STUDIC NOTARILE MARCHETTI
Via Agnelle n. 18
20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a.

N. 15148 rep. N, 8110 di race.
Vetbale di Consiglio di Amministrazione di societd quotata
REPUBBLICA ITALIANA

L'anne 2019 (duemiladiciannovey,

il giorno 31 (trentunc}

del mese di luglo

mn Milano, i via Agpello n. 18.

lo sottoscritto Carlo Marchett, notaio in Milano, scritte presso i Collegio

Notarile di Milano, su richiesta, a mezzo del Presidente del Consigho di Am-

ministrazione Davide Trevisani, della socicta per azionl quotata denominata;

"T'revi — Finanziaria Industriale S.p.A."

con sede legale in Cesena, via Larga 201, capitale sociale Huro 82.391.632,50,

Lv., codice fiscale e numero di iserizione presso i Registo delle Imprese di

Forli — Cesena: 01547370401, iscrtta al RIEA. di Forli — Cesena al n.

201271, (di seguito anche la “Societd™),

procedo alla redazione e sottoscrizione in forma pubblica, ai sensi dellaxt,

2375 del codice cvile, del verbale del Consiglio di Amministrazione {(punto

(v) delfordine del giomo) della predetta Societd tenutoss, alla mia costante

presenza, in Milano, piazza Belgiocioso n. 2,

in data 17 (diciassette) luglio 2019 {duemiladiciannove}

giusta Pavviso di cui infra, per discutere e deliberare sull’ordine del giorno pu-

te infra viprodotto.

Do atto che 1l resoconto dello svolgimento del punto (v} delPordine del giorno

della predeta riunione, alla quale 1o notaio ho assistito, ¢ quella di seguito ri-

portato, essendo la trattazione del restanti punti dell'ordine del giomeo ogpetto

di separata verbalizzazione.

sk

Presiede la riunione, nella sua qualitd di Presidente del Consiglio di Ammini-

steazione, U signor Davide Trevisani, il quale alle ore 16,05 passa a gratiare il

puntto (v) delf’ordine del glome, essendo 10 Notaio stato chiamato, ad inizio

tenione e senza oblezione di alcuao degli intervenutl, a fungere da segretario

verbalizzante per tatti 1 puntl dellordine del giomo medesimo,

[l Presidente ha inizio nusione ha fatto constare guanto segue:

- Ia riunione € stata convocata con deliberazione del medesimo Consigho di

Amministrazione ed inviata nel termini di statutro, con il seguente

Ordine del giorno

{omissis)

) delsbera di anmeento di capitale in exercisie della delesa oF o allurt. 2443 co. confe-

nta dullassemblea in data 30 luplic 2018 ¢ delibere fneventi ¢ conseonenti. Approvasio-

ne ded regofaments dei warrant;

{omissis);

- sono presenst 1 Consigliert Davide Trevisani, Stefano trevisani, Simone Tre-

visanl, Serglo Iast (CRQ), Guide Rivolws, Rita Roll, Marta Dassi ¢ Cristing

Firoccht Mahne, oltre al Presidente del Collegio Sindacale, Milena Motta, < il

Sindaco Effettive Stefano Leardini

- pactecipano, collegati in audioconferenza, 1 consiglier1 Cesare Trevisani ¢

Umberto delia Sala ¢ il Sindaco Effetive Adolfo Leonard,

- ha giustificato la propria assenza il consighere Gianluigl Treevisany;

- gli amministrator] intervenutl per video ¢/o audioconferenza possons parte-

cipare alla discussione, intervenire in tempo reale nella mattazione degli argo-
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menti, nonché visionare, ricevere o trasmettere documenti in via simultanea,
cosi come ¢ consentito al Presidente di regolare o svolgimento della sriunione
¢ constatare ¢ proclamare 1 tsultatt delle votazioni

I Pre
dellPart. 29 dello Statuto Sociale ed idonea a deliberare suglt argomentt all'on-

dente ha pertanto dichiatato validamente costitulta la tuntone a1 sensi

dine del gtomo.

Al Consiglio sono presentl, sin dallinizio dei lavori, invitath ognunoe per la pae-
te i propria competenza, i dott. Massimiliano Battistelli, CTFO e dirigente
preposto alla redazione dei documentt contabili, PAvv, Giovanal Diele, PAvy.
Antento Segnl e PAvv. Anronio Amoroso, consulend legall della Sociead, il
Dot Otlande Barucel, partner di Vimle & CO., e il Dotz Tgino Beverinl ¢
Francesco Monetn partner di Tazacd, consulent finanziart della Sociera, il
Prof. Guerrera, consulente legale del Collegio Sindacale, i Prof Pletro Mazzo-
la, consulente della Societi.

Passandost dunque zlla teattazione del quinto punto allordine del giorme, il
CRO) vicorda che PAssemblen straordinara degli azionistl della Societd tenuta-
siin data 30 lughio 2018, come da verbale redatto dal Notaio Marcello Porfir,
al senst delfare. 2375 del coo o data 1 agosto 2018 Repn 1131173200 {rep.
all Agenzin delle Hateate di Cesena 1l 3 agosto 2018 al n. 6166 Serie VI3, i-
seritto presse i Registro dedle Tmprese della Romagaa - Pordi-Cesena ¢ Rimini
i data 8 agosto 2018, successivamente rettificato con atto di rettifica formale
di deltbern di assemblea straordinaria redatto dal medesimo Notaio Marcello
Potfir, Repnt1.358/5.227 (teg. all Agenzin delle Fatrate di Cesena il 8 ago-
sto 2018 al n. 6418 Serie 171), iscr
Romagna - Forli-Cesena e Rimind in data 8 agosto 2018, ha, fra Paltro, delibe-

tro presso il Registro delle Imprese della

eate: “di conferire af Consighin di Almwinistrazgone, ai sensi deilartteole 2443 del codive
civite, fu facolld di aumentare a pagemento i capilale sociale, in wia o pi volte, anche in
vhet selnddibite, per il peviodo wesiimo di 24 st dalla data della deliberazione ¢ por nin
controperlore spassine di Finro 400 mifioni (det guali, per cassa, non oltre Uimporta was-
sing di Ui 150 mthone), ammento da realizzarst mediante [emissione di asgoni ovdi-
adrie prive del pafore popnale apenti fe steise caratieridiiche &8 quelle jn cirotazione, pre
viet werificn da porte del Consiglio sievso della sussivteasa ¢ del rispetto delle condision
prevtste dafla lepge, cou facolta per i Consigito di determineare il pressze di emissione ¢ e
pentiictly somappresio, fe wedabild per fo relativa soflossrizione, anche mediante somr
stine di creditd wei onfronts delle Socieid, ¢ 8 numero di mnie azioni di volle in wofta e
witteiidde, parrehd Damento sia fatto con i divitie of opgione e, qualora fe bawche wtifizi

