é funzione dei flussi di cassa futuri attesi che esso € in grado

di generare autonomarnente. Il criterio in parola, conseguentemente, procede alla attualizzazione, ad un tasso

rappresentativo del costo medio ponderato del capitale (weighted average cost of capital, in breve “wacc”), dei flussi di
cassa annui “disponibili” (fiee cash flow) attesi per il complesso aziendale oggetto di valutazione.

In particolare, in coerenza con la prospettiva valutativa aises side del criterio finanziario wnlevered, la stima del valore
economico del capitale proprio (eguity valud) & ottenuta sommando algebricamente al valore del capitale investito
netto (Enterprise valwe o EV) dell’azienda considerata la sua posizione finanziaria netta (PEN).
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1l valore del capitale investito netto (enterprise valne o “EV”) & il risultato della sommatoria dei seguenti elementi:

- valore attuale dei flussi di cassa operativi “disponibili”, attesi per un periodo limitato di previsione analitica di
“ anni. Tali flussi non includono component di natura finanziaria (sono cioe flussi walesered);

— valore attuale del ferminal value, ossia del valore assunto dal complesso aziendale al termine dell’orizzonte di
previsione analitica. Tale valore & funzione dei flussi che il complesso aziendale & in grado di generare in
“perpetuitd”, successivamente al termine del periodo di previsione analitica. W ferminal value & stimato
capitalizzando lungo un orizzonte temporale infinito il flusso di cassa atteso per il periodo successivo
all’ultimo di previsione analitica.

Criterio dei multipli di mercato
()  Multipli di Borsa di societa comparabili

Secondo tale critedo, il valore di un complesso aziendale ¢ stimato sulla base di moltiplicatori calcolati assumendo a
riferimento i prezzi di Borsa delle azioni di imprese comparabili a quella oggetto di valutazione rdlevati in periodi
significativi.

La doterina e la prassi distinguono tra multiphi “assef side” o “unlevered”’ (EV/LEBITDA, EV/EBIT, ecc) e multipli
“equity sidé’ o “levered” (Price/ Earmings, Prive/ Book Valne, ecc.). T primi stimano direttamente il valore del capitale
investito netto {enterprise valwe o “EV”) del complesso aziendale e pervengono al calcolo del capitale proprio (equity
»alné), sommando algebricamente all’EV la Posizione Finanziaria Netta, le minorities e gli equity investments. 1T multipli
equity side invece giungono direttamente alla quantificazione del valore del capitale proptio {equity value).

Nel caso di specie, anche alla luce delle indicazioni sivenienti dagli equity report predispostl dagli analisti che seguono le
imprese quotate del settore costruzioni (tra cui Impregilo), si & preferito xiferirsi a multipli asses side, identificati sulla
base delle performance di un campione di societa quotate ritenute comparabili a quelle oggetto di stima.

In particolare, i multipli adottati sono i seguentt:

() EV/EBITDA, che rapporta il valore economico del capitale investito netto dellimpresa (Centerprise valng), alla
sua matginalita operativa lorda (EBITDA};

(b)  EV/EBIT, che rapporta Pemierprise vaine dellimpresa alla sua reddidvita operativa (EBIT).

Una volta selezionati i moltiplicatori, il criterio dei multipli di Borsa si sviluppa nelle seguent fasi: (i) identificazione
delle imprese quotate comparabili componenti il campione di riferimento; (if) calcolo dei moldplicatori selezionati
per ciascuna delle imprese del campione ed elaborazione di uno o pit moldplicator rappresentativi; (iii) applicazione
alle pertinenti grandezze del complesso aziendale oggetto di valutazione del multiplo di sintesi osservato per il
campione esaminato.

(i)  Multipli impliciti nelle quotazioni di Borsa di Impregilo

La capitalizzazione di Borsa potrebbe essere considerata in via diretta solamente ai fini della stima del valore di
mercato di Impregilo (Salini, infatti, non ha titoli quotati presso un mercato regolamentato). Nel rispetto del
principio di omogeneita che deve ispirare le valutazioni di fusione, si pud utilizzare la capitalizzazione di Borsa di
Impregilo quale riferimento per la stima del valore economico di entrambe le Societa Partecipant alla Fusione,
assumendo a tal fine i parametri impliciti nelle quotazioni rilevate per Impregilo. Cio in ragione della similarita dei
business delle Societd Partecipant alla Fusione e della loro reciproca complementarieta.

In particolare, Papproccio seguito si declina, nel caso di specie, nelle seguent fasi:

{ determinazione della capitalizzazione di mercato di Impregilo, osservata lungo un periodo temporale
significativo antecedente la data di rifesimento della stima;

(i) calcolo di moldplicatori (EV/EBITDA, EV/EBIT) implicii nella valorizzazione di Impregillo wb {). 1
multipli impliciti espressi dalle quotazioni dell’azione Impregilo sono stati calcolati assumendo a riferimento
(quale denominatore dei moltiplicatori presceld):

a. le grandezze reddituali (EBITDA, EBIT) attese espresse nel business plan di Impregilo;
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b. le corrispondentl grandezze di Impregilo risultant dalle stime (comsensus) elaborate dagli analisti
finanziari che seguono il titolo;

(i)  applicazione dei multipli impliciti di Impregilo, calcolat nelle due varianti menzionate al punto precedente, alle
grandezze reddituali (EBITDA, EBIT) tratte dai business plan di Salini e di Impregilo.

24.3  Difficolta ¢ limiti incontrati nella valntazione del rapporto di cambio defle agioni

Al sensi dell’art. 2501-guinguies cod. civ., ai fini delPespletamento dell’analisi valutativa sopra descritta, sono state
tenute in considerazione: (i) le parncolan caratteristiche delle Societa Partecipanti alla Fusione e (i) le criticita
che derivano dall’applicazione delle metodologie di valutazione adottate per determinare 1 rapporti di cambio,

In particolare:

- Iapplicazione delle metodologie valutative ¢ stata effettuata utilizzando dati economico—finanziari previsionali
elaborati da Impregilo ¢ da Salini. Tali dati presentano per loro natura profili d’incertezza e indeterminatezza,
soprattutto nel contesto attuale di mercato, caratterizzato da incertezza sulle condizioni macro-economiche
italiane ed europee. In particolare, si segnala quanto segue:

. con riferimento alle commesse ad oggl esistentl e contrattualizzate (c.d. “backlog”), 1 piani ipodzzano
flussi (di ficavi e di costl) e consistenze (attivitd e di passivitd) coerenti con quanto stabilito negli accordi
con i committend. Non & possibile escludere, tuttavia, che eventi futuri possano modificare anche
significativamente i profili quantitativi e/o temporali dei flussi ¢ delle consistenze rivenienti da tali
COMIMESSe;

. una parte significativa dei ricavi e dei margini operativi attesi nel periodo di piano (2013-2016) ¢
associata a commesse di cui & presunta Pacquisizione (c.d. “wew order intake”). Tenuto conto della natura
del business delle costruzioni infrastrutturali (numero limitato di commesse aventt significativo valore
unitario), le nuove acquisizioni rappresentano un rilevante elemento di aleatorieta. Tale profilo di
incertezza ¢ stato apprezzato nella stima dei tassi di attualizzazione e nelle analisi di sensitivita;

. i business di Impregilo e Salini si sviluppano in prospettiva internazionale e sono quindi espostt a rischi
geopolitici. In sede di applicazione del criterio finanziario walevered, st sono apprezzati tali rischi
valutando separatamente le attivita dislocate in contesti relativamente pit rischiosi e incorporando nelle
stime riferite alle atdvita in parola il maggior rischio Paese riferito a tali contesti;

. il piano di Impregilo ipotizza, tra I'alro, la realizzazione di taluni rilevanti o/aim e la cessione di specifici
asser. 11 quadro di tali eventi risulta, allo stato, caratterizzato da profili di incertezza. Di tali profili di
incertezza si & tenuto conto nelle stime;

- il riferimento ai prezzi di mercato presenta difficolta applicative dovute alla sottostante assunzione che il
mercato sia sufficientemente efficiente e liquido, soprattutto per il flottante limitato di Impregilo. Inoltre,
Pandamento delle quotazioni di mercato pud essere caratterizzato da fenomeni di volatilita, specie nel breve
termine;

- Putilizzo di dati (quali i coefficient beta e i multipli di Borsa) tratt da osservazioni di mercato si fonda sul
presupposto che essi siano applicabili ai complessi aziendali oggetto di fusione, in quanto riferiti a realta
comparabili con quelle in esame. Va tuttavia sottolineato che, alla luce della specificita che caratterizza
ciascuna realta imprenditoriale considerata, tale comparabilitz é comunque parziale.

2.5 THustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari delPOperazione

La Fusione produrrd effetti civilistici, ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 2, cod. civ., a far data dal 1° gennaio
2014 o dalla diversa data eventualmente indicata nell’atto di Fusione. A decorrere dalla data di efficacia della
Fusione, Impregilo subentrera a Salini in tutti [ rapporti nei quali Salimi era precedentemente parte,
assumendone 1 diritt ¢ gli obblighi.
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Sempre a decorrere dalla suddetta data, ai fini contabili e fiscali e per gli effetti di cui all’art. 2501-fer, comma 1,
n. 6, cod. civ., le operazioni della Societi Incorporanda saranno imputate al bilancio della Socied Incorporante,
ai sensi dell’art. 2504-bis, comma 3, cod. civ. ¢ delle disposizioni applicabili del Testo Unico delle Imposte sui
Redditi, apptovato con D..R. 22 dicembre 1986, n. 917.

Con riguardo agli effetti patrimoniali, in data 24 giugno 2013 i due Consighi di Amministrazione di Salini e
Impregilo hanno approvato, inter alia, il Piano del Gruppo Post Fusione per il periodo 2013-2016, presentato
alla comunit: finanziaria in data 27 giugno 2013 (cfr. la presentazione a disposizione sul sito infernel
www.impregilo.it - sezione “Iuestor Relations - Fusione Salini - Impregile”). In particolare, il Piano prevede una
crescita dei ricavi consolidati pari a circa il 16% su base annua, fino al raggiungimento di un totale pari a 7,4
miliardi di Euro nel 2016. Dallattuale portafoglio ordini, pati a circa 20 miliardi di Euro, deriveranno circa il
60% det ricavi nel periodo di Piano, percentuale che costituird una base solida per Pespansione del business. Le
sinergie da integrazione derivante dalla Fusione sono state stimate per quasi 100 milioni di Euro a regime nel
2016. In maniera prudente, il Piano prevede costi straotdinari di circa 20-30 milioni di Euro, distribuiti tra il
2013 e il 2014. Anche tenendo conto delle sinergie, PEBITDA dovrebbe crescere da 274 milioni di Euro
registrati nel 2012 (risultati consolidati pro-forma) fino a 1 miliardo di Euro nel 2016, con un margine pari ad
oltre il 13,5%. K previsto che anche PEBIT aumend in maniera significativa, raggiungendo nel 2016 un margine
pari a circa il 9%. La gestione operativa sard quindi in forte espansione e permettera il finanziamento interno
degli investimenti industriali, principalmente macchinari per Poperativita, che ammonteranno nell'arco del Piano
a circa 1,3 miliardi di Euro, con una media annua di circa 325 milioni di Euro. Si prevede, infine, che la gestione
operativa e la gestione straordinaria consentano di raggiungere una posizione finanziaria netta positiva part a
110 milioni di Euro nel 2016.

La tabella che segue illustra i principali obiettivi del Gruppo Post Fusione, coerentemente con quanto descritto
nel Piano.

Crescita Ricavi

Ricavi (Cagr)
EBITDA Margine EBITDA
EBIT Margine EBIT
Portafoglio New Order Intake
Ordini (medio annuo}

Capex costruzioni

(medio annuo) PFN

o ~€1M0min
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I Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione ritengono che, successivamente alla
Fusione e in coerenza con le previsioni del Piano e con le risorse che in tale ambito saranno generate, la Societa
Incorporante disporrd di una capacitd patrimoniale e finanziaria adeguata aile necessitd rappresentate dalle
obbligazioni di natura finanziaria della stessa.

Nel grafico che segue & rappresentata Pevoluzione dei flussi finanziari operativi e nettl attesi nell’ambito del
Piano del Gruppo Post Fusione, al fine di esprimere una valutazione sulla capaciti di adempiere alle
obbligazioni di natura finanziaria, tenuto conto di una politica di remunerazione degli azionisti che prevede la
distribuzione di dividendi pari a circa il 40% degli utih netti attesi in ciascun esercizio.

Consolidato 2013 P 2014 P 2015P 2016P
Saldo Iniziale Posizione Finanziaria Netta 404 {269) 30 33
Flusso di cassa generato {assorbito) dalle attivita operative 4 648 551 708

Flusso di cassa generato {assorbito) dalle attivita di

investimento {investimenti industriali) (184) (297) (448} (531)
Flusso di cassa generato {assorbito) dalle attivita di

finanziamento e dalle operazioni rilevanti (534) (52) (101) (100)
Saldo Finale Posizione Finanziaria Netta (269) 30 33 110
di cui Disponibilitg Liquide 1,347 1,116 a07 947
di cui Indebitamento Finanziario {1.616} {1.086} {874) (837)
Saldo Finale Posizione Finanziaria Netta {269) 30 33 110

L’analisi dei flussi di cassa attesi evidenzia Ielevato grado di sostenibilita dell’esposizione debitoria del Gruppo
Post Fusione, nonché la relativa capacita di fare fronte agli impegni verso i propri creditori. 1.a posizione
finanziaria netta & attesa in progressivo miglioramento, pur in presenza di un consistente piano di investimenti
funzionale allo svituppo industriale.

Per maggiori dettagli sulla struttura dell'indebitamento delle Societa Partecipanti alla Fusione, nonché sul Piano
e sulle sue principali assunzioni, si rinvia al Progetto di Fusione, nonché a quanto sara descritto nella relazione
redatta dal Consiglio di Amministrazione di Impregilo, ai sensi degli artt. 2501-5is e 2501-guingures cod. civ., che
sar messa a disposizione del pubblico nei modi e nei termini di legge e di regolamento.

Si segnala infine che, come indicato nella Premessa del presente Documento Informativo, la Fusione si qualifica
come “significativa” per i fini di cui alPart. 70, comma 6, del Regolamento Emittenti, Pertanto, almeno 15 giorni
prima della data fissata, in prima convocazione, per 'assemblea straordinaria degli azionisti di Impregilo che
sard chiamata a deliberare in merito alla Fusione, la Societd Incorporante metterd a disposizione del pubblico,
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presso la sede sociale e con le modalita previste dagli articoli 65-guingiies, 63-sexies ¢ 65-septies del Regolamento
Emittenti, un documento informativo redatto in conformitd allAllegato 3B al Regolamento Emittenti
medesimo, contenente - tra altro - ulteriori informazioni finanziarie dirette a illustrare gl effetti economici,
patrimoniali e finanziari della Fusione.

2.6 Impatto del’Operazione sui compensi dei componenti dellorganc di amministrazione di
Impregilo e/o di societa da questa controllate

La realizzazione del’Operazione non comporterd la varazione del’ammontare dei compensi degh
amministratori della Societa Incorporante e/o delle societa del Gruppo Impregilo.

2.7 Interessi dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e
dirigent

Fermo restando quanto gia segnalato nel precedente paragrafo 1.1, non sono coinvolt nell’Operazione, quali
pati correlate, componenti degli organi di amministrazione e controllo, direttori generali e dirigenti delle Societa
Partecipanti alla Fusione.

2.8 Descrizione delle attivita svolte dal Comitato OPC in relazione all’Operazione

Come indicato nella Premessa del presente Documento Informativo, ai sensi del Regolamento OPC e della
Procedura OPC, POperazione rappresenta una “Operazione di Maggiore Rilevanza tra Pare Correlate”, in
quanto le sue caratteristiche sono tali da determinare il superamento delle soglie di “rilevanza™ previste
dal’Allegato 3 al Regolamento OPC. In relazione alla Fusione trova applicazione, pertanto, lart. 7 della
Procedura OPC, il quale richiede - inter alia - che il Comitato OPC esprima - in tempo utile al fine di consentire
allorgano competente di deliberare in proposito - un motivato parere favorevole vincolante sullinteresse della
societa al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative
condiziont.

Si rammenta che il Comitato OPC & stato costituito con delibera del Consiglio di Amministrazione di Impregilo
in data 18 luglio 2012, In tale sede sono stat nominati suoi componenti gli Amministratori Alberto Giovannini
{con funzioni di Presidente), Marina Brogi, Giuseppina Capaldo e Geert Linnebank.

Come indicato al paragrafo 2.4.1, a seguito della riunione del Consiglio di Amministrazione tenutast in data 13
maggio 2013, il Comitato OPC ha prontamente avviato lattivita istruttoria ai sensi dell’art. 7 della Procedura
OPC e nominato Lazard S.r.l, in qualita di adkiser finanziario.

Liattivita delladvisor finanziario & stata realizzata attraverso la partecipazione a incontri con il Comitato OPC, in
oceasione dei quali lo stesso advisor ha fornito al Comitato OPC un aggiornamento sulle informazioni acquisite
mediante accesso alla documentazione messa a disposizione dalle Societa Partecipanti alla Fusione, ciascuna per
quanto di propria competenza, in apposite data roon (cui hanno avuto, peraltro, accesso anche i componentt del
Comitato OPC}, nonché sulle elaborazioni svolte in base a dette informazioni. L attivita di Lazard Sl si ¢
conclusa con la predisposizione di un parere (c.d. fairness opinion) in merito alla congruita per Impregilo, dal
punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio.

Nell’esezcizio delle proprie attivita, il Comitato OPC ha incontrato e/o chiesto chiariment e approfondirmenti al
management di entrambe le Societi Partecipanti alla Fusione, ad un primario advisor industriale incaricato da
Impregilo ("“Advisor Industriale”), a PriceWaterhouseCoopers S.p.A. (quale societd di revisione incaricata di
rilasciare la relazione da allegare al Progetto di Fusione) e agli adwsor finanziari di cui si sono avvalse,
rispettivamente, Impregilo e Salini. I1 Comitato OPC ha inoltre partecipato a specifici incontri per la definizione
del Rapporto di Cambio. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di Impregilo, nella riunione dell’11
giugno 2013, ha delegato i Consiglieri Indipendenti Dott. Pietro Guindani e Ilng. Taura Cioli (gli
“Amministratori Incaricati”) a svolgere le necessarie interlocuzioni con i rappresentanti all'uopo designati da
Salini, i Consiglieri David Morganti e Gianluca Piredda, in ordine alle discussiont relative al Rapporto di
Cambio, avvalendosi delle valutazioni e delle informazioni disponibiii relative alle Societa Partecipant alla
Fusione, nonché del supporto dei consulenti finanziari e legali incaricati da Impregilo. Gli Amministratori
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Incaricati si sono riuniti complessivamente cinque volte, di cui quattro con i due Amministratori designati da
Salini.

Nel periodo intercorrente tra il 13 maggio 2013 e il 24 giugno 2013, il Comitato OPC s1 € riunito dieci volte ed
ha partecipato, tramite suoi componenti, ad ulteriori quattro riunioni degli Amministratori Incaricati In
particolare, nell’ambito dell’astivitd istruttoria, il Comitato OPC ¢ stato coinvolto nella fase propedeutica
all’assunzione delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione di Impregilo che ha approvato il Progetto di
Fusione e la relazione degli amministratori al Progetto di Fusione e ha svolto le proprie funzioni anche
attraverso la ricezione di un flusso informativo continuo e tempestivo sul termini e condizioni dell’Operazione.
Il Comitato OPC, oltre a svolgere le attivitd sopra descritte, ha:

- esaminato i termind e le condizioni della Fusione nel loro complesso;

- analizzato le valutazioni effettuate dal proprio adviser Lazard S.rl., quanto agli aspetti finanziari, € sentito
PAdvisor Industriale s/ aspetti di carattere industriale;

- preso atto del Piano redatto ai sensi dell’art. 2501-4s5, comma 3, cod. civ. e sentiti su questo il waragemen! di
Impregilo, PriceWaterhouseCoopers S.p.A. e PAdvisor Industriale;

- esaminato il contenuto della bozza di progetto di Fusione e le valutazioni ¢ motivazioni indicate nella
bozza di relazione degli amministratori ai sensi delPart. 2501-bis e 2501-guingunies cod. civ.; nonché

- preso atto della fairness opinion rilasciata da Lazard S.r.l..

Allesito dei propri lavori, il Comitato OPC ha formulato, in data 24 giugno 2013, il proprio parere favorevole
circa (i) la sussistenza dell’interesse di Impregilo alPesecuzione della Fusione, sulla base dei termini e delle
condizioni indicati dal managenent nella bozza di Progetto di Fusione , nonché (#) la convenienza ¢ cortettezza
sostanziale dei termini e delle condizioni anzidetti.

Tale parere & stato approvato dal Comitato OPC all’unanimita dei suoi componentt nella riunione del 24 giugno
2013.

Si precisa che il parere del Comitato OPC, accluso al presente Documento Informativo, riporta in allegato la
Jfairness opinion rilasciata dall’adviser finanziario Lazard S.r.l..

1l Progetto di Fusione & stato, da ultimo, approvato dal Consiglio di Amministrazione di Impregilo in data 24
Bl g . ! pp . g . . p - - bl .
giugno 2013, a maggioranza, con la sola astensione del’Amministratore Delegato Pietro Salini, in

considerazione dell’analoga carica rivestita nella Societa Incorporanda.

Milano, 1 Iuglio 2013
Impregilo S.p.A.

Il Presidente
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ALLEGATI

Allegato A Progetto di Fusione e relativi allegati.
Allegato B Opinione rilasciata da Parters S.p.A. in data 24 giugno 2013.

Allegato C Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di Impregilo, rilasciato in data 24
giugno 2013, cui & allegata la fairness apinon rilasciata da Lazard S.rl in pari data.
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ALLEGATQ A

PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
D1
SALINI S.P.A.
IN
IMPREGILO S.P.A.

{redatto qi sensi ¢ per gli effettd degli artt. 250184, co. 2, e 2501-fer cod. civ.)
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I Consigli di Amministrazione di Impregilo S.p.A. (“Impregilo” o la “Societa Incorporante”) e Salini S.p.A.
(“Salini” o la “Societd Incorporanda” e, insieme a Impregilo, le “Societd Partecipanii alla Fusione™) con
deliberazione del 24 giugno 2013 hanno approvato il seguente progetio (it “Progetto di Fusione™) relativo alla
fusione (c.d. inversa) per incorporazione di Salini in Impregilo.

b}

d)

PREMESSA

Rispettivamente in data 13 e 14 maggio 2013, i Consigli di Amministrazione di Impregilo e Salini, anche
alla luce dellesito positive dell’offerta pubblica di acquisto volontaria torlitaria promossa da Salini ex artt.
102 ¢ 106, co. 4, del D.Lgs. n. 58 del 1998 (“Qfferta Pubblica di Acquisto” o '*Offerta™) sul capitale
sociale ordinario di Impregilo, in linea con le motivazioni dell’Offerta stessa e | programmi futud
prospettati nel relativo documento di offerta, hanno deliberato di avviare tutte le attiviti propedeudche,
strumentali, connesse o funzionali alla realizzazione, in tempi brevi, di un processo di integrazione
societaria, con Pobiettivo di creare un Campione Nazionsale nel settore delle costruziont di infrastrutture
complesse, con azioni quotate sul Mercato Telematico Azionatio organizzato ¢ gestito da Borsa Italiana
S.p.A (“MTA”), in grado di competere con i principali concorrenti internazional, in termini di economie
di scala, di dimensioni ¢ di complementariti geografica e settoriale (I™“Operazione™).

Quali situazioni patcimoniali ex art. 2501-gwarer cod. civ. le Sociecd Partecipenti alla Fusione hanno
utilizzato i bilanci relativi alPesercizio chiuso 2t 31 dicembre 2012 approvato dalle assemblee in sede
ordinaria, rispettivamente, in data 30 aprile 2013 per Impregilo ¢ in data 12 giugno 2013 per Salini.

Alla hace delle principali motivazioni dellOperazione, vale a dire [a creazione di un Campione Nazionale
nel settore delle infrastrutture complesse con azioni quotate sul MTA, si & ritenuto che la forma giuridica

pitt idonea per dare corso alla predetta integrazione fosse una fusione per incorporazione di Sakini in
Impregilo (la “Fusione™).

In conseguenza del mpporio di controllo di diritto che si & instaurato tea a Societd Incorporanda e la
Societi Incorporante zlP’esito deiPOfferta e della significativitd della Fusione, la stessa costituisce
un’operazione tra parti corcelate di “maggiore rilevanza” ai sensi del regolamento recante disposizioni in
materia di operazioni con part correlate, adottato dalla CONSOB con delibera n. 17221 del 12 marzo
2010 ("Regolamento OPC”), ¢ della procedura approvata dal Consiglic di Amministrazione di
Impregilo ai sensi dell’art. 2391-bis cod. civ. e dell'art. 4, co. 1 ¢ 3, del Regolamento OPC, come da ultimo
modificata in data 13 maggio 2013 (“Procedura OPC”). Pertanto, it Comitato per Operazioni con Parti
Corzelate di Impregilo € stato coinvolio nella fase istruttora della Fusione e, tea l'altro, il Progetto di
Fusione ¢ stato approvata con il parere favorevole di tale Cormitato, ai sensi del Regolamento OPC e della
Procedura OPC, circa la sussistenza di un interesse per Impregilo all’esecuzione della Fusione, nonché
sulia convenienza e sulla correttezza sostanziale dei termini e delle condizioni di cui al Progerto di
Fusione stesso (cfr. paragrafo 4). Nello svolgimento dei propsi lavori, il Comitato per Opetazioni con
Part Carrelate di Impregilo si & avvalso di adviror finanziat e legali di comprovata professionalita.

In conseguenza del dcorso al’indebitamento finanziario contratto da Salini per realizzare POfferta
Pubblica di Acquisto, in relazione alla Fusione trova applicazione Pact. 2501-b7r cod. civ.. Pectanto:

M  evart 250144, co. 2, cod. civ., il Progetto di Fusione indica le risorse finanziarie previste per 1
soddisfacimento delle obbligazioni della societk risultante dalla fusione (cfr. paragrafo 7);

(@) i Consigli di Amministrazione di Impregilo e Salini:
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1) ax art. 2501-sexses cod. civ,, in dara 2% maggio 2013 hanno depositato presso il Tribunale di
Milano - avvalendosi dalla facolt? ax act. 2501-sexies, co. 4, cod. div. di richiedere al tbunale
de! lnogo in eui ha sede Ia societi risultante dalla fusione, vale 2 dire Impregilo, la nomina i
uno o pil especti comuni - istanza congiunta per la nomina di un esperto comune
(F“Esperto Comune”), con il compito di attestare, nella propria relazione, la congruita del
Rapporto di Cambio (come definito di seguito); ex art. 2501-bis, co. 4, cod. civ., tale relazione
dovta zltresi attestare la ragionevolezza delle indicaziont contenute nel Progeto di Fusione
cirea le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societi
risultante dalla Fusione. Con provvedimento del 14 gingno 2013, depositato in data 25
giugno 2013, i Tribunale di Milano ha nominato Esperto Comune la societd BAIKER
TILLY REVISA §.p.A., con sede legale in Bologna, via Guido Reni n. 2/2;

2} exart 2501-bus, co. 5, cod. civ,, hanno affidato « PriceWaterhouseCoopers S.p.A. (“PWC”),
sacieta di revisione incageata della revisione legale dei cont di Impregilo, Pincarico di
rilasciare Ia relazione da allegare al Progetto di Fusione. La relazione resa da PWC ex art.
2501-44s, co. 5, cod. civ. & allegata al Progetto di Fusione sub Allegato 1;

3)  metterano 2 disposizione del pubblico. nel modi e nei termini di legge e regolamentari, ex
artt. 2501-bis, comma 3, e 2501-quinguies cod. civ., una relazione che illustra le cagioni che
giustificano la Fusione, conteneate un piano economico ¢ finanziario indicante la fonte delle
risorse finanziasie e Ja descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Allx data del Progetto di Fusione, Salini detiene n. 357.505.246 azioni ordinarie Impregilo, par all’88,83%
del capitale sociale ordinario di Impregilo stessa.

Alla data del Progetro di Fusione, né Impregilo, né Salini detengono azioni proprie.

Alla data del Progetto di Fusione, né Impregilo, né Salini hanno in essere piani di siock aption.

SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE
Socjetd Incorporante

IMPREGILO S.p.A., con sede legale in Milano, via dei Missaglia n. 97, capitale sociale Buro
718.364.456,72 interamente versato, diviso in n. 404.073.428 azioni prive di valore nominale, delle quali .
402.457.937 azioni ordinarie e n. 1.615.491 azioni di risparmio, codice fiscale ¢ numero di iscrizione
presso il Registro delle Imprese di Milano: 00830660155, Partita TVA: 02895590962, iscritta al RE.A. di
Milano al n. 525502, soggetta 2 direzione e coordinamento, ai sensi dell’ast, 24975 cod. civ., da parte di

Salini 8.p.A., con azioni quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A.

Societ) Incorporanda

SALINI 8.p.A., con socio unico, sede legale in Roma, via della Dataria n. 22, capitale sociale Euro
62.400.000,00 interamente versato, rappresentato da n. 62.400.000 azioni ordinarie de] valore nominale di
Euro 1,00 ciascuna, codice fiscale, partita IVA ¢ numero di iscrizione presso il Registro delle Irpre
Roma: 11664581003, iscritta al RE.A, di Roma al n. 1319966, soggetta a direzione e coordinam
sensi dell’ast. 2497-bis cod. civ., da parte di Salini Costruttori S.p.A. (“Salini Costruttori™).
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STATUTO DELLA SOCIETA INCORPORANTE
La Fusione determinera Pestinzione della Societd Incorporanda Salini.
Dengminazione sociale

Per effetto della Fusione, ln Societd Incorporante modificherd fa propria denominazione sodale in
“Salini-Impregilo 5.p.A.”.

iduzione del canitale sociale

In occasione della delibera di approvazione della Fusione da parte del’assemblea straordinaria di
Impregilo, guestulima sari chiamata ad approvare - con efficacia dalla data di efficacia della Fusione
ovvero successivamente, qualota la riduzione dovesse essere attuata dopo tale data - una riduzione del
capitale socinte di Impregilo stessa da Buro 718.364.456,72
(setrecentodiciottomitionitrecentosessantagquatiromilagnativocenionguaniaset wiola selfantadnd) a euro 500.000.000,00
(cinguecentomilions), vale a dire per un importo pard a Euro 218.364.456,72, da destinare per Euro
100.000.006,00 a “Riserna legafe” e per Euro 118.364.456,72 alia costimuzione di una specifica risarva di
patrimonio netto, che proponiamo di denominaze “Alkre riterne”.

L’operazione di riduzione del capitale sociale si rende opportuna al fine di una migliore configurazione
della struttura del patrimonio netto della societd rsultante dalla Fusione, anche per ottimizzarne
Pefficienza sotto il profilo della possibile operativiti, ferma restando Pentita complessiva del patrimonio
netto della stessa.

In considerazione del fato che la azioni Impregilo sono prive del valore nominale, Ia riduzione del
capitale non determineri alcun annullamento di azioni.

L'operazione di riduzione del capitale di Impregilo non dovrd essere sottoposta all’approvazione
dellAssembler speciale degli Azionistd di risparmio di Impregilo in quanto 1 privilegi riconosciuti dallo
statuto della Societd Incorporante a tale categoria di azioni non sono parametrati alla quota di valore
nominale del capitale sociale implicitamente rappresentata dalle stesse, come meglio illustrato nel
paragrafo 5 e nella relazione redattr dal Consiglio di Amministrazione di Impreggio ai sensi dell’art. 2501-
quingnies, cod. civ. che sarh messp a disposizione del pubblico net modi e nei termini di legge
regolamento.

ok
Una voita intervenuta efficacia della Fusione, lo statuto sociale della Societh Incorporante rimarri quello
vigente, allegato al presente progetto di fusione snb Allegato 2, modificato esclusivamente quanto agli arte.

1 (Denominazione) ¢ 6 (Capitale sociale), come meglio indicato di sepuito.

Siveda i successivo paragrafo 5.
parage

RAPPORTO DI CAMEBIO E COMNGUAGLIO IN DENARO

La Fusione verrd deliberata sulla base dei bilanci delle Societa Partecipanti alla Fusione relativi all’ep
chiuso al 31 dicembre 2012.




5,

Al fini delPanalisi e definizione del razionale e della struttura dell’'Operazione, nonché dell’individuazione
dei valori da attribuire 2 Impregilo e Salini per la propria valutazione del mpporto di cambio tra le azioni
ordinarie di Salini e le azioni ordinarie di Impregilo (! “Rapporto di Cambio”), i Consigli di
Amministrazione delle Societh Partecipand alla Fusione si sono avvalsi di adwisor finanziad e induseriali di
comprovata professionalita.

Anche sulla base dei parer rilasciat dai propri advisor i Consigli di Amministrazione delle Societa
Partecipant alla Fusione sono giunt aila determinazione del seguente Rapporto di Cambio:

6,45 azioni ordinarie Impregilo per ogni azione Salini.
Non sono previsti conguagli in denaro.

Le ragioni che givstificano il suddetto rapporio di cambio sono illustrate nelle relazioni redatte dai
Consigli di Amministrazione di Impregilo e Salini ai sensi dell’art. 2501-guinguies cod. civ., che sarznno
messe  disposizione del pubblico nei modi e nei termini di legge e regolamento.

Sul Progetto di Fusione ¢ stato espresso, in data 24 giugno 2013, motivato parere favorevole da parte del
Comitato per Operazioni con Parti Correlate di Impregilo circa la sussistenza di un interesse per
Impregilo allesecuzione della Fusione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale dei
termini e delle condizioni di cui al Progetto di Fusione stesso. Come ricordato in premessa, nello
svolgimento dei propei lavori i Comitato per Opesazioni con Parti Cosrelate di Impregilo si & avvalso di
adyisor finanziazi e legali di comprovata professionalita.

Le azioni della Societi Incorporante da attribuire in concambio saranno messe a disposizione del socio
unico di Salini secondo le modalith di assegnazione di cui al paragrafo 5 e le procedure previste per
Passegnazione di azioni in regime di dematerializzazione (cfr, il successivo paragrafo 5).

Comme ricordato in premessa, in conseguenza del ricorso alfindebitamento finanziario contratto da Salind
per realizzare "Offerta Pubblica di Acquisto in relazione alla Fusione tova applicazione Part. 2501-bis
cod. civ.. Pertanto, ex art. 2501-bi, ca. 4, cod. civ,, la relazione dell’esperto notminato da Tribunale di cai
allact. 2507-sexdes cod. civ. (la “Relazione™) oltre alla congruitd del Rapporto di Cambio, doved atestare
t ragionevolezza delle indicazioni contenute nel suceessivo paragzafo 7 circa le risorse finanziarie previste
per il soddisfacimento delle obbligazioni delfla societd dsultante dalla fusione. In data 29 maggio 2013, le
Societd Partecipant alla Fusione ev art. 2501-rexits cod. civ. hanno depositato presso il Tribunale di
Milano istanza congiunta per Ia nomina di un Esperto Comune con il compito di rilasciare la Relazione.
Con provvedimento del 14 giugno 2013 depositato in data 25 giugno 2013 il Tribunale di Milano ha
nominato Esperto Comune Ia societih BAKER TILLY REVISA 5.p.A., con sede in Bologna, via Guido
Reni n. 2/2. La Relazione sari messa a disposizione del pubblico nei modi e nei termini di legge e
repolamento.

MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETA INCORPORANTE

In conseguenza del perfezionamento della Fusione, tatte le azioni ordinade Salini verranno z2nnullate ¢
concambiate con azioni ordinarie Impregilo secondo il Rapporto di Cambio di eui al precedente
paragrafo 4.

In particolare, come indicato, il Rapporro di Cambio, inteso come rapporto idoneo a esprimefe il peso
reciproco delle Societd Pastecipant alla Fusione, ¢ determinato in n. 6,45 azioni ocdinarie Imgregilo per

6




ogni azione Salini. Pertanto al socio unico della Societd Incorporanda, Salini Costruttor], in case di
approvazione della Fusione spetteranno complessivamente n. 402.480,000 azioni ordinarie, pard
all’89,95%% del capitale sodale ordinario.

It coneambio azionario fra azioni Salini ¢ azioni Impregilo sard attuato, sulla base di dette Rapporto di
Cambio, senza aumento del capitale della Societa Incorporante, mediante assegnazione all’unico socio
della Sacietd Incorporanda, Salini Costruttor:

- delle n. 357.505.246 azioni ordinarie Impregilo, prive del valore nominale, attualmente in circolazione
¢ detenute da Salini, nonché

- di ulteriod n. 44.974.754 azioni ordinarie di nuova emissione, prive del valore nominale, senza, si
sipete, aumento del capitale della Socteth Incorporante.

