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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
SUL PROGETTO DI FUSIONE
PER INCORPORAZIONE
DI
Linea Group Holding S.p.A.

IN
A2A S.P.A.

(ai sensi dell'art. 2501-quinquies c.c. e dell'art.
70 2° comma del Regolamento Emittenti)



PREMESSA
La presente relazione ¢ stata redatta dal Consiglio di Amministrazione della
societa A2A S.p.A. (societd quotata in mercati regolamentati), ai sensi
dell’art. 2501-quinquies cod. civ. e dell’art. 70, 2° comma, del Regolamento
Consob in data 14 maggio 1999 n. 11971 e successive modifiche ed integra-
zioni, (di seguito, il “Regolamento Emittenti”), ¢ ha lo scopo d’illustrare e
giustificare, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione per
incorporazione (di seguito, anche la “Fusione”) della societa Linea Group
Holding S.p.A. (di seguito, anche la “Societa Incorporanda” o "LGH") nella

societd A2A S.p.A. (di seguito, anche la “Societa Incorporante™).

1. Societa partecipanti alla Fusione

Societa Incorporante: "A2A S.p.A.", con sede in Brescia, via Lamarmora n.

230 e sede direzionale ed amministrativa in Milano, corso di Porta Vittoria n.
4, capitale sociale di euro 1.629.110.744,04 interamente versato, iscritta nel
Registro delle Imprese di Brescia, codice fiscale e numero di iscrizione
11957540153, R.E.A. n. 493995.

Societa Incorporanda: "Linea Group Holding S.p.A.", partecipata da A2A
S.p.A. (51,00%), Azienda Energetica Municipale S.p.A. (15,15%), Cogeme
S.p.A. (15,15%), A.S.M. Pavia S.p.A. (7,79%), Astem S.p.A. (6,48%), Socie-

ta Cremasca Servizi S.r.l. (4,43%) , con sede in Cremona, Viale Trento e Trie-

ste 38, capitale sociale di euro 189.494.116,00 interamente versato, iscritta nel
Registro delle Imprese di Cremona, codice fiscale e numero di iscrizione
01389070192, R.E.A. n. 167186, societa soggetta all'attivita di direzione e

coordinamento da parte della Societa Incorporante.

2. Tipo di fusione



La Fusione proposta sara realizzata mediante la fattispecie della fusione omo-
genea per incorporazione diretta, essendo la Societa Incorporanda posseduta
per il 51% dalla Societa Incorporante. Sotto il profilo civilistico, I’operazione
si realizzera in conformita con gli articoli 2501 e seguenti del codice civile e

secondo le modalita e le condizioni contenute nel progetto di fusione.

3. Motivi dell’operazione

La fusione per incorporazione di "LGH" ¢ in linea con il processo di raziona-
lizzazione delle societa del gruppo A2A e completa il percorso di evoluzione
della partnership tra A2A e i Partner Minoritari di LGH, cosi come delineato e
descritto negli accordi di partnership sottoscritti il 4 marzo 2016 e nelle inte-
grazioni successive. La fusione ¢ il punto di arrivo di un processo di integra-
zione tra le due societa che si ¢ evoluto negli anni. Si ricorda a questo propo-
sito la fusione di Linea Piti Spa (societa di vendita di energia elettrica e gas ai
clienti finali di LGH) in A2A Energia Spa, la fusione di LineaCom (societa di
fornitura di servizi di connettivitd di LGH) in A2A Smart City e I’ingresso in
maggioranza di A2A Ambiente in Lomellina Energia (societa di trattamento
di rifiuti di LGH). A questa operazione si aggiunge il processo di integrazione
dei sistemi informativi e gestionali in corso.

L’operazione di fusione, oltre a permettere una razionalizzazione delle societa
del gruppo, permettera di attivare nel tempo sinergie economiche grazie alla

gestione integrata di processi e sistemi.

4. Aspetti giuridici
Criteri utilizzati ai fini della determinazione del rapporto di concambio
Al fini della determinazione del rapporto di concambio, si & proceduto alla

stima del valore economico delle societa coinvolte nell’operazione, sulla base



delle metodologie di analisi finanziaria e di valutazione usate nella prassi pro-
fessionale.