no eredifi per lberare strwmentt Jinansiart, g stessi siano xérumeenti franziari pariecipe-
00 ¢ s aziont, a meno che fu chvenstanza che le banche wtilizine erediti per liberare a-
Jhoni corlilvitsea elemeinto necessario per i buow esito della parte df awmente da liberarsi
o peganieity i denare; slands duteso e fu facoltd conferita af Consiglio of i
afrzione potrd ccsere exercifala solo 1 coniessione con i accordn di pistridierazions dei
debiti al seasi dellarticoly 182-biv del repio decrety 1. 267 del 16 marze 19427,
I CRO illustra diffusamente al presentt le ragioni per eni il Consiglio ¢ stato
convecato in data odierna per deliberare in merito alPaumento del capitale so-
ciale escercitancdo I facoltd al medesimo concessa dalla richiamata delibera
dell Assemblea degli azionisti. A wl fine 11 CRO tichiama 1 contenutt della
bozza di relazione Wustrariva sullaumento di capitale trasmessa al presenti in
vista dellodierna riunione, olie che guanto diffusamente discusso ¢ delibera-
 in sede di matazioue del precedente punto (iv) in merito alla complessiva
manovia finanziaria fnalizzam a consentire il superamento della situaztone di
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crisi cconomica, finanziaria e patimoniale in cut versa Ia Societd. A tale ulti-
mo proposito it CRO ricorda che 1l progetto di bilancio di esercizio approvato
il 31 dicembre 2018 evidenzia un patrimonio netto negativo pari a 237.255
mugliaia di Huro, essendo pertanto confermata la ticorrenza della fattispecic
prevista dall’articolo 2447 del codice civile gia constatata dal Consiglio di
Amministrazione il 4 e il 1% dicembre 20118, ¢ rinvia a quanto diffusamente di-
scusser e deliberato dallodierno Consiglio, specificando che ia proposta di au-
mento del capitale sociale nei termini che seguono, qualora approvata, con-
sentirebbe all’assemblea  degli azionisti gia convocata per Passunzione dei
provvedimenti opporturd ai senst delPartdcolo 2447 del codice civile di valuta-
re che Poperazione di aumento del capitale ¢ di per sé sufficiente al supera-
mento della fattispecie. Il tutto fermi . ogni caso gl effettt rivendenti dal
prossimo perfezionamento dell’accordo di mstrutturazione ex art. 182-6ir LI,
effetti quali anche contemplati dall’art. 182-sexder LI
Per completezza il CRO riassume 1 dati zelativi al patrimonio nette separato e
consolidato attrtbuibile al Gruppo per gl esercizi 217 ¢ 2018 nonché il risul-
tato netto separato ¢ consolidato attribuibite al Gruppo per gli esercizi 2017 ¢
2018:
(&) bilancio i esercizio separate 2017
- patcimonio netto pari & Euro 127, 4 miliong;
- risultato netto paria EBuro ~355,3 milioni
(i) bilancio di esercizio separata 2018
- pattimonio netto pari 2 Huro — 220,7 milioni;
- risultato netto paria Euro — 90,3 milioni
(i) bilancic consolidato attribuibile al Geuppo 2017:
- patrimonio netto pari a Baro — 1,47 miliond
- risultato netto pari a Bure —432,8 milioni
(itt) bilancio consolidato attribuibile 2l Gruppo 2018:
- patrimonia netto pari a Furo — 148,1 milion
- tisubtato netto patia Furo —143,4 milion
Proseguendo, il CRO illustra ai presenti che, al fine di consentire il buon esito
della manovra finanziaria ¢ tenuto conto degli accordi raggiung e in corso di
fmalizzazione con il ceto creditizio e con 1 soct FSI Investimenti S.p.AL e Po-
laris Capital Management LLC di cul s1 & dato diffusamente conto in sede di
trattazione del precedente punto (iv), si propone in sintesi di articolare Pau-
mento di capitale come segue: () un primo aumento di capitale in opzione a
pagamento, in denaro, e in via inscindibile, per un importo complessivo di Euo-
ro 130.000.000,00 comprensivo di soviapprezzo mediante emissione di com-
plessive n. 1.3G0.000.G00.000  azioni ordinarie, prive di valore nominale, a-
venti le medesime caratteristiche  di quelle in circolazione (da emettersi con
godimento regolare), ad un prezzo di emissione per azione di Huro 0,0001, dei
quali Eure 0,00001 da imputarsi a capitale ed Huaro 0,00009 da imputarsi a
soviapprezzo da offtire in opzione aglt azionisti ai sensi dell'art. 2441, comma
1, del Codice Civile " “Aumento di Capitale in Opzione™); (if) un ulteriore
aumento d: capitale sociale a pagamento, parzialmente inscindibile sino all'im-
porto di Turo 10.593.896,00, per un ulteriore importo complessivo di Huro
63.137.242,00 mediante emissione di complessive n. 631.372.420.000  azioni
ordinatie, prive di valore nominale, aventi le medesime cararreristiche di quel-
le in circolazione {(da emettersi con godimento regolare), ad un prezzoe di emis-
sione per azione di Duro 0,0001, det qualt Hure 0,00001 da imputarst 2 capi-
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rale ed Hure 000009 da imputarsi 2 soveapprezzo, da offrire, con esclusione
del diritto di opzione ai senst dellact, 2441, comma 5, cod. cv., alle banche
creditrici individuate nell’ Accordo di Ristrutturazione con liberazione median-
te compensazmone volontana di credit ceety, bquidih ed esigibaly, net modi, nella
misuia ¢ nelie proporziont previsti nell’Accorde di Ristutturazione medesimo
e guindi, tra Paltre, sccondo un mpporto di conversione del credito i capitale
di 4.5 a1, per cui, a trolo esemplificativo, a fronte della conversione di credic
parl a Huro 4.5 saruno sottoscritte azionl di nuova emissione per un contro-
valore (inclusive di soveapprezzo) pard 2 Futo 1, con conseguente stralcio del-
la residua conrispondente porzioae di credito (' “Awmente di Capitale Ri-
servato”); (i) un ulteriore awmento di capitale a pagamento, i denaro, ¢ In
via scindibile, per un importo massimo complessivo di Huro  19.986.562,21
comprensive di sovrapprezzo, mediante emissione di massime complessive a.
153.742.786.24%  azioni ordinatie, prive di valore nominale, aventi le medesi-
me caratreristiche di quelle in circolazione {da emettersi con godimento rego-
lare) ad un prevzo di enussione per azione (salve quante infra indicato) di Lo-
ro 000013, dei quali Furo 000001 da imputarsi a capitale ed Fare 0,00012
da imputarst a soviapprezzo, da asseghate a colero che risuliino azionisti pui-
ma dello stacco del divitto di opzione relative allAumento di Capitale in Oy
zione, nel wspetto del diritto i opzione al sensi dell’art, 2441, comma 1, del
Codice Civile, con emissione in via gratuita enteo il 31 marzo 2020 di massi-
mi 0. 164.783.265 warmant ¢ recant: i dizitto di sottoscrivere e predette azio-
ni di nuova emissione alla dara di scadenza fissata al 5% {quinto) anniversanio
della data di emissione secondo it rapporto (salvo quanto infra indicato)
933 nuove azioni per ogni 1 owamant possedute (I “Aumento Loyalty War-
rant”y [ oruo stabilendost ultetiormente cher &) gli assegnatant del warrang
che ne abbiano mantenuto ininterrottamente la titolaritd nel petiodo compreso
wa il 6% (sesto) mese ed il 5° (quinto) anno dalla loro data di emissione avran-
ne il diritto di sottoscrivere n. 1 ultertore azione per ogni v 5 anlonl sotto-
scritte, senza ulteriore aumento di capitale ¢ senza ulterioge confenmento, ¢
dunque con cortspondente tduzione del prezzo unitario delle azionl sotto-
scrltte, © che {4 U aumero complessivo delle azienl che potranno esscre -
messe  a valere  sullAumente  Loyalty  Warrant  sard pertanto part a
184491343494, [n relazione al’ Aumento Loyalty Warrane, f CRO) ilustra at
presentt la disciplina del warrant che vesranno assegnati a valere sul medesi-
mo, avvalendeost della bozza denominat “Regolamento doi “Loyalty Warrant
Trevi Finanziacia Industeiale S.p A7 trasmessa al presentd in vista deil’odierna
ciuntone di cul it CRO propone Papprovazione,
In consilerazione della natura unitari delloperazione i cur gh aumentt ded
capitale socle st nsenscono, d CRO propone che Pescouztone delle delibere
di. Aumento di Captiale 1n Qpzione, Aumento di Capitale Riservato ¢ Aumen-
to Lovalyy Wartant sia subordinata all’avveramento di wire le condiziont so-
spensive a cul ¢ subordinata Pefficacin dellAccordo di Ristrutturazione ¢ i
tette le condiziont sospensive a cul sono subogdinatt ght impegni di sottoscri-
ziene previstt al senst dell’Accordo di Lovestunento ovvero alla loro rnuncia
m confermita all’ Accorde di Ristrurturazione o all’Accordo di Tnvestimento,
secondo 1 casi.
Con riferimento all’ Aumento di Capitale in Opzione, iF CRO), richiamande 1
contenuti delPAccordo di Investimento e dell’ Accorde di Ristrurturazione il
usteatt nel corse della trattazione del precedente puntoe (iv), precisa che, ai
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sensi dell’Accordo di Investimento, FSI Investiment S.p.A. e Polacis Capital
Management LLC assumeranno limpegno a sottoscrivere e Hberare, subordi-
natamente al vetificarsi di aleune condizioni sospensive, la quota di Aumento
di Capitale in Opzione di loro spettanza in virtd del rispettivi diritti di opzio-
ne, nonché a garantire la sottoscrizione di up’ulteriore quota di eventuale i-
noptata fine allimporto di massimi Furo 38.728.327. 00 ciascuno, vale a dire
per complessivi citea Buro 77,4 milioni degli Fure 130 milioni totali. 11 CRO
proscgue nelltflustrazione delle caratteristiche della complessiva operazione
di ricapitalizzazione, precisando che, at senst dell’Accordo di Ristrutturazione,
le banche creditzici assumeranno a lore volta impegno a sotoscrivere ¢ libe-
rare, subordinatamente al verificazsi di aleune condizioni sospensive, le azioni
che residuassero inoptate allesito della sottoscrizione delle azioni da patte di
FSI Investimenti S.p.A. ¢ Polaris Capital Management, LLC in vizth dei rispet-
tivl impegni ai sensi delf’ Accordo di Investimento, nonché 'Aumento di Capi-
tale Riscrvato: Pmmporto complessivo di crediti utilizzati in compensazione
acllambito dall’Aumento di Capitale in Opzione ¢ dell Aumento di Capitale
Riservato doved in ogni caso essere patt a Luro 284.117.589,00, In particola-
re, le azioni sottoscritte calle banche finanziatrici saranno liberate attraverso
fa conversione dei relativi crediti secondo un rapporto di conversione del cre-
dito in capitale di 4,5 a 1, per cui, 2 titolo esemplificativo, a fronte della con-
versione di crediti pari a Furo 4,5 saranno sottoscritte azioni di nuova cmis-
sione per un controvalore {(inclusivo di sovrapprezzo} pari a Huro 1, con con-
seguente stralcio della residua corrispondente porzione di credito. Qualora le
banche creditrici abbiano gia sottoscritto azioni in sede i collocamento delfi-
noptato riveniente dallAumento di Capitale in Opzione Pimporto dell’Au-
mento di Capitale Riservato sard correlativamente ridotte, di modo che il con-
trovalore defl'aumento di capitale complessivamente sottoscritto dalle banche
ai sensi deil’ Aumento di Capitale in Opzione e del’Aumento di Capitale Ri-
servato non sia comunque superiore ad Furo  63.137.242,00.
II CRO nuovamente ricorda come Poperazione proposta abbia carattere unita-
tio, e segnala che, stanti i contenutt ¢ le condiziont dell’Accordo di Ristruttu-
razione e dell’ Accordo di Investimento, la liberazione di azioni mediante uti-
lizzo di creditt da parte delle banche creditrici individuate nell’ Accordo di Ri-
strutturazione medesimo costituisce elemento necessario per gatantire il buon
esito della parte di aumento di capitale da liberarsi con pagamento in denazo.
Gl impegni di sottoscrizione assuntl dal socl nvestitor: che sono parte
dell’Accotdo di Investimento sono infatti condizionati, tra Paltro, allinterven-
to delle banche fmanziatrici nel termini qui proposti
In metito al termini entro cul eseguire PAumento di Capitale in Opzione e
PAumento di Capitale Riservato, it CRO propone di stabilire il termine massi-
mo di esecuzione di entrambi gli aumenti al 31 marzo 2020, considerato che,
in ogni caso, gli impegni che saranno assuntt dalle banche finanziatiici at sensi
delP Accordo di Ristrutturazione cesseranno nel caso i cui le condizionl so-
spensive all’efficacia di tali impegni previste nell’Accordo di Ristrutturazione
non st stano verificate al pin rardi enteo il 28 febbraio 2020, 11 termine propo-
sto, sottolinea il CRO, costirwisce il lasso di tempo tecnicamente necessario
affinche le predette condizioni sospensive possano verificarsi. [T CRO prose-
guc sicordando che Pesecuzione dell’ Aumento del Capitale in Opzione richie-
derd la predisposizione di un prospetto informative la cui pubblicazione é sog-
getta allavtorizzazione della Consob ¢ che, fermo il termine massimo di ese-
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cuzione proposto, Lintenzione ¢ comungue quella di procedere all’esccuzione
delle atriviea richieste ai fini dell'ottenimento dellautorizzazione alla pubbli-
eazione del prosperto informative in modo che PAumento di Capitale in Op-
zione abbia inizio i pid rapidamente possibile, ¢ cioé nel mese di novembie
2019 ¢ Voperazione complessiva di aumente del eapitale sociale sia eseguita
entro if 31 dicembre 2019,