Ovviamente, i soci titolari di azioni ordinarie di Impregilo diversi dalla Societa Incorporanda e 1 soci
titolar] di azioni di risparmio di Inpeegilo mmnterranne le azioni attualmente possedute.

Non sone previsti conguaglh in denaro,

Per effetto dalla rduzione del capitale dlustrata nel precedente paraprafo 3 e delle operazioni di
assegnazione il ¢apitale sociale di Impregilo sard pad a Euro 500.000.000,00 (caquecentomilion)) ¢ diviso in
n. 449.048.182 (gnatirocentoguarantanoremilioniquaraniolionilacentoottantadue) azioni, prive del valore nominale,
delle quali n. 447.432.69% (quatirocentoguarantasetianilioniqnativocentoirentadiienila selcentonovantuns) aziond
ordinarie e le attuali n. 1.615.4971 (wwmifioneseicsutoguindicimilagnaitrocentonovaninng) azioni di risparrmio.

Si riporta qui di seguito una trbella che evidenzia le modifiche che verranne apportate agli articoli 1
(Deneminagione socialt) e 6 (Capitale sociale) dello Staruto di Impregilo per effetto di quanto indicato nel
precedente paragrafo 3 e per effetto delle operazioni di concambio

“TESTOVIGENTE - D - TESTO MODIFICATQ
Arc. 1 Art. 1
(Denominazione) (Denominazione)

E  costitvita uma Sodeth per Azioni con la | E costitulte una Societd per Azioni con la

denominazione: “IMPREGILO S.p.A” denominazione:  “SALINI IMPREGILO
S‘p.A‘”
Art. 6 Art. 6
(Capitale sociale) (Capitale sociale)

Il capitale sociale ¢ di euro 71836445672 | Il capitale sociale & di euro 500.000.000,80
(settecentodiciottomilionitrecentosessantaquattromil | {cinquecentomilioni) diviso in n. 449.048.182
aguattrocentocinguanta-sel  virgola  settantadud) | {quatirocentoquarantanovemilioni-

diviso in n. 404.073.428 | quarantottomilacentoottantadue) azioai, prive
(quattrocentoquattromilionisettantatremilaquatteocen | del valore nominale, delle quali n. 447.432.691
toventotto) azioni, delle quali n. 402.457.937 | (quatirocentoquarantasettamilioniquattroce
(quattrocentoduemilioniquatiracentocinquantasettem | niotrentaduemila seicentonovantuno) azioni

ilanovecentowrentasette) azioni ordinarie e n | ordinarfe e . 1615491  (unmilione
1.615.491 (unmilioneseicentoquindicimila | seicentoquindicimilaguatirocentonovannina)
guaitrocentonovantuno) azioni di risparmio. azioni di rispacmio. P—




7.1

11 testo del nuovo statuto di Impregilo, che avek: efficacia alla data di efficacia della Fusione, & 2llegato al
presente Progetto di Fusione sub Allegato 3. Qualora la riduzione del capitale sociale della Societd
Incorporante dovesse essere artuata successivamente alla data di efficacia della Fusione, Ia relativa
modifica statutaria interverr alla data di efficacia di tale riduzione.

L’operazione proposta non deve essere sottoposta all'approvazione dell’Assemblea speciale degli
Azionisti di risparmio di Impregilo, in quanto i privilegi rconosciuti dallo statuto della Societh
Incorporante a tale categoria di azioni non subiscono alcun pregiudizio. Infatd, il privilegio di cui all’art.
33, letteca b) rimane del tutto immutato, essendo esso espresso in termini di valori assolus e dipendendo
soltanto dal numero delle azioni di risparmio pessedute, numerc che, come indicato, simane invadato.
Nessun pregiudizio si pone anche con riferimento al privilegio di cui all’art. 33, lettera c) dello statuto, dat
momento che la diluizione in termini percentuali delle azioni di risparmio dspetto alla totalith delle azioni
che comporranno il capitale sociale ad esito della Fusione dipende dalla mera applicazione del Rapporto
di Cambio, e siflette dunque Iz fisiologica conseguenza della Fusione medesima sulla posizione di rutd i
soci, siz ordinari sia di risparmio.

Le azioni ordinarie della Societa Incorporaate assegnate in concambio saranno quotate al pari delle azioni
ordinaric ¢ di gisparmio della medesima Societi Incorporante gid in circolazione, nonché soggette alla
gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. in regime di dematerializzazione, a3 sensi di legge.

Impregilo provvederi a mettere 2 disposizione un servizio per consentire di arrotondare all’unith
immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni ordinade Impregilo spettant in applicazione
del rzpporto di cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere
attivate modalita diverse per assicurare Ia complessiva quadratura delloperazione.

Nessun onere verrh posto a carico degli azionisti per le operazioni di concambio.

Le azioni ordinarie della Socicti Incorporante assegnate per servire il concambic saranne messe a
disposizione a partire dalla data di efficacia della Fusione, ove si tratti di giorno di Borsa aperta, o dal
primo piorno di Borsa aperta successivo. Tale data sard resa nota nelle forme di legge. Contestualmente e
con le stesse modalith saranno altresi fornite eventuali ulteriori informazioni sulle modaliti di
attribuzione.

DATA DALLA QUALE LE AZIONI DELLA SOCIETA INCORPORANTE ASSEGNATE IN CONCAMBIO
PARTECIPAND AGLI UTILI

Tutte le azioni ordinarie di Impregilo che verranno assegnate o emesse in sede di concambio avranno
data di godimento identica 4 quella delle azioni ordinarie Impregilo in circolazione alla data di efficacia
della Fusione e attnbuiranno ai loro dtolari gli stessi diritd spettand alle azioni ordinade oggl in
circolazione.

PIANO ECONOMICO E FINANZIARIO, CON INDICAZIONE DELLE RISORSE FINANZIARIE DESTINATE AL
SODDISFACIMENTO DELLA SOCIETA RISULTANTE DALLA FUSIONE

Il Piano economico e finanziario

Ii Piano eccnomico e finanziario redatto dagli organi amministrativi di Impregilo e Salini (il “Piano™),
sulla base del disposto del terzo comma dell’are. 2501-5is cod. civ., contiene le informazioni relativ




fonu delle risorse finanziarie, nonché alla descrizione depli obiettivi che si intendono raggiungere nel
periodo 2013 ~ 2016.

In termini generali, ai fini della determinazione del Plano, sono stati considerati i seguenti fattori: 1) i
perimetro di riferimento; ii} i principi contabili sottostanti alla sua costruzione; iii) Porizzonte temporale;
iv) Pevoluzione del portafoglio lavori delle due Societh Partecipant alla Fusione al 31 dicembre 2012 e le
previsioni di acquisizioni di auove commesse; v) la scelta strategica di focalizzazione sul rare basiess delle
costruzioni e conseguente distissione delle attivith non strategiche, e la risoluzione favorevole di alcuni
conteniziosi connessi agli impianti ex-CDR in Campania e alle pretese msarcitore relative alla
cancellazione del contratto di realizzazione del Ponte sullo Stretto di Messina.

i) Il Piano & stato costruito in una prospettiva che considera 'avvenuta esecuzione della Fusione, sulla
base dei piani consolidati delle Societd Partecipand alla Fusione: tutte le proiezioni economiche e
finanziarie fanno riferimento alla combined entity derivante della fusione per incorporazione di Salini in
Impregilo, tenendo conto delle valutazioni espresse in merito alle sinergie realizzabili per effetto di
specifiche azioni mirate al recupero di efficienza in alcune aree aziendali.

A tale proposito, si rcorda che la Fusione ha le caratteristiche di una aggregazione di imprese sotto
comune controllo, in quanto operazione che interviene successivamente alPacquisizione da parte di Salini
del controllo di diritto su Impregilo. Tenuto conto che, alla data di approvazione del Progetto di Fusione,
le procedure previste dai principi contabili internazionali ai fini della determinazione del jzir vafue delle
attivitd nette acquisite (Ja cd. parchare price aflocation) sono in corso e saranno completate nel termini
regolamentari entro 12 mesi dallz data di acquisizione del controllo, nel’ambito del Piano Ia differenza
contabile emesgente {ra il fair nalne del prezzo sostenuto per Pacquisizione del controllo ed il fair nafre delle
attivita nette acquisite, per la relativa percentuale di possesso, ¢ stata determinata sulla base della
situszione patrimoniale consolidata di riferimento alla data di acquisizione del controllo da parte dellx
Societd Incorporanda e, nell'ambito del Piano, é statz preliminarmente allocata nellequify post merger ad una
voce del patrimonio netto consolidato. La purbase price affocation che verri complerata nel sispetto dei
principi contabili di riferimento, i quali richiedeno l'individuazione dei valori correnti delle attiviti e
passivitd acquisite, incluse quelle potenziali, potra eventualmente condurre 2 una pitt puntuale allocazione
del valori a specifiche attivitd, passivith, o passivitk potenziali. In ogni caso, la soluzione adottata non
influisce in zlcun modo sulla dinamica dei flussi di ¢assa e della posizione finanziaria netta della societh
dsultante dalla fusione; qualora venisse deciso Paffrancamento fiscale dei valord, potrebbero esservi effetd
positivi sui flussi di cassa.

Al fine di un pit omogenea rappresentazione delle grandezze patrimoniali, economiche ¢ finanziarie del
Gruppo successivamente alla Fusione, nella predisposizione del Piano, a livello consolidato, infine, si
precisa che la sitiazione patrimoniale ¢ finanziara consolidata del Gruppo Salini alla fine dell’esercizio
2012 considers, a livello di ipotesi, # consolidamento integrale del Gruppo Impregilo, evidenziando [a
quotz di patrimonio netto che a tale data era di pertinenza degli 2zionisti diversi da Salini quale
patrimonio netto dei teczi.

if) U Piano ¢ stato predisposto sulla base dei principi contabili internazionali IAS/IFRS adottati dai due
Gruppi, in continuitd con i bilanei al 31 dicembre 2012,

iif) Per quanto attene alPorizzonte temporale, sono state utilizzate le informazioni prospettiche dei due
Gruppi per il periodo dal 2013 al 2016.

iv) I flusst economici e finanziar attesi per il periodo di Piano 2013-2016 prevedono il raggiyrgimen

determinat obietrivi nel 2016 (evidenziati nella prima tabella che segue) ¢ sono stati elabgfrati segnend

un approccio di tpo besforr-up ovvers tenendo contor
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dei cronoprogrammi delle singole commesse gid presenti al 31 dicembre 2012 nel portafoglio dei
lavori di costruzione delle Societd Partecipanti alla Fusione. Il portafoglic ordini a fine 2012
ammonta a 19,9 miliardi di Euro ¢ contribuird per oltre il 60% alle previsioni economiche di Piano
2013-2016 (ricavi & macgini EBITDA ed EBIT) ovvero per circa 13,8 miliardi di Euro in termini di
ricavi nel pediodo 2013-2016. Tali ricavi sono stati stimatd secondo previsioni dettagliate per il
singolo progetto in base alle informazioni disponibili a maggio 2013;

delle previsioni di acquisizione delle nuove commesse nel corso del periodo di Piano, in base ad una
rigorosa selezione delle opportunith commerciali, seguendo ben precisi parametsi di redditivita e di
generazione di eassa stabilii come criteri guida per le future iniziative commerciali sempre pit
orientate all'acquisizione di grandi commesse e al rafforzamento della presenza in paesi ben
identificatl, che offrono un elevato potenziale di sviluppo, tenendo anche in considerazione
Paccordo strategico ¢ commerciale sottoscritto tra 1 due Gruppi; durante Pintero arco di piano, si
prevedono ricavi cumulati in complessivi 23,3 miliardi di Euro, una raccolta dei nuovi ordini pati a
29,8 miliardi di Euro e un rapporto tra nuovi ordini e ricavi (fook-ro-bif)) superiore alluniti. T relativi
ricavi sono previsti nel Piano secondo il principio del cost fo cost utilizzato in sede di redazione del
bilancio; il margine operativo (EBIT) di progetto (prima dei costi centrali) relativo ai progetti di
futura acquisizione & stato stimato pari al 10°0 dei ricavi contrattuali previsti (anfe costi centrali),
inferiore risperto alla media 2013 - 2016 dei progetti in portafoglio al 31 dicembre 2012 (era pari al
10,9% al netto delle previsioni riferite alla risoluzione del contratto di appalto per la costruzione del
ponte sullo Stretto di Messina) e coerente con le ipotesi dei nuovi ordini secondo quanto previsto
dallaccordo commercizle Impregilo-Salini;

della stima delle sinesgie di costo ottenibili attraverso interventi mirati al recupero di efficienza in
specifiche aree funzionali. A questo propesito, si stima che il valore delle sinergie a regime (a partice
dal 2016) possa raggiungere i 100 milioni di Euro all’anno. Le sinergie potenziali identificate fanno
riferimento principalmente at (¢) dsparmi su acquisti di cantiere, acquisti di servizi per i cantier e
costi centrali; (77) risparmi su acquisti ¢ una mipliore rotazione di macchine e impiant;

delfincremento dei costi centeali netti in valore assoluto e su base annua sebbene, per effetto delle
econoimic di scala, Iincidenza percentuale di tali cost dspetto ai ticavi complessivi si riduca
progressivamente lungo Porizzonte temporale del Piano (dal 3,8% nel 2013 a1 3,0% nel 2016);

dei costi non ricorrent legati all’operazione di fusione e stimati in circa 25 milioni di Euro;

degli investimend previsti che, relativamente al backfg, sono stat stimad in linea col crone-
programma dei diversi progeti ¢ includono una spesa complessiva nel periodo di Piano pad a 192
mulioni di Euro e, relativamente alle nuove acquisizioni, sono stati stimat pari al 2,8% del valore
delorder intake per [ progeti italiani e al 6,5°% delPorder intake per i progeti esteti che considerano
una minore incidenza media del swbonfracors rispetto ai progetti italiani, per ua valore
complessivamente equivalente ad investiment medi, per ciascun anno di Piano, per circa 325
milioni di Euro. Relativamente 2gli investimenti in concessioni e in altri busivess, si prevede un
importo complessivo pari a circa 256 milioni di Euro (complessivi di concessioni in backlg ¢ new
arder intalié);

della dinamica del circolante nel periodo 2013-2016, stimata ipotizzando giorni medi di incasso e di
pagamento costant negli anni di Piano ed in linea con la media storica delle due societd, valutanda
assunzioni specifiche su alcuni progerd siti in determinate aree geografiche. Infine, per i pedgeta T
portafoglio 2 fine 2012, sono state considerate le dinamiche di rimborso degli anticipi i coerenza
con i preventivi delle relative commesse, mentre, per i nuovi progett che saranno dequisiti nel
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periodo 2013-2016, & stata considerata un'ipotesi di anticipi pari al 10% del valore dellz singola
commessa nei progetti in Africa, EU e Asia, al 7%% nel resto del mondo e nullo in Tralia;

¢ della sttmz degli ammortarnent sulla base delia vita economico-tecnica prevista;

° della stima dei proventi ed oner finanziard in base all’evoluzione delPindebitamento finanziario
netto;

*  della stima delle imposte detesminata con una tassazione annua media del 33% del’EBT.

v) Il Piano riflette le previsioni di sviluppo delle activitd delie costruzioni, in coerenza con la scelta
stmtcgma operata dal neanagenienl di focalizzazione sul core business delle costmzioni e, pestanto,
mcorporano gh efferti delle operazioni di natura non ricorrente per le c;ual; si prevedono incassi netti pari
a complessivi 551 milioni di Euro cicca nel 2013, ¢ 128 milioni di Euro circa nel 2014, da realizzarsi anche
attraverso: fa) la cessione delle partecipazioni del business “Impmsm” {4} la valorizzazione, realizzabile
anche attraverso la cessione, di alcune partecipazioni in proget in concessioni c.d. 'grmjie}'d (f} Vincasso
delle prefese dsarcitorie vantate dal Groppo Impregilo nel confrond della pubblica amrninistzazione e
riferite ai costi sostenuti in passato per la realizzazione nella regione Campania degli impiant ex-COR per
la parte non ancora ammortizzata alla data di risoluzions ex-/ege dei relativi contratd di affidamento det
servizi di smaltimento sifivt; e (4} dei crediti vantati dal Gruppo Impregilo verso le pubbliche
amministrazioni campane e riferiti all'attivith di gesdone degli impiantd ex-CDR per il periodo transitorio
di gestione commissariale. Una parte di tali incassi & relativa alla vendita del 6,5% della partecipazione
residua in EcoRodovias Infraestrutura ¢ Logistica S.A. (187 milioni di Euro), gid realizzata nella prima
parte dell'esescizio 2013. Sono stimati, inolure, costi per complessivi 100 milioni di Euro riferid agli onesi
accessort all’acquisizione del controllo di Salini su Impregilo ed al rifinanziamento del debito con prevista
emissione di un prestito obbligazionario (boud) da complessivi 500 milioni di Euro. Nel Piano, infine, &
stata considerata un'ipotesi di payoat ralio del 40% nel periodo 2014-2016.

L’approccio uiilizzato consente di pervenire ad un elevato livello di affidabilici delle previsioni di crescita
cconormica ¢ finanziaria contenute nel Piano, essendo gia noti a prisn Ia redditivith delle singole commesse
in portafoglio, lo stato di avanzamento ¢ le eventuall crificitd connesse a ciascun progetto. Inoltre, le
attivitd commezciali nel 2013 evidenziano i benefici dell’accordo strategico di collaborazione commerciale
e organizzativa stipulato da Impregilo e Salini Costruttori nel mese di settembre del 2012, che alla data del
presente Progetto di Fusione confortanc ultetiormente le ipotesi di acquisizione di nuovi ordini per
Panno in corso, innalzando ulteriormente if grado di visibilith delle proiezioni economiche al 2016, Taki
stime rimangono, tuttavia, conservative poiché aon contemplano Pacquisizione di “mega progetd”,
ovvero progett di valore superiore al miliardo di Euro, che per ragioni prudenziali e in considerazione
dellimpatto dirompente che avrebbero sui piani di sviluppo attesi, si ¢ ritenuto opportuno non includere
nei piani individuali e nel piano industiale congiunto. In caso di apgiudicazione, tali progetd
modificherebbero in maniera significativa il profilo di crescita atteso, con un impatio migliorativo sui
margini anche in termini relativi ospetto ai rcavi.

Per una migliore compreasione delle dinamiche economiche e finanziarie che caratterizzano il Piano
2013-2018, si nporta una tabella riepilogadva dei principali obiettivi che si intendono raggiungere.
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Anglisi di varigbilita

Le profezioni economico-finanziarie sono per natura caratterizzate da elementi di aleatorieta ¢ incertezza,
Le projezioni rappresentano la stima pili accusata ¢ verosimile delPevoluzione attesa per i complessi
aziendali oggerto di fusione.

Tenuto conto di quanto appresso descritto, si ritiene che, fra le ipotesi assunte a base del Piano, sia
opportuno svolgere alcune considerazioni aggluntive e riferite alla variabilita dei risultati prospettati, in
funzione del verificarsi di talune situazioni secondo profili quantitativi o temporali differenti tispetto a
quanto ad opgi ragionevolmente prevedibile, pitl analiticamente commentate di seguito:

- con dferimento alle commesse ad oggi esistent e contrattualizzate (c.d. “hackisg”), i piani
ipotizzano flussi (di ricavi e di costi) e consistenze (attivitd e di passivitd) coerent con quanto
stabilito negli accordi con i committenti. Non & possibile escludere, tuttavia, che event futuri
possano modificare anche significativamente i profili quantitativi e/o temporali del flussi ¢ delle
consistenze riveniend da tali commesse;

- una parte dei rcavi e dei margini operativi attesi nel periodo di piano (2013-2016) & associata 2
commesse di cui & presunta Pacquisizione (c.d. “rew order intake™), Tenuto conto della natura del
bistress delle costruzioni infrastrutturali, le nuove acquisizioni rappresentano un elemento di
aleatorietd;



7.2

- &l busivess di Impregilo ¢ Salini si sviluppa in prospettva internazionale ed & quindi esposto a rischi
geopolirici significativi. Tali rischi sono stati apprezzati valutando separatamente le attivitd dislocate
in contesti relativamente pit: rischiosi;

- il piano di Impregilo ipotizza, ta Valtro:

a) Pincasso, nel corso del 2014, della penale (97 milioni di Euro, al netto delle imposte) relativa
alla risoluzione del contratto di appalte per la costruzione del ponte sullo Stretto di Messina
stpulato tra lo Stato italiano e la societd Eurclink S.C.p.A. (“Eurolink”) appartenente al
Gruppo. §i precisa che tale aspetto & oggetto di contenzioso, in relazione al quale, 2d oggi, non
sono ancora state assunte decisioni degli organi giudicant o in genere degli enti pubblici di
riferimento;

b) Pincasso dei crediti derivand dal contenzioso FIBE — CDR Campania per 209 milioni di Euro
nel 2013 {prezzo di cessione degli asses CDR, at lordo degli onen accessori simabili - la Corte
di Cassazione, con sentenza resa nell'aprile 2013 ¢ oggi passata in piudicato, si & espressa in
senso favorevole ad Impregilo) e per 53 milioni di Euro nel 2014 (corrispettivo per Ia fornitura
di servizi 4 rendicontazione). La tempistica precisa di tali incassi potrebbe subire slittamenti per
effetto della differente manifestazione delle relative dinamiche contenzioss ¢/o esecutive
rispetto a quanto ipotizzato nel Piano;

¢) la venditr, nel corso del 2013, di alcune parctecipazioni del settore “Zmpiani?’ e delle concessioni
italiane, cui potrebbe essere attribuito un maggior grado di incertezza zispetio alle altre ipotesi
di dismissione considerate nel Piano. In particolare, con riferimento alle concessioni italiane,
tali dismissioni sono state comunque assunte, su base prudenziale, medirnte la realizzazione del
valore del patrimonio netto al 31 dicembre 2012, e senza quindi Ia previsione di realizzo di
plusvalori implicit. Per tali progett, inoltre, non & stata prevista la necessitai di effettuare
ulteriori versamenti in conto capitale tispetto a quanto previsto nei relativi progetd, anche in
considerazione della previsione di realizzo almeno del valore del patrimonio netto, tenuto
conto che tali ipotesi non rileverebbero ai fini della posizione finanziaria netta complessiva.

Struttura detindebitamento delle Societa Pastecipanti alla Fusione

Fra Iz data di dferimento delle situazioni contabili utilizzate ai find del preseate Progetto di Fusione e la
relativa data di approvazione, sin la Societd Incorporante, sia la Societd Incorpomsnda sono state
interessate da eventi rilevant, in prevalenza riferit al’acquisizione del controllo su Impregilo da parte di
Satini, che hanno avute, tra Paltro, Peffetto di medificare le posizioni finznziazie delle Societd
Partecipanti alla Fusione in confronto con le rspettive situazioni patrimoniali alla fine dell’esercizio 2012.

Tali eventi possono essere sinteticamente descritt come segue:

* la cessione del sesiduo 6,5% detenuto da Impregilo nel capitale del gruppo brasiliano EcoRodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., in refazione alla quale una pidt completa informativa & stata
pubblicata in data 25 gennaio 2013, ha cousendto Pincasso di un importo complessivamente
equivalente a 187,1 milioni di Buro circa;

*  lacquisizione del controllo su Impregilo, avvenuta nell’ambito dell’Offerta Pubblica di Acquisto
promossa da Salini e conclusasi definiivamente nel mese di maggio 2013, che ha comportato
Vimpiego di dsorse finanziade a servizio delln stessa Offerta, otrenute nel corso della prima parte
del’esercizio 2013 attraverso I'accensione di un finanziamento fino a complessivi 1.410 milioni di
Euro (Il “Finanziamento QPA”), meglic descritto nel seguito del presente paragrafo e che
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nellambito dellOfferta Pubblica di Acquisto ¢ stato utilizzato, alla data del 2 maggio 2013, per
complessivi 1.217,0 milioni di Euro cires;

¢ la distribuzione di un dividendo pari ad Euro 1,49 per azione ordinaria, deliberato dall’Assemblea
ordinaria degli azionisti di Impregilo il 30 aprile 2013 per complessivi Buro 602,6 milion,
comprensivi delle competenze degli azionisti di rsparmio, ha consentito, per la componente
incassata dalfazionista Salini e pad a Buro 534,5 milioni circa, il rimborso parziale del
Finanziamento OPA per un importo equivalente;

° in correlazione con la distribuzione di cui sopra, e nel’ambito di quanto concordato con i titolad
delle obbligazioni a tasso variabile emesse da una societd conwollata di Impregilo e dalla stessa
integralmente garantite, il residuo ammontare a tali obbligazioni, pad a4 Euro 1137 milioni cizes, &
stato rimborsato integralmente nel mese di maggio 2013:

*  infine, a seguito di alcune cessioni parziali di azioni ordinarie Impregilo, eseguite dalla controllante
Salini nelPambito dei propsi impegni di ripristino di un flottante almeno pad al 10% del capitale
azionario in circolazione, la stessa controllante ha destinato le risorse ottenute da tali cessioni,
complessivamente par 3 Euro 54,1 milioni, all'ulteriore rimborso parziale del Finanziamento OPA.

Tenuto conto della significativity di quanto appresso descritto, e dei relatvi effetti di nanira finanziaria
omogeneamente considerati nella predisposizione del Piano, ai fini del presente Progetto di Fusione
Findebitamento finanziazio complessivo consolidato delle Societh Partecipant alla Fusione si presenta
sostanzialmente differente rispetto a quanto risultante dalle rispertive situazioni patrimoniali al 31
dicembre 2012

Al 31 maggio 2013, la posizione finanziaria neta dei Gruppi si presenta come dettagliato nella tabella di
segnito ripoctata,

Disponibilita Liquide I -1
Finanzamentj bancar, alii debil finanzar e altre component defls Posizione finandaria nelta T ik 1436,1)
Prestiti obbligazonart i e E5R2)
Totale Posizione finanziaria nefta {729.4)

Per quanto riguarda, in particolare, le caratteristiche dellindebitamento finanziato attualmente esistente,
si precisa quanto segue:

HFinanziament bancar, altri debiti finanziari ed altre componenti dellz Posizione finanziaria
mesta

Al 31 maggio 2013, i finanziamenti bancad ¢ altdi finanziament sono stimabili in complessivi Euro
1.435,1 milioni e sono cosi compost:

Finqusdamenta OPA

1 \



Per far fronte alPesborso complessivo a seguito dell’Offexts, in data 13 marzo 2013 Salini ha sottoscritto
con Banca IMI S.p.A. e Natixis S.A. - Succursale di Milano (congiuntamente, le “Banche Finanziatrici™)
un contatto di finanziamento (il “Confratto di Finanziamento™ ai sensi del quale le Banche
Finanziatrici hanno concesso a Salinj un finanziamento per un importo massimo complessivo paxi 2 Euro
1.410.000.000,00 (i “Finanziamento QPA™), ripartito nelle seguent /ranche:

(@  una frauche denorminats “Tranche A1”, per un importo massimo pari ad Euro 1.130.000.000,00, da
utilizzarsi per () Pemissione delle garanzie di esarto adempimento (delle obbligazioni di pagamento
assunte con 'Offerta), nonché () il pagamento del corrispettivo delle azioni postate in adesione
al’'Offerta durante il periodo di adesione o, successivamente, durante la dapertura dei termini

dell’Offerta medesima; limporto complassivo ¢ stato udlizzato pertanto per complessivi Euro
1.001.998.160,00;

(B)  una franche denominata “Trawche A2, per un importo massimo par ad Euro 215.000.000,00, da
utilizzarsi, tra Paltro, per f#} il rifinanziamento del prestito, in essere per limposto in linea capitale
pad ad Euro 130.000.000,00, concesso da Matixis S.A. - Succursale di Milano In virtd del contratto
di finanziamento sorttoscritto con Salini in data 20 febbraio 2012 (come modificato in data 7 agosto

2012 e, in ultimo, in data 20 dicembre 2012), nonché (%) sostencre i cost accessori correlat
alfOfferts; e

(©)  una frawche denominata “Tranche A3, per un importo massimo pari ad Euro 65.000.000,00, da
urilizzarsi, tra Paltro, ai fini defl’erogazione da parte di Salini di un prestito infragruppo per Euro
65.000.000,00 in favore di Salini Costruivor, finalizzato a2 consentre a quest’uldma il rimborso di
patte del proprio indebitimento a medio-lungo termine (derivante, in particolare, da ) un
contratto di finanziamento sottoscritto in data 5 agosto 2009 con, /ufer alies, Centrobanea S.p.A. per
un ammontare orginario di Buro 63.000.000,00 e un debito residuo complessivo pari a Euro
27.562.500,00 e (i) un contratto di finanziamento sottoscritto in data 29 luglio 2010 con Intesa
Sanpaoclo S.p.A. per un ammontare originario di Euro 50.000.000,00 ed un debito residuo
complessivo pari a Euro 37.500.000,00).

Alla dara di approvazione del presente Progetto di Fusione, il Finanziamento OPA & in essere per un
residuo ammontare in linea capitale pari z complessivi Eure 693,5 milioni. H rimborso di tale
finanziamento & attualmente previsto, in conformitd con le previsioni del relativo contratto, per i 31
dicembre 2014. Tuttavia, il contratto prevede la facolth del debitore di rinviare la data di rimborso del
Finanziamento OPA al 30 giugnoe 2016 a condizione che, iwfer afia, entro il 30 novembre 2014 sia stato
rimborsato un importo in linez capitale pari ad almena il 25% rispetto a quanto effettivamente erogato, al
netto del rimborso derivante dai proventi del dividendo 2013 distribuito da Impregio. Il Finanziamento
OPA ¢& assistito, inoltre, da aleune clausole e coverants allineati alla prassi di raeseato.

Finansiamenti rorperare

I finanziament corporate sono stimat in complessivi Euro 497,9 milioni circa. Tale categoda accoglie un
finanziamento su base cd. rew/uing con scadenza il 26 giugno 2014 per complessivi Euro 75.000.000,00, di
cui Impregilo & parte ¢ per I quale, per effetto della Fusione, la banca finanziatrice aviebbe la facoltd di
dichiarare Impregilo decaduta dal beneficio del termine dspetto 2 tutte o parte delle obbligazioni di
pagamento ivi previste, ovvero di msolvere il contratto medesimo o recedere dallo stesso, con la
conseguenza che ogni impozto dovato al senst di tale contraito diverrebbe immediatamente esigibile.

1 Binanziament corporate, inolze, accolgono:
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o I coneearto di finanziamento sottoscritto in data 13 maggio 2013 fra Salini ed un poof &
finanzintori (Cassa Deposid ¢ Prestiti, BNP Paribas ¢ Banca Popolare di Sondric) per cornplessivi
Euro 100 milioni, volto a sostenere Io sviluppo delle proprie attivitd all’estero. It finanziamento &
rimborsabile in 6 anni ed & assistito in parte da una garanzia SACE; ¢

e 1 contratto di finanziamento pari a complessivi Euro 73 milioni, erogato dal Gruppo Intesa
Sanpzolo in favore di Salini ¢ finalizzato a! supporto dei fabbisogni in circolante del progetto
nferito alla realizzazione della diga Gibe II1 (Etiopia). Il finanziamento, che viene rimborsato
mediante quote degli incassi dei lavori, ha scadenza 2016, Alla data attuale, if debito residuo in
linea capitale & stimabile in Euro 53 milioni cirea.

I residuo importo ¢ costiruito da linee di credito e finanziamenti concessi da primas istiruti finanziari e
regolati da condizioni allineate alla normale prassi di mercato.

Finansjamenti di progetto e altrt finanzianremti

I finanziament di progetto ed alted finanziamend accolgono, per un importo complessivamente pari a
Euro 243,7 milioni, Pindebitamento esistente a supporto dei fabbisogni di capitale cizcolante dei principali
progett infrastrutturali in corso di realizzazione da parte di entrambi i Gruppi, per le pacti di propria
pertinenza ¢ che, ove riferiti a progetti eseguiti in joint venture con parfuer terzi, sono contro-garantti
pro-quota, Il nmborso di questi finanziamenti & previsto nel Piano in coerenza con Pevoluzione della
dinamijca produttiva e conteattuale con cui si prevede di completare i progetd cui gli stessi finanziamenti
sono tiferit,

I finanziamenti di progetto e gli altri finanziamenti comprendono, inolire, debid per progetd in
concessione per complessivi Euro 9.8 milioni. I rimborso di tali finanziamenti & previsto nelfambito dei
piani finanziar delle concessioni di riferimento.

Prestiti obbligazionari
Prestito obbligagionario Ingpregile Tnternational Infrastructures NL17., 2010-2015, da Enre 150.000.600

Il prestita ¢ stato emesso nel mese di novernbre 2010 dalla societd controllata Impregilo International
Infiasteuctures N.V, & interamente garantito da Impregilo e prevede un tasso di intesesse fisso, pati a
6,526%, ed il rimborso in unica soluzione nel mese di novembre 2015. 1l prestito & assistito da clausole
contrattuali di naturs ordinaria ed & quotato presso la Borsa del Lussemburgo.

L’importo di Euro 154,2 milioni ¢ siferito al capitale in scadenza nel 2015, secondo quanto previsto dal
metodo del “costo ammortizzate”, comprensivo della stima relativa aglt interessi maturad e non ancora
liquidan,

Si segnala, infine, che, alla data di approvazienc del presente Progetro di Fusione, sono in via di
finalizzazione da parte della Societd Incorporanda le procedure necessarie all’emissione di un prestito
obbligazionatio, a tasso fisso, con scadenza nell’esercizio 2018, per complessivi Euro 500 milioni cicca in
linen capitale. Tale operazione, una volta perfezionata, consentirh un’ulteriore ottimizzazione della
struttura finanziada complessiva della societd risultante dalla Fusione, anche attraverso Pestinzione
anticipata di un corrispondente valore del Finanziamento OPA.

In refazione a tale fattispecie, allo stato ritenuta altarmente probabile ancorché non perfezionata, il Piano
presuppone che Pemissione obbligazionaria descritta avvenga nel corso del corrente esercizio.
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7.3

7.4

It Piano economico finanziario e le risorse finanziarie per il soddisfacimento delfindebitamento
finanziario delia Societa Incorporante a seguito defla Fusione

Gli organi amministrativi delle Societi Partecipand alla Fusione rtengono che, successivamente alla
Fusione ed in coerenza con le previsioni del Piano e con le risorse che in tale ambito saranno generate, fa
Societd Incorporante disporrdi di una capaciti patrimoniale e finanziaria adeguata alle necessitd
rappresentate dalle obbligazioni di namra finanziaria come dettagliate nel precedente paragrafo 7.2. Tale
considerazione, come meglio descritto nel seguito, & sitenuta valida anche nellipotesi per cui non si
finalizzi la prospettata emissione di un nuovo prestito obbligazionario, con seadenza nel 2018, che
sostituisca in modo sostanziale 4 residuo Finanziamento OPA,

Nel grafico che segue & rappresentata Pevoluzione dei flussi finanzizri operativi e netti attesi nell’ambito
del Piano del nuovo Gruppo, al fine di esprimere una valutazione sulla capacith di adempiete alle
obbligazioni di natura finanziaria, tenuto conto di una politica di remunerazione degli azionist che
prevede Ia distribuzione di dividendi par a cicca il 40°% degli udli nettl attesi in ciascun esercizio.

Cansolidata 2013 p 2014 P 20159 2016 P
Saldo Iniziale Poslzione Finanziaria Netta 404 (265} 30 33
Flusso di cassa generato {assorbito} dalle attivita operative 44 &48 551 708

Flusso di cassa generato (assorbita) dalle attivita di

investimeato {investimenti industriajf) (184) {297) (348) (s31)
Flusso di cassa generato {assorbita) dalle attivita di

finanziamento e dalle operazion! rilevanti (534) t52) (401) (100)
Saldo Finale Posizione Finanziaria Netta {289} 30 23 110

di cui Disponibifite Liquide 1,347 1,116 507 9497

di eui Indebitamenito Finonziario (1.615} {1.086) (874} (837)
Saldo Finale Poslzione Finanziarla Metts {269} 20 a3 110

L'analisi dei flussi di cassa attesi cvidenzia P'elevato grado di sostenibilita dell’esposizione debitoria del
Gruppo, nonché la relativa capacitd di far fronte agli impegni verso { propri creditor. La posizione
finanziacia netta € attesa in progressivo miglioramento, pur in presenza di un consistente piano di
investiment funzionale allo sviluppo industriale.

Conclusioni

Come evidenziate dalla sintetica rappresentazione sopeariportata, successivamente alla Fusione e secondo
le ipotesi contenute nel Piano ed flustrate nella relazione degli Amministrator, le cul principali sono
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10.

descritte nel paragrafo 7.1 che precede, le risorse finunziarie generate in tale ambito sono sufficient per il
soddisfacimento delle obbligazioni esistenti 2 seguito della Fusione,

Tale conclusione ¢ rtenuta valida anche nella denegata ipotesi per cui non si proceds alla finalizzazione
delPemissione obbligazionaria precedentemente descritta e si debba procedere al rimborso del
Finanziamento OPA secondo le scadenze precedentemente indicate.

DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA FUSIONE E DELLA IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI DELLA
SOCIETA INCORPORANDA AL BILANCIO BELLA SOCIETA INCORPORANTE

La Fusione produrra effetd civilistici a far data dal 1° gennaio 2014 o dalla diversa data eventualmente
indicata nell’atto di Fusione. A decorrere dalla data di efficacia della Fusione, Impregilo subentrer a
Salini in tuttl i rappoti nel quali Safini era precedentemente parte, assumeadone i dititd e gli obblighi.

Al fini contabili e fiscali, le operazioni della Societd Incorporanda saranno imputate al bilancio della
Societa Incorporante a decorrere dalla suddetta data.

EVENTUALE TRATTAMENTO PER PARTICOLARI CATEGORIE DI SOCI E PER ! POSSESSOR! DI TITOLI
DIVERSI DALLE AZIONI - VANTAGG! PARTICOLARI EVENTUALMENTE RISERVATI AGLI
AMMINISTRATORI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE

Salini & interamente controllata da Salini Costruttori e, alla data di approvazione del Progetto di Fusione,
non vi sono particolari categorie di soci o possessori di titoli emessi da Salini diversi dalle aziosi.

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, i capitale socisle di Impregilo & diviso in n.
404.073.428 azioni, delle quali n. 402.457.937 azioni ordinarie e n. 1.615.491 azioni di rispacmio. Non vi
sono particolari categorie di soci olre agli azionisti di risparmio, né possessori di titoli emessi da
impregilo diversi dalie azioni.

Per gli azionisti di dsparmio di Impregilo non sono previst trattament particolari. La Fusione viene
realizzata senza necessitd di approvazione da parte dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di

Impregilo, in quanto non reca pregiudizio a tale categoria (cfr. | precedent paragrafi 3 e 5).

Non sono previst vantaggi particolad a favore degh amministratori delle Societd Partecipand alla
Fusione.

CONDIZIONI DELLA FUSIONE

I perfezionamento dell’operazione di Fusione & subordinato, oltre che all’approvazione da parte delle
Asserblee straordinarie rispettivamente di Impzregilo e Salini, al verificarsi delle seguenti condizioni:

() la mancata formulazione di un parere contrario delPEsperto Comune circa Ia congruiti del
Rapporto di Cambio;
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(b) Pottenimento dellattestazione deli’Esperto Comune, ai seasi e per gli effett dell’art. 2501-4is, co. 4,
cod. civ,, circa la ragionevolezza delle indicazioni contenute def Progetto di Bilancio sulle risorse
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societd tisultante dalla fusione;

(¢) il mancato verificarsi - ovverc in caso di mancato avveramento della presente condizione, la
mancata gdnuncia alla stessa da parte delle Societd Partecipanti alla Fusione - eniro Ia data di sdpula
dellatto di Fusione, di sitwazioni o circostanze straozdinarie di quelsiasi natera non
ragionevolmente prevedibili alla data del Progetto di Fusione che, alla luce delie situazioni contabili
prese in considerazione per la determinazione del Rapporic di Cambio, incidano o siano
suscettibili di incidere regatdvamente in misura sostanziale su una o entrambe le Societh
Partecipanti alla Fusione ¢/o sui gruppi ad esse facend capo e sulle rispetive situazioni
patrimoniali, economiche o finanziarie, o sul rispettvo andamente economico o finanziano, o sulle
cispettive prospettive future, ¢ sempreché gli effett previsd non siano detertninati da una
variazione anche rilevante e sostanziale dei corsi di borsa delle azioni Impeegilo.

Sono salve le variazioni, le integeazioni e gli aggiornament anche numerici al presente Progetto di
Fusione, cosi come allo statuto della Societi Incorporante di cui in allegato, quali consentdt dalla
normativa o eventualmente richiesti dalle competenti autorita di vigilinza o dai competent uffici del
registro delle imprese.

ERE X

Allegati:
1. Relazione resa da PricewaterhouseCoopers S.p.A. ex act. 2501-445, co. 5, cod. civ.
2. Stawto di Impregilo vigente alla data di approvazione del Progetto di Fusione
3. Stamto di Impregilo che avra efficacia alla data di efficacia della Fusione

Roma - Milano, 24 giugno 2013

Impregilo S.p.A.
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Dr. Clandio Costamagpa
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SALINI SPA EIMPREGILO 8PA

RELAZIONE DELLA SOCIETA’ BI REVISIONE A SENST
DELLARTICOLO 2501-BIS, QUINTO COMMA, DEL CODICE
CIVILE



C

RELAZICNE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Al SENSI DELL'ARTICOLO 2501-BiS,
QUINTO COMMA, DEL, CODICE CIVILE

Agli Azionisti delle Societd
Selini SpA e Impregilo SpA (di seguito il “Gruppo” o le “Societd”).

1 Abbiamo esaminato, ai sensi dell’articolo 2501-bis, quinto comma, del Codice Civile, il piano
economico-finanziario relativo al periodo 2013—2016 (di seguito il “Piano”) della societd
risultante dalla progettata fusione (c.d. inversa) per incorporazione in Impregilo SpA di Salini
SpA (di seguito 1a “Fusione”) contenente 1 dati previsionali, le ipotesi e gli elementi posti alla
base della sua formulazione, riportato nel Progetto di Fusione approvato dagli Organi
Amministrativi delle Societa in data 24 giugno 2013.

La responsabilita della redazione del Piano, nonché delle ipotesi e deghi elementi posti alla
base della sua formulazione, compete agli Organi Amministrativi delle Societd,

2 T} Piano & stato predisposto dagli Organi Amministrativi delle Societd per essere incluso nel
Progetto di Fusione e nella Relazione di cui all’articolo 2501-gquinguies del Codice Civile, che
illustra ¢ giustifiea il Progetic di Fusione tra le Societi. Il Piano & basato su un insieme di
ipotesi che includono anche assunzioni ipotetiche relative ad event futuri ed azioni che
dovranno essere iniraprese da parte degli Crgani Amministrativi. Le principali assunzioni
relative al periodo 2013~2016 sono state evidenziate nel successivo paragrafo 3.

3 11 Piano é stato redatto su base consolidata, assumendo I'avvenuta esecuzione della Fusione,
utilizzando i prineipi contabili internazionali IAS/TFRS adottati dal Gruppo, in continuita con i
bilanci consolidati delle Societa al 31 dicembre 2012. La situazione pairimoniale di riferimento
per la costruzione del Piano & riferita alla data del 31 dicembre 2012. Al fine di una pid
omogenea rappresentazione delle grandezze patrimoniali, econorniche e finanziarie del
Gruppo successivamente alla Fusione, 12 situazione patrimoniale e finanziaria consolidata del
Gruppo Salini al 31 dicembre 2012 considers, a livello di ipotest, il consolidamento integrale
del Gruppo Impregile, evidenziando la quota di patrimonio netto che a tale data era di
pertinenza degli azionisti diversi da Salini quale patrimonio netto di terzi. Inoltre si evidenzia
che il processo di Purchase Price Allocation, previsto in caso di camnbio di controllo seconde 1
prineipi contabili applicati, & ancora in corso ¢ verrd completato nei termini previsti dai
prineipi contabili stessi. Al fini del Piano, la differenza emergente fra il fair value del prezzo
sostenuto per Vacquisizione del controllo ed il fair value delle attivita nette aequisite & stata
determinata sulla base della situazione patrimoniale consolidata della Impregilo SpA alla data
di acquisizione del controllo ed & stata preliminarmente allocata guale componente positivo
del Patrimonio Netto consolidato. I completamento del processo di Purchase Price Allocation
potrd condurre ad una pit puntuale allocazione dei valori a specifiche attivit, passivitd o
passivitd potenziali. Tuttavia il suddetto completamento dal processe non influisce sulla
dinamica dei flussi di cassa e della posizione finanziaria netia della societa risultante dalla
fusione, Qualora venisse deciso affrancarnento fiscale dei valori emergent dal processo di
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Purchase Price Allocation, potrebbero esservi effett positivi sui flussi finanziari complessivi
del periodo di Piano.
11 Piano si basa sulle seguenti principali assunzioni relativamente al periodo 2013—2016:

a. 1 flussi economiei e finanziari attesi per il periodo di Piano 2013-2016 sono stat
glaborati tenerdo conto:

i

iv.

dei cronoprogrammi delle singole commesse gid presenti al 31 dicembre 2012
nel portafoglio dei lavori di costruzione delle societd partecipanti alla fusione
(backlog). 1l portafoglio ordini a fine 2012 ammonta a 19,9 miliardi dieuro e
contribuird per olive il 60% alle previsioni economiche di Piano 2013-2016
(ricavi e margini Ebitda ed Ebit) ovvero per cirea 13,8 miliardi di euro in
termini di ricavi nel periodo 2013-2016. Tali ricavi sono stati stimati secondo
previsioni dettagliate per il singolo progetto in base alle informazioni
disponibili a maggio 2013;

delle previsioni di acquisizione delle nuove commesse nel corso del periodo di
Piano in base ad una rigorosa selezione delle opportuniti commereiali
seguendo ben precisi parametri di redditiviti e di generazione di cassa stabiliti
come criteri guida per le future iniziative commmerciali sempre pidl orientate
alPacquisizione di grandi commesse ¢ al rafforzamento della presenza in paesi
ben identificati, che offrono un elevato potenziale di sviluppo, tenendo anche
in considerazione I'aceordo strategico e commerciale sottoseritto tra § due
Gruppi; durante Pinterc arco di piano, siprevedono ricavi cumulati in
complessivi 23,3 miliardi di euro, una raccolfa dei nuovi ordini pari a 29,8
miliardi di euro e wn rapporto tra nuovi ordini e ricavi (book-to-bill) superiore
all'unitd. I relativi ricavi sono previsti nel Piano secondo il principio del cost to
cost utilizzato in sede di redazione del bilancio; il margine operative (EBIT) di
progetto (prima dei costd cenirali) relativo ai progetti di futura acquisizione &
stato stimato pari al 10% dei ricavi contrattuali previsti, inferiors rispetto alla
media 2013 - 2016 dei progetti in portafoglio al 31 dicembre 2012 (era pari al
10,9% al netio delle previsioni riferite alla riscluzione del contratto di appalto
per la costruzione del ponte sullo Stretto di Messina) e coerente con le ipotesi
def nuovi ordini secondo quanto previsto dall'accordo commerciale Tmpregilo-
Salini;

della stima delle sinergie di costo ottenibili atiraverso interventi mirati al
recupero di efficienza in specifiche aree funzionali. A questo proposito, si
stima che #l valore delle sinergie a regime (a partire dal 2016) possa
raggiungere 1 100 milioni di euro all’anno. Le sinergie potenziali identificate
fanne riferimento principalmente a: (i) risparmi su acquisti di cantiere,
acquist di servizl per i cantieri e costi centrali; (ii) risparmi su acquisti e una
migliore rotazione di macchine e impiant;

dell'incremento dei costi centrali netti in valore assolute e su base annua
sebbene, per effetto delle economie di scala, incidenza percentuale di tali
costi rispetto ai ricavi complessivi si riduca progressivamenie tungo l'orizzonte
temporale del Piano {dal 3,8% nel 2013 al 3,0% nel 2016);
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V. dei costi non ricorrenti legati all'operazione di fusione e stimati in cirea 25
miliond di euro;

vi, degli investiment previsti che, relativamente al backlog, sono stati stimati in
linea col cronoprogramma dei diversi progetti e includono una spesa
complessiva nel periodo di Piano paria 192 milioni di eurc e, relativamente
alle nuove acquisizioni, sone stati stimati pari al 2,8% del valore dell’order
intake per i progetti italiani e al 6,5% dell’order intake per 1 progett esteri che
considerano una minore incidenza media dei sub-contractos rispetio ai
progetii italiani, per un valore complessivamente equivalents ad investimenti
medi, per ciascun anno di Piano, per circa 325 milioni di euro. Relativamente
agli investimenti in concessioni e in altri business si prevede un importo
complessivo pari a circa 256 milioni di euro {complessivi di concessioni in
backlog e new order intake);

vii, della dinamica del circolante nel periodo 2013-2016, stimata ipotizzando
glorni medi di incasso e di pagamento costanti negli annd di Piano ed in linea
con la media storica delle due societd, valutando assunzioni specifiche su
alcuni progetti siti in determinate aree geografiche. Infine, per i progetti in
portafoglio a fine 2012, sono state considerate le dinamiche di rimborso degli
anticipi in coerenza con 1 preventivi delle relative commesse, mentre, peri
nuovi progetti che saranno acquisiti nel periodo 2013-2016, é stata considerata
un’ipotest di anticipi pari al 10% del valore della singola commessa nei progett
in Africa, EU e Asia, al 7% nel resto del mondo e nullo in Italia;

viii, della stima degli ammortamenti sulla base della vita economico-tecnica
prevista;

ix. della stima dei provenii ed oneri finanziari in base all’evoluzione
deil'indebitamento fnanziaric netto;

X delia stima delle imposte determinata con una tassazione annua media del
33% dell'EBT.

b. razionj di parti arilevan di natura non ricorrente

11 Piano riflette le previsiond di sviluppo delle attivita delle costruzioni in coerenza con
la scelta strategica operata dal management di focalizzazione sul core business delle
costruzioni e pertanto incorpora gli effetti delle operazioni di natura non ricorrente
per le quali si prevedono incassi netti pari a complessivi 551 milioni di euro circa nel
2013 e 128 milioni di euro cirea nel 2014, da realizzarsi anche atiraverso (a) la
cessione delle partecipazioni del business “Impianti”, (b) 1a valorizzazione, realizzabile
anche attraversc la cessione, di aleune partecipazioni in progetti in concessioni e.d.
greenfield, (¢) Vincasso delle pretese risarcitorie vantate dal Gruppo Impregilo nei
confronti della pubblica amminisirazione e riferite ai costi sostenuti in passato perla
realizzazione nella regione Campania degli impiant ex-CDR per la parte non ancora
ammortizzata alla data di risoluzione ex-lege dei relativi contrati di affidamento dei
servizi di smaltimento rifiuti e {iv} dei crediti vantat dal Gruppo Impregilo verso le
pubbliche amministrazioni campane e riferiti all’attivita di gestione degli impianti ex-
CDR per il periodo transitorio di gestione commissariale.
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c.

Una parte di tali incassi & relaiiva alla vendita det 6,5% della partecipazione residua in
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica 8.A. (187 milioni di euro), gia realizzata nella
prima parie dell’esercizio 2013.

Semo stimati, inolire, cost per complessivi 100 milioni di euro riferiti agli oneri
accessori alfacquisizione del controllo di Salini su Impragilo ed al rifinanziamento del
debito con prevista emissione di un prestito obbligazionario {(bond) da complessivi
500 milioni di euro.

Altre asstnzioni

Nel Plano consolidato & stata considerata un'ipotesi di payout ratio del 40% nel
periodo 2014-2016.

Analisi di variabilitd

1l Management delle Societa ha ritenuto opportuno effettuare alcune considerazioni
aggiuntive con riferimento alla variabilita dei risultati prospettati; tali analisi sono
state svolte in funzione del verificarsi di talune situazioni secondo profili quantitativi o
temporali differenti rispetto a quanto ad oggi ritenuto dal Management
ragionevolmente prevedibile.

In particolare tali analisi di variabilitd sono state effettuate con riferimento:

i alle commesse ad oggi esistenti e contrattualizzate {c.d. “backlog™;
if. ai ricavi ed ai margini operativi attesi nel periedo di Piano in merito alle
commesse di cui & presunta Pacquisizione (c.d, “new order intake™);
i, alle atiivita dislocate in coniest relativamente pitt rischiosi;
iv. ad glcuni contenziosi, la cui tempistica di ineasso poirebbe subire slittament

per effetio della differente manifestazione delle relative dinamiche contenziose
e/o esecutive rispetio a quanto ipotizzato nel Piano, Tali aspetti sone stati
analizzatl con particolare riferimento all'incasso, previsto a Piano nel 2014,
della penale (g7 milioni di euro, al netto delle impaoste) relativa alla risoluzione
del contratto di appalto per la costruzione del ponte sulle Stretto di Messina
stipulato tra lo Stato Italiano e Ia societd Eurolink S.C.p.A. ed all'incasso dei
crediti derivanti dal contenzioso Fibe — CDR Campania per 205 milioni di euro
e per 53 milioni di euro previsti a Piano rispettivamente nel 2015 e nel 2014.
La tempistica precisa di tali incassi potrebbe subire slittament per effetio
della differente manifestazione delle relative dinamiche contenziose efo
esecutive rispetto a quanto ipotizzato nel Piano;

v. alla vendita, prevista nel corso del 2013, di alcune partecipazioni del settore
Impiant e delle concessioni italiane, cui potrebbe essere attribuito un maggior
grado di incertezza rispetto alle altre ipotesi di dismissione considerate nel
Piano.

I nostro esame & stato svolto secondo le procedure previste dall’ Tnfernational Standard on
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Assurance Engagements (ISAE) 3400 - “The Examination of Prospeciive Financial
Information” emesso dall'IFAC - Infernaiional Federation of Accountants che rappresenta
uno stendard di riferimento per tale tipologia di lavori.

5 Sulla base delPesame deghi elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi
utilizzati nella formulazione del Piano, come deseritt daghi Organi Amministrativi nelle note di
corredo al Piano, non siamo venuti a conoscenza di fatt tali da farci ritenere, alla data odierna,
che le suddette ipotesi ed elementi non forniscano una base ragionevole per la predisposizione
del Piano. Inolire, a nostro giudizio, il Piano & stato predisposto utilizzando coerentemente le
ipotesi e ghi elementi sopra citati ed & stato elaborato sulla base di principi contabili omogenei
rispetto & quelli applicati dalle Societd per la predisposizione dei bilanci consolidati.

6 Va tuttavia evidenziaio che, a cansa dell’aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsiasi
evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto
riguarda la misura e la tempistica della sua manifestazione, gli scostament fra valori
consuntivi e valori preventivati nel Piano potrebbero essere significativi. Cid anche qualora gl
event previsti nell'ambito delle assunzioni ipotetiche, descritte in sintesi al precedente
paragrafo 3, si manifestassero.

7 1a presente relazione & stata predisposta ai soli fini di quanto previsto dalParticclo 2501-bis,
quinto comma, del Codice Civile, nell’ambito del Progetto di Fusione e non pud essere
utilizzata in tutto o in parte per altri scopi.

8 Non assumiamo la responsabilitd di aggiornare la presente per eventi o circostanze che
dovessero manifestarsi dopo la data odierna.

Milano, 28 giugno 2013

PricewaterhouseCoopers SpA

W X

Andrea Brivio
{Revisore legale)
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Allegato 2
Statufo di Impregilo vigente alla data di approvazione def Progetio di Fusione

STATUTO
DENOMINAZIONE=OGGETTO=SEDE=DURATA
1) E' costituita una Societa per Azioni con la denominazione:
“IMPREGILO S.p.AY

2} La Societa ha per oggetto: la costruzione, in proprio e per conto di terzi, di opere
stradali, portuali, idrauliche, idroelettriche, edilizie, ferroviarie, ed in genere ogni
costruzione di ingegneria civile in ltaliz ed all'Estero.

La societa poira infraprendere e compiere iulte le operazioni od affari commerciali,
industriali e finanziari, mobiliari ed immobiliari ritenuti necessari ed ufili per il
conseguimento dell'oggetto sociale, ivi inclusa I'attivitd di studio, di progettazione e di
consulenza nei setiorf in cui la societa opera.

Essa potrd assumere, sia direftamente che indirettamente, interessenze e
partecipazioni in alire societa od imprese aventi oggetio analogo od affine o connesso
al proprio,

Essa pud pure prestare avalli, fidejussioni e garanzie, anche reall e ¢ld anche per debit]
di terzi.

3} La Societa ha sede in Milano.
La Societa potra istituire una sede amministrativa o tecnica, nonché sedi secondarie,
succursali, agenzie o rappresentanze in italia ed all'Estero.

4) Per i loro rapporti con la Societa, il domicilio dei Soci, degli Amministratori, dei
Sindaci e del soggetto incaricato della revisione contabile — comprensivo anche, se
posseduti, def propri riferimenti telefonici, di telefax e di posta eletironica — & quello che
risulta dai libri sociali; & onere del socio, dellAmministratore, del Sindaco e del
soggetto incaricalo della revisione contabile comunicarlo per liscrizione nei libri sociali,
nonché corunicare altresi gli eventuali cambiamenti,

5} La durata delia Societa & stabilita fino al 31 dicembre 2050,
Tale durata potra essere prorogata una o pill volte con deliberazione dellassemblea
degli azionisti.

CAPITALE SOCIALE=0BBLIGAZION|

8) i capitale sociale & di gura 718.364.456,72
{seltecentodicioftomilionitrecentosessantaquattrornilaquattrocentocinguanta-sei virgola
settantadue) diviso in n, 404.073.428
{(quatirocentoquattrornilionisettantatremilaquatirocentoventotio) azioni, defle quali n.
402.457.937 {quatirocentoduemilioniquatirocento-
cinquantasetiernilanovecentofrentasetie)  azioni ordinarie e n.  1.615.491
(unmilioneseicentoquindicimilaquattrocentonovantuno} azioni di risparmio,

7) Con deliberazione dell'assemblea, il capitale sociale potrd essere aumentato
mediante emissione di nuove azioni, anche fornite di diritti diversi da quelli delle azioni
gi& emesse.

La deliberazione di aumento del capitale sociale, assunta con le maggioranze di cui
agii artt. 2368 e 2369 Codice Civile, pud esciudere i diritto di opzione nei limiti del 10%
del capitale sociale preesistente, a condizione che il prezzo di emissione corrisponda &l
valore di mercaio delle azioni e cid sia confermato in apposita relazione dalla soci



incaricata della revisione contabile.
L'assemblea potra deliberare l'emissione di obbligazioni, formulando il regolamento
retativo.,

8} Le azioni di risparmio, emesse ai sensi di legge, sonc prive del diritto di voto,
privilegiate nella ripartizione degli utili e nel rimborso del capitale, fornite delle
caratieristiche previste dal presente arficolo, dallart. 32 e, per quanio in essi non
previsto, dalla legge.

Le azioni di risparmio possono essere al poratore, salve quanto disposto dal secondo
somma dell'art. 2354 Codice Civile; a richiesta ed a spese dell'azionista possono
essere convertite in tholi npominativi e viceversa.

Le azioni di risparmio appartenenti agli Amministratori, aj Sindaci ¢ ai Diretiori Generali
devono essere nominative.

Le azioni di risparmio, salvo quanto stabilic dal presente statuic o dalla legge,
attribuiscono gli stessi diritti delle azioni ordinaris,

I possessori delle azioni di risparmio nen hanno diritio ad intervenire alle assembles
della Societa né quello di chiederme la convocazione.

L'assemblea speciale dei possessori delle azioni di risparmic & regolata dalle
disposizioni di legge.

[n caso di distribuzione di riserve, le azioni di risparmio hanno gli stessi dirfiti delle
azioni ordinarie.

Allo scioglimento della Soeleta le azioni di risparmic hanne prelazione nel rimborso del
capitale fino a concorrenza di euro 5,2 per azione. Nel caso di raggruppamenti o
frazionamenti azionari (come anche nel caso di operazionl sul capitale, ove sia
necessario al fine di non alierare i diritti degli azionisfi di risparmio rispetto alla
situazione in cui le azioni avessero valore niominale}, tale importo fisso per azione sara
modificato in modo conseguente.

La riduzione del capiiale sociale per perdite non ha effefio sulle azionl di risparmio, se
non per la parte delle perdite che non frova capienza nefla frazione di capitale
rappresentata dalle aitre azioni,

Al fine di assicurare al rappresentante comune delle azioni di risparmio adeguata
informazione sulle operazioni sociefarie che possano influenzare l'andamenio delle
quotazioni delle azioni della categoria, al medesimo saranno tempestivamente inviate,
a cura dei legali rappresentanti della societd, le comunicazioni concernenti tali
operazioni.

In caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie o di risparmio, queste
ultime manterrannc invariate le caratieristiche e i diritti previsti dalla legge e dallo
statuto.

9} L'assemblea pofra deliberare la riduzione del capiiale sociale anche mediante
assegnazione a soci di determinate attivita sociali o di azioni o di quote di altre societa
od aziende, alle quali essa partecipi,

DIRITTO DI RECESSO

10) I recesso poira essere esercitato dal socio nei casi previsti dalla legge.
Non compete iuftavia il dirtio di recesso ai soci che non hanno concorso
ali'approvazione delle deliberazioni riguardanti 1a proroga del fermine di durata.

I socio che intende esercitare it diritto di recesso dovra darne comunicazione a mezzo
leftera raccomandaia A.R. al Consiglioc di Amministrazione ed al Collegio Sindacale,
vincalando ai fini del recesso le azioni per le quali esercita il recesso stesso presso un
intermediario abilitato.

La lettera raccomandata dovra essere spedita agli organi sopra indicati eniro 15 giorni
da quello in cui & stata iscritta nel Registro delle Imprese la deliberazione che legi




il recesso, oppure nel caso in cui il fatto che legittima il recesso sia diverso da una
deliberazione, entro 30 giorni dal giomo in cui il socio recedente dimostri di essere
venuto a conoscenza del fatto che legittima il suo diritto di recesso.

Gl Amministratori dovranno annotare senza induglo nel libro soci I'avvenuto
ricevimenio della comunicazione di recesso.

IF diritto di recesso avra effetto nei confronti della Societa il quindicesimo giorno
successivo alla data in cui & stata ricevuta Pultima delle raccornandate A.R. inviate dal
socio recedente a norma del terzo capoverso del presente arficolo, salvo quanto
previsfo dall'ultimo comma deiPart. 2437 bis Codice Civile.

ASSEMBLEA
11} L'assemblea regolarmente costfituita rappresenta Funiversalitd dei soci e Ie sue
deliberazioni, prese in conformitd delic stetuio e della legge, obbligano tutti i soai
ancorche non intervenuti o dissenzienti.

12) L'assemblea potra essere convocata anche in localita diversa dalla sede sociale, in
ltalia. In sede ordinaria essa & convocata ogni anno entro centoventi giorni dalla
chiusura dell'esercizio sociale ed al massimo entro centottanta giorni qualora ricorranc
le condizioni di legge. L'assemblea & convocata sia in via ordinaria che straordinaria
ogni volta che il Consiglio di Amministrazione lo ritenga opportuno e nei casi previsti
dalla normativa anche regolamentare vigente. Essa, inoltre, assume le delibere
autorizzative previste nelle procedure per le operazioni con parti correlate adottate
dalla Societd, ivi incluse le delibere in caso di urgenza secondo le modalita semplificate
consentite dalla disciplina anche regolamentare vigente.

13} Ogni azlone ordinaria da dirftio ad un voto,

14) Ogni titolare del diritto di voto che abbia diritto di intervenire all'assemblea puo farsi
rappresentare per delega scritta da altra persona a sensi di legge.

Spetta al Presidente dell'assemblea constatare la regolaritd delle deleghe ed if diritto
dei presenti a partecipare allAssemblsa.

15) L'assemblea, sia ordinaria sia straordinaria, & costituita e delibera secondo le
rnorme di legge.

Per la nomina del membri del Consiglic di Amministrazione e del Collegio Sindacale si
applica quanto previsto rispetiivamente all'art, 20 e alfart. 29.

16) Le convocazioni delle assemblee sono fatte con la pubblicazione deli'awviso
contenente le informazioni previste dalla vigente disciplina nei termini di legge:

- sul sito internat della Societd;

-~ Qve necessario per disposizione indsrogabile o deciso dagli amministratori, sulla
Gazzelta Ufficiale della Repubblica italiana, oppure sul quotidiano “Corriere della
Sera”;

- con le alire modalita previste dalla disciplina anche regolamentare pro tempore
vigente.

Nell'awviso di convocazione pud essere indicato il giorno della secenda convocazione e
delle eventuali successive convocazioni.

La documentazione rilasciata per 'ammissione all’assemblea di prima convocazione, &
valevole anche per e ulteriori convocazioni.

I Consiglio di Amministrazione pud tutiavia stabiiire, qualora ne ravvisi lopportunita e
dandone espressa indicazione nelfawviso di convocazione, che sia l'assemblea
ordinaria sia quella straordinaria si fengano in unica convocazione.

La notifica alla Socista deila delega per la partecipazione all'assemblea pud avveni



anche medianie invio del documenio allindirizze di posta elettronica indicato
nell'awviso di convocazione,”

17) L'assemblea & presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione o, in sua
assenza, da uno dei Vice Presidentt.

in mancanza la designazione sara fatla dallassemblea fra gli amministratori od | soci
presenti.

18) It Presidente dell'assemblea ha pieni poteri per accertare il diritto dei fitolari del
diritto di voto a pariecipare alfadunanza, in particolare la regolarita delle deleghs, per
constatare se ['assemblea sla regolarmente costituita ed Il numero per deliberare, per
dirigere & regolare la discussione e per stabilire e modalita della votazione.
L'assemblea nomina un segretario anche non azionista e, se creda opporiung,
scagliera due scrutatori fra gli azionisti ed i sindaci.

19) Le deliberazioni deifassemblea devono constare da verbale trascritto in apposito
libro, firmato dal Presidente, dal segretario e dagli scrufatori, s nominati.

Il verbale dellassemblea, se redatto da Notaio, sara successivamente irascritto nel
libro,

AMMINISTRAZIONE=RAPPRESENTANZA
20) L.a Societa & amministrata da un Consiglio composto da quindici membri.
L'assunzione della carica di Amminisiratore & subordinata al possesso dei requisiti
prescritii dalle disposizioni legisiative e regolamentari di volta in volia vigenti per
I'assunzione deila carica.
L'elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione avverra, nel rispetio della
disciplina pro tempore vigente inerente l'squilibrio tra genere, sulia base di liste
presentate dai soci, con le modalita di seguito specificate, nelle quali i candidaii
dovranno essere elencati mediante un numero progressivo.
Ciascuna lista dovra includere, a pena dl decadenza, almeno due candidati in
possesso dei requisiti d’indipendenza prescritti dalla legge, indicandoli distintamente e
inserendo uno di essi al primo posto della lista.
Le liste dovranno essere presentate, come sard altresl indicato nell'avviso di
convocazione, pressa [a sede della societad almeno venficinque giorni prima di quello
fissato per I'assemblea in prima convocazione.
QOgni socio, | soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi defl'art. 122 D.Lgs.
58/1998, il soggetic conirallante, le societd conirollate e quelle soggetie a comune
controllo ai sensi dell'art. 93 del D.Lgs. 58/1998 non possono presentare o concorrere
alla presentazione, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, di pit di una
sola lista né possono votare, neppure per interposta persona o societd fiduciaria, liste
diverse ed ogni candidato potra presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilita. Le
adesioni ed i voti espressi in violazione di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna
lista.
Avranno diritio di presentare le liste soltanto i soci che, da soli o insieme ad altri soci,
siano complessivamente fitolari di azioni rappresentanti almeno i 2% del capitale
sociale avente diritio di voto nell'assemblea ordinaria, ovvero della misura inferiore
evenfualmente stabilita da inderogabili disposizioni di legge o regolamentari.
Unitamente a ciascuna lista, entro i rispettivi termini sopra indicati, dowranno
depositarsi (i) le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la propria
candidatura e attestano, sotio la propria responsabilita, linesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilitd, nonché l'esistenza dei requisifi prescritti per le
rispettive cariche; (i) un curriculum vitae riguardante le caratieristiche personali-
professionali di ciascun candidato con Peventuale indicazione dell'idoneita delio sig




a qualificarsl come indipendente e degli incarichi di amministrazione e controlio
ricoperti presso altre societd; (i) le ulteriori informazioni che, richieste dalle
disposizioni di legge e di regolamento di volta in volia applicabili, verranna indicate
nelfavviso di convocazione deil'assemblea.

Dovra inoltre essere depositata, entro il termine previsto dalla disciplina applicabile per
ta pubblicazione delle liste da parte della Societd, 'apposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovanie la titolarita, al momento del
deposito presso la Societd della lista, del numero di azioni necessario alla
presentazione stessa.

Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a tre devono essere
composie da candidafi appartenenti ad entrambi i generi, in modo che appartengano al
genere meno rappresentato almenc un quinto (in occasione del primo mandaid
successivo al 12 agosto 2012) e poi un terzo (comungue arrotondati all'eccesso) dei
candidati.

Le liste presentate senza losservanza delle disposizioni che precesdonoc sono
cansiderate come non presentate.

Alla slezione del Consiglio di Amministrazione si procedera come di seguito precisato:
a) qualora Vi sia almeno una lista che abbia riporiato un numero di vofi rappresentativi
di almeno il 20% de! capifale sociale avente diritto di voto nell'assemblea ordinaria,
dalla lista che abbia oftenuto il maggior numero di voti verranno tratti, nell'ordine
progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa, n. 14 Amministratori da
eleggere, mentre n. 1 Amministratore verrd tratto dalla lista di minoranza che abbia
ottenute il maggior numero di voti & non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con coloro che hanno presentato o volato la lista risultata prima per
numero di voti, Resta peraltro inteso che, laddove le prime due liste abbiano riportato
io stesso numero di vofi, da clascuna di delte liste verranno estratti, nell'ordine
progressivo con il quale sono stati elencati nella lista stessa, n. 7 Amministratori,
mentre n. 1 Amminisiraiore sara fratto dalla lisia che per numero di voti sia risultata
terza e non sia collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con coloro che hanno
presentato o votaio le liste che hanno ottenuto il maggior numero di voli; qualora siano
state presentate solo due liste, dovra essere eletto come 15° Amminisiratore il
candidato pili anziano fra quelli che non sianc gia stati tratti dafle prime due liste;

b) qualora nessuna lista abbia riportato un numero di voli rappresentativi di almeno il
29% del capitale sociale avente diritto di voto nell'assemblea ordinaria, i n. 15
Amministratori saranno fratti da tutte le liste presentate come segue: i voti ottenuti dalle
liste saranno divisi successivamente per numeri interi progressivi da uno a quindici. |
quozienti cosi oftenutl saranno assegrati progressivamente ai candidati di ciascuna
lista, secondo fordine dalle stesse rispettivamente previsio. | quozienti cosi attribuiti ai
candidati delle varie liste verranno disposti in un'unica graduatoria decrescente.
Risulteranno eletti coloro che hanno oftenuto i quozienti pit elevafi. Nel caso in cui pid
candidali abbiano ottenuto lo stesso quoziente, risultera eletfo it candidato della lista
che nan abbia ancora eletto alcun amministratore o che abbia eletto il minor numero di
arnminisiratori.

Al fine del riparto degli Amminisiratori da eleggers, non si terra confo delle liste che
non hanno conseguito una percenfuale di voti almeno pari alla meta di quelia richiesta
dallo statuto per la presentazione delle liste.

Qualora con i candidati eletti con le modalith sopra indicate non sia assicurata la
composizione del Consiglio di Amministrazione conforme alla disciplina pro tempore
vigente inerente I'equilibrio fra generi, # candidaio del genere pitt rappresentato eletio
come ultimo in ordine progressivo nella lista che ha riportato il maggior numero di voti
sara sostituito dal primo candidato del genere meno rappresentato non eletto della
stessa lista secondo Pordine progressivo. A tale procedura di sostittzione si fard
luoge sino a che non sia assicurata la composizione del Consiglio di Amminisiraz




conforme alla disciplina pro tempore vigente inerente P'equilibrio tra generi. Qualora
infine detta procedura non assicuri il risultato da ultime indicato, la sostituzicne
avverrd con defibera assunfa dalfAssemblea a maggioranza relativa, previa
preseriazione di candidature di soggetli appartenenti al genere meno rappreseniato.
Nel caso in cui non venga presentata o ammessa alcuna lista, I'Assemblea delibera
con le maggicranze di legge, senza osservare il procedimento sopra previsto, in modo
comungue da assicurare la presenza del numero necessario di Amministratori in
possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge, ed il rispetio della disciplina
pro tempore vigente inerente Pequilibrio tra generi.

Il procedimento del voto di lista si applica solo in caso di nomina dellintero Consiglio di
Amminisirazione.

Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno o pit Amministratorl, purche 1a
maggioranza sia sempre cosiitulta da Amministratori nominafi dal’Assemblea, il
Consiglio di Amminisirazione provvedera alla loro sosfituzione ai sensi dell'articolo
2386 del codice civile nominando, secondo l'ordine progressive, candidati fratii dalla
lista cui apparieneva FAmministratore venuto meno e che siano {uttora eleggibili e
disposti ad accettare la carica. In ogni caso la sostituzione degl Amministratori cessati
dalia carica viene effettuata da parte del Consiglio di Amministrazione (i) assicurando
la presenza del numero necessario di Amministratori in possesso dei requisiti di
indipendenza stabiliti dalla legge e (ii} il rispetto della disciplina pro tempore vigente
inerente l'equilibrio tra generi.