Le peculiarita e le differenze in termini di profilo rischio / rendimento delle
attivita svolte dalle societa coinvolte nell’operazione hanno reso necessario
ricorrere ad una metodologia «somma delle parti», al fine di quantificare la
valutazione delle due societa nella loro interezza; tale metodologia consiste
nel valutare in modo indipendente le differenti business unit di ciascuna delle
due societa. Al fine di rendere I’analisi valutativa metodologicamente coeren-
te, sono stati applicati i medesimi approcci valutativi alle medesime attivita
svolte dalle due societa.

At fini valutativi, sono state considerate le aree di business che costituiscono
Pattivita operativa delle societa e nello specifico: il business della generazio-
ne, il business ambiente, il business reti e calore, il business mercato e il busi-
ness corporate. Ciascuna delle aree di business in cui operano le societa ¢ sta-
ta valutata avendo a riferimento un metodo di tipo finanziario sviluppato in
ottica stand-alone sulla base dei rispettivi piani industriali.

Al fini della determinazione del rapporto di concambio: (i) si & tenuto conto
dei debiti accertati relativi agli earn-in e di quelli potenziali relativi ad alcuni
claim in essere; (ii) il rapporto di concambio & stato algebricamente rettificato
tenendo in considerazione i dividendi / distribuzioni corrisposti dalle due so-
cieta ai rispettivi azionisti, ed ¢ dunque da intendersi ex-dividend.

Si segnala inoltre che la modalitd di servizio del concambio consiste
nell’assegnazione di azioni proprie di A2A, di cui n. 62.433.474 sono state
acquistate da A2A, mediante un piano di riacquisto di azioni proprie avviato
in funzione dell’operazione di Fusione (il “Piano di Buyback™), ad un prezzo

medio unitario pari a €1,74.

Criteri valutativi adottati

L’applicazione del metodo «somma delle parti» ha richiesto 1’adozione di una
pluralita di metodologie e pratiche valutative.

11 metodo del Discounted Cash Flow («Discounted Cash Flow» o «DCF») &

stato utilizzato come metodologia principale, in considerazione della sua fles-



sibilitd e capacita di cogliere e valutare la generazione di cassa e la redditivita
di ciascuna business unit sull’orizzonte temporale considerato.

I metodi dei multipli di mercato e di transazione sono invece stati utilizzati
come metodologie secondarie. Si segnala che I’affidabilita di tali metodologie
¢ influenzata negativamente dai seguenti fattori: (i) tali metodologie si basano
su proiezioni predisposte dagli analisti di ricerca (multipli di mercato) o in-
trinseche alle valorizzazioni osservate nell’ambito delle operazioni considera-
te (multipli di transazione), la cui natura potrebbe tuttavia differire in modo
sostanziale rispetto ai piani industriali su cui si sono basate le analisi valutati-
ve, essendo questi ultimi costruiti su un orizzonte temporale particolarmente
esteso ed essendo caratterizzati da crescite rilevanti delle business unit di rife-
rimento; elementi che, al contrario, la valutazione mediante DCF riesce a fat-
torizzare; (ii) assenza di societad quotate perfettamente comparabili alle busi-

ness unit di A2A e di LGH, in termini sia di business che di dimensione.

Sintesi delle risultanze

Coerentemente con le metodologie valutative sopra esposte, sulla base di una
distribuzione complessiva di dividendi di LGH nel 2021 pari a 22,31 €mln, un
dividendo distribuito da A2A pari a 248,7€ mln ¢ un esborso di A2A relativo
all’acquisto di azioni proprie pari a 108,75 € mln i valori individuati sono:

Valori in Euro

A2A 5.216.619.171
LGH (Quota partner
minoritari) 147.513.653

Sulla base di questa valutazioni il rapporto di concambio & stato fissato in n.

0,928 azioni proprie di A2A per n. 1 azione di LGH.

Si precisa, inoltre, che:

- la proposta fusione non realizza la fattispecie di cui all’art. 117-bis del
D.L.vo 24 febbraio 1998 n. 58 (c.d. TUF), in quanto ’entita degli attivi della
Societa Incorporante, diversi dalle disponibilita liquide e dalle attivita finan-

ziarie che non costituiscono immobilizzazioni, non solo non sono significati-



vamente inferiori alle attivita della Societd Incorporanda, ma anzi sono signi-
ficativamente superiori;

- non ¢ stato predisposto il documento informativo di cui all’art. 70 6° comma
del Regolamento Emittenti, in quanto non ¢ stato superato alcuno dei parame-
tri di significativita indicati nell'Allegato 3B del Regolamento Emittenti;

- I’operazione in oggetto non rientra nella fattispecie descritta all’art. 2501-bis
cod.civ. (c.d. merger leveraged buy-out),

- trattasi di operazione infragruppo per cui non sussiste la necessita di autoriz-

zazione da parte dell’ Autoritd Antitrust.