11 CROY prosegue precisande che i termini della proposta di aumento del capi-
tle socizle non riflettono, nelle proprie enunciazioni numeriche, gl effetu
delloperazione di raggruppamenteo azionario che sard sottoposta all’ Assem-
blea; conseguentemente, le indicazioni numeriche degli aumenti di capitale i
seguito descritti devono intendersi proporzionalmente modificate, ove del ca-
50, nellipotest in cui Poperazione di mggruppamento azionario venisse delibe-
rata ¢ avesse esceuzione prima dell'avvio delloperazione di ricapiralizzazionce.
I CRO passa quindl a illustrare, sempre siferendosi alla bozza di relazione
sullaumente di capirale tmsmessa ai presenti in vista deilodierna riunione, 1
criteri di determinazione del prezzo di sottoserizione delic azioni acllambiro
dell’ Aumento di Capirale in Opzione e dellAumento di Capieale Riservato,
individuato in Bure 0,0001 per axione (prezze che, se del cuso, sara propor-
zionalmente aggiustato ad esito del cliaro mggruppamento azionario). 1TCRO
informa che, al fine di supportare it Consiglio nelle proprie valutazioni in mesi-
ro alla detesminazione del prexzo dell Avmento di Capitale in Opzione, ¢ sta-
o conferito mandato al Prof. Pletro Mazzola di rendere un’opinione in merito
alla congruita del prezzo di emissione proposto. I parere del Prof. Pietro Maz-
zola ¢ stato trasmesso al presenti in vista dellodierna riunione. In metito al
prezzo di sottoscrizione dellAmente di Capitale Riservato, 11 CRO ricorda
che, at sensi delfarticolo 158 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58
(Testo Unico della Finanza), il parere sulta congroitd del prezzo di emissione
delle azioni di cul all’articole 2441, comma 6, del codice civile ¢ rilasciaro da
unt revisore legale o da una socletd di revisione legale. A queste fine & stato
conferito maadato alla socteta di revistone [KPMG a cw, per consentire Pemis-
sione del parcre richiesto In tempo utile athinehé il Consiglio di Ammunistra-
vione potesse assumere la delibera dellAumento di Capitale Riservato in data
odierna, € stata trasmessa con anticipo la bozza della velazione iustrativa ce-
lativa allawmento di capitale, avendo la societd di revisione dnunciato at ter-
mi relativr alla trasmissione della versione finale della velazione illustrativa
che dovid comuncue essere trasmessa ai finl del rifascio del parere.

H CRO pertanto propone che i Consighic approvi la relazione illustiativa de-
vominata “Refusione [Hustrative degli Amministratori di "Frewd - Finansjaria Lidir-
stietle S.poA swllammenty del capitale sociale, du defiberare in eservisio df dedega confe-
it i wenst dellart. 2443 del codiee civife, redatter of sensi deflartioolo 72 del Regola-
wento Conval . V1971 del T4 mapgio 1999 ¢ sirccessive piodifiche ed integraziont e co
aferinmenta all wimento di capitale con escluvione del divitto di afpgone, @i sensi dedlanti-
ol 2441, o G el eodice comle” ¢ sospenda 1 opropu lavorl per consentire la tra-
smissione della rclazione medesima alla societa di revisione 1n modo da otte-
nere il rilascio del parere di congruitd sul prezzo di enussione dell’ Aumento di
Capitale tn Oprione ¢ proseguise quindi con la delibera relativa,

Prima i aprive la discussione, 1 CRO invia il prof. Pietro Mazzola ad illustra.
re 1 contenutt della opinione resa in relazione al prezzo di emissione, opinione
a disposizione di tugt gl otervenuid

Sul punto, i Presidente Davide Trevisant fa presente come in passato anche
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lui aveva chiesto che professionisti di propria fiducia partecipassero a riunioni
del Consiglio, otrenendo perd un diniego da parte del CRO.
11 CRO, a sua volta, sottolinea come il prof. Mazzola ba redatto una opinioae
a beneficio delPintero Consiglio,
Il prof. Mazzols, a questo punto, illustra analiticamente i contenuti dell'opi-
nione resa, che siallega sotto A7
Nel corso della presentazione, vengono svolte dai consighien alcuni osserva-
#ioni.
Simone Trevisani fa nlevare come il prezzo di euro 0,0001 sia quello richiesto
dalle banche, ma sottolinea come non vi sone element per sostenere che l'o-
perazione non st sarebbe potuta fare ad un prezzo pid clevaro.
Stefano Trevisani si chiede se non aviebbe avuto pit senso discutere sul prez-
zo di emissione delle azion: in un momento pil vicino rispetto zlla prospettata
esecuzione dell’aumento di capiale,
Il CRO ricorda come le condizioni oget illustrate rappresentano Uesito delle
negoziazioni condotte anche con il ceto bancario, ¢ sono in definitiva funzio-
nali all’accordo ex art. 182-bis ed alla costituzione del consorzio di garanzia.
Stefano Trevisani insiste nell’osservare come meglio si sarcbbe fatto a stabilice
il prezzo piu a ridosso dell’operazione, cercando di cogliere eventuail opportu-
nita di fissare un prezzo pi elevato.
11 CRO a sua volia ribadisce come vi sia la necessitd di definire tutte le condi-
zioni delloperazione ora.
Su richiesta di Cegare Trevisani, il prof. Mazzola precisa che la struttura
delfaumento di capitale prevede una parte in opzione, con attivazione di un
consorzio di garanzia in caso di mancato assorbimento da parte dei soci, ¢ una
patte con esclusione dellopzione.
Cesare Ttevisani prende atto della complessita della relazione presentata, ¢ di-
chiara di confermare le criticitd ¢ le censure gia espresse in occasione di prece-
dentt rivoloni consigliart. Ribadisce come, a suo gindizio, la proposta di au-
mento di capitale non costituisca una cotretta ¢ legittima esecuzione della de-
lega rilasciata dallassemblea. [Vaccordo di ristratturazione, aggiunge, presenta
peraltre ancora clement di incertezza: a suo giudizio, prima di assumere una
decisione sl doveebbero chindere cuti glt aspettd ancora aperti. Annuncia, con-
seguentemente, il proprio voto coatrario.
Il consigliere Finocchi Mahne ticorda Popinione favorevole gid espressa dal
Collegio sindacale sulla conformita delPoperazione rispetto al deliberato as-
sembleare, ed annuncia voto favorevole.
Dassi si associa, sottolineande come Poperazione proposta appaia Punica al-
ternativa possibile per garantive la continuita azicadale ¢ manifestande il pro-
pric apprevzamento per le molte ed approfondite analisi effettuate.
I Consiglieri Finocchi Mahne, Rolli, Rivolta, fasi e della Sala si associano.
Stefano Trevisani ricorda che nel maggio 2018 era stata presentata alla So-
cietd una proposia vincolante da parte di un fondo americano che centempla-
va Plpotesi di un aumencto di capitale ¢ di una emissione di bond. Al tempo,
tuttavia, venne deciso di non perseguive questa opzione, e da allora si susse-
guirono tutte le note vicende. Occorre dunque sottolineare come una alterna-
tiva in effettt vi era stata. Annuncia voto contfario.
It Presidente Davide Trevisant si associa alle considerazioni formulate da Ste-
fano Trevisani, e ribadisce come una proposta alterativa in effettn si era pre-
sentata, proposta alla quale I} Consiglio df Amministrazione volle wttavia 1i-
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spondere negativamente tenende conto dellindicazione che Popzione non era
graclita alle banche. 51 chiede perché ma oggt il Consiglio dovrebbe approvace
una manovea che, a sue pludizio, non ¢ conforme a quanto scritto nello statu-
to. Annunza dungue i proprio voro contrario, lamentando che la scelta di ap-

provare Vaumento di capitale significa, per lui, non veler considerare 60 anni

2
di lavoro per Pazienda.
I Consigliere Finoccht Mahne osserva come, invece, la volonta nellapprovare
la proposta é solamente quella di salvare 1§ Geuppo. Ricorda che la proposta di
operazione del 2018 citara da aleuni consigliert era strutturara in modo tale da
incrementatre, anziché ridurre, Pindebitamento complessivo.
Siassocia a questa ultima considerazione it CRO), che ribadisce come Pemis-
stone di un bond avrebbe gravaro la Societd di ulteriore debito.
Nessun alro chiedendo I parola, i Consiglio di Ammunistrazione

a maggioranza delibera
1, di approvare la “Relazione Ulustrativa degl Amministeators di Trevt -
Finanziacia Induscdale S.p AL suilaumento del capiiale sociale, da deliberare
n esercizio di delega conferiea ai senst dell’art. 2443 del codice cvile, redatta
ab senst dellarticolo 72 del Regolamente Consob ao 11971 del 14 maggio
1999 ¢ successive modifiche ed integrazionl e, con ciferimento allaumente di
capitale con esclusione del dicdero i opzione, al senst dellasticolo 2441, ¢ 6
del codice civile” nel testo di cun all’adllegato “B”, conferendo al CRO ogal pin
ampio potere per trasmetterne immediatamente copia alla societd di revisione
KPMG.
Marta Dassi, Rita Rolli, Guido Rivolte, Umberto della Sala.
Esprimonoe voto _conmatio 1 consigliert Davide Trevisani, Cesare Trevisani,
Stefano Trevisani, Simone Trevisani.
[l Presidente accerta 1 risultan della votazione, la quale viene proclamata ap-
provata.
It Consiglio a quests punto sospende la tattazione del punto {(v) delPordine
del glotno alle ore 18,05,