Se viene meno la maggioranza degli Amministratori nominati dall'Assemblea, i restanti
Amministratori si intendono cessati con effetio dal momento in cui il Consiglio di
Amministrazione & stato ricostituito per nomina assembleare.

Fino a contraria deliberazione dell'assemblea gli Amminisiratori non sono vincolati dal
divieto di cui alf'art, 2390 Codice Civile.

Ai membri del Consiglio spetta il rimborso delle spese sosienute per ragione del loro
ufficio.

L'assemblea determing il compenso speftante al Consiglio di Amministrazione e pud
determinare le modalita di riparfo tra gli amministratori, ove il compenso sia stato
determinaio in misura complessiva.

La remunerazione degll amministratori investiti di particolari cariche & stabilifa dal
Consiglio di Amministrazione sentito it parere del Collegio Sindacale.

21} I Consiglio di Amministrazione elegge fra i suoi membri un Presidente ed
eventualmente uno o due Vice Presidenti che sostituiscano il Presidente nei casi di
assenza o di impedimento.

Elegge pure un segretario che pud essere scello anche fra | non appartenenti al
Consiglio.

In caso di assenza del Presidente, dei Vice Presidenti e del segretario, il Consiglio
designa, per ogni sedufa, chi dei suoi membri deve fungere da Presidenie e da
segretario.

22} il Consiglio si riunisce presso la sede sociale 0 in qualsiasi alira localifa indicata
nelavviso di convogazione, su invilo del Presidenie o, in sua assenza, di un Vice
Presidente, se nominato, o di un Amministratore Delegato.

La convocazione dovrd essere effettuata con comunicazione scritta contenenie
'Ordine del Giorno, inviala anche sclo a mezzo fax o posia eletfronica a tuiti gli
Amministratori in carica ed ai Sindaci effeltivi, almeno sei giorni prima del giorno
fissato per Ia riunione ovvero in case di urgenza almene un giomo prima.

I Cansiglio dovra essere convocato quando ne sia fatta richiesta scritta da almeno due
Amministratori, inviata, secondo il caso, ad una delle persone indicale nel primo
comma, contenenie 'elenco delle maierie da frattare.



Il Consiglio di Amministrazione pud inoltre essere convocato, previa comunicazione al

Presidente del Consiglio di Amminisirazione stesso, da almeno un Sindaco.

La seduta di Consiglio dovra avere luago entro 10 giorni dal ricevimentio della richiesta.

La partecipazione e l'assistenza alle riunioni del Consiglio di Amministrazione pud

avvenire anche con intervenuti dislocati in pill luoghi, contigui o distanti, audio efo

video collegali, a condizione che siano rispetiati il metodo collegiale e i principi di

buona fede e di parita di trattamento degli intervenuti. In particolare, & necessario che:

(i sia consentito al Presidente accertare Identita e fa legittimazione degli intervenuti,
regolare lo svolgimento dell'adunanza, constatare e proclamare i risultati della
votaziane;

(@ sia consentito al soggetto verbalizzante di percepire adeguatamente gli eventi
consiliari oggetio di verbalizzazione;

{#) sia consentito agli intervenuti di essere compiutamente informati, partecipare alla
discussione e alla votazione simultanea sugli argomenti alf'ordine del giorno;

H Consiglio si considera tenuto nel luogo in cui si frovano il Presidente ed il Segretario

della riunione onde consentire la stesura del verbale, sotioscritto da entrambi.

Gli Amministratori cui sono state conferite deleghe riferiscono tempestivamente e con

periodicita almeno frimestrale al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacaie

sull'attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo effettuate dalla Societa o dalle

sue controllate, a sensi di legge.

La comunicazione viene effettuata verbalmente in occasione delle riunioni consiliari e

del Comitato Esecutivo, ovvero con comunicazione scrita e/o verbale efo telefonica al

Presidente del Collegio Sindacale, qualora particolari esigenze di tempestivita lo

rendano preferibile.

Gli Amministratori devono dare notizia agii altri Amministratori ed al Collegio Sindacale

di ogni interesse che, per conto proprio o di terzi, abbiano in una determinata

operazione, il fuito ai sensi di legge.

23) Per la validita delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione, occorre la
presenza della maggioranza dei Consigliert in carica.
Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta di voti dei presenti.

24) It Consiglio & investito dei pil ampi poteri per la gestione ordinaria e straordinaria
della societa senza eccezioni di sorta ed ha facolta di compiere tulti gli attl che riterra
opportuni per lo svolgimento di tutte le aftivita costituenti Poggetto sociale o strumentali
allo stesso, esclusi soltanto quelli che la legge in modo tassativo riserva al'assembiea.
Al Consiglic di Amministrazione potra pertanto deliberare la istituzione o soppressione —
in lfalia ed all'estero — di sedi secondarie con rappresentanza stabile, la riduzione del
capitale sociale in caso di recesso dei soci, F'adeguamento delfo statuto a disposizioni
normative, il frasferimenio della sede legale nell’ambito del territorio nazionale nonché
la fusione per incorporazione di una societa interamente confrollata o partecipata in
misura almeno pari al 90% del suo capitale, il tutto nel rispetto delie previsioni di cui
aglh articoli 2505 e 2505 bis Codice Civile.

Nel rispetto di quanto previsio nelle procedure per le operazioni con parti correlate
adottate dalla Societa, per il caso di urgenza, anche coilegata a situazioni di crisi
aziendale, le operazioni con parti correlaie possono essere compiute secondo le
modalitd semplificate consentite dalfa disciplina anche regolamentare vigente.

25) Il Consiglio pud delegare tutte o parte delle sue attribuzioni, ad esso non riservate
dalla legge, ad un Comitato Esecutivo, composto da un numero di membri inferiore alla
meta dei componenti i Consiglioc medesimo in essi compreso 'Amministratore
Delegato il guale svolge 1 ruolo df Presidente del Comitato Esecutivo.

I membri del Collegio Sindacale assisiono alle riunioni del Comitato Esecutivo @




stesso puo essere convocato, dal Presidente del comitato stesso ogni quaivolta lo
ritenga opportuno o su richiesta di un aliro membro del Comitato Esecutive ovvero di
almeno un sindaco.

If Consiglio pud inolire delegare parte dei suoi poteri ad uno o pilt Consiglierd, Pud
inoltre nominare Direttori @ Procurator, scelfl anche fra persone non facenii parte del
Consiglio di Amministrazione, determinandone i poferi.

28} 1l Consiglio nomina, & revoca, previc parere del Collegio sindacale, un dirigente
preposio alla redazione dei documenti contahili societari, determinandone la durata e il
compenso e scegliendolo ra soggetli che abbiano malurato un'esperienza
compiessiva di almeno un triennio nelfesercizio di {a) attiviia di amministrazione e
finanza o di amministraziene e controlio ovvero funzioni dirgenziall con competenze in
materia finanziaria, contabile e di controllo, presso sociefd di capitali che abbiano un
capitale sociale non inferfore a due milioni di Euro o consorzi tra societd di capitali che
abbiano complessivamente un capitale sociale non inferiore a due milioni di Euro,
ovvero (b} aftivita professionali in materie giuwridiche, economiche, finanziarie,
stretiamente attinenti all'attivitd dellimpresa ovvero (¢) funzioni dirigenziali presso enti
pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei setfori creditizio, finanziario e
assicurativo o comunque in setfori d'atlivita streftamente atlinenti a quello dslia
Societa,

Per materie e selttori di atlivitd strettamenie attinenti a quelli deflimpresa esercitata
dalla Societa sf intendono le materie e i settori di cuj afl'art. 29, ultimo comma.

27) Le deliberazioni del Consiglic e del Comitato saranno trascritte in appositi libri ed i
relativi verbali saranno frascritti dal Presidente e dal Segretario.

28) La rappresenianza legale e la firma di fronte ai terzi ed in giudizio spetiano
disgiuntamente al Presidente, e allAmministratore Delegato ovvero in caso di assenza
o impedimento del Presidente, da ciascuno dsi Vice Presidenti, se nominati.

Fermo restando quanto sopra, la rappresentanza legale e la relativa firma pofranno
essere conferite dal Congiglio anche ad altri suol memibri.

COLLEGIO SINDACALE
28) L'assemblea elegge il Collegio Sindacale, costiluito da tre sindaci effettivi e due
supplent,
I Sindaci devono essere in possesso dei requisiii previsti dalla legge, dalio statuto e da
altre disposizioni applicabifi.
L.a nomina del Collegio Sindacale avviene, nel rispetto della disciplina pro tempore
vigente inerente 'equilibrio tra generi, sulla base di liste presentate dai soci secondo le
modalitad e nel rispetto dei limiti di seguito indicati. In ciascuna lista i candidati sono
elencati mediante numero progressivo. La lista si compone di due sezioni: una per i
candidati alla carica di Sindaco effeftivo, l'alira per i candidali alla carica di Sindaco
supplente. La lista dovra indicare almeno un candidato alla carica di Sindaco effettivo
un candidato alla carica di Sindaco supplente, e potra contenere fino ad un massimo di
tre candidati alla carica di Sindaco effettivo 2 di due candidati alla carica di Sindaco
supplente.
Le liste presentale dai soci dovranno essere depositate, secondo quanto indicato
nell'avvise di convocazione delllAssembliea, presso la sede della Societa, a
disposizione di chiungue ne faccia richiesta. Il deposito dovra essere effettuato almeno
verticingue giorni prima di quello fissato per 'Assemblea in prima convocazione, salvo
i diversi termini inderogabilmente previsti dalle disposizioni di legge e di regolament
L.e liste che preseniino un numero compiessivo di candidati pari o superiore a jre
devono essere composte da candidati appartenenti ad entrambi | generi, in modo ¢




appartengano al genere meno rappresentato nella lista stessa almeno un quinto (in
occasione del primo mandato successivo al 12 agosto 2012} e poi un terzo
8comunque arrolondati alleccesso) dei candidati alla carica di Sindaco effettivo e
almeno un quinte {in occasione del primo mandato successivo al 12 agosto 2012) e
poi un terzo (comunque arrotondati alleccesso) dei candidati alla carica di Sindaco
supplente.

Ogni socio, | soci aderenti ad un patio parasociale rilevante ai sensi dell'art. 122 del D.
Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, il soggetto controllante, le societa controllate e aquelle
soggette a comune controllo ai sensi delf'art. 93 del D, Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58,
non possono presentare o concorrere alla presentarzione, neppure per interposta
persona o societa fiduciaria, di pith di una sola lista né possono votare, neppure per
interposta persona o societd fiduciaria, liste diverse ed ogni candidato potra
presentarsi in una sola lista a pena di Ineleggibilitd. Le adesioni ed i voti espressi in
violazione di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna lista.

Avranno diritto di presentare le liste i soci che, da soli o insieme ad altri soci, siano
complessivamente titolari al momento della presentazione della lista, della quota di
partecipazione richiesta per la presentazione delle fiste in materia di elezione dei
componenti del Consiglio di Amministrazione della Societa.

Unitamente a clascuna lista, entro i termini sopra indicati, dovranno depositarsi (i) Ie
informazioni relative all'identitd dei soci che hanno presentato le liste (i} le
dichiarazioni con le quali i singoli candidati acceltano la propria candidaturz e
attestano, sotio la propria responsabilita, l'inesistenza di cause di ineleggibilita e di
incompatibilitd, nonché l'esistenza dei requisiti prescritti dalle vigenti disposizioni per
assunzione delle rispetfive cariche, ivi incluso il rispetio dei limiti al cumulo degl
incarichi stabiliti dalle disposizioni di legge e di regolamento vigenti, (iil) un curriculum
vitae di ciascun candidaio, ove siano esaurientemente riportate le caratterlstiche
personaii e professionali dello stesso, nonché (iv) le ulteriori informazioni richieste dalle
disposizioni di legge e di regolamenio, che verranno indicate nellawviso di
convocazione def’Assemblea.

Dovra inolire essere depositata, entro il termine previsto daila disciplina applicabile per
la pubblicazione delle liste da parte della Societd, l'apposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato af sensi di legge comprovante la titolarits, al momento del
deposito presso la Societd della lista, del numers di azioni necessario alia
presentazione stessa.

Le liste presentate senza losservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentale.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati per i quali ricorrano cause di
ineleggibilith o di incompatibilita oppure che non siano in possesso dei requisiti stabilit
dalle normative applicabili oppure eccedano i limiti al cumulo degli incarichi stabiliti
dalle disposizioni di legge e di regolamento vigenti.

All'elezione dei Sindaci si procede come segue:

1. dalla lista che ha oftenuio in Assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in base
alfordine progressivo con il quale sono elencali nelle sezioni defla lista, due
componenti effettivi ed unc supplente;

2. dalla seconda lista che ha oftenuto in Assemblea il maggior numero di voti e che sia
siata presentata e votata da soggetii non collegati, neppure indirettamente, ai soci di
riferimento ai sensi dell'articolo 148, 2° comma del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n° 58
sono trati il restante membro effetfivo ed il restante membro supplente in base
allordine progressivo con if quale i candidat! sono elencati nelle sezioni di tale lista (la
“lista di minoranza™). In caso di parita tra le iiste sono eletli candidati della lista che sia
stata presentata dai soci in possesso della maggiore partecipazions ovvero, in
subordine, dal maggior numero di soci.



Qualora con le modalita sopra indicate non sia assicurata la composizione del Collegio
sindacale, nei suol membri effetiivi, conforme alla disciplina pro tempore vigenie
inerente I'equilibrio tra generi, si provvedera, nell'ambito dei candidati alla carica di
sindaco effeftivo della lista che ha ottenuio it maggior numero di voti, alle necessarie
sostituzioni, secondo P'ordine progressivo con cui | candidati risuftanc elencati.

Per ia nomina dei Sindaci per qualsiasi ragione non nominati con il procedimenio del
voto di lista, FAssemblea delibera con le maggioranze di legge, fermo 1l rispetio della
disciplina pro tempore vigente inerente Peguitibrio tra generi.

La presidenza del Collegio Sindacale speifa afla persona indicata at primo posto nella
Lista di minoranza.

i Sindaco decade dalla carica nel casi previsti dalle disposizioni normative applicabili
nonché qualora vengano meno i requisiti richiesti statutariamente per la nomina.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra il supplente appartenenie alla
medesima lista di quello cessafo. Nei casi in cui venga a mancare olire al Sindaco
effettivo eletto dalla Lista di minoranza anche il Sindaco supbplente espressione di tale
lista, subenirera il candidato collocaio successivamente appartenenie alla medesima
lista o, in mancanza, il primo candidato della lista di minoranza risultata seconda per
numero di voli,

Resta fermo che le procedure di sostifuzione di cui al comma che precede devono in
ogni caso assicurare che la composizione del Collegio Sindaale rispetti la disciplina pro
tempore vigente inerente 'equilibrio fra generi.

L’assemblea prevista dall'articolo 2401, 1° comma, Codice Civile, procede alla nomina
o alla sostifuzione nel rispetto del principio di necessaria rappresentanza delle
minoranze, nonche nel rispetio delia disciplina pro tempore vigente inerente V'equilibrio
fra generi.

I sindaci uscenti sono rieleggibili.

Ai fini di quanio previsto dall'art. 1 comma 2 leftere b) e ¢} e comma 3 del Decreto
Ministeriale 30 marzo 2000 n. 162, per materie e selfori di attivita stretfamente attinenti
a quelll dellimpresa esercitaia dalla Socletd si intendono le materie (giuridiche,
economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche) ed i setiori di attivitd connessi ¢ inerenti
all‘attivith esercitata dalla Societa e di cui all'oggetio sociale.

30) Le riunioni del Collegio Sindacale possono svolgersi anche per teleconferenza a
condizione che tuthi ghi aventi divitfo possano parteciparvi ed assistervi, pussano essere
identificati & sia loro consentito di intervenire in tempo reale alla trattazione degli
argomenti e di sssere compivtamente informati.

REVISIONE LEGALE DE] CONTI
31) La revisione legale dei conti & esercitata a norma di legge.

BILANCIO E RIPARTCO UTILI
32) L'esercizio sociale sl chiude al 31 dicembre di ogni anno.

33) Gli utili netti risultanti dal bilancio annuale saranno ripadifi come segue:

a) 5% alia riserva legale fino al limite stabilito dalla iegge;

b} alle azioni di risparmio fino a concorrenza del 3% di euro 5,2 per azione (pari a euro
0,26 per azione). Qualora in un esercizio sia stato assegnato alle aziord di risparmio un
dividendo inferiore al 5% di euwro 5,2 per azione (pari a eurc 0,28 per aziong), la
differenza & compuiata in aumenio del dividendo privilegiatio nei due esercizi
suecessivi;

¢} Il residuo sara destinato a tutti gli azionisti in modo che alle azioni di risparmio spefi
un dividendo complessivo maggiorato rispetio a quello delte azioni ordinarie, in misura
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pari al 2% di euro 5,2 per azione (pari a euro 0,104 per azione), salvo che l'assemblea
deliberi speciali prelevamenti a favore di riserve straordinarie o per altre destinazioni.
Nel casc di raggruppamenti o frazionamenii azionari (come anche nel caso di
operazioni sul capitale, ove sia necessario al fine di non alterare i diritti degli azionisti di
risparmio rispetio alfla situazione in cui le azioni avessero valore nominale), gli importi
fissi per azione menzionati alle precedenti letiere b) e ¢), con riferimento alle azioni di
risparmio, saranno modificati in modo conseguente.

SCIOGLIMENTO

34) Nel caso di messa in liquidazione della Sccietd, I'assemblea con e maggioranze

stabilite dalla legge, determina:

(@) il numero dei Liquidatori e le regole di funzionamento del collegio in caso di
pluralita di Liquidatort;

(b) la nomina dei Liquidatori, con indicazione di quelli cui spetia la rappresentanza
della Societs;

{c) i criteri in base ai quali deve svolgersi la Liquidazione;

(d) i poterl dei Liquidatori, con particolare riguardo alla cessione dell’azienda sociale, di
rami di essa. ovvero anche di singoli beni e diritti, o blocohi di essi.

La Societa incorporante:
Impragilo S.p.A.
It Presidente del Consiglio di Amminisirazione
Dot%@laudio Costamagna
y Ay /. il i———\

Sali A
L’Am‘g)’
Dott. Rietro Salini
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AHegato 3
Statuto df Impregilo che avra efficacia alfla data di efficacia della Fusione

STATUTO
DENOMINAZIONE=OGGETTO=SEDE=DURATA
1) E' cosfituita una Societa per Azioni con la denominazione:
"SALINE IMPREGILO S.p.A"

2) La Societa ha per oggetto: la costruzione, in proprio e per confo di terzi, di opere
stradali, portuali, idrauliche, idroeletiriche, edilizie, ferroviarie, ed in genere ogni
costruzione di ingegneria civile in lialia ed all'Estero.

La societd potra intraprendere e compiere tuite le operazioni od affari commerciali,
industriali e finanziari, mobiliari ed immobiliari ritenuli necessari ed uiili per il
conseguimento dell'oggetio sociale, ivi inclusa Pattivita di studio, di progettazione e di
consulenza nei settori in cui la societd opera.

Essa poird assumere, sia direttamente che indirettamente, interessenze e
partecipazioni in altre societa od imprese avenii oggetio analogo od affine o connesso
al proprio.

Essa pud pure prestare avalli, fidejussioni e garanzie, anche reali & cid anche per debiti
di terzi.

3) La Societa ha sede in Milano.
La Societa potra isfituire una sede amministrativa ¢ tecnica, nonché sedi secondarie,
succursali, agenzie o rappresentanze in italia ed alfEstero.

4} Per i loro rapporti con la Societa, il domicilio dei Soci, degli Amministratori, dei
Sindaci e del soggetto incaricato della revisione contabile — comprensivo anche, se
posseduti, dei propri riferimenti telefonicl, di telefax e di pasta eletironica — & quelio che
risulta dai libri sociali; & onere del socio, dell’Amminisiratore, de! Sindaco e del
soggetio incaricato della revisione contabile comunicarlo per iscrizione nei libri sociali,
nonche comunicare altresi gli eventuali cambiamenti.

5) La duraia della Socieia & stabilifa finc al 31 dicambre 2050.
Tale durata potra essere prorogata una o pili volte con deliberazione delfassemblea
degli azionisti.

CAPITALE SOQCIALE=0OBBLIGAZION]
6} Il capitale sociale & di euro 500.000.000,88 (cinguecentomilioni} diviso in n.
449,048,182 (quattrocentoguarantanovemilioni-quarantottomilacentoottantadue) azioni,

prive del valore nominale, delle quali n. 447,432,681
{guattrocentoquarantasetiamilioniquatirocentotrentaduemila
seicenionovantunc) azioni ordinarie e . 1.615.491 {unmilione

seicentogquindicimilaguattrocentonovantuno) azioni di risparmio.

7} Con deliberazione dellassemblea, i} capitale sociale potrd essere aumentato
medianie emissione di nuove azioni, anche fornite di diritti diversi da quelli delle azioni
gia emesse,

La defiberazione di aumento del capitale sociale, assunta con le maggioranze di cui
agli artt. 2368 & 2369 Codice Civile, pud escludere il diritto di opzione nei limiti del 10%
del capitale sociale preesistente, a condizione che it prezzo di emissione corrisponda al
valore di mercata delle azioni & ¢id sia confermato in apposia relazione dalla societa
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incaricaia della revisione contabile.
L'assemblea potra deliberare Pemissione di obbligazioni, formulando il regoiamento
refativo.

8) Le azioni di risparmio, emesse ai sensi di legge, sono prive del diritto di voto,
privilegiate nella ripartizione degli ufili e nel rimborso del capitale, fornite delle
caratteristiche previste dal presente arlicolo, dalfart. 32 e, per quanfo in essi non
previsto, dalla legge.

Le azioni di risparmio possono essere al portaiore, salvo quanto disposto dal secondo
comma dell'art. 2354 Codice Civile; a richiesta ed a spese dell'azionista possono
esseare canvertite in fitohi nominativi e viceversa.

Le azioni di risparmio appartenenti agli Amministratori, ai Sindaci e ai Direttori Generali
devono essere nominative.

Le azioni di risparmio, salvo quanto stabilitc dal presente statuto o dalla legge,
attribuiscono gl stessi diritli delle azioni ordinarie.

t possessaori delle azioni di risparmio non hanno diritto ad intervenire alle assemblee
della Societd né quello di chiederne la convocazione.

L'assemblea speciale dei possessori delle azioni di risparmio & regolata dalle
disposizioni di legge.

In caso di distribuzione di riserve, le azioni di risparmio hanno gli stessi diritti delie
azioni ordinarie.

Allo scioglimento della Societa le azioni di risparmio hanno prelazione nel rimborso del
capitale fino a concorrenza di euro 5,2 per azione. Nel caso dl raggruppamenti o
frazionamenti azionari (come anche nel caso di operazioni sul capitale, ove sia
necessario al fine di non alterare i diritti degli azionisti di risparmio rispetto alla
situazione in cui le azioni avessero valore nominale), tale importo fisso per azione sara
modificato in modo conseguenie,

La riduzione del capitale sociale per perdite non ha effetto sulle azioni di risparmio, se
non per la parte delle perdite che non trova capienza nella frazione di capitale
rappresentaia dalle altre azioni,

Al fine di assicurare al rappresentante comune delle azioni di risparmio adeguata
informazione sulle operazioni societarie che possano influenzare Fandamento delle
quotazioni delle azioni della categoria, al medesimo saranno tempestivamente inviate,
a cura dei legali rappresentanti della societs, le comunicazioni concernenii tali
operazioni.

In caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie o di rigparmio, queste
ultime manterranno invariate le caratteristiche e i diritti previsti dalla legge & dalio
statuto.

8) L'assemblea potra deliberare la riduzione del capitale sociale anche mediante
assegnazione a soci di determinaie attivita sociall o di azioni o di quote di altre societa
od aziende, alle quali essa partecipi.

BIRITTO DI RECESSD
10} 1l recesso pofra essere esercitato daf socio nei casi previsti dalla legge.
Non compete fuitavia il diritto di recesso ai soci che non hanno concorso
allapprovazione delle deliberazioni riguardanti la proroga del termine di durata.
Il socio che intende esercitare il dirifto di recesso dovra darne comunicazione a mezzo
letiera raccomandata A.R. al Consiglio di Amministrazione ed a} Collegio Sindacale,
vincolando ai fini del recesso le azioni per le quali esercita il recesso stesso presso un
intermediario abilitato,
La lettera raccomandata dovra essere spedita agli organi sopra indicati eniro 15 giorni
da quello in cul & stata iscritta nel Registro delle Imprese ia deliberazione che legittima



it recesso, oppure nel caso in cui il fatto che legittima il recesso sia diverso da una
deliberazione, entro 30 giorni dal giorno in cui il socio recedente dimostri di essere
venuto a conoscenza del fatto che legittima it suo diritto di recesso.

Gli Amministratori dovranno annofare senza indugio nel libro soci Pavvenuio
ricevimento della comunicazione di recesso,

Il diritto di recesso avra effetto nei confronti della Societad 1l quindicesime giormo
successivo alla data in cui & stata ricevuta ['ultima delle raccomandate A.R. inviate dal
socio recedente & norma del terzo capoverso del presente articolo, saivo quanto
previsto dall'ultimo comma delfarf. 2437 bis Codice Civile.

ASSEMBLEA
11) L'assemblea regolarmente costituita rappresenta I'universalita dei soci e le sue
deliberazioni, prese in conformitd dello statuto e della legge, obbligano tutti i soci
ancorch® non infervenuti o dissenzientl.

12) L'assemblea poira essere convocata anche in localita diversa dalla sede sociale, in
ftalia. In sede ordinaria essa & convocata ogni anno entro centoventi giomni dalla
chiusura deli'ssercizio sociale ed al massimo enfro centottanta giorni qualora ricorrano
le condizioni di legge. L'assemblea & convocata sia in via ordinaria che straordinaria
ogni volta che il Consiglio di Amministrazione lo ritenga opportunio e nei casi previsti
dalla normativa anche regolamentare vigente. Essa, inoltre, assume le delibere
autorizzative previste nelle procedure per le operazioni con parti correlate adotiate
dalla Societd, ivi incluse le delibere in caso di urgenza secondo le modalita semplificate
consentite dalla disciplina anche regolamentare vigente.

13} Ogni azione ordinaria da diritto ad un voto.

14} Ogni titolare del diritto di voto che abbia diritto di intervenire all'assemblea puo farsi
rappresentare per delega scritta da alfra persona a sensi di legge.

Spetta al Presidente dellassemblea constatare la regolaritd delle deleghe ad il diritio
dei presenti a partecipare all'Assemblea.

18) L'assemblea, sia ordinaria sia straordinaria, & costituita e delibera secondo le
narme di legge.

Per la nomina dei membri del Cansiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale si
applica quanto previsto rispettivamente all'art. 20 2 all'art. 29.

16} Le convocazioni delle assemblee sono fatte con la pubblicazione dell'avviso
contenente le informazioni previste dalla vigente disciplina nei termini di legge:

- sul sito internet della Societa;

- ove necessario per disposizione inderogebile o deciso dagli amministratori, sulla
Gazzetta Ufficiale della Repubblica lfaliana, oppure sul quotidiano "Corriere della
Sera”;

- con le alire modalitd previste dalla disciplina anche regolamentare pro tempore
vigente.

Nelf'avviso di canvocazions pud essere indicato il giorno della seconda convocazione e
delle eventuali successive convocazioni.

La documentazione rilasciata per 'ammissione al’assemblea di prima convocazione, &
valevole anche per le ulteriori convocazioni.

it Consiglio di Amministrazione pud tuttavia stabilire, qualora ne ravvisi I'opportuniia e
dandone espressa indicazione nelfavviso di convocazione, che sia Passemblea
ordinaria sta quella straordinaria si tengano in unica convocazione.

L.a notifica alla Societa della delega per la partecipazione alassemblea pud avvenire



anche mediante invio del documento alfindirizzo di posta elettronica indicato
nelfavviso di convocazione.”

17} L'assemblea & presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione ¢, in sua
assenza, da uno dei Vice Presidenti.

In mancanza la designazione sara fatta dall'assembiea fra gli amministrator] od i saci
presenti.

18) Il Presidente dsl'assemblea ha pieni poteri per accertare il diritto dei titolari de
diritto di voto a partecipare all'adunanza, in particolare la regolarita defle deleghe, per
constatare se Passembilea sia regolarmente cosiituita ed il numero per deliberare, per
dirigere e regolare la discussione e per siabilire le modalita della votazione.
L'assemblea nomina un segretario anche non azionista e, se creda opportuno,
sceglierd due scrutatori fra gli azionisfi ed i sindaci.

18} Le deliberazioni delf'assemblea devono constare da verbale trascritto in apposito
libro, firmato dal Presidente, dal segretario e dagii scrutatori, se nominati.

Hl verbale delf'assemblea, se redatio da Notaio, sard successivamente trascritto nel
libro.

AMMINISTRAZIONE=RAPPRESENTANZA
20) La Societd & amministrata da un Consiglio composto da guindict membri.
L'assunzione della carica di Amministratore & subordinata al possesso dei requisiti
prescriti dalle disposizioni legislative e regolamentari di volta in volta vigenti per
Fassunzione della carica,
L'elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione avverra, nel rispetto della
disciplina pro tempore vigente inerente l'equilibrio tra genere, sulla base di liste
presentate dai soci, con le modalitd di seguito specificate, nelle qualt | candidati
dovranno essere elencafi mediante un numero progressivo.
Ciascuna lista dovrd includere, a penz di decadenza, almenc due candidati in
possesso dei requisiti d'indipendenza prescritti dalia legge, indicandoli distintamente e
inserendo uno di essi al primo posto della lista,
Le liste dovranno essere presenfate, come sara aliresi indicaio nellawiso di
convocazione, presso la sede della societd almeno venticinque giorni prima di quello
fissato per 'assemblea in prima convocazione,
Ogni socio, i soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dellart. 122 D.Lgs.
58/1988, il sogyetio controllants, le societd controllate e quelle soggetie a comune
controlio ai sensi delfart. 93 del D.Lgs. 58/1998 non possono presentare o concorrere
alla presentazione, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, di pits di una
sola lista ne possono votare, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, liste
diverse ed ogni candidato potra presentarsi in una sola fista a pena di ineleggibilita. Le
adesioni ed i voli espressi in viclazione di tale divieto non saranno afiribuiti ad alcuna
lista,
Avranno diritto di presentare le liste solianto i soci che, da soli o insieme ad altri soci,
siano complessivamente fitolari di azionl rappresentanti almeno it 2% del capitale
sociale avente diritto di voto nelf'assemblea ordinaria, ovvero della misura inferiore
eventualmente siabilita da inderogabili disposizioni di legge o regolamentari.
Unitamente a ciascuna lisia, enfro i rispettivi termini sopra indicati, dovranno
depositarsi (i) le dichiarazioni con le quall i singoli candidati accettano la propria
candidatura e aftestano, soito la propria responsabilita, linesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilita, nonché l'esistenza dei requisiti prescritti per le
rispettive cariche; () un curriculum vitae riguardante le caratteristiche personali e
professionali di ciascun candidato con 'eventuale indicazione del'idoneita dello stesso



a qualificarsi come indipendents & degli incarichi di amministrazione e conirollo
ricoperi presso alire societa; (i} le ulierori informazioni che, richieste dalle
disposizioni di legge e di regolamento di volia in volta applicabili, verranno indicaie
nell'avviso di convocazione dell’'assemblea.

Dovrd inclire essere depositata, entro il {ermine previsio dalla disciplina applicabile par
la pubblicazione delle liste da parte della Societa, Vapposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovanie la fitolarita, al momento del
deposito presso la Sociefa della tlists, del numero di azioni necessario alla
presentazione stessa.

Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a fre devono essere
composie da candidati appartenenti ad enframbi | gener, in modo che appartengano al
genere meno rappresentato almeno un gquinto (i occasione del primo mandato
successivo al 12 agosto 2012} e poi un terzo {comunque arrotondaii all'eccesso} dei
candidafi.

Le liste presentale senza l'osservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentate.

Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si procedera come di seguito precisato:
a) qualora vi sia almeno una lista che abbia riportate un numero di voli rappresentativi
di almeno il 29% de! capitale sociale avente diritio di voto nell’assemblea ordinaria,
dalia lista che abbia oftenuto il maggior numero di voli verranno traiti, nell'ordine
progressivo con il guale sono elencati nella lista stessa, n. 14 Amministratori da
eleggere, mentre n, 1 Amminisiratore verra tratio dalia lista di minoranza che abbia
oftenuio | maggior numere di voli @ non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con coloro che hanno presentato o votato la lista risultata prima per
numero di voii, Resta peraliro inteso che, laddove le prime due [iste abbiano riportato
lo stesso numero di voli, da ciascuna di detie liste verranno estratti nelfordine
progressivo con il quale sono stati elencati nella lista stessa, n. 7 Amminisiratori,
mentre n. 1 Amministratore sara fratfo dalia lista che per numero di voti sia risultata
terza e non sia collegata in alcun modo, neppure indirsttamente, con coloro che hanno
presentato o votato le liste ehe hanno oftenuto il maggior numero di voli; qualora siano
siate preseniate solo due lisie, dovra essere eletio come 15° Amministratore il
candidato pid anziano fra quelli che non stano gia stali tratti dalle prime due liste;

b) qualora nessuna lista abbia riporiato un numero di voll rappresentativi di almeno il
29% del capitale sociale avenie dirito di voio nell'assemblea ordinaria, i n. 156
Amminisiratori saranno tratli da tutte le liste presentate come segue: i voti otienuti dalle
liste sarannc divisi successivamente per numeri inferf progressivi da uno a quindici. |
quezienti cosi ottenuli saranno assegnali progressivamenie ai candidafi di ciascuna
flista, secondo l'ordine dalle stesse rispettivamente previsio. | quozienti cosi attribuiti ai
candidati delle varie liste verranno disposti in un'unica gradustoria decrescente.
Risulterarnno eleti coloro che hanno oftenuto | quozienti pill elevati. Nel caso in cui pi
candidati abbiano ottenuio lo stesso quozients, risulierd eletto il candidaio della lista
che non abbia ancora eletto aloun amministratore o che abbia eletio il minor numere di
amministratori.

Al fine del riparfo degli Amministratori da eleggere, non si ferrd conia delie liste che
non hanno conseguito una percentuale di voti almeno pari alla meia di quella richiesta
dallo statuio per la presentazione delie liste.

Qualora con i candidali eletti con le modaiitd sopra indicaie non sia assicuraiz la
camposizione del Consiglio di Amministrazione conforme alla disciplina pro tempore
vigente inerente 'equilibrio tra generi, il candidato del gensre pill rappresentato eletto
come ultime in ordine progressive nella lista che ha riportato il maggior numero di voti
sara sostifuito dal primo candidato del genere meno rappresentato non eletio della
stessa lista secondo lordine progressivo. A tale procedura di sostituzione si farad
luogo sino a che non sia assicurata la composizione del Consiglio di Amminisiraziong



conforme alla disciplina pro tempore vigente inerente Pequilibrio tra generi. Qualora
infine defta procedura non assicuri il risuliato da ultimo indicato, la sostituzione
avverrd con delibera assuniz dallAssemblea a maggioranza relativa, previa
presentazione di candidature di soggetti appartenenti al genere meno rappresentato.
Nel caso in cui non venga presentata o ammessa alouna lista, 'Assemblea delibera
con le maggioranze di legge, senza osservare il procedimento sopra previsto, in modo
comunque da assicurare la presenza del numero necessario di Amministratori in
possesso dei requisiti di indipendenza stabilifi dalla legge, ed il rispetto della disciplina
pro iempoere vigente inerente Pequilibrio tra generi.

H procedimento del voto di lista si applica salo in caso di nomina dell'intera Consiglio di
Amministraziona.

Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare unc o pilt  Amministratori, purché la
maggioranza sia sempre cosfituita da Amministratori nominati dalfAssemblea, il
Consiglio di Amministrazions provvederd alla loro sostituzione ai sensi dell'articolo
2386 del codice civile nominando, secondo l'ordine progressivo, candidati tratti dalla
lista cui apparteneva I'Amministratore venuto meno e che siano tutiora eleggibili e
disposti ad acceitare la carica. In ogni caso la sostituzione degli Amministratori cessafi
dalla carica viene effettuata da parte del Consiglio di Amministrazione (i) assicurando
la presenza del numero necessario di Amministratori in possesso dei requisiti di
indipendenza stabiliti dalla legge e (i) il rispetio della disciplina pro fempore vigenie
inerente 'equilibrio tra generi.

Se viena meno la maggioranza degli Amministratori nominati dall'’Assemblea, i restanti
Amministratori si intendone cessati con effetic dal momento in cui il Consiglio di
Amministrazione & stato ricostituito per nomina assembleare.