5. Situazioni Patrimoniali di riferimento
At sensi dell’art. 2501-quater, la deliberazione di Fusione sara adottata sulla
base delle situazioni patrimoniali delle societd coinvolte predisposte dai ri-

spettivi organi amministrativi con riferimento alla data del 31 dicembre 2020.

6. Effetti della Fusione

Per effetto della Fusione la Societd Incorporante acquisira 1’intero patrimonio
della Societa Incorporanda L’operazione non avra alcun effetto modificativo
degli attuali assetti partecipativi nella Societda Incorporante, in quanto
I’operazione di fusione non comportera 1’emissione, da parte di A2A, di nuo-
ve azioni.

In dipendenza della Fusione, lo statuto della Societd Incorporante non subira
alcuna modifica.

Gli effetti della Fusione nei confronti dei terzi, ai sensi dell’art. 2504-bis cod.
civ., decorreranno dal giorno in cui verra eseguita l'ultima delle iscrizioni
dell’atto di Fusione prescritte ai sensi dell'art. 2504 cod. civ.. L'atto di fusione
potra prevedere una data successiva.

Le operazioni effettuate dalla Societa Incorporanda saranno imputate al bilan-
cio della Societa Incorporante dal primo giorno dell’esercizio in cui la fusione
diventera efficace e dalla medesima data decorreranno gli effetti fiscali della

Fusione.



Tutte le societa coinvolte nella fusione chiudono gli esercizi il 31 dicembre.
La Fusione, inoltre:

- non prevede alcun trattamento riservato a particolari categorie di soci o0 a
possessori di titoli diversi dalle azioni, né alcun vantaggio particolare per i
soggetti ai quali compete I’amministrazione delle societa partecipanti;

- non prevede alcun effetto sui patti parasociali aventi ad oggetto azioni della
Societa Incorporante;

- non comporta esclusione della Societa Incorporante dalla quotazione e, per-

tanto, non ricorre 1’ipotesi di recesso prevista dall’art. 2437-quinquies c.c..

7. Riflessi tributari

Oltre a numerosi altri riflessi tributari che esplicheranno effetti di natura ope-
rativa sugli obblighi e sulle formalita procedurali e di versamento delle impo-
ste, 1 principali effetti tributari dell’operazione sono di seguito descritti:

- la fusione di societa ¢ regolata, ai fini tributari, dall’art. 172 del D.P.R. 2 di-
cembre 1986 n. 917, cosi come modificato dal Decreto Legislativo 2 dicembre
2003 n. 344;

- la legislazione fiscale vigente ¢ improntata a principi di generale neutralita
dell’operazione di fusione, che non costituisce realizzo né distribuzione di
plusvalenze e minusvalenze, né in capo alle societd interessate all’operazione
di fusione né in capo ai relativi soci;

- per effetto della Fusione la Societa Incorporante subentrera in tutti gli obbli-
ghi e diritti tributari alla Societad Incorporanda, con decorrenza dalla data di
efficacia della fusione. Pertanto gli obblighi di versamento, inclusi quelli rela-
tivi agli acconti d’imposta e alle ritenute operate, della Societa Incorporanda
che si estingue per effetto della Fusione, saranno adempiuti dalla stessa socie-
ta fino alla data di efficacia; successivamente a tale data, i predetti obblighi si
intenderanno a tutti gli effetti trasferiti alla Societa Incorporante;

- ai fini delle imposte indirette, la fusione costituisce operazione esclusa
dall’ambito applicativo dell’L.V.A., ai sensi dell’art. 2, comma 3, lett. f), del
D.P.R. n. 633/1972. Secondo tale norma, infatti, non sono considerati cessioni

rilevanti ai fini I.V.A. i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di societa.
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Milano, li 25 giugno 2021

L’

inistratore Delegato di A2A S.p.A.

—
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