sesiesk

La teattazione del punio (v} allordine del giormo riprende alle ore 20,05, ed il
CRO riprende la parola per comunicare ai presentl che la soctetd di revisione
[KPMG ha emesso il proprio parere sulla congruth del prezzo di emissione
delAumento di Capitale Riscrvato che viene disteibulto in copia ail present,
proicttato sullo schermo presente i sala ¢ trasmesso per via telematica al con-
siglieti che partecipano alla siunione i audio e video conferenza, Una copia di
detto parere ¢ allegata sotto “C”,
Prende a questo puato la parola il Presidente del Collegio sindacale Milena
Motra, la quale, a nome del Collegio sindaeale, fa consmtare che le aziont pre-
cedentemenie emesse dalla Socletd sono interamente versate e che sussistono
o condiziont di legge per assumere fe determinaziont dlustrate dal CRO), con
rinunzia, per quanto concerne il Collegio sindacale, ad ogni ulteriore termine.
U CRO propone quindi Papprovazione della seguenre delibera:
U Consioho di mministrazions:
- presn aldn di qisanie cominicate dal Presidente;
- prese atio deilatlestazione del Presidente del Cotlevin Sindacete;
- vichigmala fa, e i eserclo della, delesa ai sensi dell et 2443 cod, v conferita edal-
Pesiemblea straordivariee deffa Societe del 30 fnglio 20H&:
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- wista ¢ approvala o relagiae ihstrativa inerente esconsione della predetta delogay
- pres atte defla relazdone sufla congruitd del pregze di ewissione defle asgoni redatia
dalla socield di renisione KPMG S.poAL;
- Hichiamati § contennll ¢ e condiziont essenziall dellwecords i ristratturazione ex ari.
182-bis 1.1 wellwltima versione disponibile, come approvata in data odierna du! Consi-
Sl dil Ammvinistragione, che isulta in avapsato stale df definisione ¢ in procinto di esse-
72 soltoscritt tra e velative partl (" Aocordo di - Ristrutturasione”);
- Hehigmeat! i conternti ¢ e condiziont exsensali dellaccordo df investimenta  nell wltinia
versiane disponibile, come approvata n data odierna dal Consigho di Awministrazione,
che vivulia in avanzalo state di definizione e in procinto di essere sollogeritto, lre la So-
cteber, VST Inwestinrenti S.prle ¢ Polaris Capital Management 1LILC in qualitd df Regl
stered Tnvestiment Advivor ai sensi dellUS A Investorent Aldwisers Aot del 1940, come di
segiito modificato, per conin dei propri investitori, aventfs ad ogeetlo, tra Faltro, [impegno
di FST Investimenti S.prLl ¢ Polavis Capital Management 1IC a sotloserivere,  nelln
weisnrg {0l prevista per ciasenio i esst, Pawmento di capitale in opgione ogeette della pre-
sente delibera (I Accordo di Investimento™);
- accertaty che, stanti i contonuti ¢ fe condizioni dell’Aceordn di Ristratinragione ¢ dell'rle-
cordy di [mvestimento, fa liberasdone di azioni mediante wiilivze di erediti da parte dulle
dernche creditrier individuate nelfiAccords di Ristruttnrazione costituisce elemento necessa-
o per garanttre tf bron esito defla parte di aunento & capitale da Gberard con pagaen-
fo i denearoy
- preso alio delln gid inlervennia convocaggone dell assemblea  straordinaria chismata ad
assupere, 5o dovaiti, i proyeedipents ex art. 2447 cod. ci.;
delibera
L) di awmentare if capitale sociale a pagmmento, in deparo, ¢ dn v inscindibile, per un
dmporte complessive di Fiure 130.000.000,00  (eentotrentamtiioni virgofa sero sera) com-
prensivs di - soprappreszo,  mediante emissione di complessive . 1.300.000.000.000
(eitletrecenioniliards) azioni ordinarie, prive di valore pominate, apenti fe wedesine co-
ratferistiche di quelle iy cirelazione (da ewetters con godipento regofare), ad un preszo di
emissione per azione di Elaro 0,0001 (vero virgola sero spro sero wia), dei quali Finro
D00001 da imputarsi a capitale ed Eure 0,00009 da ingputarsi a sovrappresse, da of
Srive in opzione agli azionisii ai sensi detl'art. 2441, commia 1, del Codice Civile, eniro il
31 fireninin) marzo 2020 (duewrilaventi); i tuito stabilendosi sin d'ora che in caso di
ranetty infegrale collovamento presso § sodi o presse i mercato ai sensi dellarl. 2441,
conmma 3, del Codice Civtle, fe residie agioni saranso offerle i solloserisione vome segie:
in primo lwogo ai socl che abbiano assunto impegni di solleserigione df talf aseont, net me-
di, wella misura ¢ velle proporsiont previsti dall' Alecordo di Inwestinrento e, successivamen-
ls ¢ per an controyalore comitingne vow superiore ad Do 52.543.346,00 (singuantadie-
mrlanicingiecentoguataniatismilatreceitoqiiaraniased  wirgola sero sern), alle bache cre-
ditrict indiviednate nelf Aveordo di Ristrutturasdone nei woodi, nella misure e nelle proper-
shond previsti well Accardp di Ristrutturazione stesso, restando inteso che fall banche ovedi-
brict dapranne soltoserivre e aiont offerts weediante compensazione iolsitaria df credits
certi, fguidi ed esigibili, nei modi, welfa wiviva ¢ welle proporyiont previste melfAccordy
di Rivtrnitirazione medesivio, ¢ guindi, tra lalfro, secondy wn rapporte df conversione del
credito in capitate di 4.5 a I, per oni, a litols esemsplificativn, a fioite detla conversione di
crediti pard o Fiwro 4,5 saranie solfoscritle aziond di wwova enpisiione per wi conlrosalere
{Eizclusive di sorrappreszn) pari a Liwm 1, o conseguente strafcin deffa residna coryispon-
dente pordone di credito;
2.} di wleriormeiie awmentare i capilale socdale a pagaments, paratmente  iniclndibile
stng allimports i Pinro 10.593.896.00  (diecimilionicinguecentonsvanialremilantioeen-
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donountase  pirgole  ere gereh o per wi wlteriore dwiforts complessire i Flaro
G337 24200 [sessantalrenilionicentolreniasel temladuecentograrantadie  wronla e
sern), wediante eytssiane i complessive n. 631372420000 (eicentobyentanomilardi-
receritaselyntadiemilioniguatliocentorentinila)  agiond ardinarie, prve di valere nemina-
de, aventi Jo medesime caratteristiche di quelle in vireolazione (da emetiersi con godimento
segalare), ad jin preze diewissione per agione di o 00007 (rere wirgola zero zero
sere ey det grali Thare 00001 da impatarst a cupitaie ed Enre 000009 da dupu-
farsi a soorgppresso, e affiive, eon excliusione del divitlo df apziene i sensi dellart,
24T coma 3, oo, ol alie banche creditrisr indiviednate well Avcordn df Risiractture-
xtone con lherazione wrediante compensasgone wolontaria di crediti ierts, liguidi ed esigibi-
#, entry i 31 (trentsnn) marze 2020 (demilavents), wei podi, nelia pivira e nelle pro-
persions previsti nelleeordn o Ristrotiorvazione medesimo ¢ guinds, ira Pattrm,  secondo
it repporle di conpeisione def credito dn capitale dif 4.5 a 1, per cal, a titplo esergplificati-
o, a fronie deify coppersione di creditd pant o Flaro 4.5 saraine sotoseritfe asgionl di i
ver eppdssione per wi confrovalore (uchiivo i yorrappreszo) pari g Eweo 1, con consegpen-
fe Mreledn dell residua corrispondeinte. porsione di credito; i tutto stabifendost peralive che
owe Tafi banche creditried individiate well Accordn di Ristraitnrasione abbiano gid solto-
seritto agivil i sede i collocamenty dellinaplate viveniente dallaumento di capiiade in
opziome di ot af precedente pupto 1), Uigporto deflaumente i capitale (¢ relativ so-
mrappresza) di ond al preseate punio 2.) vard corvelativamente ridollo, di wode che il con-
trowedore dellapmento di capitefe complessivasiente  sottoseritto dulle banche af sensi del
ity 1) ¢ del pupty 2.) della presente delibera non sia commngne superiore ad Lo
63.137. 242,00 (sexsantatremiliomicentolrentasellenritadueceptognarantadne virgoln  sere
yoro)y

3.} di ulteriormenie awmentare o pagawento, in denaro, ¢ i wa sendibife, per un inipor-
1o gassiny complessive di vy 19.986.562.21  (diciannovensilioninovecentotiantasespns-
lercinicrceoniosensaniadie pirgola vendinn) comiprensive 4 sovrappresse, medinnie emisvio-
we di wiassime complessive w153 742.786.245  (eenfocincquantatrensifiardisettecentogu-
ranteidientiliontsetlecentotianleeimiladnecenioguarantagingue)  asioni ordinarie, prive d
petfrre nominale, arenli fe aedesinee cannitteristiche di guelle dn corcolazione {du emettersi
con godizmenta regolare) ad ior pre;
d Lo 000013 (G
farst o capitale ed Cinro O.00012 da imputarsi a sovrappresso, da assegnare a colore che

0 i eaissione por wione (saive guasto infra indicalo)
b PEEGOlet Sern Sero sero fredicd), dvi quali Eare 000001 da dwapur-

st tonist privia dells staces ded diritte di opstone refative aflanmente di cupitale
i apzione (di o sopra al panio 1), wel vispetio del diitis di opsione i sensi delfart.
24T eomrpa 1, del Codice Clvile, eon emissione in via grabuifa entro if 31 (lreninns)
warze 2020 {duerrilaveirti} odf weisimi n 164,783,265 (centosessantagquatirsmifionisel-
tecesstottantairenitadieeentosessantacingue)  warrant Yetti del regelaments che wisne appro-
pato ¢ aflegaio ally prosente delibera sotts " DY ¢ recanti i divitto 4 sotioserivere fe pre-
deite asiond di puova eisiione alla data di seadors fissata af 3° (guinte} annimersario
dellet date di emissiane secondo 3 rapporte (Salve gnante infiv tndicato) @i 933 {novecerr-
Entrentatd) naove aiions per gphe 1 (nna) warrant - possedits.
I tutto stabiendast nlleriormente che: (8) ol assegnalari det warrant che we abbiane wan-
denatly inintersoitamente Ja fiolarita el periods compreso tra i 6 fresio) mese od i 5°
{quinta} e dalle lovo dafa di codssione aernno i diitto dF sottoscrivere w1 uftersore
dgione per pgnd w5 asioni sollfgseriite, sensy wiferiore aimento df capitate ¢ senu nlte
Hore conferizento, © dinigie con copdipondente riduzione del presyo wnitario delle asiond
sotforeritie, ¢ che (i) i wmern copplessive delle asioni che pelranns essere emesie o valere
sitfl atempeirts di capitale d e al preseate paito 3.} ¢ pertanto pari @ 184491 343494
{eentotlaniaguatiioifiardignatirocentoimopanlimenilionireentoguarantatvenilagativo-
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4.} di subordingre esecwzione delle delibere di ammente del capilate socicale df cui ai pai-
# 1), 2.) e 3.) che precedono all'avveramento di tutte le condizioni sospensive o ot & sn-
bordinata Vefficadia dell'Alecords di Ristrutinrazione e di tutte fe condisioni sospensive a
el song subordinali g impegni i sotloserisione prewist! af sepsi dell'Apcordo di Linvests-
weto ovvery alla loro rinmnda in conformita all'Aceorde df Ristrnttnrazione o alllAeor-
do di Tnwestizento, secondo I casi;

5.) i consegmentemente modificare, stante quanto sopra deliberats, Llativale slrticoly 6
(sei) dello Statuto Sociale vigente apgiungendovi wn muovo nitime comma del segirente tenore:
U Consighio di Awmsimistrazions del 17 luglhio 2009, du evecugione della delega confers-
faglt n data 30 lugho 2018, ba deliberalo:

(1} un anmento di capilale per wn importo complessivo di Fare 130.000.000,00  com-
prensiva i sovrappregzo, giediante emissione di complessive n. 1.300.000.000.000  a
siond ovdinarie, prive di valore nominale, aventt le medesine caratteristiche di guelle in
circolazione (da emetlersi con godimento vegolare), ad i preszo di emissione per asione di
Einro 0,0001, dei guali Fove 000007 da iniputarsi a capitale ed o 0,00009 da
imputarsl a4 sovrapbresse, da offrire in opglone apli agionisti al sensi dellard. 2441,
commea 1, del Codive Civite, entro i 31 marze 2020; .