Fino a contraria deliberazione delfassembiea gli Amministratori non sono vincolati dat
divieto di cui all'art. 2300 Codice Civile.

Ai membri del Consigiio spetta it rimborso delle spese sostenute per ragione del loro
ufficlo.

L'assemblea determina if compenso speftante al Consiglio di Amminisirazione e pud
determinare le modalita di ripario tra gli amministratori, ove il compenso sia stato
detarminato in misura complessiva.

La remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche & stabilita dal
Consiglio di Amministrazione sentito il parere del Collegio Sindacale.

21) Il Consiglio di Amministrazione elegge tra i suoi membri un Presidente ed
eventuaimente uno o due Vice Presidenti che sostituiscano i Presidente nel casi di
assenza o di impedimento.

Elegge pure un segretario che pud essere scelto anche tra | non appartenenti al
Consiglio.

in caso di assenza del Presidente, dei Vice Presidenti e del segretario, it Consiglio
designa, per ogni seduta, chi dei suoi membri deve fungere da Presidente e da
segreiario,

22} Il Consiglio si riunisce presso la sede sociale o in qualsiasi altra localita indicata
nellavviso di convocazione, su invito del Presidente o, in sua assenza, di un Vice
Presidente, se nominato, o di un Amministratore Delsgato.

La convocazione dowra essere effettuata con comunicazione scritta contenente
FOrdine del Giorno, inviata anche solo & mezzo fax o posta eletironica a tutti gli
Amministratori in carica ed ai Sindaci effettivi, almeno sei giorni prima del giormno
fissato per la riunione ovvero in caso di urgenza almeno un giorno prima.

Il Consiglio dovra essere convocato quando ne sia fatta richiesta scritta da almeno due
Amministratori, inviata, secondo i caso, ad una delle persone indicate nel primo
comma, contenente l'elenco delle materie da trattare.

[a}}



it Consiglio di Amministrazione pud inolire essere convocato, previa comunicazione al

Presidente del Consiglic di Amministrazione stesso, da almeno un Sindaco,

La seduta di Consiglio dovra avere luogo entro 10 giomi dal ricevimento della richiesta.

La pariecipazione e |'assistenza alle riunioni del Consiglio di Amministrazione pud

avvenire anche con intervenuti dislocati in pilt luoghi, contigui o distanti, audio efo

video collegati, a condizione che siano rispettati i metodo collegiale & i principi di

buona fede e di parita di frattamento degli intervenuti. In particolare, & necessario che:

) sia consentito al Presidente accertare l'identitz e la legittimazione degli intervenuti,
regolare lo svolgimenio delfadunanza, constatare e proclamare i risultati della
votazione;

(%} sia consentito al soggetio verbalizzante di percepire adeguatamente gli eventi
consiliari oggetio di verbalizzazione;

(#%) sia consentilo agli intervenuti di essere compiutamente informati, partecipare alla
discussione e alla votazione simultanea sugli argomenti all'ordine del giorno;

It Consiglio si considera tenuto nel luogo in cui si trovano i Presidente ed il Segretario

della riunione onde consentire la stesura del verbale, sotfoscritto da entrambi.

Gli Amministratori cui sono state conferite deleghe riferiscono tempestivamenie e con

periodicita almeno trimestrale al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacale

sulPaitivita svolfa e sulle operazioni di maggior rilievo effettuate dalla Societa o dalle

sue controllate, a sensi di lagge.

La comunicazione viene effeituata verbalmente in occasione delle riunioni consiliari e

del Comitato Esecutivo, ovvero con comunicazione scritia efe verbale efo felefonica al

Presidente del Collegic Sindacale, qualora particolari esigenze di fempestivita lo

rendano preferibile.

Gli Amministratori devono dare nofizla agli altri Amministratori ed al Collegio Sindacale

di ogni interesse che, per conto propric o di terzi, abbiano in una determinata

operazione, il tutto al sensi di legge.

23) Per la validitd delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione, occorre la
presenza della maggioranza dei Consiglieri in carica.
Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta di voti dei presenti.

24} Il Consiglio & investito dei pili ampi poteri per la gestione ordinaria & straordinaria
della societd senza eccezioni di sorta ed ha facolia di compiere tutti gli atfi che riterra
opportuni per lo svolgimento di tutte le atfivita costituenii 'oggetio sociale o strumentali
allo stesso, esclusi soltanto quelli che la legge in modo tassative riserva all'assemblea.
i Consiglio di Amminisirazione potrd pertanto deliberare la isfituzione o soppressione —
in Halia ed alf'estero — di sedi secondarie con rappresentanza stabile, la riduzione del
capitale sociale i caso di recesso dei soci, 'adeguamento dello statuto a disposizioni
normative, il trasferimento della sede legale neli'ambito del territorio nazionale nonché
la fusione per incorporazione di una societa interamente coniroiiata o partecipata in
misura almeno parl al 80% del suo capitale, il tutio nel rispetio delle previsioni di cui
agli articoli 2505 e 2505 bis Codice Civile.

Nel rispetto di quanto previsto nelle procedure per le operazioni con parti comelate
adotiate dalla Societd, per il caso di urgenza, anche coliegaia a situazioni di crisi
aziendale, le operazioni con parli comelate possonc essere compiute secondo le
modalitd semplificate consentite dalla disciplina anche regolamentare vigente.

25) i Consiglio pud delegare tutte o parte delle sue atfribuzioni, ad esso non riservate
dalla legge, ad un Comitato Esecutivo, composto da un numero di membri inferiore alla
metd del componenti | Consiglio medesime in essi compresc 'Amministratore
Delegato il quale svolge il ruolo di Presidente del Comitato Esecutivo,

| membri del Coliegio Sindacale assistono alle riunioni del Comitato Esecutiva_g io



stesso pud essere convocato, dal Presidente del comitato stesso ogni gualvolta lo
ritenga apporiuno o su richiesta di un altro membro del Comitaic Esecutivo ovvero di
almano un sindaca.

it Consiglio pud inolire delegare parte dei suoi poteri ad uno o pitt Consiglieri. Pud
inolire nominare Direttori e Procuratori, sceltl anche fra persone non facenti parte del
Consiglio di Amministrazione, determinandone i poteri.

26) It Consiglio nomina, e revoca, previo parere del Collegio sindacale, un dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societari, determinandone la durata e il
compenso e scegliendolo fra soggefti che abbiano maturaio un’esperisnza
complessiva di almeno un triennio nellesercizio di (a) attivitd di amministrazione e
finanza o di amministrazione e controlio ovwvero funzioni dirigenziali con competenze in
materia finanziaria, contabile e di conirollo, presso societd di capitali che abbiano un
capitale sociale non inferiore a due milioni di Euro o consorzi tra societa di capitali che
abblano complessivamente un capitale sociale non inferiore a due milioni di Euro,
ovvero (b} affivita professionali in materie gqiuridichs, economiche, finanziarie,
strettamente attinenti allattivit dellimprasa ovvero (¢} funzioni dirigenziali presso enti
pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei setfori creditizio, finanziario e
assicurativo o comunque in settori d'atiivita strettamente attinenti a quello della
Societa.

Per materie e settori di attivita strettamente attinenti a quelli dellimpresa esercitata
dalla Societa si intendono le materie & i settori di cui all'art. 29, ultimo comma.

27} Le deliberazioni del Consiglio e del Comitato saranno {rascritte in appositi libri ed |
relativi verbali saranno trascritti dal Presidente e dal Segretario.

28) La rappresentanza legale e la firma di fronie ai terzi ed in giudizio speitano
disgiuntamente al Presidente, e all Amminisiratore Delegato ovvero in caso di assenza
o impedimento del Presidente, da ciascuno dei Vice Presidenti, se nominati.

Fermo restando quanto sopra, la rappresentanza legale e la relativa firma potranno
essare conferite dal Consigilo anche ad aliri suoi membri.

COLLEGIO SINDACALE
28) L'assemblea elegge il Collegio Sindacsale, costituito da tre sindaci effettivi e due
supplenti.
| Sindaci devono essere in possesso dei requisiti previsti dalla legge, dalio stafuto e da
alire disposizioni applicabili,
La nomina del Collegio Sindacale avviene, nel rispetto della disciplina pro tempore
vigente ineranie Pequilibrio tra generi, sulla base di liste presentate dai soci secondo le
modaiita e nel rispetio dei limiti di seguito indicatl. In ciascuna lista i candidati sono
elencati medianie numero progressivo. La lista si compone di due sezioni: una per i
candidati alla carica di Sindaco effettivo, l'altra per i candidati alla carica di Sindaco
supplente. La lista dovra indicare aimenc un candidaio alla carica di Sindaco effetlivo e
un candidato alla carica di Sindaco supplenie, e potra contenere fino ad un massimo di
tre candidati alla carica di Sindaco effettivo e di due candidati alla carica di Sindaco
suppiente,
Le liste preseniate dai soci dovranno essere depositate, secondo quanio indicato
nelfavviso di convocazione dell'Assemblea, presso la sede della Societd, a
disposizione di chiungue ne faccia richiesta. Il deposito dovra essere effetiuaio almeno
venticinque giorni prima di quello fissato per 'Assemblea in prima convocazione, salvo
i diversi termini indercgabilmente previsti dalie disposizioni di legge e di regolamento.
Le fiste che presentino un numero complessivo di candidati paii o superiore a tre
devono essere composte da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in modo che



appartengano al genere menc rappresentato nella lista stessa almeno un quinio {in
occasione del primo mandato successivo al 12 agosto 2012) e poi un ferzo
8comunque arrotondati all'eccesso) del candidati alla carica di Sindaco effettivo e
almeno un quinto (in occasicne del primo mandato successivo af 12 agoste 2012) e
poi un terzo (comunque arrotondafi alfeccesse) dei candidati alla carica di Sindaco
supplente.

Ogni socio, i soci aderenti ad un patio parasociale rilevanie ai sensi dell‘art. 122 del D.
Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, il soggetto controllante, le societd conirollate e quelle
soggette a comune centrolio ai sensi deffart. 93 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58,
non possono presentare o concorrere alla presentazione, neppure per interposta
persona o societd fiduciaria, di pitt di una sola lista né possono votare, neppure per
interposta persona o sociefd fiduciaria, lisie diverse ed ognl candidato poird
presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilitd, Le adesioni ed i voli espressi in
violazione di tale divieto non saranno attribuii ad alcuna lista.

Avranno diritto di preseniare le fiste i soci che, da soli ¢ insieme ad altri soci, siano
complessivamente titolari al momento della presentazione defla lista, defla quota di
partecipazione richiesta per la presentazione delle liste in materia di elezione dei
componenti del Consiglio di Amministrazione della Societa.

Unitamente a ciascuna lista, enfro i termini sopra indicati, dovranno depositarsi (i) le
informazioni relative allidentiida dei soci che hanno presentaio le fiste (i) le
dichiarazioni eon le quali i singoli candidali accettanc la propria candidatura e
attestano, sotto la propria responsabilita, linesistenza di cause di ineleggibilita e di
incompatibilita, nonché l'esistenza dei requisiti prescritti dalle vigenti disposizioni per
I'assunzione delle rispeftive cariche, ivi incluso il rispetto dei limiti al cumulo degli
incarichi stabiliti dalie disposizioni di legge e di regolamento vigenti, {iii) un curricufumn
vitae di ciascun candidsto, ove sianc esaurientemente rportate le caratieristiche
personali e professionali dello stesso, nonché (v} le ulteriori informazioni richieste dalle
disposizioni di legge e di regolamento, che verranno indicate nelfavviso di
convocazione deli'Assemblea.

Dovra inoltre essere depositata, entro il iermine previsto dalla discipling applicabile per
la pubblicazione delle liste da parte delia Societa, I'apposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilifato al sensi di legge comprovante la titolaritd, al momento del
deposito presso la Societd della lista, del numero di azioni necessarlo alla
presentazione stessa.

Le liste presentate senza l'osservanza delle disposizioni che precedono sono
consideraie come non presentate.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati per i quali ricorranc cause di
ineleggibilitd o di incompatibilitd oppure che non siano in possesso dei requisit stabiliti
dalle normative applicabili oppure eccedano i limiti al cumulo degli incarichi stabiliti
dalle disposizioni di legge & di regolamento vigenti.

Allelezione dei Sindaci si procede come segue:

1. dalia lista che ha oftenuto in Assemblea it maggior numero di vofi sano tratdi, in base
all'ordine progressivo con il quale sono elencati nelle sezioni della lista, due
componenti effetiivi ed uno supplents;

2. dalla seconda lista che ha oftenuto in Assemblea il maggior numero di voli e che sia
sfata presentata e vofata da soggelfi non collegati, neppure indirettarnente, al soci di
riferimenio ai sensi dell'arficolo 148, 2° comma del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n° 58
sono iratli il restanie membro effeftive ed # restante membro supplente in base
all'ordine progressivo con il quale i candidati sono elencati nelle sezioni di tale lista {la
“Lista di minoranza®}. In caso di parita fra le liste sono eletti candidati della lista che sia
stata preseniata dal soci in possesso della maggiore partecipazione ovvero, in
subordine, dai maggior numers di soci.



Qualora con le modalita sopra indicate non sia assicurata la composizione del Collegio
sindacale, nei suoi membri effettivi, conforme alla disciplina pro tempore vigente
inerente 'equilibrio tra generi, si provvedera, neifambito del candidati alla carica di
sindaco effettivo della lista che ha oftenuto il maggior numero di voti, alle necessarie
sostituzioni, secondo 'ordine progressive con oui | candidati risuliano elencati.

Per la nomina det Sindact per gualsiasi ragione non nominati con il procedimento del
voto di lista, 'Assemblea delibera con le maggioranze di legge, fermo il rispetto della
disciplina pro tempore vigente inerente 'equitibrio tra generi.

La presidenza del Collegic Sindacale spetia alla persona indicata al primo posto nella
Lista di minoranza.

I Sindaco decade dalla carica net casi previsti dalle disposizioni normative applicabili
nonche qualora vengano meno i requisiti richiesti statutariamente per la nomina.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra il supplenie appartenente alla
medesima lista di quello cessato. Nei casi in cul venga a mancare oltre al Sindaco
effettivo eletto dalla Lista di minoranza anche il Sindaco supplente espressione di tale
lista, subentrera il candidato collocato successivamente appartenente alla medesima
lista 0, in mancanza, it primo candidato della lista di minoranza risultata seconda per
numero di voti.

Resta fermo che le procedure di sostituzione di cui al comma che precede deveno in
ogni caso assicurare che la composizione dei Collegio Sindaale rispetii la disciplina pro
tempore vigenis inerente 'equilibrio fra generi.

L’assernblea prevista dall'articolo 2401, 1° comma, Codice Clvile, procede alla nomina
o alla sostituzione nel rispetto del principio di necessaria rappresentanza delle
minoranze, nonché nel rispetic della disciplina pro tempore vigente inerente Pequilibrio
ra generi.

I sindacl uscenti sona rieleggibili,

Ai fini di quanto previsto dallart, 1 comma 2 leiters b) & ¢) e comma 3 del Decreto
Ministeriale 30 marzo 2000 n, 162, per materic e seftori di aftivita streftamente attinenti
a quelli dellimpresa esercitata dalla Societa si intendono fe materie (giuridiche,
economiche, finanziarie e techico-scientifiche) ed i settori di atfivitd connessi o inerenti
all'attivita esercitata dalla Societa e di cui all'oggetto sociale.

30) Le riunioni del Cellegio Sindacale possono svolgersi anche per teleconferenza a
condizione che tutti gli aventi diritto possano parteciparvi ed assistervi, possano essere
identificati e sia loro consentito di intervenire in tempo reale alla trattazione degli
argomenti ¢ di essere compiufamente informati.

REVISIONE LEGALE DEI CONTI
31} La revisione legale dei conti & esercitata a norma di legge.

BILANCIO E RIPARTO UTIL|
32) L'esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno,

33) Gli utili netii risultanti dal bilancio annuale saranno ripartiti come segue:

a) 5% alla riserva legale fino al limite stabilito dalla legge;

b) alle azioni di risparmio fino a concorrenza del 5% di euro 5,2 per azione (pari a euro
0,26 per azione). Qualora in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un
dividendo inferiore al 5% di euro 5,2 per azione (pari a euro 0,26 per azione), la
differenza & computata in aumento del dividendo privilegiatc nei due esercizi
successivi;

c) il residuo sara destinato a tutti gli azionisti in modo che alle azioni di risparmio spetti
un dividendo complessivo maggiorato rispetto a quello delle azioni ordinarie, in misura



pari al 2% di euro 5,2 per azione {pari a eurc 0,104 per azione), salvo che 'assemblea
deliberi speciali prelevamenti a favore di riserve straordinarie o per altre destinazioni.
Nel caso di raggruppamenti o frazionamenti azionari (come anche nel caso di
operazioni sul capitale, ove sia necessario al fine di non alterare i diritti degli azionist di
risparmio rispefto alla situazione in cui le azioni avessero valore nominale), gli importi
fissi per azione menzionati alle precedenti lettere b) e ¢), con riferimento alle azioni di
risparmio, saranna modificafl in modo conseguente.

SCIOGLIMENTO

34} Nel caso di messa in liquidazione della Societ, I'assembiea con le maggioranze

stabilite dalla legge, determina:

(a)il numere dei Liguidatori e le regole di funzionamento del collegio in caso di
pluralita di Liguidatort;

(b} la nomina dei Liguidatori, con indicazione di quelli cui speita la rappresentanza
della Societa;

{c) i criteri in base ai quali deve svolgersi la Liguidazione;

(d) i poteri dei Liguidatori, con particolare riguardo alla cessione dell’azienda sociale, di
raml di essa, ovvero anche di singoli beni e diritti, o blocehi di essi.

La Sociefa incorporante:

Impregilo S.p.A.

It Presidente del Consiglio di Amministrazione

Dott. Claudio Cosfamagna
m /ﬁl A LY p

4
TS \K_/

11



AULLEGNTO B

RTNERS

COMSBULEMTI E PROFESSIONISTI ASSOCIATI

Prof. Angelo Provasoli

RELAZIONE DI STIMA
DEL RAPPORTO DI CAMBIQO NELLA FUSIONE
TRA IMPREGILO S.P.A. E SALINI S.P.A,

Milane, 24 giugno 2013



O PARTNERS

COMRSULEN oftssion

INDICE

i. ILINEAMENTIDELL’OPERAZIONE DI FUSIGNE.

L1.
1.2,
1.3.

Premessa ¢ incarico.

Le peculiaritd delle valutazioni di fusione.

La data di riferimento _della stima e oli elementi informativi

analizzati,

2. ICRITERIDI VALUTAZIONE ADOTTATL.

2.1.
2.2,

2.3.

La scelta dei criteri di valutazione,

Il eriterio di valutazione principale,

2.2.1. 1 criterio finanziario unlevered.

I criteri di valutazione di controllo.

2.3.1. IIcriterio dei multipli di Borsa di societ comparabili,
23.2 1l criteric dei multipli impliciti nelle quotazioni di

Borsa di Impregilo.

3. LAPPLICAZIONE DEI CRITERI DI VALUTAZIONE.

3.1,
3.2

3.3,

I piani economico-finanziari di Impregilo e Salini.

L’applicazione del criterio di valutazione principale.

3.2.1. L’applicazione del criterio finanziario unlevered.

L’applicazione dei criteri di valutazione di controllo.

3.3.1. L’applicazione del eriterio dei multipli di Borsa di
societd comparabili.
3.3.2. L’applicazione del eriterio dei multipli impliciti nelle

guotazioni di Bersa di Impregilo.

Praf. Angelo Provasali

Pagine

16

13
13
17
17
20
20

21

22
22
25
25
28

28

31



€2 PARTNERS

NSULENTIE PROFESSIQH

4. LE SINTESI VALUTATIVE E [ RAPPORTI DI CAMBIO.

lllll AS3OCIATI

4.1.
4.2.
4.3.
4.4.
4.5.

Capitale ¢ numero di azioni di Impresgilo e Salini.

I valori delle azioni ¢ il rapporto di cambio.

Le analisi di sensitivita.

I limiti, gli assunti e le principali difficelta valutative.

Conclusioni sul rapporto di eambio.

Prof. dngelo Provasoli

33
33
34
36
38
41



T PARTNERS Prof Angelo Provasoli

COHIULENT! £ PROFESSIONISTI ASSOCIAT]

1.  I1LINEAMFENTI DELL’OPERAZIONE DI FUSIONE.

1.1. Premessa e incarico.

La presente relazione si inquadra nell’ambito delle analisi e degli

approfondimenti condotti dai Consigli di Amministrazione delle societd

Impregilo S.p.A. . (“Impregilo”), quotata presso il Mercato Telematico

Azionario gestito da Borsa [taliana S.p.A., e Salini S.p.A. (“Salini” e,

congiuntamente con Impregilo, anche le “Societd™), funzionali al

perfezionamento della concentrazione delle due entita, tramite [’istituto
giuridico della fusione.

L’integrazione delle entitd in parola & parte di un pit ampio progetto,

intrapreso da Salini nella seconda meta del 2011, volto al progressivo

rafforzamento del proprio investimento strategico in Impregilo e alla creazione

di un player di rilievo internazionale nel settore delle costruzioni. In

particolare, [’operazione di fusione di prossima realizzazione si colloca al

termine di una serie di atti che hanno condotto Salini, nel marzo del 2013, ad
acquisire il controllo di diritto di Impregilo.

[ principali elementi informativi ed eventi pregressi utili per inquadrare

I’operazione oggetto della presente relazione sono i seguenti:

—  Salini & societa interamente posseduta da Salini Costruttori S.p.A. Essaé
stata costituita il 6 dicembre 2011 e ha iniziato a operare il 1° gennaio
2012, data in cui ha avuto efficacia il conferimento in natura (da parte del
socio unico) del ramo d’azienda operativo nel settore delle costruzioni
infrastrutturali e comprensivo, tra le altre attivita, di una partecipazione
in Impregilo pari al 15% circa del capitale, acquistata nella seconda meta
del 2011;

—  nel periodo gennaio-luglio 2012, Salini ha incrementato, a mezzo di
numerosi acquisti sul mercato, la quota di partecipazione nel capitale

ordinario di Impregilo, fino a giungere alla percentuale del 28,8%;
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—  indata 17 luglio 2012, I’ Assemblea ordinaria degli azionisti di Impregilo,
su proposta del socio Salini, ha deliberato a maggioranza la revoca degli
amministratori in carica ¢ la nomina di un nuovo Consiglio di
Amministrazione, composto da consiglieri espressi in maggioranza della
medesima Salini;

=~ In data 27 settembre 2012, tra Impregilo e Salini Costruttori SpA. ¢
stato  softoscrittoc un accordo di cooperazione organizzativa e
commerciale, al fine di avviare una strategia di collaborazione volta a
cogliere le opportunitd di mercato, nonché a conseguire risparmi di costo
per effetto di sinergie operative e industriali (mantenendo la separazione
giuridica tra le due imprese)';

- nel periodo marzo-aprile 2013, Salini ha promosso e completato
un’Offerta Pubblica di Acquisto (“OPA”) volontaria sulla totalita delle
azioni ordinarie di Impregilo S.p.A. Ad esito dell’offerta, Salini ha
ottenuto il 92,1% del capitale ordinario di Impregilo;

—  non essendo OPA finalizzata alla revoca della quotazione delle azioni
ordinarie di Impregilo, successivamente alla conclusione dell’offerta
Salini ha provveduto (tramite la vendita di azioni sul mercato) al
ripristino del flottante necessario ad assicurare la regolare negoziazione

delle azioni medesime. Ad esito di tali operazioni Salini & giunta a

' Nel dettaglio, “mediante la sottoscrizione dell ‘Accordo, le Parti intendono individuare, valutare e,
ove possibile, realizzare sinergie commerciali e industriali reciproche, al Jine di (i) contare su una
Jorte presenza commerciale a livello mondiale; (ii) costiiuire un team di risorse integrato e con
competenze piit ampie, valorizzando le capacita manageriali di Impregilo e Salini; (iii} ampliare le
proprie referenze ed il track record in modo du poler partecipare a gare di appalfo per la
realizzazione di cominesse caratterizzate da piii elevate complessita e dimensioni; e (v) beneficiare di
sinergie di costo e operative, ferme restando le individualits, le strutture e la consistenza delle singole
imprese”. Inoltre, “nell’ambito delle strategie di collaborazione oggetio dell’ Accordo, le Parti hanno
ravvisato U'opportunita di definire una procedura per la cooperazione continuativa nella selezione
delle Commesse di potenziale reciproco interesse ¢ nella partecipazione alle relative Gare,
prevedendo un principio di_allocazione paritaria delle auote di partecipazione alle Commesse
medesime” (cfr. “Documento informativo relativo all’accordo strategico di cooperazione commerciale
e organizzativa tra Impregilo S.p.A. e Salini Costruttori Sp.A2, pagg. 7-9; la sottolineatura &
aggiunta). L’accordo strategico menzionato prevede dunque la partecipazione in egnal misura (50%
ciascuna) delle due Societd a tutie le gare/commesse (e ai relativi ricavi e costi) avviate
successivamente alia data di efficacia dell’accordo stesso (27 settembre 2012).




S PARTNERS Prof. Angelo Provasoli

COMSULENTI E PROFESSIONIZN AASQTIAT)

detenere una partecipazione nel capitale sociale ordinario di Impregilo
pari all’88,83%;

- da ultimo, i Consigli di Amministrazione di Impregilo e Salini,
rispettivamente in data 13 e 14 maggio 2013, hanno deliberato avvio
delle attivitd propedeutiche alla realizzazione della fusione tra le due
societa.

Dal punto di vista formale, il progetto di integrazione societaria in corso
di realizzazione prevede la fusione per incorporazione di Salini in
Impregilo. Si tratta, tecnicamente, di un’operazione c.d. di “fusione
inversa”, in quanto la societd incorporante, ciod Impregilo, & direttamente
controllata (come detto, tramite un’interessenza partecipativa pari
all’88,83% del capitale) dal soggetto incorporato, cioé Salini. Va
precisato inoltre che, in conseguenza del ricorso all’indebitamento
finanziario per la realizzazione dell’OPA lanciata da Salini su Impregilo,
la progettata fusione integra la fattispecie di cui all’art. 2501 bis del
Codice Civile (fusione a seguito di acquisizione con indebitamento o

merger leveraged buy out, nella terminologia anglosassone).

Si ricorda che, secondo le norme civilistiche, i Consigli di Amministrazione
delle societd partecipanti alla fusione hanno il compito di proporre alle
rispettive  Assemblee dei Soci il c.d. “rapporto di cambio” pertinente
all’operazione, espressivo del numero di azioni dell’incorporante da fornire a
servizio della fusione per ogni azione dell’incorporata. Il rapporto di cambio
proposto dagli amministratori & soggetto al parere di congruitd di uno o pitt
esperti designati dal Tribunale, ai sensi dell’art. 2501 sexies del Codice Civile.
Alle Assemblee dei Soci delle imprese coinvolte spetta, infine, il compito di
deliberare in ordine al rapporto di cambio proposto dagli amministratori e
verificato dagli esperti.

In tale contesto, in data 13 maggio 2013, il Consiglio di Amministrazione di

Impregilo ha incaricato il sottoscritto Angelo Provasoli, Professore di
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Economia Aziendale presso I'Universitd L. Bocconi e Dotiore Commercialista,
di redigere la relazione di stima del rapporto di cambio delle azioni ordinarie di
Salini rispetto alle azioni ordinarie di Impregilo nell’ambito dell’operazione
sopra descritta®. Tn particolare, la presente relazione ha lo scopo di fornire al
Consiglio di Amministrazione di Impregilo informazioni, dati e riferimenti
economici utili per individuare il rapporto in parola nell’operazione di fusione

tra le due Societa da proporre alle rispettive Assemblee dei Soci.

d o ok

La presente relazione ¢ strutturata come segue:

~  nel prosieguo del presente capitolo si svolgono considerazioni in merito
agli aspetti peculiari delle valutazioni nei contesti di fusione (cfr. § 1.2),
alla data di riferimento della stima e al corredo informativo adottato (cfr.
§ 1.3);

- nel cap. 2 si delinea D’architettura valutativa prescelta e si descrivono,
sotto il profilo metodologico, i ecriteri adottati per la stima dei valori
economici del capitale delle Societd (equity value) propedeutici alla
definizione del rapporto di cambio ritenuto congruo nel quadro
dell’operazione di fusione in parola;

— nel cap. 3 si espongono le risultanze dell’applicazione dei criteri
individuati. Nel capitolo in parola, si illustrano, in sintesi, anche i tratti
salienti dei piani economico-finanziari consolidati di Impregilo e Salini;

—  nel cap. 4 si definisce la stima dell’intervallo entro cui, a parere del
sottoscritto, pud congruamente essere fissato il rapporto di cambio tra le
azioni ordinarie delle Societd in occasione delle deliberazioni dei
Consigli di Amministrazione delle medesime. II rapporto di cambio &

calcolato all’esito del confronto tra i valori unitari delle azioni ordinarie

? Si anticipa che il capitale sociale di Impregile & composto, olre che da azioni ordinarie, anche da
azioni di risparmio quotate alla Borsa di Milano. Gli strumenti finanziari appartenenti a tale ultima
categoria non sono tuttavia inferessati dal concambio.
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delle societd interessate alla fusione. In tale capitolo si indicano anche i

limiti, gli assunti e le principali difficolta della stima.

1.2. Le peculiarita defle valutazioni di fusione.

L’operazione di fusione per incorporazione {quale quella in esame) si realizza
per il tramite dell’integrazione di due (o pit) soggetti giuridici. La fusione
determina Pestinzione di una society (incorporata) e il trasferimento del
patrimonio e dei rapporti giuridici ad essa riferibili in seno alla societd
incorporante.

Ad esito dell’operazione si ha I'annullamento delle azioni della societa
incorporata e [’assegnazione ai soci della medesima (diversi dall’entita
incorporante) di azioni della societd incorporante (esistenti o di nuova
emissione) in proporzione al rapporto di cambio deliberato.

Nel profilo economico, il rapporto di cambio & in principio stimato rispettando
Iequilibrio dei valori in capo alle compagini azionarie delle societa coinvolte
nell’operazione.

I lineamenti generali sopra definiti valgono anche in caso di fusione inversa. In
questa ipotesi la peculiarita dell’operazione ¢ costituita dal fatto che oggetto di
annullamento ¢ di concambio sono le azioni della societa controllante. In altri
termini, la societd controllante (Salini), nella fattispecie, cessa di esistere e i
suol azionisti ricevono azioni della societa controllata {Impregilo). Per effetto
della fusione e del conseguente concambio gli azionisti della controllante
(Salini Costruttori 8.p.A.) vengono a disporre in via diretta della partecipazione
nella gia controllata (Impregilo), detenuta da Salini pre-fusione, e ricevono
un’ulteriore quota di partecipazione nella medesima Impregilo. Tale quota &
funzione del valore economico delle attivita nette (anche del debito contratto
per la realizzazione della richiamata OPA) di Salini, ulteriori rispetto alla
partecipazione in Impregilo, “apportate” per effetto delia fusione inversa in

Impregilo medesima.
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Ciod premesso, va rilevato che ’operazione di fusione implica un procedimento
di stima complesso e articolato. Le stime di fusione richiedono
preliminarmente la determinazione dei valori del capitale economico (equity
value) delle societd direttamente interessate dall’operazione e si concludono
con la determinazione del rapporto di cambio fra le azioni delle stesse. La
stima dei valori assoluti del capitale delle singole societd costituisce un passo
intermedio nel procedimento valutativo, la cui finalita ultima, per gquanto
indicato, & la stima del rapporto tra i valori delle societa stesse. Pertanto,
secondo la dottrina e la prassi in materia, le stime di fusione devono essere
orientate all’ottenimento di valori assoluti del capitale delle societa partecipanti
significativamente confrontabili nella fase di calcolo del rapporto di cambio. Di
conseguenza, le valutazioni nell’ambito di operazioni di fusione devono essere
condotte secondo una logica generale di omogeneita e uniformita di approccio
lungo tutto il processo valutativo. In termini teenici, il principio di omogeneita
sopra enunciato si traduce tipicamente: (i) nelP’adozione di una base
informativa omogenea e confrontabile; (i) nella scelta di criteri di valutazione
relativamente uniformi per le diverse societd, ove operanti nel medesimo
settore; (iil) nell’assunzione di scelte applicative di fondo coerenti per le
societa interessate dalla fusione, pur tenendo conto delle peculiaritd che
caratterizzano le specifiche realta.

In sintesi, quindi, la finalita ultima delle valutazioni in questione non & tanto la
stima dei livelli assoluti dei valori dei capitali economici delle imprese
interessate  alla fusione, quanto piuttosto [’ottenimento di  valori
significativamente raffrontabili ai fini della determinazione del rapporto di
cambio. Conseguentemente, le valutazioni aziendali eseguite per gli scopi che
costituiscono i presupposti della presente perizia non possono essere assunte

per finalita differenti.
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1.3. La data di riferimento della stima e gli elementi informativi

analizzati,

Le analisi valutative sono state principalmente fondate sui dati delle situazioni
patrimoniali consolidate di Impregilo e Salini al 31 dicembre 2012, rettificate
al fine di riflettere gli effetti di taluni eventi significativi avvenuti

successivamente alla data di chiusura dell’esercizio (31 dicembre 2012) e

prima della data della presente relazione. In particolare, si segnala che:

- per Impregilo, la situazione patrimoniale consolidata al 31 dicembre
2012 ¢ stata retificata (pro-formata) per considerare gli effetti derivanti
(i) dalla cessione, avvenuta nel gennaio 2013, dell’ultima ranche (6,5%)
della partecipazione detenuta dal gruppo nel capitale della societa
brasiliana EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A> e (i1) dalla
distribuzione, nel maggio 2013, da parte della societa di un dividendo
straordinario ai propri azionisti ordinari (e quindi anche a Salini, cft.
infra) per complessivi € 602,2 milioni;

— per Salini, nello stato patrimoniale pro-forma al 31 dicembre 2012 sono
stati riflessi gli effetti relativi (i) all’incremento della partecipazione in
Impregilo (dal 29,8% al 92,1%) a seguito dell’OPA condotta sulle azioni
ordinarie di tale societd, completata da Salini nell’aprile 2013 (i)
all’assunzione di debiti finanziari funzionali al finanziamento
delP’operazione sub (i), (iif) alla successiva vendita (in ragione del 3,3%
circa del capitale ordinario) sul mercato di azioni Impregilo al fine di
ricostituire il flottante ¢ (iv) all’incasso della quota di pertinenza del
dividendo straordinario distribuito da Impregilo nel 2013, anche

utilizzata a riduzione del debito sub (ii).