(7} wn witeriove ammento di capitale, parsiclmente insciudibile sine allimporto di Far-
vo 10.593.896,00, per win wlteriore importo complessivn di [iure 63.137.242,00, wre-
diante emissione di complessive n. 631372420000  azjoni ordinarie, prive di vadore
nominale, aventi le medesine caratieristiche di quelle in creolugione (da eopetivrs con god-
wrente regolare), ad wn pregze di emissione per agione di Faro 0,0001, dei guali FHuro
000001 da smputars o eapitale ed FEnrs 0,00009 da imputarsi a sovrappreszo, da of-
Jrire, conr escluione del divitic di opione ai sensi dellart. 244, comma 5, cod. cin., alle
banche oreditricd individuate  well'Aecordo di Ristratturazione con fiberasione  mediante
corpeniazione voloniania di eredity certi, ligridi ed esigihili, entro il 31 marze 2020,

(i) wn whteriore awmento di capifale per sn dmporto massim complessive di o
19.986.562,21  comprensivo di sovrappreszo, mediante enrissione di wmasiime oomplesii-
ve n 153.742. 786245  (incrementabiti sino a n 184.491.343.494) azioni ordinarie,
prive di patore nominale, aventi le medesime caratteristiche di quelie in cireolazione (da ¢
weeiterst con godimento rogolare) ad wn pregzo di emivsione per asione {safvo quanto infra
tndicate) di Ewre 0,00013, ded quali Laro 000001 da imputersi a capitate ed Lo
000012 da smputarsi a sowrappreszo, da assegnare a cwlor she risulling aziowisti pri-
wa dello sineco del diritte di opione velative allawnmento di capitale in opdone (di cind so-
pra al pitto 3}, wel vispelto del diritte di opziene i sensi deflart, 2441, comma 1, del
Cadice Civile, con emissione in via gratwitn entyo i 31 merge 2020 di massii 1,
16:4.783.265  warrant vecanti i diritte i sottoscrivere fp predutte asgoni oF iiova et
stone alla data di scadenza fissate al 3° (guinta) apwiversario della data di envivsione.”
Sermo ed inveriaty vesiando detlo Ariicofo 6 fe) 1w oyl aitra sua porie;

6.) di siabilire fin da sva che, in case di approvazione da parle delln convecanda assems-
blea stravrdinaria defloperazione i raggruppamento df azioni vel rapporty di n. 1 (una)
nitova azione ovdinaria avente godimenty regolare ogné w100 (wento) azions ardinarie es-
stoats, da effettuarsi prima dell'asments df capitale dn opgione (ed. Prime Raggrppa-
wenio), alla duia & officacia del ragoruppanents, senza necessild di wlteviori deliberazio-
i o aiti, (1) i numers dele aziont di mwova emissione well wmbilo degfi aimenti di capila-
fo i vl af precedenti punti 1) ¢ 2) nenchd it momere ded wearvant ¢ delle azdoni di conr-
pendic soltoseritte in esereigio dei warrant di cni al precedente pumio 3.), i infenderanno

awttomaticamente divisi per 100, e 1) # prezzo di sottoscrizione ¢ gl amprontari da i
patarsd a capifale ¢ @ soprapprezzo  depli aummenti del capitale soclale di eni gl punti 1),

A
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2o 3) che precedonn & intenderanne aitopaticanmente moltiphicati per 100,

7.0 di conferive ol CRO con fueoitd di nowinare prociralori speciafll, vsni piiv awpis pote-
re peiv

a) dare esecnsione ai sopra deliberati aumenti di capitale sociale ¢ procedere aila sottoseri-
stone df ognd docimento wtile o necessario, anche di natura contratiuafe, inerente Popera
sioie complessivanente  considerata, sonché porve in essere tutle le attivita necessarie per
Lesecrione defloperasione stessa fnckeso, o lolo mevamente exenplificative, ¥ polere di
predisporre ¢ preseadare alle compelenti amloritd agui docimients, prospetlo, ixtanza o do-
mcinda wecesseni od apporinni per procedere all'offerta ¢ all ammissione a quotazgone delle
Hipnke AR} con gt ¢ giralsiasi pofere o tal fine necessatio ¢ opporinne, nessung esclise
ed eoceltnate, comprese quelle i apportare alle fntervenute deftberazioni quelle modifica-
stod, rettifiche o agpitile di caratiere son sostanziale che fossero ritenute necessarie of o
apportuie per Piscrgeone el Regesiro delle Tnprese, anche i velasione alfe syentnali -
decerzgoind di queidiiane Altorstd di Ve gdanga wowchd di predispere ¢ disparse la pubbir-
saions degli amyisi w comiiicali Slamipa el mods ¢ ned Terment previstt dalla nermativa
vigernie;

B} appariare allrticole 6 (sei) detle Statuty Sociale lo necessarie nartasiont  dellentiia
aegiredice del sapitale Sociale ¢ le wlteriord modifiche conveguonty allesecasions di detts -
wenti di capitele, a fal fine eseguendo futhi gt advmpimenti ¢ le pubblicita previste dall’or-
diseieils, curandy pertantn anche df diposity prevsa i Registra delle oprese competente
defl attestazgone dell'esecnsgone di deito cumientn ol capilale ai sensi dellart. 2444 del
Codiee Cimile ¢ dello Statnto consegaentements ageiornaty ad anmento df sapitale comhle-
lameite o paridalbmeile  esegnito;

e) appartare al rogolamenty ded warrant quelle modificazions, reftifiche o aggnnte di carat-
fere s stlarsgale ohe fassero ritennte wecessarie of o opporiune per Piserisione nel Regé-
stra defle Tpiprese, anche in velazione affe eventuali indicagioni di qualyiasi Alwtorita di
Vigilansr nonclhé e modifiche che vl readessere necessaric o opportune in relagione allo-

perazione di raggrappamento, sutia bave delle relative deliberagioni assembleart, e inseri-
re wel pegolamento aflegeto fe informasioni anora spancantiy
df apportare af festo del presente verbale ed infra allegate Statute opi wmodificagione vven-
tnatmente richiesia aiche in sede di Iserisione of Registro delle Tmprese,
I Consiglio approva a maggloranza,
Esprimono yvor favorevole 1 consipliert Seggio Tasi, Cristina Finocchi Mahne,
Magta Dass, Rita Roll, Guido Rivelta, Umbesto della Sala.
Esprmono yoto conteario 1 consighers Davide Trevisany, Cesarve Trevisan,
Stefano Lrevisani, Simone T'revisani
I Presidente accerts @ orisultart della votzione, la quale viene proclamata ap-
provata.
Quindi, alle ore 20,20 essendost conclusa a trattazione di tuit gli argomenti
all’ordine del giorno, 1l Presidente dichiara chiusa la riunione.
SEallega sotte “E7 1 esro i statuto sociale che recepisce le modifiche sopra
deliberate.
U presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore 10,30

Consta

di sette fogll seritst con mezzl meceaniel da persona di mia tiducia e di mio
pugno completati per pagine ventguattro ¢ della venticinguesima sin qui,

Foeo Carlo Marchertt notaio
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MAGGIO 2019

Milano, 10 luglio 2019
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PREMESSA 1 INCARICO

Trevi Finanziaria Industriale S.p.a. (nel seguito “TreviFin™ o la “Societdy™),
societa quotata presso il mercato telematico azionario organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Haliana”), & capogruppo dell’omonimo
gruppo (il “Gruppo Trevi”) operante nel settore dei servizi di ingegneria delle
fondazioni per opere civili, infrastrutturali e nella costruzione di attrezzature

per il medesimo ambito applicativo.

Nel corso del 2018 e del 2019, a seguito del pegploramento dell’asseft ¥
&
economico € patrimoniale registrato dal Gruppo Trevi gid a partirg.dal
o X

secondo semestre 2016, il Consiglio di Amministrazione della Socie Q

seguito il “Consiglio di Amministrazione™}, con il concorso dei propri advizg
industriali e finanziari, ha elaborato un piano industriale e finanziario di
ristrutturazione/risanamento del Gruppo Trevi, nell’ambito del quale si
prevede tra Paltro Ia sotioscrizione di un accordo ex art. 182-bis, comma 1

LF (nel seguito anche il “Piano ex art. 182”).

Nell’ambito dei complessivi interventi connessi al Piano ex art. 182 e all’esito
del processo di negoziazione sviluppatosi tra I"altro con le banche creditrici,
in data 8.5.2019, & stata prevista ed approvata dal Consiglio di
Amministrazione nna proposta di manovra finanziaria da sottoporre al ceto
bancario (la “Manovra Finanziaria™), la quale include, tra Ialtro, un auvmento
di capitale da offrirsi in opzione agli attuali azionisti della Societd per un
importo pari a Eure 130 milioni, Ia cui sottoscrizione si prevede sia garantita,
per quota parte, dagli azionisti FSI Investimenti (“FSI”) e Polaris Capital
Management (*Polaris”; congiuntamente gli “Azionisti Istituzionali”), che
hanno confermato la loro disponibilita ad assumere un impegno di
sottoscrizione per Euro 77,5 milioni, e, per la restante parte, da talune banche
creditrici (le “Banche Softoscrittrici™), mediante la conversione di propri

crediti, secondo un rapporto di4,5a 1.

(o)
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4.

Alesito del processe negoziale infervenuio con i principalt azionisti della
Societd! e Te Banche Sottoscrittrici, la Manovea Finanziavia prevede ra {aliro
che il prezzo di emissione delle nuove aziond al servizio dell aumento di
capitale con divitte di opzione sia pard a Bure 0,0001, ovvero - assumendo
come realizrata Uoperazione di raggruppamento azionario nel rapporio di 106

1 (la cui ssecuzions & prevista prima dell’inizio deli’aumento di capitale®)

- par) a Euro 0,01 per axane,

In tale contesto, i Consighio di Amministrazione, in vista della definitiva
approvazione det termind del’amnento di capitale con assegnazions dei diritt
di opziove aghl atiuall azionisti, ba incaricalo Parisers 8.p.A., nella persona
del sotioscritio Profl Pletro Mazzols, di esprimere un parere teonico in meiito
alla congruitd, in termini di ragionevolezza e non arbitrarietd, del prezzo di
eraissione individuate dal medesimo Consiglio di Amuministrazione {(in
seguite, anche, 1 “Parere”}. Cid, tenendo conto a Palire del contesto in s
tale aumenio ¢ matwato o degh alti interventl previsti dalla Manovra
Finanziariz,
Leanalisi ¢ le valutazion dohiamate e sinteticamente viportate nel seguito del
Parers sono state effetiuate a supporio delle determinaziond di competenza del
Consiglio ¢t Amuminisicazione netl ambito della Manovea Figanziaria e hanno
lo scopo di esprimere un gindizio in merito alla congraitd — nei gia richiamat
sermint di raglonevolezza e non arbitrarietd — del prezzo di emissione delle
auove azionl TreviFin nell’ambito deil’aumento di capliale a pagamento
offerto in opzione agli attuali soci della Societa. Per quanto precisato, in
nessun caso ke stime contenute nel presente Parere possono essere considerate
possibili indicazionl & prezzo o di valore delie azioni deila Societd, I Pagere,

inolire, non entra net merito della complessiva fattibilita defla Manovia

Hin particolave, si & qui riferimento a Trevi Holding 3.E., FSI ¢ Polaris,

? Per quanio rappresentatoci, un’ulieriore operazions di raggruppamenio azionario verrebbe posta In
essere a valle delPammento di capitale.
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Finanziaria ¢ del Piano ex art. 182, né delle sue motivazioni economiche o

strategiche, né infine delle implicazioni contabili e legali della stessa.

7. 1t Parere & cosi articolato:
~ al‘§ 2 si richiama in sintesi il contesto in cui si colloca P'aumento -di
capitale con diritto di opzione e la piti ampia Manovra Finanziara di cui
lo stesso & parte;
-« al § 3 si elencano i principali elementi informativi analizzati dal
sottogcritto ai fini dell’espletamento dell’incarico e si chiariscono i

LANG
prmmpah limiti, le difficoltd valutative ¢ gli assunti sotiesi al,«lay‘éx;o o

soci;

— al § 5 si procede a verificare, alla luce del framework metodologico in
precedenza illustrato, come si sviluppino nel caso di specie ghi elementi
valutativi rilevanti ¢ se si individuino o meno elementi di
irragionevolezza connessi al prezzo di emissione individuato dal
Consiglio di Amministrazione;

- al § 6 si espongono infine le conclusioni del lavoro svolto.

2. IL CONIESTO IN CUX E MATURATA LA MANOVRA FINANZIARIA E LT

SUE PRINCIPALT CARATTERISTICHE

8.  Come anticipato in premessa, |'aumento di capitale con assegnazione agli
attuali azionisti del diritto di opzione (*Aumento di Capitale con diritto di

opzione™, i cui termini sono oggetio del presente Parere®, si inserisce

¥ Come noto infatti, le operazioni di aumento di capitaie con diritto di opzione si caratterizzano -
una volta intervenuta la decisione di procedere all’aumento di capitale e individuata la sua
dimensione in valore assoluto - per la contestuale e reciproca definizione dei termini dell aumerito
medesimo (il prezzo di emissione, il numero di azioni emesse, il prezzo teorico a cui dovrebbe
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neil’ambito deila pili adipia Manovra Finanziavia definita dal Consiglio ¢
Amminstrazione ¢ finalizzata a realizzare un rafforzamento della strotiura
pairimoniate £ un vequitibrio deils strutiura finanziaria del Gruppe Trevi.
Tali  imterventl, di refforzamento e di deguilibtio, appresentanoc
un’assunzione fondamentale dell’accordo di ristnttuazions dei debiti ai

EX1N
/’J

sensl delt’art. [82-bis LF (" Accorde ¢ Ristrutiorazione™), attualmente in
corso di finalizzazione, Tanto la Manovra Finanziaria quanto " Accordo di
Ristrutiorazione costituiscono poi assuntl def Plano ex art. 182, che recepisce
ailzesi una- sorie 4t interventi sviluppati. nell’ambito - del. nuovo- pianc -
industriale del Gruppo 2018-2022 (& “Nuove Plano Industriale™) e finaltzzati
ad una ristrutturazione dell*atiuale portafoglio di business del Gruppo € alla
ricerca di possibili mighioramenti ed efficientamenti all’interno delle attivitk

di business destinate a rimanere nel portafoglio di Gruppo.

Per guanto rappreseniatoct, tali lnterventi tutti conseguono alla grave wis
economico, patrimoniale ¢ fingnziaria che ha intevessato la Societ: = i
Gruppo Trevi e risultano strettamente necessari alla sua positiva soluzione e
al ripristino di una prospettiva di continuita aziendale. In particolare, secondo
guanio emerge dalle analisi condotte dalia Societd ¢ dai suol advisor, la
Manovra Finanziaria dovrebbe consentire alla medesima Societa di pore
vmedio  afl’attuale  situazione di sottocapitalizzazione, riportande il
paitimonio petto ad essere, da negativo per importi pon margineli, ad
ampiaments positivo. Per effetto di tale manovra e a seguito della
finalizzazione delf’ Aceordo di Ristruiturazione, la Societd dovrebbe quindi
trovarsi a disporre delle condizioni operative necessarie s raggiungere gli

obiettivi previsii dal Nuove Piane Indusiriale, la cui attuazione dovrebbe

quotare azione dopo lo stasce del diritto di opzionas, c.d. TERP, to seonto del prezzo di emissione
rispetio al TERP, il coefficiente di vetiifica del prezzo pre auraento di capitale, il velore del diritio
diopzione e cosl via). [ esistenza di relazioni di interdipendenza reciproca tra tutte quests variabili
implica che al momento in cui una di queste viene definita - assumendo per daio P'inporio,
valore assoluto, delPaumento di capitale ¢ il prezzo del titofo - si determinano reciprocamente &
matematicamente twtte le altre: in tal senso, si pud osservare che la definizione di una di queste
variabili (i.e. il prezzo di emissions) comporta Ia determinazions reciproca & conteraporanes. dei
termini del’aumento di capitale.
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consentire il raggiungimento dei farger pateimoniali e finanziari individuati
dal Consiglio di Amministrazione, nonché il risanamento della gestione ed il

mantenimento del presupposto della continuita aziendale.

10. Sempre per quanto rappresentatoci, inoltre, la Societd, nel corso del 2018, ha
perseguito altre ipotesi di intervento sul piano finanziario®, senza successo’,
sicché 1a Manovra Finanziaria approvata dat Consiglio di Ammiuistrazione e
I’ Aumento di Capitale con diritte di opzione che ne & parte si collocano a

valle di questi tentativi. In altri termini, per quanto rappresentatoci, tenuto

conto della situazione economico e finanziaria della Societa e tenuto conto

11.
di Amministrazione all’esito della negoziazione intercorsa con i principali

azionisti della Societa e con il ceto bancario® prevede in sintesi:

(i} I’ Aumento di Capitale con diritto di opzione, per un importe part a
Euro 130 milioni, la cui sottoscrizione & garantita in quota parte (Euro
77,5 milioni) dagli Azionisti Istituzionali e nella quota residua, pard a
Buro 52,5 milioni, dalle Banche Sottoscrittrici, attraverso la
conversione di crediti vantati dalle stesse nei confronti della Societa.
It prezzo di emissione delle azioni al servizio dell’aumento di capitale
& stato fissato in Euro 0,0001, ossia il prezzo di emissione minimo,
come risultante dai limiti tecnici disposti dalla Societs di gestione del

mercato’, tenuto conto del numero di azioni in circolazione,

4 Cfr. Comugicato Stampa di TreviFin del 8.6.2018.

3 Cfr. Comunicato Stampa di TreviFin del 14.9.2018.

5 Per quanto rappresentatoci, la negoziazione ha ovviameite tenuto conto di molteplici elementi tra,
i quali anche la distribuzione delle modalitd di ricapitalizzazione della societa.

T Cfr. art. IA.4.3.3, “Istruzioni al Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Itatiana
S.p.A. in vigore dal 3 Giugno 2089”,
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{i)

(iif)

squivalente ad un prezzo post raggruppamento 100:1, di Burn 0,01 per

azione;
la conversione in aziont ordinarie del credit vantati da parie delle
banche, secondo un vapporto di 4,511, per vn importo wassimo pari &

Buro 284,1 miliond, in parle, ove necessario, a garanzia dell’ Aumento

=

=4

cui ol precedente punto alinez ¢,

di Capitale con divitto i opzione d I

per 1z pavie residoa, per sottoscrivere ¢ Hiberars un uliedore aumento

139y

di capitale riservato (" Anmento di Capitale Riservato™). L'importo

dell’ Aumenio & f‘aﬂmlc Riservato risulia, p(‘ aiifé, ‘mn, w50 fa
massimi Buro 63,1 miliond, nel caso o cui Piadero Aumento di
Capitale con diritio di opzione risultl sottoscrite dagli Azionisti
istiruzionall ¢ dal mercato, e minimi Eure 10,6 milioni, ove i Banche
Sotioscritiriel siano invese chiamate a sottosorivere, per Buro 52,5
milioni, I'Avmento & Capitale con divitto di opzione per la quots
rimasta inoptata™). il prezzo di cmissione delle azioni al sexvizio
deli’ Ammento di Capitale Riservate coincide con quelle fissato per
PAumento di Capitale con divitto di opzione, ed & pertanto pari a Ewo

0,0001, equivalente a Furo 0,01 post rapgruppamenio 1003 1;

Pemissione di coe.dd. “loyalty warrant”™ quotati, di tipo ewropes,
esarcitabili o scadenza (1 “Wawant™), a beneficio degli azionist
attuall, che daranno divitte agli azionisti detentor! degli stessi a
sottoscrivere azioni ¢i nuova emissione, da sottoscriversi per cassa.
La scadenza del Warraut & stata ipotizzata in 5 annt. Per | detentori del
Warrant che decidessero di non scambiare lo strumenio finanziario tra
il sesto e il sessantesimo mese (5 anat) dalla data 4i emissione, &
prevista Patribuzione gratuite di aziont bonus a scadenza, per wn
quaatitative part a 1 azione della Societd ogni 5 azioni soltoscritte

atitaverso Pesercizio det Warrant, A servizio di tali Warrant, sard
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deliberato un ulteriore aumento i capiiale di massimi Euro
19.986.561 milioni. Nello specifico, i Warrant offerti ammonteranno
an. 164.783.265, daranno diritto agli azionisti detentori degli stessi a
sottoscrivere n. 933 azioni (pre raggruppamento) ciascuno ad un

prezzo di esexrcizio fissato in Euro 0,30013;