Chi scrive ha incorporato nelle proprie analisi le informazioni e i fatti socictari

rilevanti noti fino alla data della presente relazione, data alla quale sono riferiti

* Si ricorda che una quota pari al 22,74% della partecipazione in tale societa & stata ceduta dal Sruppo
Impregilo (in particolare daila societd swbholding Impregilo International Infrastructures NV,
controllata da Impregilo S.p.A.) nella seconda meta del 2012,

10
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i valori stimati. I dati di mercato sono stati considerati fino all’11 giugno 2013,

Ai fini dell’espletamento dell’incarico conferito, chi scrive ha esaminato i

seguenti principali elementi informativi*:

—  statuti vigenti di entrambe le Societa;

—  bilanci separati e consolidati di Impregilo e Salini al 31 dicembre 2012;

- situazioni patrimoniali consolidate pro-forma di Impregilo e Salini al 31
dicembre 2012 (inclusi i prospetti contenenti la posizione finanziaria
netta), che riflettono gli effetti degli eventi significativi verificatisi
successivamente alla data di chiusura dell’esercizio 2012 e sopra
menzionati;

—  tabella riportante la posizione finanziaria netta di Impregilo al 31 marzo
2013, pro-formata per tener conto degli effetti degli eventi straordinari
post data di chiusura (i.e. distribuzione del dividendo straordinario);

—  relazione trimestrale consolidata di Impregilo al 31 marzo 2013;

-~ documento “Piano industriale stand-alone Salini SpA 20167, predisposto
dal management della societd con il supporto del consulente strategico
“The Boston Consulting Group” e approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Salini in data 10 giugno 2013;

~  documento “Piano industriale stand-alone Impregilo 2016, predisposto
dal management della societa con il supporto del consulente strategico
“The Boston Consulting Group” e approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Impregilo in data 11 giugno 2013;

—  documento “Piano industriale consolidato Salini-Impregilo al 20167,
predisposto dal management delle due Societiy con il supporto del

consulente strategico “The Boston Consulting Group” e approvato dai

* Si precisa che la documentazione societaria ¢ stata messa a disposizione dalle Societa tramite
I"allestimento di apposita data room.
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Consigli di Amministrazione di Impregilo e Salini nelle medesime date
di approvazione dei piani stand-alone;

- per Impregilo e Salini, prospetti di Conto Economico, Stato Patrimoniale
e Rendiconto Finanziario consolidati, completi di dettagli, in formato
excel, relativi al periodo 2013-2016;

—  documento “Accordo di fusione tra Impregilo S.p.A. e Salini S.p.A.",
stipulato in data 27 maggio 2013;

- “Documento informativo relativo all’accordo strategico di cooperazione
commerciale e organizzativa tra Impregilo S.p.A. e Salini Costruttori
S.p.A.”, datato 4 ottobre 2012, corredato delle relative appendici’;

—  documento “Salini-Impregilo, overview of the Group, markets of
reference and competitors™, predisposto dal management delle Societa
nel maggio 2013;

= “Documento di Offerta (...) Pubblica di Acquisto volontaria totalitaria
(...) avente per oggetto azioni ordinarie di Impregilo S.p.A. offerente
Salini S.p.A.”, pubblicato in data 16 marzo 2013;

- lettere Impregilo e Salini datate, rispettivamente, 19 e 21 giugno 2013,
con cui si infrorma il sottoscritto circa Iinesistenza di eventi efo fatti da
segnalare rispetto a quanto reso disponibile in data room,

—  comunicati stampa di Impregilo, pubblicati tra I’inizio del 2013 e la data
di riferimento della presente relazione;

—  recenti equity report degli analisti finanziari relativi a [inpregilo e a
societd quotate ad essa comparabili;

—  bilanci recenti di societa quotate comparabili a Impregilo e Salini;

- dati di mercato ed altre informazioni economiche utili alla stima tratti da

fonti pubbliche (Fondo Monetario Internazionale, Banca Centrale

* In particolare tali appendici comprendono (i) il parere del Corporate Governance Advisory Board,
reso in data 6 settembre 2012, (ii) il parere del Comitato per Operazioni con Parti Correlate, reso in
data 25 settembre 2012, e (iii) il parere del Corporate Governance Advisory Board, reso in data 27
settembre 2012,
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Buropea, Banca d’Ttalia, New York University — Stern School of
Business, KPMG “Corporate and indirect tax supvey 20127} e da

database specializzati (Bloomberg, Thomson Financial Reuters).

Chi scrive si & inoltre confrontato in pitt occasioni, anche mediante apposite
riunioni, con il management delle due Societa e con i consulenti delle stesse ai
fini di una pit approfondita comprensione e discussione degli elementi

informativi da essi forniti.

2. I CRITERIDI VALUTAZIONE ADOTTATI.

2.1. Lascelta dei criteri di valutazione.

La dottrina aziendale ¢ la pratica professionale hanno elaborato differenti
metodi per la stima del valore economico delle aziende. Tra di essi si ricordano
sinteticamente i seguenti:

(@8 metodi patrimoniali, che stimano il valore economico del capitale
d’impresa sulla base del valore corrente degli elementi attivi ¢ passivi del
patrimonio aziendale;

(b) metodi reddituali, che stimano il valore economico del capitale d’impresa
in funzione delle prospettive di generazione di reddito;

(¢) metodi misti patrimoniali-reddituali, che associano i principi essenziali
dei metodi reddituali e di quelli patrimoniali. Tra questi si annovera il
metodo “UEC”, che procede alla stima autonoma del valore di
avviamento del complesso da valutare in funzione delle sue prospettive
di generazione di reddito e ne somma algebricamente il valore a quello
del patrimonio netto espresso a valori correnti;

(d) metodi finanziari, che si fondano sui flussi di cassa attesi generati
dall’azienda e disponibili per gli azionisti efo i creditori;

(&) metodi dei multipli c.d. “di mercato”, che stimano il valore del capitale

d’impresa sulla base di moltiplicatori impliciti (i) nei prezzi di Borsa
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delle azioni di societa comparabili a quella oggetto della stima o (ii) nei
corrispettivi concordati in transazioni aventi ad oggetto societa (farger)
ad essa similari;

(f) metodi delle quotazioni dirette di Borsa, che apprezzano il valore
economico di societd quotate in base al prezzo delle loro azioni rilevato
per intervalli temporali significativi, prossimi alla data di riferimento

della valutazione.
w ook

Nel caso di specie, la scelta dei criteri di stima utilizzati nel quadro del modello
valutativo adottato & stata orientata, oltre che dalle indicazioni della dottrina
aziendale e della prassi professionale in materia, anche dalle evidenze desunte
(i) dall’analisi degli equity report recentemente predisposti dagli analisti
finanziari che seguono il titolo Impregilo e le altre societa quotate ad essa
comparabili attive nel settore delle costruzioni e (i) dalle fairness opinion
predisposte dagli advisor in occasione dell’OPA promossa da Salini su
Impregilo.
L’architettura valutativa qui utilizzata al fine di giungere alla stima del
rapporto di cambio tra le azioni ordinarie delle Societa che si confrontano nella
fusione si compone di un metodo principale e di due altri aventi ruolo di
controllo delle risultanze del metodo principale.
Il metodo finanziario unlevered (unlevered discounted cash flow model o
“DCE”, nella terminologia anglosassone, cfr. supra, sub d) & stato assunto
come riferimento valutativo principale. I profili metodologici di tale criterio
sono illustrati nel § 2.2.1.
Sono stati utilizzati a fini di controllo:
(1) il criterio dei multipli di mercato desunti dai prezzi di Borsa di societa
comparabili a quelle oggetto di stima (cfr. supra, sub e). Tale criterio &

descritto nel dettaglio nel § 2.3.1;
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(i) il criterio dei multipli impliciti nelle quotazioni di Borsa delle azioni di
Impregilo (unica societa quotata tra quelle oggetto di stima). Tale criterio

¢ descritto al § 2.3.2 nei dettagli applicativi.

La scelta di utilizzare contemporaneamente pill metodi di valutazione &
preferita dalla prassi ed & apprezzabile in termini metodologici. L uso di pil
criteri consente di considerare, in differenti e complementari profili,
appetibilita delle aziende oggetto di stima e di fornire riscontri incrociati dei
risultati ottenuti, con vantaggio per la “robustezza” delle conclusioni
estimative.

L utilizzo di una pluralita di criteri favorisce, nel contempo, anche la migliore
delimitazione della fascia pit ragionevole dei valori attribuibili alle singole

societa e con essi dei rapporti di cambio.
ok ook

Va osservato che il valore economico di Salini & anche il riflesso del suo
assetto patrimoniale nel quale spicca la partecipazione di controllo (88,83%)
nel capitale ordinario di Impregilo.

In tale quadro chi scrive, in sede valutativa, ha:

1. angzitutto stimato con ognuno dei metodi selezionati, il valore economico
del capitale (equity value) di Tmpregilo;

2. successivamente calcolato il valore economico del capitale (equity value)
di Salini quale sommatoria de: (a) il valore economico della
partecipazione detenuta da Salini in Impregilo, pari al valore pro quota
della partecipata stimato sub 1)°, ¢ (b) il valore economico del business di
Salini, al netto del debito, diverso dalla partecipazione in Impregilo,
stimato, di volta in volta, con il medesimo criterio impiegato per la stima

del capitale di Impregilo’.

¢ Senza ciog applicare premi di maggioranza, cfr. infra.
’ Nella stima de! capitale di Salini si tiene conto, tra I’altro, del debito finanziario contratto a servizio

dell’OPA effettuata su Impregilo, al netio della quota gia ripagata a seguito dell’incasso del dividendo
straordinario distribuito da Impregilo e percepito da Salini.
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In merito agli orientamenti assunti nella stima si osserva che:

- alla luce del carattere proprio delle valutazioni di fusione, come
anticipato nel § 1.2, il lavoro estimativo ¢ stato ispirato dal principio
generale di omogeneitd dei criteri valutativi impiegati e delle fonti
informative adottate. In particolare, secondo tale principio la stima dei
rapporti di cambio & stata effettuata utilizzando per ciascuna delle
imprese coinvolte nell’operazione di fusione, nel rispetto delle specificita
di ognuna, (i) una base informativa (piani industriali, informazioni
finanziarie, ecc.) omogenea, (ii) metodologie di valutazione uniformi e
(iii) parametri applicativi, per ciascun criterio, reciprocamente coerenti;

- la valutazione dei complessi aziendali appartenenti ad Impregilo e Salini
¢ stata condotta in ottica stand alone, cioé prescindendo dalla
valorizzazione e dall’attribuzione delle potenziali sinergie attese
dall’integrazione delle due Societd. Le sinergie da integrazione che si
originano per effetto del confributo congiunto di ciascuna delle imprese
coinvolte nell’aggregazione e i relativi benefici sono difficilmente
attribuibili all’una o ail’altra entita oggetto di unione®;

—  considerato che la fusione ¢ un’operazione di natura organizzativa e non
acquisttiva i rapporti di cambio non considerano premi di controllo;

- nell’applicazione dei soli criteri di mercato, la valutazione considera il
differente status delle due Societd che si confrontano nella fusione, ’una
quotata e Valtra non quotata. La considerazione del diverso stafus trova
spiegazione nel fatto che le valutazioni basate sui multipli di Borsa
esprimono valori di mercato che incorporano un premio implicito

associato alla liquidita del titolo.

¥ Come si specifichera nel seguito (cfr. § 3.1), nei piani economico-finanziari di Impregilo ¢ Salini
utilizzati per la stima sono state considerate le sinergie commerciali e industriali derivanti
dall’accordo di cooperazione strategica sottoscritto tra Salini e Impregilo in data 27 settembre 2012.
La considerazione, ai fini valutativi, dei benefici derivanti da tali sinergie non & incoerente con
adozione della logica stand alone sopra menzionata. Cid in quante i benefici in parola non
discendono dall’integrazione societaria (fusione) tra Salini e Impregilo ma derivano da condizioni
gestionali (i.e. I"accordo di cooperazione) gia esistenti alla data della fusione.
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2.2 1l eriterio di valutazione principale.

2.2.1. I ecriterio finanziario unlevered.

Secondo tale metodologia, il valore di un complesso aziendale & funzione dei
flussi di cassa futuri attesi che esso & in grado di generare autonomamente. 11
criterio in parola, conseguentemente, procede alla attualizzazione, ad un tasso
rappresentativo del costo medio ponderato del capitale (weighted average cost
of capital, in breve “wacc™), dei flussi di cassa annui “disponibili” (free cash
Jlow) attesi per il complesso aziendale oggetto di valutazione.

In particolare, in coerenza con la prospettiva valutativa asset side del criterio

finanziario wunlevered, la stima del valore economico del capitale proprio

(equity value) & ottenuta sommando algebricamente al valore del capitale

investito netto (Enterprise value o EV) dell’azienda considerata la sua

posizione finanziaria netta (PFNY.

Il valore del capitale investito netto (enterprise value o “EV”) di un’impresa

derivante dall’applicazione del criterio finanziario unlevered & il risultato della

sommatoria dei seguenti elementi:

—  valore attuale dei flussi di cassa operativi “disponibili” (“CF” nella
formula (1) nel seguito riportata), attesi per un periodo limitato di
previsione analitica di “n” anni. Tali flussi, quindi, non includono
componenti di natura finanziaria (sono cioé flussi unlevered);

—  valore attuale del terminal value (“TV” nella formula (1) nel seguito
riportata), ossia del valore assunto dal complesso aziendale al termine

dell’orizzonte di previsione analitica. Tale valore & funzione dei flussi
P

® Si segnala inoltre che:

e ove il complesso aziendale sia anche costituito da partecipazioni in imprese non consolidate
integralmente o proporzionalmente (equity investments), il valore di enterprise value deve
essere incrementato in ragione del valore di tali partecipazioni; cid in quanto i flussi ad esse
relativi non sono inclusi nei free cash flow consolidati;

e nel caso in cui siano presenti azionisti di minoranza (minority interests o minorities) in societd
partecipate (e consolidate integralmente) dalla societd oggetto di stima, il valore delle rispettive
quote deve essere sotiratto ai fini della stima dell’equity value (di pertinenza della capogruppo).
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che il complesso aziendale ¢ in grado di generare in “perpetuita”,
successivamente al termine del periodo di previsione analitica. II
terminal value & stimato capitalizzando lungo un orizzonte temporale
infinito il flusso di cassa atteso per il periodo successivo all’ultimo di

previsione analitica (“CFy”).

L’algoritmo di calcolo che traduce in termini applicativi il criterio valutativo in
analisi € il seguente:

EV = Z (CF, v)+TV -v"+EI "

dove:

~  EV éTenterprise value del complesso aziendale oggetto di valutazione;

= m ¢ il numero di anni di cui si compone il periodo di previsione analitica
dei flussi di cassa “disponibili”;

—  CFe il flusso di cassa “disponibile” del complesso aziendale oggetto di
valutazione atteso nel periodo t;

~  TVq ¢ il terminal value del complesso aziendale al tempo n (ciog, al
termine del periodo di previsione analitica), calcolato in termini
matematici tramite la formula TV, = CF,.1/(wacc — g);

- v"¢&il coefficiente di attualizzazione, pari a 1/(1+wacc)™;

— waee ¢ 1 costo medio ponderato del capitale proprio e del debito
finanziario netio;

~ g ¢ il tasso annuo di crescita dei flussi di cassa “disponibili” attesi in
perpetuita del complesso aziendale;

— EI ¢ il valore delle partecipazioni in imprese non consolidate

integralmente o proporzionalmente (equity investments).

Cid posto, il valore del capitale proprio (equity value o “W”) & ottenuto

applicando il seguente algoritmo:
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WIEV-!-/uPFNme'H (2)

dove:

- W & Uequity value del complesso aziendale oggetto di stima;

- EV é&Venterprise value;

~  PFN ¢ la posizione finanziaria netta, pari al valore dei debiti finanziari al
netto della cassa e delle attivita finanziatie prontamente liquidabili’®;

- min ¢ il valore delle minorities, cioé Pinteressenza dei soci di minoranza
nel capitale di societd partecipate dalla societd oggetto di stima (e

consolidate integralmente).

Il tasso di attualizzazione (wacc), coerentemente con la prassi valutativa
prevalente, & calcolato assumendo a riferimento una struttura finanziaria
“medio-rappresentativa” di settore. In particolare, la formula valutativa adottata

per la stima del wacc & la seguente:

E D
wace = Ke - ————+ Kd (1 -¢t) ——— 3)
D+ E D+ E

dove:

—  Kee Kd sono, rispettivamente, il costo del capitale proprio e del capitale
di debito lordo di imposta;

- E/D+E) e D/(D+E) sono rispettivamente i “pesi”, “medio-
rappresentativi” del settore, riferibili al capitale proprio (equity, E) e a
quello di debito (debt, D) sul totale delle fonti di finanziamento (D+E);

-t ¢ laliquota espressiva del risparmio d’imposta conmesso alla

deducibilita fiscale degli oneri finanziari.

' Tale aggregato va sottratto ali’EV per ottenere Pequity value nel caso in cui le poste passive siano
superiori per importo a quelle attive (o0 sommata nel caso opposto).
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11 costo del capitale proprio (Ke), input necessario al calcolo del wace secondo
la formula (3), & espressivo della rischiositd specifica non diversificabile
associata al complesso aziendale da valutare. Esso & quantificato secondo
Vapproccio del Capital Asset Pricing Model (“CAPM?), sulla base del

seguenie algoritmo:

Ke=r,+f-ERP+crp @

dove:

- rpéilrendimento degli investimenti privi di rischio (risk-fiee rate);

— B ¢&il coefficiente espressivo del rischio sistematico (non diversificabile)
del complesso aziendale oggetto di stima;

—  ERP ¢ il premio per il rischio tipico degli investimenti azionari (equity
risk premiumy);

—  crp & il premio per il rischio Paese in cui I'impresa opera (country risk

premium),

La declinazione operativa del criterio & esposta nel § 3.2.1.

2.3. [Lcriteri di valutazione di controlio.

2.3.1. Il criterio dei multipli di Borsa di societa comparabili.

Secondo tale criterio, il valore di un complesso aziendale & stimato sulla base
di moltiplicatori calcolati assumendo a riferimento i prezzi di Borsa delle
azioni di imprese comparabili a quelle oggetto di valutazione rilevati in periodi
significativi.

La dotirina e la prassi distinguono tra multipli “asser side™ o “unlevered”
(EV/Ebitda, EV/Ebit, ecc) e multipli “equity side” o “levered”
(Price/Earnings, Price/Book Value, ecc.). 1 primi stimano direttamente il
valore del capitale investito netto (enterprise value o “EV™) del complesso

aziendale ¢ pervengono al calcolo del ecapitale proprio (equity value),
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sommando algebricamente all’EV la Posizione Finanziaria Netta (“PFN™), le

minorities e gli equity investments'!, 1 multipli equity side invece giungono

direttamente alla quantificazione del valore del capitale proprio (equity value).

Nel caso di specie, anche alla luce delle indicazioni rivenienti dagli equity

report predisposti dagli analisti che seguono le imprese quotate del settore

costruzioni (fra cui Impregilo), si & preferito riferirsi a multipli asser side,
identificati sulla base delle performance di un campione di societd quotate
ritenute comparabili a quelle oggetto di stima.

In particolare, i multipli adottati sono i seguenti:

(a) EV/Ebitda, che rapporta il valore economico del capitale investito netto
dell’impresa (I’enterprise value), alla sua marginalita operativa lorda
(Ebitda);

(b) EV/Ebit, che rapporta I’enterprise value dell’impresa alla sua redditivita

operativa (Ebit).

Una volta selezionati i moltiplicatori, il criterio dei multipli di Borsa si
sviluppa nelle seguenti fasi: (i) identificazione delle imprese quotate
comparabili componenti il campione di riferimento; (ii) calcolo dei
moltiplicatori selezionati per ciascuna delle imprese del campione ed
elaborazione di uno o piu moltiplicatori rappresentativi; (iii) applicazione alle
pertinenti grandezze del complesso aziendale oggetto di valutazione del
multiplo di sintesi osservato per il campione esaminato.

La declinazione operativa del criterio & esposta nel § 3.3.1.

2.3.2. Ii eriterio dei multipli impliciti nelle quotazioni di Borsa di

Impregilo.

La capitalizzazione di Borsa potrebbe essere considerata in via diretta
solamente ai fini della stima del valore di mercato di Impregilo (Salini, infatti,

non ha titoli quotati presso un mercato regolamentato). Nel rispetto del

131 veda altresi la nota n. 9,
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principio di omogeneita che deve ispirare le valutazioni di fusione, si puod

utilizzare la capitalizzazione di Borsa di Impregilo quale riferimento per la

stima del valore economico di entrambe le Societa, assumendo a tal fine i

parametri impliciti nelle quotazioni rilevate per Impregilo. Cid in ragione della

similarita dei business delle Societa e della loro reciproca complementarieta.

In particolare, I"approccio seguito si declina, nel caso di specie, nelle seguenti

fasi:

(i)  determinazione della capitalizzazione di mercato di Impregilo, osservata
lungo un periodo temporale significativo antecedente la data di
riferimento della stima;

(i) calcolo di moltiplicatori (EV/Ebitda, EV/Ebit) impliciti  nella
valorizzazione di Impregilo sub (i). Si segnala, sin d’ora, che i multipli
impliciti espressi dalle quotazioni dell’azione Impregilo possono essere
calcolati, alternativamente, assumendo a riferimento (quale denominatore
dei moltiplicatori prescelti):

a.  le grandezze reddituali (Ebitda, Ebit) attese espresse nel business
plan elaborato dal management di Impregilo;

b.  le comispondenti grandezze di Impregilo risultanti dalle stime
(consensus) elaborate dagli analisti finanziari che seguono il titolo;

(iii) applicazione dei multipli impliciti di Impregilo, calcolati nelle due
varianti menzionate al punto precedente, alle grandezze reddituali

(Ebitda, Ebit) tratte dai business plan di Salini e di Impregilo.

La declinazione operativa del criterio & esposta nel § 3.3.2.

3. L’APPLICAZIONE DEI CRITERI DI VALUTAZIONE.,

3.1. Ipiani economico-finanziari di Impregilo e Salini.

I criteri di valutazione delineati nel cap. 2 sono stati applicati assumendo a

riferimento i dati risultanti dai Business Plan (“BP”) delle due Societa per il
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periodo 2013-2016, approvati dai rispettivi CdA in data 10 giugno 2013
(Salini) e 11 giugno 2013 (Impregilo).

I BP sono stati predisposti con ’ausilio di un comune consulente strategico
(The Boston Consulting Group). La presenza di un consulente comune, ai fini
della redazione dei Business Plan delle due Societa, ¢ considerata rilevante
nella presente analisi valutativa in quanto concorre a rafforzare I’omogeneita di
approccio alle stime del management delle due Societa. Chi scrive ha avuto
modo di rapportarsi con il management e con il consulente ai fini delle
migliore comprensione delle ipotesi e delle valutazioni sottese ai piani.

I BP considerati nella stima dei concambi sono quelli consolidati di ciascuno
dei due gruppi che si confrontano nella fusione. Con riguardo a Salini, il BP
rileva distintamente i flussi di dividendi annui attesi (pro quota) generati da
Impregilo dai flussi generati dall’attivita operativa del Gruppo. Nello Stato
Patrimoniale attinente il BP di Salini ¢ indicata separatamente la partecipazione
di controllo in Impregilo.

Si segnala che, in base a quanto esposto al sottoscritto, i due BP rappresentano
Pevoluzione economico-finanziaria ritenuta ragionevole dal management dei
due gruppi in una prospettiva stand alone. 1 BP, pertanto, non incorporano le
sinergie che la fusione potra generare. Essi invece includono le sole sinergie
commerciali e industriali aftese dall’accordo di cooperazione strategica
sottoscritto dalle due Societd in data 27 settembre 2012.

Le ipotesi di crescita del fatturato dei due gruppi sono ragionevolmente
confrontabili. In particolare, per il periodo di piano, il compounded average
growth rate (CAGR)'? del fatturato Impregilo ¢ pari al 16,4% mentre quello di
Salini & pari al 18,7%. La dinamica del fatturato prospettico tiene conto sia
dell’entita delle commesse gia contrattualizzate alla data di riferimento della
stima (c.d. backlog), sia del valore delle nuove commesse attese (c.d. new

order intake) non ancora specificate né identificate alla medesima data, Le

21 compounded average growth rate (CAGR) & pari alla media geomeirica dei tassi di crescita annui
osservati in un determinato periodo temporale.
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ipotesi di sviluppo del fatturato ¢ quelle deile marginalitd relative alle nuove

commesse sono identiche per i due gruppi. Entrambi i piani assumono che il

new order infake annuo sia mediamente pari a € 3,7 miliardi. La misura delle

huove commesse annue attese appare superiore a quella risultante dai dati

storici medi di Impregilo e di Salini (rispettivamente, in media, € 2,6 miliardi

ed € 3,2 miliardi}. I management ritengono ragionevoli le stime in parola anche

considerato I’effetto dell’accordo commerciale stipulato nel corso del 2012. It

rapporto tra backlog e new order intake appare coerente nelle stime

previsionali dei due gruppi. Infatti, la percentuale di ricavi riferiti a backlog

cumulata sul periodo di piano rispetto al totale & pari a circa il 60% per

Impregilo e per Salini.

Anche le redditivitd operative (espresse in termini di Ebitda margin ¢ di Ebit

margin) di Salini ¢ Impregilo risultano sostanzialmente allineate, Infatti:

—  DPEbitda margin a tendere nel 2016 di Impregilo & pari al 12,5%, quello di
Salini ¢ il 13,0%,

- analoghe considerazioni valgono per PEbit margin nel 2016: 8,2% per
Impregilo e 8,5% per Salini.

Dal lato patrimoniale, anzitutto si rileva che la dinamica e Pincidenza sul

fatturato delle capex totali (del settore costruzioni e del settore concessioni)

risultano coerenti tra Salini e Tmpregilo. In particolare:

— 11 CAGR 2013-2016 delle capex & sostenuto per entrambe le Societd
(26,9% per Impregilo, 38,9% per Salini);

- le incidenze delle capex sul fatturato di Salini e di Impregilo tendono a
convergere lungo il periodo di piano. A fine piano (2016) tali incidenze

sono pari a 7,2% per Impregilo e a 7,3% per Salini.

Differenziata tra i due gruppi ¢ la dinamica dell’investimento in capitale

circolante netto (net working capital, NWC). Le difformita si spiegano alla

B Esclusi i fondi per rischi / oneri & TFR.
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luce delle specificita gestionali di Salini ¢ Impregilo e dei relativi backlog"
Peraltro, si segnala che, con riguardo alle nuove commesse, le ipotesi di

investimenti / disinvestimenti in capitale circolante netto sono omogense per le

Societa.

3.2. L’applicazione del criterio di valutazione principale.

3.2.1.  L’applicazione del criterio finanziaric unlevered.

I valori economici di Impregilo e Salini, calcolati sulla base del criterio

finanziario unlevered, sono riportati neila tabella n. 3.1.

Tabella n. 3.1 — I valeri economici di Impregilo e Salini secondo il eriterio

finanziario unlevered,

(dan in€ mz!zon;) o . Impregilo w_‘S‘alinii
zEm’.e?tpr-z.s‘e value (EV) 1.324 2.129
§ di eui valore Salini ex. par tempm ione in Impregzlo 848
Equu_‘p value compless:vo W T T 1469 - L 426 ]

Con riferimento agli aspetti applicativi, si segnala quanto segue:

- il valore attuale dei flussi di cassa unlevered del periodo di previsione
analitica ¢ stimato mediante I’attualizzazione, al costo medio ponderato
del capitale (quantificato nei termini esposti nel punto successivo), dei
free cash flow annui attesi nel periodo 2013-2018 per i complessi
aziendali oggetto di valutazione. In particolare, (i) i flussi relativi al
periodo 2013-2016 sono determinati sulla base dei piani di Salini e
Impregilo approvati dai rispettivi CdA (descritti nei termini essenziali nel
§ 3.1); (i1) i flussi del periodo successivo (2017-2018) sono stati stimati
attraverso un’estrapolazione dei dati di piano al fine di giungere ad una

situazione a regime (c.d. “steady state”) delle due Societa.

" In particolare si segnala che il NWC di Impregilo & influenzato nel periodo di piano dalP’incasso dei
corrispettivi gid maturati sulle commesse venezuelane.
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L’estrapolazione dei dati 2017-2018 & stata effettuata con I’obiettivo di
giungere alla sostanziale convergenza delle dinamiche economico-
finanziarie delle Societd (a fine periodo di BP — 2016 — ancora
significativamente influenzate dai progetti in backlog) verso una
situazione rappresentativa di quella attesa nel medio-lungo termine
(steady state), anche alla luce delle evidenze ritraibili dalle societa
comparabili. Nello steady state, infatti, il backlog & atteso in sostanziale
esaurimento e i flussi reddituali delle due Societd saranno generati
esclusivamente dal new order intake®.

A seguito di approfondimenti svolti con il management di Impregilo,
sono stati considerati nella valutazione gli effetti di taluni eventi attesi
estranei all’attivith ordinaria, apprezzandone il profilo di rischio;

— 1l costo medio ponderato del capitale (wacc), utilizzato ai fini
dell’attualizzazione dei flussi di cassa del periodo di previsione analitica,
¢ pari al 14,6% per Impregilo e al 13,2% per Salini. Tali saggi sono stati
stimati — sulla base della formula (3) riportata nel § 2.2.1 — assumendo a
riferimento una struttura finanziaria “medio-rappresentativa” di settore e
adottando parametri di mercato.

I diversi valori dei tassi delle due Societd sono associati ai differenti
profili di rischio dei Paesi in cui esse operano (misura differenziata di
country risk premium).

I wacc delle Societd apprezzano, tra I’aliro, i profili di rischiosita
connessi alla realizzazione dei piani aziendali (c.d. “execution risk”);

- il terminal value (TV) & calcolato capitalizzando — ad un fasso pari al
costo medio ponderato del capitale (wacc) ridotto del saggio di crescita
previsto nel lungo termine (g; cfi. infia) — il flusso di cassa unlevered

atteso per il periodo successivo all’ultimo di previsione analitica. Nel

" Si ricorda, infatti, che I’accordo strategico del 27 settembre 2012 (efr. § 1.1) prevede la
partecipazione in egual misura (50% ciascuna) delle due Societa a tutte le gare/commesse (e ai relativi
ricavi e costi) avviate e vinte successivamente alla data di efficacia dell’accerdo.
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dettaglio, tale flusso & stato stimato assumendo a riferimento il dato
relativo all’ultimo esercizio di previsione analitica (2018), incrementato
del saggio di crescita g. Ai fini della capitalizzazione del flusso
terminale, si & assunta una misura di wace uguale per le due Societa
(corrispondente a quella utilizzata per Salini con riferimento al periodo di
previsione analitica, pari al 13,2%);

- il tasso di crescita g ¢ stato assunto in misura pari all’1,75%, in coerenza
16

con i saggi di inflazione attesi nel lungo termine nell’Eurozona'®;

— gli equity investments si riferiscono alle partecipazioni di minoranza (non
consolidate) detenute da Impregilo e da Salini. Tali poste, il cui valore
non ¢ incluso nella stima dell’enterprise value, sono state valorizzate in
ragione dei valori di bilancio (carrying amount) al 31 dicembre 2012;

- la posizione finanziaria netta (PFN), utilizzata ai fini della stima
dell’equity value delle due Societs, & calcolata sulla base dei dati
contabili esposti nelle situazioni patrimoniali consolidate pro-forma di
Impregilo e Salini al 31 dicembre 2012 (le cui componenti di pro-
formazione sono state descritte nel § 1.3). Va osservato che la PEN di
Impregilo ¢ caratterizzata da poste attive (cassa e attivitd finanziarie
prontamente liquidabili) superiori per importo a quelle passive (debiti
finanziari). Per tale motivo essa & sommata all’enterprise value di
Impregilo al fine di giungere alla stima dell’equity value. Nel caso di
Salini, invece, la PFN & negativa (ciog, i debiti finanziari sono superiori
alle poste aitive sopra menzionate): ai fini della stima dellequity value
tale PFN ¢ sottratta all’enterprise value,

- le minorities (interessenze di terzi) esprimono la quota del valore di
Impregilo e Salini di pertinenza degli azionisti di minoranza in imprese
partecipate dalle Societd e consolidate integralmente nei bilanci di

gruppo delle medesime. Tali interessenze di terzi, valorizzate nel caso di

% 1 dati di inflazione attesa sono tratti dal World economic outlook di fonte International Monetary
Fund (IMF), aprile 2013.
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specie sulla base del dato di bilancio al 31 dicembre 2012, sono state
sottratte dalla stima dell’equity value di Impregilo e Salini;

- il valore economico dell’interessenza detenuta da Salini nel capitale
ordinario di Impregilo (88,83%) & pari al valore pro quota dell’equity

valye della partecipata’, stimato applicando il criterio in questione.

3.3. L’applicazione dei criteri di valutazione di contrello.

3.3.1. L’applicazione del criteric dei multipli di Borsa di societa

comparabili.

I valori economici di Impregilo e Salini, determinati sulla base del criterio dei

multipli di Borsa di societa comparabili, sono riportati nelle tabelle n. 3.2 e 3.3,

Tabella n. 3.2 — Multiplo EV / Ebitda: i valori economici di Impregilo e

Salini.

(dati in € milioni) Canpione allargato Canpiong ristrefto

E _ Impregilo Salini __Impregilo Salini
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
{Multiplo EV/Ebitda adj. T uax 9% aax 39x ax 3ok Az 39w
Equity value complessivo (W) 1326 1567 1326 1642 1302 1567 1.285. 1643

Tabella n. 3.3 — Multiple EV / Ebit: i valori economici di Impregiio e

Salini.

{ (tati in € milioni) Campione allargato Canmpione ristretio

{ Impregilo Salini Empregilo Satini
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
IMBIE;EE%LEEB; e 6,6x“4m-6-,“(-}_:;cm ng,g; 6,0x - 70x 63 o 7,08 6,3x
;_Egu'sg} value complessivo (W) 1137 1529 1130 1596 1183 1.59% 1217 1.69%

Con riferimento agli aspetti applicativi del criterio in esame, si segnala quanto

segue:

" Per le ragioni descritte nel § 2.1, nella stima del valore della partecipazione di Salini in Impregilo
non & stato considerato il premio di maggioranza.
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~ il campione delle societa comparabili di Tmpregilo e Salini utilizzato ai
fini del calcolo dei multipli & stato costruito sulla base (1) delle
informazioni desunte dai database finanziari Thomson Financial Reuters
¢ Bloomberg e (ii) delle evidenze tratte dai report degli analisti che
seguono Impregilo e altre societd quotate del settore “costruzioni”. Il
panel di comparable cosi individuato ¢ composto da 10 societd (nel
seguito “Campione allargato™)'®. Tra queste sono state identificate 4
imprese ritenute maggiormente comparabili (per attivita svolta, area
geografica e dimensione) rispetto a Impregilo ¢ Salini (nel seguito
“Campione ristretto™)!%;

- con riferimento agli elementi informativi impiegati per il calcolo dei
multipli (EV, Ebitda, Ebit), si segnala che, per ciascuna societd del
campione:

e 'EV ¢ pari alla capitalizzazione di Borsa (calcolata sulla base dei
prezzi azionari medi, ponderati per i volumi negoziati, nei 3 mesi
precedenti la data dell’11 giugno 2013) aggiustata, in aumento o in
riduzione, per tener conto dei valori della PFN, degli equity
Investment e delle interessenze dei terzi (minorities). I valori di tali
aggregati sono tratti dalle pill recenti situazioni contabili
disponibili;

® i valori di Ebitda e di Ebit utilizzati sono quelli stimati dagli analisti
finanziari per gli esercizi 2013 e 2014, tratti dal consensus di fonte
Thomson Financial Reuters™,

— 1 valori mediani dei moltiplicatori selezionati sono stafi rettificati {(in
diminuzione) per tener conto del fatto che i multipli delle imprese

comparabili risultano, in un periodo storico significativo,

" Le societa incluse nel Campione allargato sono le seguenti: Astaldi, Balfour Beatty, Bilfinger,
Bouygues, Hochtief, Koninklijke BAM Groep, Lemminkainen, OHL, Skanska, Strabag.

1 Il Campione ristretio comprende le seguenti societa: Astaldi, Hochtief, Skanska, Strabag.

* E stato escluso il multiplo basato sul consensus 2015 poiché i saggi di sviluppo del piano delle due
Societa e quelli considerati dagli analisti per i comparable non sono confrontabili.
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sistematicamente ¢ stabilmente pitt elevati di quelli osservati per
Impregilo™;
- con riguardo ai dati specifici di Impregilo e Salini utilizzati
nell’applicazione del metodo in esame si precisa che:
® sono stati assunti i dati di Ebitda ed Ebit 2013 e 2014 di BP,
rettificati, per Impregilo, al fine di eliminare 'effetto di poste non
ricorrenti (“non recurring ifems™) in essi contenute;

® le grandezze patrimoniali (equity investments, PFN e minorities)
sono calcolate sulla base dei dati contabili esposti nelle pill recenti
situazioni patrimoniali consolidate di Impregilo e Salini, pro-
formate nei termini esposti nel precedente § 1.3;

- a seguito di approfondimenti svolti con il management, I’ equity value di
Impregilo considera taluni effetti associati ad eventi attesi estranei
all’attivitd ordinaria, apprezzati i relativi profili di rischio;

- il valore netto (ottenuto tramite ’applicazione dei moltiplicatori sopra
indicati) degli elementi patrimoniali attivi e passivi di Salini diversi dalla
partecipazione in Impregilo & stato rettificato, in riduzione, per le ragioni
esposte nel § 2.1 (differente status dei titoli delle due Societa);

- il valore economico dell’interessenza detenuta da Salini nel capitale
ordinario di Impregilo (88,83%) ¢ pari al valore pro quota dell’equity

value della partecipata, stimato applicando il criterio in questione.

* Il nuovo Business Plan di Impregilo sviluppa la previsione analitica dei fTussi di cassa in termini pitt
estesi di quella rappresentata nel piano precedeniemente approvato dal management ¢ noto ai mercati
in funzione del’OPA. Il nuovo piano non pare invece caratterizzarsi per saggi di sviluppo dei suoi
aggregati significativamente diversi da quelli assunti nel business plan precedente.
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3.3.2. Lapplicazione del criterio dei multipli impliciti nelle quotazioni di

Borsa di Impregilo.

I valori economici delle Societa, stimati sulla base del criterio dei multipli

impliciti nelle quotazioni di Borsa di Impregilo, sono riportati nelle tabelle n.
3.4e3.5%2

Tabella n. 3.4 — Multiple EV/Ebitda implicito: i valori economici di

Impregilo e Salini.