(iv) la dismissione delle controllate Drillmee ¢ Petreven, operanti nel
settore dell’Oil&Gas, in favore del Gruppo Megha Engineering &
Infrastnictures Ltd. (“MEIL Group™)? ¢ la destinazione dei relativi

proventi netti al rimborso del debito gravante, rispettivamente, S

\

clascuna di tali societa e, per la parte residua, a supporto delle esi gf? e
finanziarie previste dal Nuovo Piano Industriale (“Cessione@iﬁlé &
Divisione Oll&Gas™); Ak

(v} laconcessione di nuova finanza (“Nuova Finanza per Cassa”™), pe
importo massimo pari a circa Euro 41 milioni (ovvero, se inferiore,
alla differenza tra Euro 130 milioni e 'importo deli’aumento di
capitale per cassa effettivaments sottoscritto in opzione dagli
azionisti). L’importo della Nuova Finanza per Cassa sara comunque
ridotto in misura pari agli importi derivamti dalla Cessione della
Divisione Oil&Gas in eccesso rispetto all’indebitamento oggetto di

rimborso;

(vi) il pagamento a saldo e stralcio di un importo pari a circa Euro 8,3
milioni, corrispondente al 27% delle esposizioni complessive in linea
capitale, in favore di SC Lowy (in qualita di cessionario del credito da
Banco do Brasil), nonché il possibile pagamento a saldo e stralcio di
un importo pari a circa Euro 2 milioni, corrispondente al 27% delle
esposizioni complessive in linea capitale, in favore di International

and Commercial Bank of China, con un ulteriore possibile effetto

% in data 4,12.2018 TreviFin ha accettato un’offerta vincolante da parte di MEIL Group (Chr.
Comunicato Stampa di TreviFin del 4.12.2018).

9
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patrimoniate positivo, che si somma all*effetto patrimoniale derivants
dali’avmento di capitale ¢ dallz conversione det crediti secondo i

rapporio sopra indicats;

{vil}  la conferma delle lines di credito esistenti ¢ iz concessione di nuove
Hinee credito per firma a supporto del Nuovo Plane industriale

{"Nuova Finanza per Firma™);

(viil) 12 messa a digpoyizione di una parle della Nuova Finanza per Cassa e
di una parie delia Nuova Finanza per Firma anche durante if periodo
intercorrente tra la data di deposito ¢ (a data di omologa deld” Accordo
i Ristrutturazione, subordinatamente all’ ottenimento
dellavtorizzazione da parie del Tribunale competez}te, ai sensi

delb’ari. 182 quinguies L.F.;

(zy il consolidamento e il riscadenzamento del debito bancario residuo
sino o fwtte i1 31022024, salvi i easi i rimbose anticipato

obbligatorio, e la modifica del relativi termini e condiziond,

(=) il riscadenzamento, sine atutio i1 31.12.2024, e la modifica dei termin
¢ condizionl del c.d. minibond emesso da TreviFin in data 28.7.2014

{gia deliberati dall’assemblea dogh obbligazionisti in data 2.5.2019),

L efiettiva idoneitd della Manovra Finanziada e degh alil intervent
individuati dalla Societd con it supporto dei propri advisor a ripristinass
condizioni ¢ continuifd aziendale & altresi stata oggetto di wverifiche
demandate dalla Societd al Prof Envico Laghi, incaricato in qualita 4i Esperto
ex art. 182-bis L. Nelle comfor? lerter 1ilasciate alfa Societd rispettivamente
in data 19.2.2019, 20.3.2019, 23.5.2019 e 2§.5.2019, il Prof. Laghi gindics
tagionevole Uaspettativa che la Manovia Finanziaria, unitamente aghi ald
interventi individuati dalia Societd, consenta aila Societa di vipristinare nna

sitwazione di continuith aziendale vel due scenari analizzati, ossia quello di

? Cfr comunicato stampa di TreviFin det 2.5.2019.
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13.

integrale sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale con diritte di opzione senza
alcun intervenio delle Banche Sottoscrittrici ¢ quello in cui il mercato nen
partecipi invece in aleuna misura all’Aumento di-Capitale con diritto di
opzione, la cui integrale sottoscrizione avverrebbe dungue mediante

I’intervento delle Banche Sottoscrittrici.

- comfort letzer in relazione atla prospettata opinion ex art. 182-bis com‘l\‘fta}z;
1, LF sul business plan di Trevi, rilasciate dal Prof. Laghi in data
19.2.2019, 20.3.2019, 23.5.2019 ¢ 28.5.2019;

- documento dal titolo “Trevi, Soilmec and TreviFin 2018-22 Business
Plan”, predisposto da BCG in data 19,12.2018, e relativo aggiornamento
datato 1.4.2019;

- documento dal titolo *“Considerazioni sul prezzo di emissione
dell‘aumento di capitale”, predisposto dagli advisor della Societ in data
8.5.2019;

- documento dal titolo “Proposta di manovra finanziaria di rafforzamento
patrimoniale; Aggiornamento rispetto alla proposta del 13 magglo
2019”, predisposto dagli advisor della Societ in data 7.6.2019;

- documento dal titolo “Definition of Capital Increase Issue Share Price”,
predisposto da Cassiopea Pattners S.rl.;

- documenti dal titolo “Gruppo Trevi. Materiale per discussione.
Aggiornamenti per Cd4”, predisposti dagli advisor della Societd in data
17.5.2018 ¢ 27.7.2018;

— lettera di Trevi Holding SE (“THSE™) alla Sccietd (1.8.2018) con ad

oggetto “Comunicazioni”,
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documento dal titolo “ipetes! preliminari i un porenzicls scewrario
Stopdadone”, von datato, predisposio daglt adviser dells Socieid ¢ che
risudta inviato ai principali azionist il 1.8.2018;

lettere della Societd ad accompagnamento del documente di cud 2l punto
alinga precedente aghi azonisti THSE (1.8.2018), Polaris {1.8.2018) ¢
FIE (1.8.2018); lefters i visposta di FSI (2.872018) ¢ di Polaris
{20.08.2018);

documento dal titolo “Progefio df Ripatrimonializzazione del Gruppe
Trevi™; predisposto-daght advisor della-Societd in data 111892013,

lettore  d1 risposta del  priocipall  aziowistt &l “Progeito o

- Ripotrimoniclizzazione del Gruppo Trevi™: {fy THSE (26.9.2018); (D

FSE(25.9.2018), (ifl) Polaris (24.9.2018)

tettere alla Societd degll advisor finanziari ¢ legali degli {stitutt A Cradito
del 2.10.2018, e del 14122018 aventi ad oggetto “Ristreiurozione
dell indebitumento finanziarie delle Socierd” ¢ relativi allegati;
documentt dal titelo “Trevi Growg ~ Capital Strengthening Plan”, indata
13.11.2018 e in data 22.11.2018, e retativi allegati;

docurmento seaza data dal tiolo “Cvervizw of the financial restrucruring
plan”,

letiere di risposta dei principall azionisti alla Socletd: (1) THSE
(18.£2.2018), (iy FST (19.12.2018); () Polaris (12.12.2018);
documenic dal titolo “Gruppoe Trevi. Proposta di manovra finanziaria di
rafforsamento patrimoniale”, predisposto dagli advisor della Societa in
data 19.12.2018;

varie comunicaziond via mail deli’ gefvisor logale degli Istinati di Credito
ai soggetti apicali della Societid e al suoi azionisti nel periodo 26.3-
12.4.2019;

comugsicat! stampa eraessi dalla Sooieid neglt anni 2017, 2018 & 2019;
formazioni di mercato (ad esempio prezzi e volumi) raccolte presso la
banca dati FactSet, relative atla Societd, nonché ad altre societd quotate

comparabili a TreviFin,



C2 PARTNERS

COMZULEMTIE FAOFESSIONIAN ASIOCIATI

- informazioni di pubblico dominio relative ad operazioni di avmento di
capitale comparabili o aftre informazioni di pubblico domiric

considerate utili ai fini del¥’incarico ricevuto.

14. Il presente Parere e le sue conclusioni devono essere apprezzati alla huce dei
Hmiti, defle difficolta valutative e degli assunti sottesi al lavoro svolto. In
particolare:

- I presente Parere & stato elaborato a supporto delle valutazio di""
esclusiva competenza del Consiglio di Amministrazione della ;?g:é,

R, : _ ol
sicché 1 contenunti e le conclusioni non possono essere utiligZ
4

lusoy

raggiunte nel Parere si basano sul complesso delle valutazion 1i~'§s:
contenute, di talché nessuna parte del Parere pud essere utilizzata
disgiuntamente dal documento nella sua interezza;

— il Parere & stato predisposto assumendo che i’Aumento di Capitale con
diritto di opzione ¢ I’intera Manovra Finanziaria si realizzino nei termini
sostanzialmente conformi a quelli rappresentati allo scrivente e riportati
nel documento “Propasta di manovra finanziaria di rafforzamento
patrimoniale. Aggiornamenio rispetto alla proposta del 15 maggio
20197 in data 7.6.2019, nonché facendo pieno affidamento sulla
veridicitd, accuratezza e completezza degli elementi informativi
esaminati, senza procedere ad alcuna verifica indipendente, o controllo
di altro tipo, sughi stessi elementi informativi,

- come chiarito, "Aumento di Capitale con diritto di opzione si inquadra
nell’ambito del pid articolato Piano ex art. 182 finalizzato al riequilibrio
della situazione economico-finanziaria della Societa e alla
ristrutturazione del debito. E estranea al Parere ogni considerazione in
ordineg a tale piano, alla sua fattibilitd o ragionevolezza, che sono e
saranno oggetto di attestazione dell’Esperto incaricato dalla Societd a
senisi dell’art. 182-bis LF;

—~  PAumento di Capitale con diritto di opzione viene deliberato, come

detto, nell’ambito di una pi0 articolata manovra di risanamento
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0 delia situszione economico-Tinanziaria detia

ta al rieq
Societd ¢ alla ristrutiurazione del debiio, ja ori esecuzione visulia, in base
agii accordi tra § soggetii partecipanti, subordinata ad aleuns condizions
sospensive non ancora realizzatesi. Mon si pud escluders che, se tali
condizioni non dovessero trovare stivazione oppure dovessero frovare
diverse sviluppe, anche le considerazioni espresse nel presents Pavers In
ovdine alla congruitd del prezzo di emissione delle azioni velative
all” Aumento di Capitale con diritto di opzione possanc non risuliare pilt
valide e -applicabill;

Pincatico ricevuto non prevede una specifica valutazione del capitale
economico della Socied e sl riferigee alle attuali condiziond di mercatn,
alia volatilits osservabile tenendo in considerazione Paltuale contesto
seonomico-finanziacio. A tald riguardo, & inleso che evoluzion successive
nelle condiziont di mercato efo nell’andamente del corso del titolo della
Socieid, potrebbere avere uwn impatic  anche  sigoificative  sulle
considerazioni espresse nel presente Pareve. Chi acrive non i assume né
avrd aleun onere o Impegne ad aggiorare o rivedere e considerazioni
espresse nel presenie Parere;

- il presente Parere infine non cosiifuiscs né un’offerta al pubblico, né un
sonsighic o una raccomandazione ad acquistare o vendere un qualsiasi
prodotie finanziaric. I presente Parere né alcuna delle considerazioni in
£SB0 SSPIESse possonoe o poiranno in aleun modo essere consideratife
wspressione di un gladizio sulla situazione finanziavia /o sulla solvibilia

della Societa.