(datiin €milion) " Mrultipli inplicid n consems " Muldipl iimplicdi nel B~
' Impregilo Salini Impregilo Salini

g . 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2015 2013 2014 2015
qui_tijo EV/Ebitda adj. ) 3, 7% ’ 3,gx 3,7x 3,2_x 4lx 3,0x 23x 4,l'x 3.0x ‘2,3x
{Equity value complessivo (W) 1202 "1.369 ' 1114 1319 1287 1287 1287 1260 1186 1282

Tabella n. 3.5 — Multiple EV/Ebit implicito: i valori economici di

Impregilo e Salini.

i fdati in € milion) Muldpli impliciti nel consensus Muldtipli impliciti nel BP “*é
; _Jmpregile  Salini Impregito Salini __wg
. 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2015 2013 2014 2015/
iMultiplo EV/Ebit adj. 63 49% 63k 49x  79x 47x 36%x 79%  47x 3,6x]

‘Equity valire complessivo (W) 1402~ 1.320 1065 1253 - 1287 1287 1287 1413 1199 1292 |

Come anticipato nel § 2.3.2, il criterio & stato applicato secondo due varianti,
che si differenziano per le grandezze reddituali (Ebitda, Ebit) di Impregilo
utilizzate per il calcolo dei moltiplicatori impliciti nella sua valorizzazione di
Borsa,

Nella prima variante (“multipli impliciti nel consensus”y le grandezze
reddituali utilizzate per il calcolo dei multipli impliciti sono tratte dai
consensus stimati per Impregilo dagli analisti finanziari; (ii) nella seconda
(“multipli impliciti nel BP”) le grandezze sono tratte dal BP di Impregilo.

Cid posto, i principali aspetti applicativi sono riassunti nel seguito:

— i multipli selezionati sono I’EV/Ebitda e 'EV/Ebit;

* La stima eseguita in base ai multipli impliciti nel BP di Impregilo & estesa al 2015 poiché i saggi di
sviluppo dei piani delle due Societd sono confrontabili,
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—  con riferimento agli elementi informativi impiegati per il calcolo dei
multipli impliciti, si precisa che:

® PEV ¢ pari alla capitalizzazione di Borsa (calcolata sulla base dei
prezzi medi dell’azione Impregilo, ponderati per i volumi negoziati,
nei 3 mesi precedenti la data dell’11 giugno 2013) rettificata (i) in
riduzione, in ragione della PFN (attiva) e degli equity investment di
Impregilo e (ii) in aumento, delle interessenze dei terzi (minorities)
della medesima societd. 1 valori di tali aggregati sono tratti
dall’ultima situazione contabile disponibile della societd, pro-
formata nei termini indicati nel § 1.3;

° i dati di Ebitda e di Ebit di Impregilo adottati sono: (i) nella prima
variante (“multipli impliciti nel consensus”) quelli stimati dagli
analisti finanziari per gli esercizi 2013 e 2014, tratti dal consensus
di fonte Thomson Financial Reuters; (ii) nella seconda variante
(“multipli impliciti nel BP”) quelli previsti nel BP di Impregilo per
il periodo 2013-2015, rettificati in ragione dei c.d. “non recurring
items”;

—  aifini dell’applicazione dei multipli ottenuti si segnala quanto segue:

® i multipli sono stati applicati ai dati di Ebitda ed Ebit (2013-2014 o
2013-2015 a seconda della variante) tratti dai BP di Impregilo e di
Salini. In coerenza con le scelte adottate in sede di applicazione dei
multipli di Borsa, gli Ebitda e gli Ebit di Impregilo sono stati
rettificati al fine di eliminare I’effetto delle poste non ricorrenti;

& le grandezze patrimoniali (equity investments, PFN e minorities)
sono calcolate sulla base dei dati contabili esposti nelle situazioni
patrimoniali consolidate di Impregilo e Salini pil recent
disponibili, pro-formate nei termini esposti nel precedente §1.3;

—  in coerenza con quanto svolto nel § 3.3.1, a seguito di approfondimenti

svolti con il management, Vequity value di Impregilo considera taluni
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effetti associati ad eventi attesi estranei all’attivita ordinaria, apprezzati i
relativi profili di rischio;

- in coerenza con quanto svolto nel § 3.3.1, il valore netto degh elementi
patrimoniali aftivi e passivi di Salini diversi dalla partecipazione in
Impregilo ¢ stato rettificato, in riduzione, per la motivazione descritta al
precedente § 2.1 (differente status dei titoli delle due Societd);

- il valore economico dell’interessenza detenuta da Salini nel capitale
ordinario di Impregilo (88,83%) & pari al valore pro quota dell’equity

value della partecipata, stimato applicando il criterio in questione.

4. LE SINTESI VALUTATIVE E I RAPPORTI DI CAMBIO.,

4.1. Capitale e numero di azioni di Impregilo e Salini.

Alla data della presente relazione, il capitale sociale di Impregilo & suddiviso in
n. 402.457.937 azioni ordinarie e in n. 1.615.491 azioni di risparmio, prive del
valore nominale. Gli strumenti finanziari in parola sono quotati presso il
Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana S.p.A. Alla medesima
data, il capitale sociale di Salini & suddiviso in n. 62.400.000 azioni ordinarie
del valore nominale unitario di € 1,00, Si precisé inoltre che, alla data in
questione, entrambe le societd non detengono azioni proprie in portafoglio.

Cid posto, va segpalato che la fusione in esame si realizzera mediante il
concambio delle azioni ordinarie di Salini con azioni ordinarie di Impregilo. Le
azioni di risparmio di Impregilo non sono quindi oggetto di concambio.

In tale contesto, i valori economici unitari delle azioni ordinarie di Impregilo e
Salini, rilevanti per il calcolo del rapporto di cambio, sono determinati
rapportando distintamente i valori economici del capitale (equity value) di
Impregilo e Salini, stimati adottando i criteri descritti nel cap. 2 nei termini
esposti nel cap. 3, alle basi azionarie di ciascuna Societa.

In particolare, per il calcolo del valore economico unitario delle azioni

ordinarie di Impregilo occorre considerare la compresenza nel capitale sociale
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della societa anche delle azioni di risparmio. A questo riguardo, secondo la pit
consolidata prassi ¢ la pilt autorevole dottrina in materia, il valore economico
unitario dell’azione ordinaria & ottenuto dividendo il valore economico
complessivo del capitale delle Societa (equity value) per il numero delle c.d.
“azioni ordinarie equivalenti”. Il numero complessivo delle azioni ordinarie
equivalenti & il risultato della somma (i) del numero delle azioni ordinarie della
societa ¢ (ii) di quello delle azioni di risparmio opportunamente riespresso. La
riespressione del numero di azioni di risparmio & eseguita in funzione del
rapporto fra i prezzi medi di Borsa delle due tipologie di azioni calcolati hungo
un orizzonte temporale significativo. Nel caso di specie, 'orizzonte temporale
assunto ai fini in parola & pari a 3 mesi solari antecedenti I’'11 giugno 2013%.

Nella tabella n. 4.1 si espone il procedimento di calcolo del numero di “azioni

ordinarie equivalenti” di Impregilo.

Tabella n. 4.1 — La determinazione del numero di “azioni ordinarie

equivalenti” di Impregilo.

Calcolo azioni ordinarie equivalenti Impregilo

N. azioni ordinarie 402.457.937
N. azioni di risparmio 1.615.491
Rapporto tra prezzo medio azione di risparmio e prezzo 4,6x
medio azione ordinaria

N. azioni di risparmio riespresso in azioni ordinarie 7.450.195
N, azioni Mordinarie equivalenti® . . 409008132

4.2. ILvalori delle azioni ¢ il rapporto di cambio.

Nel presente paragrafo si stima il rapporto di cambio tra le azioni di Impregilo
e quelle di Salini sulla base dei criteri identificati. In particolare, nella tabella n.
4.2 sono riportati, distinfamente per ciascuno dei criteri (finanziario unlevered,

multipli di Borsa, multipli impliciti nelle quotazioni di Borsa di Impregilo):

% In particolare, il rapporto in parola ¢é stato quantificato tramite il confronto tra le medie, ponderate
per i volumi scambiati, dei prezzi di riferimento delle due categorie di azioni di Impregilo (di
risparmio e ordinarie) nel periodo menzionato (fonte: Thomson Financial Reuters).
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— 1 valori economici complessivi (equity value) delle Societa stimati nella
prospettiva della fusione;

— 1 valori economici unitari delle azioni ordinarie di Impregilo e Salini,
ottenuti rapportando I'equity value di ciascuna societd al numero delle
azioni (ordinarie per Salini ¢ “ordinarie equivalenti” per Impregilo);

— il conseguente rapporto di cambio, consistente nel numero di azioni
ordinarie della societa incorporante (Impregilo) da offrire in sostituzione
(concambio) di ogni azione ordinaria dell’incorporata (Salini) che sara
consegnata a servizio della fusione;

- la risultante interessenza di Salini Costruttori S.p.A. nel capitale

ordinario di Impregilo post fusione.

[ risultati esposti nella tabella n. 4.2 possono essere utilmente riportati a sintesi:

- con riguardo ai multipli di Borsa di societd comparabili, mediando, per
ciascun anno di riferimento (2013 e 2014) e per ciascun campione
considerato (allargato e ristretto), i rapporti di cambio risultanti
dall’applicazione dei multipli EV/Ebitda e EV/Ebit;

- analogamente, con riguardo ai multipli impliciti nelle quotazioni di Borsa
di Impregilo, mediando, per ciascun anno di riferimento (2013-2014 o
2013-2015 a seconda della variante) e per ciascuna modalita applicativa
(multipli impliciti nel consensus e multipli impliciii nel BP), i rapporti di

cambio risultanti dall’applicazione dei multipli EV/Ebitda e EV/Ebit.

Tale rappresentazione di sintesi & riassunta nella terzultima colonna della
tabella n. 4.2.
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Tabella n. 4.2 — I valori economici complessivi e unitari di Impregilo e

Salini e 1 comseguenti rapporii di cambio ottenuti a seguito

dell’applicazione dei criteri.

Impregilo Salini Rapporto di cambio

Azionariato post fusione®
: complessive azione cowplessivo azjone %% Salini .
) _ __(Emilions (€} (€ milioni) © . Costmtiori |
;Crita'iﬂ finanziario unfevered £469 3,58 1426 22,85 6,38x 89,35%

Impregilo Safini Rapporto di cambio  Azionariato post fusione* :

W W per w W per % Salini}

complessivo azione complessivo azione % Salini  Costruttori,

e . _ (€ milioni) & (Emilioni) (€ Punluale  Medio Costmttori _ medie:

I EV/EDit 1.137 77 L.130 18,11 6,53 90,07% ;

- 2013 - = : X gssx ® 9000%!

Campione EV/Ebitda 1.326 3,23 1.326 21,25 6,57x 90,12% N

alt 0 EV/Ebit T 1.529 i 3,73 . o T -__*E/—“_. -

argat 2014 1 3, 1596 25,58 6,86x% 687 90,49% 90,5 [%!

EViEbitda 1.567 3,82 1.642 2632 6,38x 90,53% :

{ . i
! EViEbit 1.183 2,88 1.217 19,50 6,76 90,37%

; 2013 : T e g0, 10

Campione EV/Ebitdz 1302 3,18 1.285 20,59 6,48x 90,00% )

i ristrette EV/ghit 1.500 3,28 ) %% :

: 014 1 A 1.696 27,19 T,01x 695 90,63% 50,60%

EV/Ebitda 1.567 3,82 1.643 26,32 6,89x 90,53% :

Tmpreglo Salini Rapporto di cambio  Azionaziato post fusione* ’

W W per w Wper %% Sahini}

; complessivo azioae complessivo azipne % Salini  Costruttori;

- (€ milioni) {€) {€milioni) (€) Puatuale Medio Costrutfori medio}

EV/Ebit I.102 2,69 1065 707 89,21% }

| 2013 . y 170 T T

‘Multipli impliciti EV/Ebitda 1.202 2,93 I.114 17,85 6,09x 39,42% i

! ntel consensus EV/Ehit £.320 3,22 1.253 20,08 6 £9,64% !

2014 : y - A e PR g0,

) EViEbitdn 1.369 3,34 1319 21,14 6,33x 89,78% !
EV/Ebi e . 0,929

) 2013 |EV fl . 1.287 3,14 1413 22,65 7,21x 682 96,92% 90,429

! EV/Ebitda £,287 3,14 1.260 20,19 6,43x 89,93% :

"Muitipti fmpliciti] | EV/ERit 1287 3,14 ; 89,47% ;

: el BP 2014 : ) 1399 19,22 6,12x 6,09x 47% 39.42%)

i EV/Ebitda 1.287 3,14 1.186 15,01 6,05x 89,37% .

t 0 H
- |EViEhit 1,287 3,14 1.292 20,70 6,59x 60,15%

| 2013 . ! ’ > 6,57x ! 90,12%

L |7 |EviEbitda | 1.287 3,14 1,282 20,55 654 x 90,08% ’ °J’

* :giriferisce afle sole azioni ordinarie

4.3. Le analisi di sensitivita.

Chi scrive ha sottoposto ad analisi di sensitivitd i risultati ottenuti mediante
P’applicazione del criterio principale (finanziario unlevered) al fine di trarre
ulteriori elementi di valutazione in merito alla stabilitd relativa dei valori
economici e dei conseguenti concambi al mutare della misura delle principali

variabili soggette a stima.
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In particolare, chi scrive ha inteso saggiare le variazioni dei valori economici e
dei rapporti di cambio al mutare, nell’ambito di intervalli ragionevoli e
adottando ipotesi tra loro coerenti, (i) di talune ipotesi sottese allo sviluppo
industriale dei business plan delle due Society e (i1) di specifici parametri

valutativi di mercato e di contesto. Le variabili sottoposte ad analisi di

sensitivita, in termini omogenei per entrambe le societd, sono le seguenti:

- il valore atteso annuo delle nuove commesse (c.d. “new order intake™) e
dei correlati ricavi. In particolare, si & ipotizzata una variazione pari al +/-
5%, per ogni anno di piano, dei dati di ricavo attesi derivanti da nuovi
ordini;

—  laredditivita operativa (Ebit margin) relativa al new order intake. Ai fini
delle analisi di sensitivita, tale redditivitd & stata aumentata / diminuita,
per ogni anno del periodo di previsione e ai fini del calcolo del ferminal
value, in misura pari a 0,5% (50 basis poinf);

- il costo medio ponderato del capitale (wacc), assunto entro un range di
+- 0,5% rispetto alla misura di riferimento (periodo di previsione
analitica: 14,6% per Impregilo, 13,2% per Salini; perpetuita: 13,2% per
entrambe le Societd);

- il tasso di crescita dei flussi di cassa atteso nel lungo termine (g), variato
in misura pari al +/- 0,5% rispetto all’ipotesi di base (1,75%).

Ad esito delle analisi sopra esposte, si osserva che la variabilita del rapporto di

cambio (tra le azioni ordinarie di Salini e quelle di Impregilo), risultante

dall’applicazione del criterio finanziario wnlevered al mutare degli input
valutativi selezionati si muove nell’ambito di una fascia relativamente
contenuta. In particolare:

- la variazione congiunta dei ricavi e dell’Ebit margin relativi al new order
intake, nei termini sopra indicati, definisce un intervallo di rapporti di
cambio compresi tra 5,82 e 6,82 azioni ordinarie di Impregilo per ogni

azione di Salini, con uno scostamento di circa +/- 9% degli estremi
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dell’intervallo rispetto al valore ottenuto nello scenario “base” (6,38, cft.
§ 4.2);

—  la variazione congiunta del wacc e del saggio di crescita g, nei termini
sopra indicati definisce un intervallo di rapporti di cambio compresi tra
6,07 ¢ 6,70 azioni ordinarie di Impregilo per ogni azione di Salini, con
uno scostamento di circa +/- 5% degli estremi dell’intervallo rispetto al

valore ottenuto nello scenario “base”.

4.4. 1 limiti, gli assunti e le principali difficolta valutative,

La presente stima deve essere apprezzata alla luce dei limiti e degli assunti
sottesi al lavoro svolto e delle difficolta valutative affrontate nel caso di specie.
Con riguardo ai limiti e agli assunti si segnala che:

—  si ¢ fatto pieno affidamento sulla veridicita, accuratezza e completezza
degli elementi informativi forniti dal management delle due Societa,
nonché dei dati tratti dalle banche dati utilizzate (cfr. § 1.3). Inoltre, il
management ha rappresentato a chi scrive che, rispetto agli elementi
informativi forniti, non esistono, alla data della presente relazione, nuovi
fatti, eventi o circostanze che possono modificare significativamente il
quadro informativo rappresentato al sottoscritto. Nessun riscontro & stato
pertanto svolto dal sottoscritto con riguardo a tali aspetti;

- le proiezioni economico-finanziarie di Impregilo e Salini impiegate nella
valutazione sono per natura caratterizzate da elementi di aleatorieti e
incertezza. Chi scrive ha assunto che le proiezioni in parola rappresentino
la stima pit accurata e verosimile dell’evoluzione attesa per i complessi
aziendali oggetto di fusione. Non sono state svolte analisi in merito alla
validitd e razionalitd del disegno strategico sotiostante I’evoluzione
economico-finanziaria delle due Societd. In proposito si evidenzia che i

piani economico-finanziari in questione sonc stati predisposti dai
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management (e approvati dai rispettivi CdA) con il supporto del
consulente strategico The Boston Consulting Group;

—  nessun riscontro ¢ stato svolto da chi scrive circa la corretiezza e la
completezza delle situazioni patrimoniali pro-forma al 31 dicembre 2012
e al 31 marzo 2013 impiegate nella stima, nonché la conformita delle
valutazioni di bilancio alla normativa contabile applicabile alla
fattispecie;

—  Putilizzo di dati (quali i coefficienti beta e i multipli di Borsa) tratti da
osservazioni di mercato si fonda sul presupposto che essi siano
applicabili ai complessi aziendali oggetto di fusione, in quanto riferiti a
realta comparabili con quelle in esame. Va tuttavia sottolineato che, alla
luce della specificitd che caratterizza ciascuna realta imprenditoriale
considerata, tale comparabilita & comunque parziale;

—  le analisi svolte non hanno riguardato P’individuazione di eventuali
passivita potenziali che non fossero riportate nei documenti resi
disponibili in data room. Nessuna analisi & stata effettuata circa
I"attitudine alla continuita aziendale (“going concern”) delle due Societa

oggetto di fusione.

Si segnalano inoltre le seguenti difficoltd valutative riscontrate nel caso di

specie:

—  con rifetimento alle commesse ad oggi esistenti e contrattualizzate (c.d.
“backlog”), 1 piani ipotizzano, secondo quanto rappresentato  dal
management, flussi (di ricavi ¢ di costi) ¢ consistenze (attivita e di
passivita) coerenti con quanto stabilito negli accordi con i committenti.
Non & possibile escludere tuttavia che eventi futuri possano modificare
anche significativamente i profili quantitativi e/o temporali dei flussi e
delle consistenze rivenienti da tali commesse:

—  come rilevato nel § 3.1, una parte significativa dei ricavi e dei margint

operativi attesi nel periodo di piano (2013-2016) & associata a commesse
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di cui & presunta ’acquisizione (c.d. “new order intake”). Tenuto conto

della natura del business delle costruzioni infrastrutturali (numero

limitato di commesse aventi significativo valore unitario), le nuove
acquisizioni rappresentano un rilevante elemento di aleatorieta. Chi

scrive ha apprezzato tale profilo di incertezza nella stima dei tassi di

attualizzazione e nelle analisi di sensitivitd, assumendo ipotesi pil

prudenziali con riferimento ai ricavi e alla marginalita attesi dalle nuove

commesse (cfr. § 4.3);

— il business di Impregilo e Salini si sviluppa in prospettiva internazionale
ed & quindi esposto a rischi geopolitici significativi. A titolo di esempio,
si segnalano, per Impregilo, le commesse venezuelane e, per Salini,
quelle africane (Etiopia, ecc.). Chi scrive, in sede di applicazione del
criterio finanziario unlevered (cfr. § 3.2.1), ha apprezzato tali rischi
valutando separatamente le attivita dislocate in contesti relativamente pii
rischiosi e incorporando nelle stime riferite alle attivita in parola il
maggior rischio Paese riferito a tali contesti;

—~ il piano di Impregilo ipotizza, tra I’altro:

o  l’incasso, nel corso del 2014, della penale (€ 97 milioni, al netto
delle imposte) relativa alla risoluzione del coniratto di appalto per
la costruzione del ponte sullo Stretto di Messina stipulato tra lo
Stato italiano e la societd Eurolink S.C.p.A. (“Eurolink™)
appartenente al gruppo. Si precisa che tale aspetto & oggetto di
contenzioso, in relazione al quale, ad oggi, non sono ancora state
assunte decisioni degli organi giudicanti o in genere degli enti
pubblici di riferimento;

©  lincasso dei crediti derivanti dal contenzioso Fibe - CDR
Campania per € 205 milioni nel 2013 (prezzo di cessione degli
assef CDR, al netto degli oneri accessori} e per € 53 milioni nel
2014 (corrispettivo per la fornitura di servizi di rendicontazione).

Al riguardo, va osservato che la Corte di Cassazione, con sentenza
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resa nell’aprile 2013, si & espressa in senso favorevole ad
Impregilo;

o la vendita, nel corso del 2013, di alcune partecipazioni del settore
Impianti (Fisia, Fisia Babcock, Shangai Pucheng) e delle
concessioni italiane.

Il quadro degli eventi sopra indicati risulta, allo stato, caratterizzato da

rilevanti profili di incertezza. Di tali profili di incertezza si & tenuto conto

nelle stime;

— le stime di Impregilo presentano elementi di complessita per quanto
attiene alla suddivisione del valore complessivo della societa tra le azioni
ordinarie e quelle di risparmio. In particolare, premesso che tale
suddivisione & stata svolta, secondo prassi, sulla base del calcolo delle
“azioni ordinarie equivalenti”, le complessita sono legate alla scelta del
periodo temporale di calcolo dei rapporti tra i prezzi di mercato delle

azioni di risparmio e ordinarie.

4,5. Conclusioni sul rapporto di cambio.

Le analisi svolte hanno condotto a definire intervalli significativi di rapporti di
cambio con Pausilio del criterio principale di stima descritto nelle sue
applicazioni al § 3.2.1 e con l’ausilio dei criteri di controllo descritti nei §§
3.3.1 € 3.3.2. Tali intervalli di valori sono rappresentati nella tabella 4.2. 11 §
4.3 descrive gli esiti dell’analisi di sensitivitd. La sintesi degli intervalli dei
rapporti di cambio rilevanti & riportata nella figura 4.3, assumendo, per quanto
attiene i multipli di Borsa e i multipli impliciti, i valori medi e, per quanto
attiene il metodo principale, ’esito dell’analisi di sensitivita nei suoi estremi di
6,07 e 6,70 (cfr. § 4.3).
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Figura n. 4.3 - La sintesi dei rapporti di cambio.
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I dati riportati nella figura citata consentono di osservare conclusivamente che:

— il criterio principale di stima (finanziario unlevered) individua un
intervallo significativo di rapporti di cambio compreso tra un minimo di
6,07 e un massimo di 6,70, con un riferimento centrale di 6,38;

- i metodi di controllo (multipli impliciti e multipli di Borsa) confermano,
nel complesso, le risultanze ottenute mediante I’adozione del metodo
principale, segnalando tuttavia rapporti di cambio che si collocano anche
in prossimita del margine superiore dell’intervallo designato dal criterio

principale.
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Conclusivamente, all’esito del processo di stima condotto, in coerenza con
Pincarico ricevuto (cfi. § 1.1), sulla base degli elementi informativi analizzati
(cfr. § 1.3), dei metodi valutativi adottati (sia principale, sia di controllo),
richiamati 1 limiti, gli assunti e le difficolta valutative indicati nel § 4.4, tenuto
anche conto delle analisi di sensitivita condotte (1 cui esiti sono sintetizzati nel
§ 4.3), chi scrive ritiene che Pintervallo compreso tra 6,07 e 6,70 azioni
ordinarie di Impregilo per una azione ordinaria di Salini deseriva I*insieme dei

rapporti di cambio pit significativi ed ugualmente congrui.

Milano, 24 giugno 2013
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ALLEATS

Roma, 24 giugno 2013

Ai componenti del Consiglic di Amministrazione

di Impregilo S.p.A.

Oggetto: parerc del comitato degli amministratori indipendenti per [e operazioni
con parii correlate ai sensi della procedura per le operazioni con parti

correlate di Impregilo S.p.A.

Egregi Signori,

facciamo riferimento alla prospettata operazione di integrazione che prevede la
fusione per incorporazione in Impregilo S.p.A. (la “Secietd™ o “Impregilo” o
“Incorporante™) di Salini S.p.A. (“Salini” o “Incerporanda” e, complessivamente, la

“Fusione™).

A tal proposito, come previsto dalla procedura per le operazioni con parti correlate
della Societd approvata dal Consiglic di Amministrazione nella riunione del 30
novembre 2010 (come successivamente modificata e integrata, di seguito: la
“Procedura OPC”), il comitato di Amministratori Indipendenti costituito ai sensi della
stessa Procedura OPC (il “Comitate OPC”0 il “Comitato™) & chiamato ad esprimere

un preventivo parere vincolante sull’operazione (il “Parere™).

Tale Parere & di seguito formulato.

[

.
e

=

-
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1. Termini e condiziont deliz Fusione

Nel presente paragrafo si riportano le principali caratteristiche della prospettata
Fusione, tenuto conto delle informazioni fornite dal management della Societa ¢ delle
evidenze documentali acquisite dal Comitato OPC nell’ambito della fase istruttoria

dell’operazione.

La Fusione si inserisce nel contesto di un pilt ampio disegno industriale e
strategico, avviato nel 2011 da Salini Costruttori S.p.A. (“Salini Cestruttori?), attuale
socio unico di Salini, volto alla creazione di un “Campione Nazionale” nel settore delle
costruzioni di opere ¢ infrastrutture complesse, con azioni quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA™), in grado
di competere con i principali concorrenti internazionali in termini di economie di scala,

di dimensioni e di complementarita geografica e seftoriale.

Alla luce delie prineipali motivazioni dell’ operazione di integrazione, vale a dire
la creazione di un “Campione Nazionale” nel settore delle infrastrutture complesse con
azioni quotate sul MTA, [Poperazione che si intende sottoporre all’esame e
all’approvazione dell’assemblea straordinaria degli azionisti di Impregilo & la fusione

(c.d. inversa) per incorporazione di Salini in Impregilo.

In conseguenza del ricorso all'indebitamento finanziario contratto da Salini per
la realizzazione dell’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria promossa il 6

febbraio 2013 (I’“OPA™), alla Fusione si applica I’art. 2501-4is cod. civ.

Pertanto:

{a) ai sensi degli artt. 2501-bis, comma 2, e 2501-ter cod. civ. sono state indicate
nella bozza di progetto di Fusione le risorse finanziarie previste per il

soddisfacimento deile obbligazioni della societa risultante dalla Fusione;

(b) ai sensi degli artf. 2501-bis, comma 3, e 2501~quinguies cod. civ. sono state
indicate nella bozza di Relazione degli Amministratori le ragioni che

giustificano la Fusione, includendovi un piano economico e finanziario indicante



la fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono

raggiungere;

() ai sensi degli artt. 2501-bis, comma 4, e 2501-sexies cod. civ., congiuntamente a
Salini, Impregilo ba richiesto al Tribunale di Milano la nomina di un esperto
comune avente il compito di attestare, nelia propria relazione, la ragionevolezza
delle indicazioni contenute nel progetto di Fusione circa le risorse finanziarie
previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla
Fusione (I"“Esperto™); alla data del presente Parere si & in attesa della nomina
deli’Esperto da parte del Tribunale di Milano;

(dyai sensi dell’art. 2501-bis, comma 5, cod. civ. & stato richiesto a
PriceWaterhouseCoopers S.p.A. (“PWC™), societd di revisione incaricata della
revisione legale dei conti di Impregilo, di rilasciare la propria relazione da

allegare al progetto di Fusione.

Il perfezionamento dell’operazione di Fusione & subordinato, oltre che
all’approvazione da parte delle assemblee straordinarie, rispettivamente, di Impregilo e

Salini, al verificarsi delle seguenti condizioni:

{a) la mancata formulazione di un parere coniraric dell’Esperto circa la congruita

del rapporto di cambio;

(b) I'ottenimento dell’attestazione dell’Esperto, ai sensi e per gli effetti dell*art.
2501-&is, comma 4, cod. civ., circa la ragionevolezza delle indicazioni contenute
nel progetto di Fusione sulle risorse finanziarie previste per il soddisfacimento

delle obbligazioni della societa risultante dalla Fusione;

(c) it mancato verificarsi - ovvero in caso di mancato avveramento della presente
condizione, la mancata rinuncia alla stessa da parte deile societd partecipanti alla
Fusione - enfro la data di stipula dell’atto di Fusione, di situazioni o circostanze
straordinarie di qualsiasi netura non ragionevolmente prevedibili alla data del

Progetto di Fusiome che, alla luce delle situazioni contabili prese in



considerazione per la determinazione del rapporto di cambio, incidano o siano
suscettibili di inciders negativamente in misura sostanziale su una o entrambe le
societd partecipanti alla Fusione e/o sui gruppi ad esse facenti capo e sulle
rispettive situazioni patrimoniali, economiche o finanziarie, o sul rispettivo
andamento economico o finanziario, o sulle rispettive prospettive future, €
sempreché ghi effetti previsti non siano determinati da una variazione anche

rilevante ¢ sostanziale dei corsi di borsa delle azioni Impregilo.

In occasione della delivera di approvazione della Fusione da parle
dell’assemblea straordinaria di Impregilo, quest’ultima sara chiamata ad approvare - con
effetti dalla data di efficacia della Fusione ovvero successivamente qualora la riduzione
dovesse essere attuata dopo tale data - una riduzione del capitale sociale di Tmpregilo
stessa da BEuro 718.364.456,72 ad Euro 500.000.000,00 vale a dire per un importo pari
ad Euro 218.364.456,72, da destinare per Euro 100.000.000,00 a “Riserva legale” € per
Euro 118.364.456,72 alla costituzione di una specifica riserva di pafrimonio netto.

Come indicato nella bozza di progetto di Fusione, I’operazione di riduzione del
capitale sociale — che lascerebbe invariata 1’entita complessiva del patrimonio netto - si
rende opportuna al fine di una migliore configurazione della struttura del patrimonio
netto della societd risultante dalla Fusione, anche per ottimizzarne ’efficienza softo il

profilo della possibile operativita.

In considerazione del fatto che le azioni Impregilo sono prive del valore

nominale, la riduzione del capitale non determiners alcun anmullamento di azioni.

Il rapporto di cambio, inteso come rapporto idoneo a esprimere il peso reciproco
delle societd partecipanti alla Fusione, & determinato in n. 6,45 azioni ordinarie
Iimpregilo per ogni azione Salini (il “Rapporte di Cambie™). Pertanto, al socio unico
dell’Incorporanda (Salini Costruitori), in caso di approvazione della Fusione

spetteranno complessivamente n. 402.480.000 azioni ordinarie Impregilo.

Stante il Rapporto di Cambio come sopra indicato, Ia Fusione pertanto comporta

Pagsegnazione all’unico socio della Incorporanda, Salini Costruttori:
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O delle n. 357.505.246 azioni ordinarie Impregilo, prive del valore

nominale, aftualmente in circolazione e detenuie da Salini, nonché

(1)  di ulteriori n. 44.974.754 azioni ordinarie di nuova emissione, prive del

valore nominale.

I soci titolari di azioni ordinarie di Impregilo diversi dalla Incorporanda e 1 soci
titolari di azioni di risparmio di Impregilo manterranno le loro azioni attualmente

possedute,
Non sono previsti conguagli in denaro.

Come indicato e motivato nella bozza di progetto di Fusione, Poperazione
proposta - ivi compresa la prevista riduzione del capitale sociale - non dovrd essere
sottoposta all’approvazione anche dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio di
Impregilo in quanto i privilegi riconosciuti dallo statuto della Incorporante a tale

categoria di azioni non subiscono alcun pregindizio.

Tenuto conto del Rapporto di Cambio, ed assumendo che non si verifichino
modifiche degli attuali assetti azionari di Impregilo e Salini, all’esite della Fusione
Salini Costruttori vernra a detenere una partecipazione pari all’89,95% del capitale

soctale ordinario deli’Incorporante.

L’operazione di Fusione non comporta |’esclusione dalla quotazione delle azioni

Impregilo.

La Fusione produrrd effetti civilistici a far data dal 1° gennaio 2014 o dalla
diversa data eventualmente indicata nell’atto di Fusione. A decorrere dalla data di
efficacia della Fusione, Impregilo subentrerd a Salini in tutti i rapporti nei quali Salini

era precedentemente parte, assumendone i diritti e gli obblighi.

Al finl contabili e fiscali le operazioni della Incorporanda saranno imputate al

bilancio della Incorporante a decorrere dalla suddetia data.



2. Rapperte di correlazione tra le secietd coinvolte nella Fusione

1l rapporto di comrelazione tra Salini e Impregilo deriva dallesistenza di una
relazione partecipativa tra le due societa. Alla data del presente Parere, infatti, a seguito
del’OPA e di successive operazioni sul mercato, Salini detiene n. 357.505.246 azioni

pari all’88,83% del capitale sociale ordinario di Impregilo.

Salini, inoltre, per effetto della titolarita di tale partecipazione, esercita attivita di

direzione e coordinamento su Impregilo,

Al sensi dell’Allegato 1 del regolamento Consob 17221/2010 (come
successiw}amente modificato) (il “Regolamente OPC™), cui fa rinvio la Procedura OPC
per la definizione delle parti correlate, “un soggetto & parte correlata a una socieid se:
(@) direttanente, o indireftamente, anche attraverso societd controllate, fiduciari o

interposte persone: (i) controllg lg societa, ne & controllato, o é sottoposto a comune
controilo; ...]".

Ne consegue che Salini va qualificata come parte correlata di Impregilo in
quanto esercita il controllo di diritto (nonché, come detto, aftivitd di direzione e

coordinamento) su di essa.

Sotto il profilo oggettivo, la Fusione & inoltre una “operazione” rilevante ai fini
deli’applicazione della Procedura OPC. Infatti, come previsto dalla definizione di
“Operazione con Parte Correlata” contenuta nella menzionata procedura, che sul punto
riflette le previsioni del Regolamento OPC, “si considerano comungue Operazioni con
Parti Correlate: (i) le operazioni di fusione, di scissione per incorporazione o di

scissione in senso strefio non proporzionale, ove realizzate con parii correlate; [...] 7.

3, Sintesi delle attivita svolte dal Comitato OPC

I Comitato OPC ¢ stato costituito con delibera del Consiglio di
Amministrazione in data 18 luglic 2012. In tale sede sono stati nominati suoci

componenti gli Amministratori Alberto Giovannini (con funzioni di Presidente), Marina



Brogi, Giuseppina Capaldo e Geert Linnebank. La composizione del Comitato OPC

non ha subito variazioni da allora fino ad oggi.

A seguito dell’OPA promossa da Salini con I’obiettivo di realizzare il progetio
*“Campione Nazionale”, il Consiglio di Amministrazione di Impregilo nella seduta del
13 maggio 2013 ha deliberato di dare avvio alle aftivitd funzionali all’operazione di

integrazione societaria con Salini.

Dopo I’assunzione della mevzionata delibera consiliare, il Comitato OPC ha

iniziato le attivitd finalizzate all’esame dell’operazione.

Inmanzitutto, il Comitato OPC ha selezionato gli advisors da cui farsi assisters
nell’ambito dell’operazione. Quale advisor finanziaric ha selezionato Lazard S.r.l

(*Lazard” o I""Advisor”); quale advisor legale & stato individuaio lo Studio Legale

Carbonetti e Associafi.

Una particolare aftenziome & stata rivolta alle attivita di verifica

dell’indipendenza degli advisors.

La verifica dell’effettiva indipendenza degli advisors & stata effettuata

acquisendo specifiche dichiarazioni di indipendenza da parte degli advisors medesimi.

Il Comitato OPC ha incontrato e/o chiesto chiarimenti e approfondimenti al
management di Impregilo e di Salini, ad un primario advisor industriale incaricato da
Impregilo (I'“Advisor Industriale™), a PWC (quale societd di revisione incaricata di
rilasciare la relazione da allegare al Progetio di Fusione) e agli advisors finanziari di cui

si sono avvalsi Impregilo (Partners) e Salini (Vitale e Associati).

H Comitato OPC ha avuto accesso diretto alle informazioni ed ai documenti

contenuti nelle data rooms.

L’attivita dell’ Advisor finanziario & stata realizzata atiraverso la partecipazione
ad incontri con il Comitato OPC, in occasione dei quali Lazard ha fornito al Comitato
OPC un aggiormamento sulle informazioni acquisite mediante accesso alle data rooms

virtuali allestite da Impregilo e Salini e sulle elaborazioni svolte in base alle dette



informazioni, L attivitd di Lazard si & conclusa con la predisposizione di un parere in

merito alla congruita, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio,

L’advisor legale ha assistito il Comitato OPC in ordine alla verifica dei profili

legali dell’operazione.

Il Comitato OPC ha partecipato ad incontri per la definizione del Rapporto di
Cambio. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di Impregilo, nella riunione
dell’l1 giugne 2013, ha delegato i Consiglieri Dott. Pietro Guindani e¢ I'Ing. Laura
Cioli, quali Amministratori indipendenti di Impregilo (gli “Arsministratori
Endipendenti Incaricati”™), a svolgere le necessarie interlocuzioni con i rappresentanti
di Salini in ordine alle discussioni refative al Rapporto di Cambio delle azioni delle
societa interessate al progetto di Fusione, il tutto avvalendosi delle valutazioni ¢ delle
informazioni relative a Impregilo e Salini nella disponibilita della Societd e del supporto

dei consulenti finanziari e legali incaricati da Impregilo.

Dal 13 maggio 2013 alla data del presente Parere il Comitato OPC si & riunito
dieci volte ed ha partecipato, tramite suoi componenti, ad ulteriori quattro riunioni degli

Amministratori Indipendenti Incaricati.

4. Valutazioni sulla congruitd deil’operazione e sulla sussistenza

dell’interesse delia Societ al suo compimento

4.1 Motivazioni di carattere indusiriale e considerazioni sull indebitamenio

risultante dafla Fusione

11 quadro motivazionale e strategico della Fusione si inserisce nel contesto del
progetto Campione Nazionale, da tempo noto agli azionisti ed al mercato e che il
Consiglio di Amministrazione di Impregilo, gia in occasione dell’OPA, aveva giudicato
coerente con la strategia industriale di crescita della Societd, cosi come sviluppata ed

elaborata nel piano industriale approvato dallo stesso Consiglio di Amministrazione il 6
dicembre 2012.



La Fusicne viene prospettata come presupposto indispensabile per la piena
realizzazione dei benefici dell’integrazione tra Salini ¢ Impregilo auspicata nel progetto
“Cempione Nazionale” e in parte gid conseguiti attraverso ’accordo sirategico di
collaborazione commerciale e organizzativa stipulato tra Impregilo e Salini il 27
seftembre 2012,

Le motivazioni alla base del progetto di integrazione mirano al rafforzamento
del posizionamento competitivo atiraverso il consofidamento dei fattori critici di
successo che carafterizzano i segmenti di business presidiati dai due Gruppi; tali

motivazioni sono essenzialmente riconducibili agli obiettivi gestionali di:

e accrescimento della scala dimensionale con conseguenti vantaggi competitivi e

sinergie e miglioramento delle condizioni di accesso al mercato dei capitali;

¢ condivisione delle migliori pratiche interne nei processi ¢ negli strumenti
adottati;

¢ ottimizzazione e valorizzazione delle tisorse interne e capacitd di attirare nuovi

talenti.

Dalla documentazione predisposta dal management in relazione alla Fusione
risulta che, oltre ai benefici rivenienti dal rafforzamento strategico e competitivo, le
maggiori dimensioni consentono di realizzare efficienze negli approvvigionamenti di
beni e servizi per i cantieri (materiali, subappalti, assicurazioni, ecc.), di beni ¢ servizi a
supporto delle strutture centrali di sede (consulenze tecniche, utenze, viaggi, ecc.), e di
macchinari e impianti (macchine general purpose, TBM, impianti di frantumazione,
ecc.); viene indicato che la maggior parte di queste sinergie & realizzabile solo attraverso
una fusione poiché & richiesta la plena condivisone delle strategie di
approvvigionamento e l'impiego di tutte le leve di efficienza necessarie senza le
limitazioni imposte dalla complessitd connessa alla gestione di contratti di servizio

articolati o sistemi di fransfer price.



Nell’ambito dei propxi lavori il Comitato OPC ha esaminato la bozza del piano
economico e finanziario redatto dagli organi amministrativi anche suila base del
disposto di cui all’art. 2501-bis cod. civ. (il “Piane”™) e discusso, tra I’altro, le
considerazioni relative ai benefici dell’integrazione con il management di Impregilo e
con I’ Advisor Industriale di cui Empregilo si & avvalsa per 1a stesura dei piani industriali

stand alone e combined.

All’esito degli incontri avuti e alla luce della documentazione esaminata, il
Comitato OPC ha preso atto che, ferme le sinergie commerciali attese derivanti
dall’accordo strategico del 27 settembre 2012, sono previsti benefici addizionali
dall’integrazione stimabili a regime, per I’esercizio 2016, in Euro 90-110 milioni, a
fronte di una stima di costi straordinari di fusione stimati in Buro 25 milioni

complessivi, distribuiti tra il 2013 ed it 2014.

Nelle descritte sinergie addizionali sono inclusi benefici sugli acquisti, sul
personale in termini di cost avoidance e sulla riduzione degli investimenti grazie al

miglior utilizzo degli asset.

E stato inoltre illustrato che wna parte di questi benefici potrebbe essere
conseguita anche grazie alla situazione di direzione e coordinamento e di controllo che
oggl Salini esercita su Impregilo. E® stato stimato che tale situazione, in assenza dungue
di Fusione, potrebbe consentire il raggiungimento solo di una quota minoritaria del

potenziale sopra indicato.

Quanto alle considerazioni dell’indebitamento risultante dalla Fusione, la bozza
di progetto di Fusione indica che, suceessivamente alla Fusione ed in coerenza con le
previsioni del Piano e con le risorse che in tale ambito saranno generate, 1'Incorporante
disporra di una capacita patrimoniale ¢ finanziaria adeguata alle necessitd rappresentate
dalle obbligazioni di natura finanziaria come dettagliate nel precedente paragrafo. Tale
considerazione & espressa, nella bozza del progetto di Fusione, anche nell’ipotesi per cui

non si finalizzi Pemissione di un nuovo prestito obbligazionaiio — prospettata nella

é/m



medesima bozza del progetto di Fusione - che sostituisca in modo sostanziale il residuo

finanziamento acceso da Salini a1 fini dell’OPA e preveda scadenza nel 2018.

Il Comitato OPC ha discusso con il management e con ghi advisors della Societa
il predetto Piano e le principali, sottostanti assunzioni. In particolare, i} Comitato OPC
ha analizzato criticamente, anche con il supporto dell’ Advisor Industriale, !'impatto sul

Piano dei diversi scenari negativi.

4,2 Valutazioni relative ai Rapporti di Cambio

Come gia indicato, ai fini delle valuiazioni finanziarie relative alla Fusione, il
Comitato OPC ha richiesto un parere a Lazard in relazione alla congruita per Impregilo,
dal punte di vista finanziario, del Rapporto di Cambio proposto dal Consiglio di
Amministrazione della Societa all’esito della riunione del 13 maggio 2013.

A tal riguerdo ¢ stata utilizzata, come principale metodologia di valutazione,
I"analisi dei flussi di cassa attualizzati. Inoltre, come metodologia di controllo rispetto
alla suddetta metodologia principale, & stata utilizzata I’analisi di societa comparabili
che comprende (i} i multipli di mercato delle societd comparabili quotate e (ii) il

mulfiplo implicito di Impregilo calcolato sulla base del valore di mercato.

Viene allegata al presente Parere la lettera di Lazard che sinietizza le valutazioni

nonché i risuliati delle analisi dalla stessa svolte.

1] Comitato OPC ha discusso con Lazard i risultati delle valutazioni predette.
Dalla discussione ¢ emerso che Pintervallo di valutazione ivi previsto riflette le
variazioni dei valori azionari come risultato di diverse ipotesi circa i fattori di sconto nel
medio-lungo termine. Le diverse ipotesi su tali fattori sono giustificate dalle diverse
assunzioni circa il rapporto di indebitamento delle societd, dal relativo costo e, in

generale, da una analisi di sensifivity circa 1 valori ottenuti.

i1



5. Conclusioni
I1 Comitato:

- sulla base dello svolgimento dei lavori sopra descritti;

- preso atto, attraverso la partecipazione ad incontri con gli Amministratori
Indipendenti Incaricati, del processo seguito per la definizione del Rapporto di
Cambio;

-~ esaminati nel loro complesso i termini ¢ le condizioni della Fusione:

- analizzate le valutazioni effettuate dal proprio advisor Lazard, quanto agli aspetti
finanziari, ¢ sentito I’ Advisor Industriale sugli aspetti di carattere industriale;

- preso atto del Piano redatto ai sensi dell’art. 2501-bis, comma 3, cod. civ. e sentiti
su questo il management di Impregilo, PWC e I’ Advisor Industriale;

- esaminato il contenuto della bozza di progetto di Fusione e le valutazioni e
motivazioni indicate nella bozza di relazione degli amministratori;

- preso atto della fairness opinion rilasciata da Lazard;

alla luce di quanio precede, e per quanto di propria competenza, esprime all unanimita il

proprio parere favorevole circa la sussistenza di un interesse della Societa

all’esecuzione della Fusione, sulla base dei termini indicati dal management nella bozza

di progetto di Fusione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale dei

termini ¢ delle condizioni anzidetti.

Il presente Parere & stato approvato dal Comitato all’unanimity dei suoi

componenti nella rinnione del 24 gingno 2013.



Restando a disposizione per ogni chiarimento in merito a quanto sopra, si

porgono distinti saluti.

Dmﬁ A}})erto Giovannini (Presidente)
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Egregi Signori,

siamo stati informati del fatto che il Consiglio di Amministrazione di Impregilo $.p.A. (“Impregilo™), in data
13 maggio 2013, ha esaminato in via preliminare la possibile operazione di fusione per incorporazione di
Salini 8.p.A. (“Salini” e congiuntamente con Impregilo, le “Societd™) in Impregilo (I'“Operazione™).

Inoltre, in base a quanto rappresentatoci ed, in particolare alla luce della bozza del progetto di fusione

ricevuta, datata 24 giugno 2013 (la “Bozza di Progetfo di_Fusione™), il rapporto di cambio proposto
nell’ambito dell’Operazione & stato individuato in 6,45 azioni ordinarie di Impregilo per ciascuna azione

ordinaria di Salini (il “Rapporto di Cambio™).

Sebbene alcune previsioni dell’Operazione siano riassunte nel presente parere, i termini e le condizioni
dell’Operazione medesima sono indicati pill specificamente nella Bozza di Progetto di Fusione.

A questo riguardo, ai sensi dell’articoli 5 e 8 del Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato (il “Regolamento Parti Correlate™), il Comitato per le Operazioni con le Parti
Correlate di Impregilo (il “Comitato™) ha richiesto a Lazard S.r.l. (di seguito “Lazard™) un parere in merito
alla congruita, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio per Impregilo.

Ai fini al presente parere, abbiamo:

(i) esaminato i termini e le condizioni finanziarie riportate nella Bozza di Progetto di Fusione;

(i) analizzato certe informazioni commerciali e finanziarie storiche relative alle Societd, incluse
le relazioni annuali delle Societa relative at tre anni che hanno avuto termine il 31 dicembre
2010, 20171 ¢ 2012, le relazioni trimestrali delle Societd al 30 settembre 2012 e, per
Impregilo, la relazione trimestrale al 31 marzo 2013;

(iii)  esaminato le proiezioni predisposte dal management delle Societa, relative al periodo 2013-
2016 c altri dati che ci sono stati forniti dalle Societa con riferimento all*attivitd delle stesse,
ivi incluse le linec guida fornite dal management di Impregilo relative all’evoluzione
dell*attivita post-2016;

(iv) discusso, con i senior managers delle Societd e i membri del Comitato relativamente alle
attivitd, le proiezioni e le prospettive delle Societa;

() esaminato informazioni pubbliche relative ad altre societd operanti in settori da noi ritenuti
in linea di principio compatibili con Iattivita delle Societd; e

{vi) condotto ghi altyj studi, analisi e indagini finanziarie da noi ritenuti opportuni.

Al fini della predisposizione del presente parere, abbiamo assunto e fatto affidamento, senza sottoporle a
verifica indipendente, sulla corretiezza ¢ completezza di tutte le informazioni di cui sopra, incluse, a titolo
esemplificativo ma non esaustivo, tutte le informazioni finanziarie, le altre informazioni e relazioni forniteci -//

-

¢ tutic le dichiarazioni rese dalle Societd, Non abbiamo intrapreso alcuna indagine, valutazione o perizia -
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indipendente di tali informazioni, relazioni o dichiarazioni. Qualsiasi integrazione, modifica o successivo
aggiornamento delle informazioni sopra clencate pud incidere sul presente parere e sulle ipotesi a partire
dalle quali ¢ stato elaborato. Non abbiame fornito, ottenuto 0 esaminato, per Vastro conio, alcun parere
specialistico, quali a titolo esemplificativo ma non esaustivo, pareri legali, contabili, attuariali, ambientali,
informatici o fiscali, e, di conseguenza, i1 nostro parere non tiene in considerazione le possibili implicazioni
di tali tipi di parere.

Abbiamo, inolire, dato per assunto che la valutazione delle aftivita (inclusi tutti gli impianti ed attrezzature)
¢ delle passivitd ¢ le previsioni relative ai profitti e ai flussi di cassa, incluse le proiezioni relative alle spese
in conto capitale future, effettuate dal managemenr delle Societs, siano congrue ¢ ragionevoli. Non abbiamo
effettuato alouna indagine, valutazione o perizia indipendente di alcuna atiivita o passivita delle Societa, né
abbiamo svolto alcuna valutazione in merito alla solvibilita di alcuna delle Societd. Non assumiamo nessuna
responsabilitd, e non esprimiamo nessun parere, in merito a tali previsioni, proiezioni, le linee guida o le
ipotesi su cui si basano. Inoltre, si nota che le nostre analisi e valutazioni finanziarie non riflettono le
possibili sinergie che potrebbero risultare dall’Operazione.

E stato richiesto a Lazard di predisporre if presente parere prima dell’approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione di Impregilo dell’Operazione ¢ di assumere ¢ considerare che: (i) i Consigli di
Amministrazione delle Societd nonché il Comitato, valuteranno, a loro unico e indipendente gindizio e
discrezione, e ciascuno separatamente, 1’Operazione, prepareranno e provvederanno ad approvare if progetto
di fusione, i resoconti e la relativa documentazione, che conterranno gli usuali termini e condizioni, oltre ad
ottenere le valutazioni da parte di esperti indipendenti, il tutto in conformiti alle feggi e ai regolamenti
applicabili, (if) I’Operazione sara posta in essere in conformitd con i termini e le condizioni di cui alla Bozza
di Progetto di Fusione, senza modifiche di alcun termine o condizione sostanziale della stessa, e (ifi) che
tutte le approvazioni o autorizzazioni governative, regolamentari o di altro tipo, necessarie ai fini del
completamento dell’Operazione, saranno ottenute senza aloun cffetto negativo rilevante sulle Societa,
Inoltre, abbiamo appreso che il Consiglio di Amministrazione di Impregilo ha nominato
PriceWaterhouseCoopers S.p.A. al fine di predisporre la relazione sul progetto di fusione da parte del
soggetto incaricato della revisione legale dei conti, ai sensi dell’articolo 2501-bis, comma 5, del Codice
Civile. Nella predisposizione del nostro parere, abbiamo assunto che i dati di susiness ¢ finanziari indicati
nella relazione predisposta da PriceWaterhouseCoopers S.p.A. non differiranno dai dati di business e
finanziari delle Societad utilizzati ai fini della predisposizione del presente parere. Conseguentemente, si
sottolinea che le conclusioni contenute nel presente parere potrebbero subire variazioni dipendenti da
numerosi fattori, inclusi i termini ¢ le condizioni effettive contenute nel progetto di fusione e nella
documentazione correlata predisposta ed approvata dai Consigli di Amministrazione di Impregilo e di Salini.

I rapporto di cambio nell’ambito dell’Operazione che sard determinato dal Consiglio di Amministrazione di
Impregilo sard oggetto di una relazione di congruitd deli’esperto nominato dal Tribunale di Milano, ai sensi
dell*articolo 2501-sexies Codice Civile. Le metodologie e 1 criteri da noi utilizzati poirebbero differire, in
tutto o in parte, rispetto alle metodologie e ai criteri che potranno essere utilizzati dail*esperio indipendente
nominato ai sensi dell’articolo 2501-sexies Codice Civile e potranno quindi differire dai relativi risultati.

Inolire, il presente parere si basa necessariamente sulle condizioni economiche, monetarie, di mercato e sulle
altre condizioni esistenti alla data del presente parere, nonché sulle informazioni che ci sono state fornite alla
stessa data. Gli eventi verificatisi successivamente a tale data poirebbero incidere sui presupposti ¢ sul
contenuto del presente parere, tuttavia Lazard non assume alcun impegno ad aggiornare, modificare o
confermare il presente parere. Inolire, le previsioni finanziarie delle Societd potrebbero essere influenzate
dai cambiamenti che si verificano nel mercato delle costruzioni e infrastrutture e dalle leggi e dalle norme
applicabili a tale mercato e dall’esito di alcuni contenziosi in corso ed eventuali contenziosi futuri delle
Societh.

Lazard agisce in qualitd di advisor finanziario di Impregilo e riceverad una commissione al rilascio del
presente parere da parte di Impregilo, come previsto dall’articolo 7, comma 1, lett. B) del Regolamento Parti
Correlate.
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Precisiamo che, nel corso del 2013, Lazard ha assistito Impregilo, in virth di quanto previsto dall*articolo 39,
comma . letiera d), del regolamento emittenti della Consob di cui alla delibera n, 11971 del 14 maggio
1699, rilasciando un parere al Consiglio di Amministrazione di Impregilo in merito alla congruitd, da un
punto di vista finanziario, per gli azionisti di Impregilo (diversi da Salini), del corrispettivo offerto da Salini
nell’abito dell’offerta pubblica di acquisto volontaria promossa ai sensi degli articoli 102 e 106, comma 4,
del testo unico di cui al d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58. Tale incarico & stato completato net mese di aprile
2013,

Lazard ha inoltre assistito il Consiglio di Amministrazione di Impregilo, su richiesta e indicazione degli
amministratori indipendenti dello stesso, nella valutazione dell’acquisizione della guota del 40% in
Copenhagen Metro Team. Tale incarico & stato completato in data 17 gingno 2013,

Lazard o le altre societd appartenenti al Gruppo Lazard potrebbero in futuro fornire servizi di consulenza
finanziaria alle Societa. Inoitre, si segnala che le azioni e gli aliri titoli di Impregilo potrannc essere
negoziati dalle societd appartenenti al Gruppo Lazard per proprio confo ¢ per conto dei propri clienti. In
particolare, fondi gestiti da parte di Lazard Asset Management LLC nonché conti di clienti da essa gestiti
detengono circa il 9,981% di ASTM S.p.A. che a sua volta detiene il 100% di lghi S.p.A., che, negli ultimi
24 mesi, deteneva i1 29,96% di Impregilo. Alla data del 10 maggio 2013 e secondo il “Resoconto intermedio
di gestione - 31 marzo 2013” di ASTM S.p.A. reso pubblico da ASTM S.p.A., Igh S.p.A. risulta detenere lo
0,25% del capitale sociale ordinario di Impregilo. Lazard Asset Management LLC & una societd separata e
distinta da Lazard, sebbene entrambe siano indirettamente controllate da Lazard Group LLC. Dichiariamo
pertanto che la gestione per conto terzi deila suddeita partecipazione da parte di Lazard Asset Management
LLC non pregiudica in alcun modo la posizione di indipendenza di Lazard, ai fini deli*incarico conferitoci
da Impregilo in relazione all’Operazione.

Il presente parere & espresso csclusivamente a vantaggio del Comitato - nella sua piena autonomia di
gindizio - in relazione all’Operazione ¢ ai fini della stessa, mentre non & stato ESpresso per contc € non
conferira diritti o rimedi agli, né pud esservi fatto affidamento da parte degli, azionisti delle Societd, o ad
aleun altro soggetto, e non sard usato a fini diversi. Il presente parere si esprime soltanto sulla congruita, dal
punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio nell*ambito deli*Operazione, e non valuta alcun altro
aspetto o implicazione dell’Operazione.

II presente parere non si esprime sul merito dell’Operazione rispeito ad altre operazioni realizzabili o
strategie attuabili da parte di Impregilo. I presente parere non costituisce una raccomandazione, nei
confronti di alcun soggetto, ad approvare I"Operazione ovvero ad accettare il Rapporto di Cambio.

Salvo ove espressamente previsto da leggi, regolamenti o da specifica richiesta di un’antorita governativa
competente e, in particolare, quanto previsto dall’articolo 5, comma 5, del Regolamento Parti Correlate o dal
relativo allegato 4, il presente parere ¢ riservato e Voi non potrete utilizzarlo o divuigarlo, farvi riferimento o
comunicarlo (in tufto o in parte) ad alcun terzo, ad aleun fine, senza la nostra preventiva autorizzazione
scritta.

il presente parere & soggette ai termini ed alle condizioni della lettera di incarico sottoscritta tra Impregilo ¢
Lazard in data 30 maggio 2013,

CRITICITA E LIMITAZIONI

Vengono identificate qui di seguito alcune criticitd ¢ limitazioni ritenute significative ai fini delle valutazioni
e delle analisi svolte. Si evidenzia che eventuali divergenze, variazioni o differenze relativamente a quanto
di seguito indicafo potrebbero avere un impatio, anche significativo, sui risultati delle valutazioni e delle
analisi.

)] Le valutazioni e le analisi sono state effettuate utilizzando dati economici-finanziari prospettici
elaborati dal management di Impregilo e Salini; tali dati, per loro natura, presentano profili di
mcertezza ed aleatorietd, Variazioni delle assunzioni alla base dei dati previsionali potrebbero
avere un impatto, anche significativo, sui risultati alla base del presente parere;
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(ii} Le proiezioni predisposte dal managemenr delle Societa prevedono specifiche ipotesi ed
assunzioni in merito alle tempistiche di realizzo di determinati eventi straordinari; variazioni
delle tempistiche previste di tali eventi potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui
risultati alla base del presente parere;

(ili)  Le valutazioni e le analisi sono state effettuate utilizzando, sia per Impregilo che per Salini,
prolezioni aggregate poiché non sono state fornite proiezioni di dettaglio per singola commessa
ad eccezione delle due commesse di maggior rilievo (Venezuela per Impregilo e Etiopia per
Salini);

{iv) Le valutazioni e le analisi sono state effettuate utilizzando dati patrimoniali al 31 dicembre
2012, ove necessario reftificati sulla base degli eventi straordinari occorsi durante il periodo dal
31 Dicembre 2012 al 20 giugno 2013; per Salini non & stata resa disponibile la relazione
trimestrale al 31 marzo 2013 ¢ per coerenza anche per Impregilo sono stali presi a riferimento i
dati patrimoniali al 31 dicembre 2012;

(v) Le stime e le proiezioni riportate nei dati previsionali utilizzati per le valutazioni e le analisi ed i
risultati derivanti dail’applicazione delle metodologie di valutazione, dipendono in misura
sostanziale dalle ipotesi macroeconomiche, politiche ¢ di scenario in cui le Societd operano;
Pattuale incertezza macroeconomica e possibili cambiamenti di variabili di contesto rilevanti,
potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui risultati alla base del presente parere; &

{vi) [ mercati finanziari sono attualmente caratterizzati da un’elevata volatilitd, con conseguente
volatilita dei valori e dei parametri di mercato uiilizzati nelle analisi valutative effettuate, quali
a titolo esemplificativo e non esaustivo, tassi di interesse e corsi azionari.

METODOLOGIE DI VALUTAZIONE E DY ANALISI UTILIZZATE

Quella che sepue ¢ una sintesi delle analisi finanziarie e metodologie di valutazione che Lazard ha ritenuto
opportuno condwrre in relazione alla predisposizione del suo parere. Tale sintesi non rappresenta una
descrizione completa delle analisi poste alla base del parere di Lazard. La predisposizione di un parere & un
procedimento complesso, che richiede numerose decisioni in merito ai metodj di analisi pitt idonei e
pertinenti e all’applicazione di tali metodi alle circostanze del caso concreto, e, pertanto, non si presta
facilmente a una descrizione sintetica.

Ai fini delle proprie analisi, Lazard ha considerato I'andamento de! settore di riferimento, le condizioni
commerciali, economiche, di mereato ¢ finanziarie generali e altri fattori, molti dei quali esulano dal
controllo delle Societa. Nessuna societd o aftivitd utilizzata come metro di paragone nelle analisi di Lazard &
identica alle Societd e la valutazione dei risultati di tali analisi non & vn esercizio interamente matematico.
Le analisi richiedono, al contrario, considerazioni e giudizi complessi riguardanti le caratteristiche
finanziarie e operative nonché altri fattori che potrebbero incidere sul valore di borsa o altre valutazioni delle
societh o delle attivith utilizzate nelle analisi di Lazard. Le stime contenute nelle analisi di Lazard e zli
intervalli risultanti da una particolare analisi non necessariamente riflettono i valori reali, né rappresentano
una previsione di risultati o valori futuri, che potrebbero essere significativamente pill 0 meno favorevoli di
quelli suggeriti nelle analisi di Lazard. Inoltre, Ie analisi relative a) valore di societd, altivitd o titoli non
mirano a stimare né a riflettere i prezzi a cui le societd, le atfivith o i titoli potrebbero essere effettivamente
venduti. D conseguenza, le stime utilizzate e 1 risultati derivati dalle analisi di Lazard sono per loro natura
soggetti ad una sostanziale incertezza,

Salvo ove diversamente specificato, le informazioni e dati guantitativi, nella misura in cui essi si basano su
dati di mercato, sono stati assunti fino alta data del 20 giugno 2013,

Analisi Finanziarie

La principale metodologia di valutazione utilizzata & stata quella dell’analisi dei flussi di cassa attualizzati
(“Discaynted Cash Flow” o “DCF"), mentre come metodologia di controllo di guella principale & siata
utilizzata I'analisi di socictd comparabili che comprende (i) i muitipli di mercato delle societd comparabili
quotate, e (i) il multiplo implicito di Impregilo calcolato sulla base del valore di mercato.

F] Analis? def flussi di cugsa attualizoosi — DCF
Come sopra indicato, abbiamo utilizzato Panalisi dei flussi di cassa artualizzati come metodologia di

valutazione principale. In particolare abbiamo utilizzato lo proiezioni del management delle Societd per il
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periodo 2013-2016 ¢ abbiamo estrapolato meccanicamente le proiezioni finanziarie dal 2016 al 2023 per
raggiungere lo steqdy stare, sulla base delie lince guida fornite dal management di Impregile e che sono state
applicate coerentemente anche alle proiezioni predisposte dal management di Salini.

Impregilo

Lazard ha eseguito un’analisi dei flussi di cassa operativi derivanti del business delle costruzioni di
Impregilo (“Business Costruzioni Impregilo™ e dei flussi cassa derivanti dal progetto di Impregilo in
Venezuela. Quest’ultimo & stato analizzato scparatamente in considerazione del suo diverso profilo di
rischio e redditiviia.

I flussi di cassa operativi, al netto di imposte, ed il valore finale (“Termingl Falue") del Business
Costruzioni Impregilo sono stati attualizzati ad un costo del capitale calcolato sulla base del capital asset
pricing model (CAPM); il range risultante deli*applicazione di tale metodologia & compreso tra il 12,0% ed
il 14,0%. In particolare:
(i) il tasso risk-fiee & stato determinato prendendo a riferimento il rendimento di titoli di stato
tedeschi decennali privi di rischio;
(ii) & stato utilizzato il betar unlevered delle societa quotate comparabili; ¢
(i) Vequity risk premium & stato calcolato tenendo conto della diversificazione geografica del
portafoglio ordini e del suo relativo rischio implicito.

La struttura finanziaria di Impregilo presenta una posizione di cassa per tutto il periodo di piano.

I flussi di cassa operativi, al netto di imposte, del progetio di bmpregilo in Venezuela sono stati attualizzati
ad un costo del capitale anch’esso calcolato sulla base del capital asset pricing model (CAPM); il range
risultante dell’applicazione di tale metodologia & compreso tra il 19,0% ed il 20,0% in virtd della maggiore
rischiosita associata al paese medesimo.

Lazard ha altresi calcolato il Terminal Value del Business Costruzioni Impregilo, determinato sulla base
della metodologia di Gordon, applicando un tasse di crescita perpetua compreso tra 1,75% e 2,25%.

Ai fini della determinazione dell’eguity value di Impregilo, ai valori risultanti dall’applicazione della
metodologia DCF sono state sommate algebricamente alcune poste; (i) la posizione finanziaria netta al 31
dicembre 2012 al netto della cassa funzionale all’operativita di Impregilo pro-formata per la cessione deila
quota del 6,5% detenuta in Ecorodovias ¢ per il dividendo straordinario deliberato dall’Assemblea degli
Azionisti di Impregilo in data 30 aprile 2013 ¢ corrisposto in data 23 maggio 2013, (ii) il valore di libro delle
partecipazioni di minoranza, {iii) il valore delle attivity di Impregilo diverse dal Business Costruzioni
Impregilo ¢ oggetto di dismissione, (iv) le azioni di risparmio, (v) le minorities e (vi) una stima dei possibili
incassi derivanti dai contenziosi che Impregilo ha in corso.

Sealini

Lazard ha eseguito un’analisi dei flussi di cassa operativi derivanti del business delle costruzioni di Salini
(“Business Costruzioni Salini™) e dei flussi cassa derivanti dal progetto di Salini in Etiopia, Quest’uliimo &
stato analizzato separatamente in considerazione del suo diverso profilo di rischio e redditivita,

I flussi di cassa operativi, al netto di imposte, ed il Terminal Value del Business Costruzioni Salini sono stati
attnalizzati ad un costo del capitale calcolato sulla base del weighted average cost of capital (WACC),
calcolato come la media ponderata del costo del capitale, stimato sulla base del capital asset pricing model
(CAPM), e del costo del debito al netto del relativo effetto fiscale; i range risultanie dell’applicazione di
tale metodologia & compreso tra il 9,35% ed il 10,65%. In particolare:
(i} il tasso risk-free & stato determinato prendendo a riferimento il rendimento di titoli di stato
tedeschi decennali privi di rischio;
(i) ¢ stato utilizzato il beta unlevered delle societi quotate comparabili;
(i) Peguity risk premium & stato calcolato tenendo conto della diversificazione geografica del
portafoglio ordini e del suo relativo rischio implicito; e
{iv) la struttura finanziaria & stata stimata prendendo come riferimento la struttura del capitale deile
societd quotate comparabili,
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I flussi di cassa operativi, al netto di imposte, del progetto di Salini in Etiopia sono stati attualizzati ad un
costo del capitale anch’esso calcolato sulla base del capital asset pricing model (CAPMY); il range risultante
deli’applicazione di tale metodologia & compreso tra il 14,5% ed il 15.5% in virty della maggiore rischiosity
associata al paese medesimo,

Lazard ha altresi caleolato 1l Terminal Value del Business Costruzioni Salini, determinato sulla base della
metodologia di Gordon, applicando un tasso di crescita perpetua compreso fra 1,75% e 2,25%.

Al fini della determinazione dell’equity value di Salini, ai valori risultanti dall’applicazione della
metodologia DCF sono state sommate algebricamente alcune poste: (i) la posizione finanziaria neita al 31
dicembre 2012 al netto della cassa funzionale all’operativita di Salini pro-formata per il debito contratto per
finanziare Pofferta pubblica su Impregilo, per il dividendo straordinario incassato in data 23 maggio 2013 e
'incasso derivante dalla cessione dei titoli Impregilo, (ii} il valore delle 357.505.246 azioni ordinarie di
Impregilo risultante dall’analisi dei flussi di cassa attualizzati, (iit) le minorities e (iv) il valore di libro delle
partecipazioni di minoranza.

Risultatg derivante dall 'applicazione della metodologia principale - DCF

Sulla base dei risultati derivanti dall’applicazione della metodologia principale, si ottiene un range dei valori
del rapporto di cambio pari a 5,67-7,01 azioni ordinarie di Impregilo per ciascuna azione ordinaria di Salini,

2) _ Analisi di societd comparabili

Aj fine dell’applicazione deila metodologia dei multipli di mercato, Lazard ha analizzato e valutato alcune
societd quotate operanti nel settore delle costruzioni e infrastrutture che, per quanto a conoscenza Lazard in
relazione a tali settori, risuitano ragionevolmente paragonabili alle Societa. Nello svolgimento di tali analisi,
Lazard ha esaminato e valutato le informazioni finanziarie pubblicamente disponibili relative alle societa
selezionate comparabili ed ha applicato le metriche risultanti alle rispettive stime economico / finanziarie
dalle Societa stesse.

Per quanto non vi siano societd quotate perfettamente confrontabili (per linee di husiness, mercati, rischi di
azienda, prospettive di crescita, maturita del business, dimensione ¢ dimensioni di affard) con le Societd,
Lazard ha selezionato un campione di societd quotate ritenute — comunque ~ comparabili: Astaldi, Hochtief,
Skanska e Strabag.

Sulla base delle stime degli analisti finanziari e di altre informazioni di pubblico dominio, Lazard ha
esaminato il valore d"impresa (Enterprise Value) di ciascuna societd comparabile selezionata come multiplo
dell’EBIT e del’EBITDA atteso nel 2013 utilizzando il prezzo puntuate dei titoli alla data del 20 giugno
2013 e la media ponderata dei prezzi negli ultimi 3 mesi.

Lazard ha cosi ottenuto i seguenti intervalli di multipli:
(1) multiplo del’EBIT compreso tra 8,6x e 9,0x, e
(i) multiplo del’EBITDA compreso tra 4,5x ¢ 5,4x
che ha applicato ai rispettivi dati stimati dalle Societa per I’anno solare 2013.

Relativamente alla metodologia dell’analisi di societa comparabili, Lazard ha inoktre considerato il multiplo
implicito di Impregilo come multiplo delPEBIT e del’EBITDA atteso nel 2013 utilizzando il prezzo
puntuale delle azioni ordinaric alla data del 20 giugno 2013 ¢ la media ponderata dei prezzi negli ultimi 3
mest. L’EBITDA e PEBIT 2013 di Impregilo presi a riferimento provengono dalle proiezioni predisposie
dal management di Impregilo.

Lazard ha cosi ottenuto i seguenti multipli:

(1)  multiplo dell’EBIT compreso tra 9,1x e 9,2x

(i) multiplo dell’EBITDA pari a 4,6% e 4,7x

che ha applicato ai rispettivi dati stimati dalle Societd per anno solare 2013,
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Al fini della determinazione dell’equity value di Impregilo, ai valori risuitanti dall*applicazione della
metodologia dei multiphi di mercato e del multiplo implicito di Impregilo sono state sommate
algebricamente alcune poste: (i) la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2012 al netto della cassa
funzionale all’operativitd di Impregilo pro-formata per la cessione della quota dei 6,5% detenuta in
Ecorodovias e per il dividendo straordinario deliberato dall’ Assemblea degli Azionisti di Impregilo in data
30 aprile 2013 e corrisposto in data 23 maggio 2013, (i1) 1l valore di libro delle partecipazioni di minoranza,
(iif) il valore delle attivita di Impregilo diverse dal Business Costruzion; Impregilo e oggetto di dismissione,

(iv) le azioni di risparmio, (v) le minorities e {vi) una stima dei possibili incassi derivanti dai contenziosi che
Impregilo ha in corso.

Al fini della determinazione dell’eguity value di Salini, ai valori risultanti dall’applicazione della
metodologia dei multipli di mercato sono state sommate algebricamente alcune poste: (i) la posizione
finanziaria netta al 31 dicembre 2012 al netto della cassa funzionale all’operativita di Salini pro-formata per
il debito contratto per finanziare Pofferta pubblica su Impregilo, per il dividendo straordinario incassato in
data 23 maggio 2013 e P'incasso derivante dalla cessione dei titoli Impregilo, (ii) il valore delle 357.505.246
azioni ordinarie di Impregilo risultante dall’analisi delle societa comparabili, (ili) le minorities ¢ (iv) il
valore di libro delle partecipazioni di minoranza.

Risultati derivanti dall'applicazione della metodologia di conrollo
Sulla base dei risultati derivanti:
1) dall’applicazione della metodologia dei multipli di mercato, si ottiene un range dei valori del
rapporto di cambio pari a 5,90-7,01 azioni ordinarie di Impregilo per ciascuna azione ordinaria
di Salini; ¢

(ii) dall’applicazione della metodologia del multiplo implicito di Impregilo, si ottiene un range dei

valori del rapporto di cambio pari a 6,03-7,32 azioni ordinarie di Impregilo per ciascuna azione
ordinaria di Salini.

Il presente parere & regolato dalla Jegge italiana.
L I 4

Sulla base di quanto precede e nei limiti di quanto evidenziato, riteniamo che, alla data odierna, il Rapporto
di Cambio, sia congruo dal punto di vista finanziario per Impregilo.

v,

Distinti saluti,

Lazard S,r.l..
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