I, PREFFC DI EMISSIONE NELLE OPERAVIONT D ATMENTO D

CAPITALE IN QPZIONT AT S80CT: TN SINTETICO INGUADRAMEMNTO DI

METOLO
Per poter inquadrare, da un punto di vista valutativo, la problematica connessa

alle detenminazions del prezzo di emissions nell’ambito i awmentl di capitale
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con diritto di opzione {s’intende una volta interveruta la decisione di
procedere al’aumento di capitale e definito il suo ammontare complessivo)
occomre anzitutto ricordare come, in ipotesi di efficlenza del mercati,
Vesistenza del diritto di opzione dovrebbe rendere sostanzialmente
indifferente per i vecchi azionisti il livetlo del prezzo di emissione prescelto!?.

Infatti, da un lato, I’ azionista attuale che intende esercitare il diritto &’ opzione,

partecipande pro quota all’aumento di capitale, non subisce aleuna diluizione

d’opzione ricevuti, lazionmista non sottoscrittore ha la possibilitd di
“riappropriarsi” dal punto di vista finanziario dello sconto sul TERP associato
all’aumento di capitale. Ne consegue che "aumento di capitale comporta una
diluizione di valore in capo agli attuali azionisti solo nella misura in cui il
diritto di opzione assegnato non venga sfruttato (mediante i} sto esercizio o
1a sua cessione). Sempre in ipotesi di efficienza dei mercati € di sostanziale
stabilita del prezzo del titolo dopo lo stacco del diritto, inoltre, per qualungue
prezzo di emissione, anche il hwovo azionista si trova a sottoserivere azioni
con un investimento complessivo sostanzialmente in linea con il TERP,

essendo lo stesso dato dalla somma del prezzo pagato per acquisire il diritto

0 Osservano Brealey e Myers, nel commento a una tabetla dal titolo ff prezzo di emissione di una
sottoscrizione privilegiata [con diritto di opzione, n.d.r.] non influenza la ricchezza deghi azionist,
¢che “se nella parte destra della Tabella applichiamo ancora I"aritmetica, potrememo osservare che il
prezzo di emissione & irrilevante in un’offerta di opzione. Dopo tutto, if prezzo di emissions non pud
influenzare le attivita reali possedute dalla societd, né tantomeno la proporzione di queste attivit: a
cui ogni azionista ha diritto” (Brealey, Myers, 1990, Principié di Finanza Aziendale, McGraw-Hill,
p. 248). In tal senso, ad esempio, anche Singh (1997, Layeffs and underwritien rights offers, in
Jougnal of Financial Economics, 43, pp. 105-130).

L1 TERP (Theoretical ex right price) & pari alla media del prezzo del titolo prima dello stacco del
diritto {prezzo cwm) e del prezzo di emissione delle nuove azioni, ponderati in funzione
dell’incidenza, rispettivamente, delle vecchie azioni e delle azioni di nuova emissione sul totale delle
azioni post aumento di capitale.



PARTNERS

CHOBAULENTUL 2EOFL S IBNIS T ASAOLINN)

2 sotiosorivers una nuova azione ¢ deli*esborse sostenuto per sottoscrivere

Pazione di nuova emissione.

16, In siatesi, le problematiche wvalutative connesse alla determinazione del
prezze di emissions e Pesistenza di interessi divergent nella sua
determinazione sembiane collegarsi ad altre circostanze ¢ dinamiche che
modificanc in maniera disomogenca la posizione del diversi soggetti
coinvolil in m avmento di capitale con diritto di opzione.

17, Iopavticolave, una prima iilevante circostanza ¢ rappresentata dal rischia che,
per effeito del sue possibile calo nel periodo i offerta, il prezze del tiole
possa addivittara scendere sotto il prezzo di emissione, faccodo cosi venire
meno I convenienza alla sottoscrizione delle azioni di nuova emisstone
{essendo per chivnque pil conveniente acquistare le medesime azioni sul
mercato), rendendo di faito impraticabile (1 completamento dell’ avmento di
capitate o imponendo ['intervento def consorzio di garanzia e il suo ingresso
quale azicmista nella societd emittente, Tratiasi evidentemente di effetti
indesiderati per i diversi soggetti: if primo effetto & certamente indesiderate
per gli azionisti e per la societa che rischierebbe cosi di non riuscire a
raceogliore le nsorse necessarie per realizzare if proprio plano®, i secondo fo
& per ghi eventuall investitori che hanno assunto Pimpegno a soltoserivers le
aziond inoptate. La considerazione di questo interesse assume dunque rilieve
ai fint del buon esito deli®operazione di aumento di capitale, in particolar
modo nei casi in cul Pintervento degli investitor terzi vigulti critico ai fini
della sottoserizione dell’aumento programmate, ad ssempio pers la possibile
mancata partecipazione all’anmento di capitale di una quota rilevante degli
azionisti attuali o per alire ragioni di mercato, e nei casi in cul il buon esito

defi’aumento ¢ a sua volta aritico per la stessa sopravvivenza della societd. In

¥ Ad esempio, Balachandran et al., osservane che “Rights affer fuilure is costly. and the rights issuer
swho privately expects a fall in stock price over the rights offer period will select a low gffering price
relative to the carrent (uninformed} markei price i prevent the affer from failing” (2008, Rights
afferings, lakeup, renounceability, and underwriting steins, in Joumal of Financial Beonomics, 89,
o 6)

1o
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proposito va considerato come recentemente la dottrina abbia segnalate che,
ove la raccolta delle risorse finanziarie connesse all’aumento di capitale sia
indispensabile per la continuitd aziendale, il soddisfacimento di tale interesse
abbia rilevanza assorbente e la definizione del prezzo di collocamento debba
risultare strumentale & tale interesse'’. In considerazione di queste
circostanze, dungue, si manifesta Pesigenza di definire, proprio mediante

I'individuazione del prezzo di emissione o di uno sconto adeguato & tenendo

dimensione assoluta € refativa della raccolta, le specificita dell’impre,

emittente, il ¢.d. fake up degli azionisti attuali e fe ragioni che sono all l\01;1
dell’aumento di capitale), un buffer tra TERP e prezzo di emxssm}\e che
contribuisca a contenere il rischio in questione e favorisca I’ accorcio\con,__,
investitori disponibili ad assumere I'impegno a sottoscrivere le azioni

inoptate, garantendo cosi il successo defl’aumento di capitale.

18.  Sul fronte opposto, uba prima circostanza che potrebbe determinare un’attesa
di contenimento dello sconto, guale anche emerge per effetto della
determinazione del prezzo di emissione, quantomeno da parte degli azionisti
che non intendono o non possono esercitare 1 propa diritti, ¢ rappresentata
dalla possibilita che la situazione di equilibrio, meglio di indifferenza,
assicurata in via sostanziale proprio dall’assegnazicne del diritto di opzione,
venga meno se, nel periodo di offerts, st producono dei disallincamenti tra il
prezzo teorico del diritto e Ja sua effettiva quotazione, circostanza questa che
sembra essersi manifestata, in passato, in particolare negli aumenti
caratterizzati da rilevanti effetti dilvitivi e afla cui eliminazione sono
finalizzati, appunto,  recenti interventi posti in essere da CONSOB nel caso

degli aumenti ipcrdiluitivi"‘.' Posto che una delle due determinanti delt’effztto

B A riguardo, si veda Marchetti (2017), “Prexzo di emissione e “bookbuilding™ in alcuai recentt
cast” in Analisi Giuridica dell’Economia, 1, pp. 11-31.

Y In particolare, si fa riferimento al “modello roliing”, introdofto in questi casi per evitare che,
durante gli aumenti di capitale c.d. iperdiluitivi, si verifichino anomalie di prezzo sui titoli azionari
interessati St veda, & riguardg, Comunicazione Consob n. 88305 del 5.10.2016.
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diluitive, ossia Pimportanza relativa deli’aumento di capitale, risuits gia
definita’?, & possibile che, net processo di definizione del prezzo di emissione,
eierga un’attesa di contenimento della dimensione detlo sconte, vsaia della
seconda determinante del complessive effetto diluitivo, proveniente in
particolare dagli azionisti ohe rifengono di non potere o non volere esercitare
i peoprd divitd, allo scopo di riduire i rischio che Pordinaria dinamica di
tradiszg del diritto possa essere inficiata dalla scela di uno sconto sul TERY
com yilevantt effettl diloiivi,

Un altro elemento che pme pouei; se determinare un’atwsa df contenimento
della dimensione dello sconto proveniente dagli azionistl della sociesa

emitients & tappresentato dal possibile effetto segnaletico che tale ditnensione
potrebbe trasmeticre al wercalo ¢ dal conseguente hnpatio sul valore del titolo
nel periodo immediatamente successive alianmuncia. Tale rischio non &
indifferente per i veechi aziounist, dal momento che nell*ipotesi di un calo nel
prexzo del tiwlo duante fa fase di offerta (owvero del prezze ex diritio}, in
¢apo &l vecehi azionisti si realizza una perdita di valore, incorporata nel
prezzo delle azioni ohe essi si troveranno a deteners efo nel prezzo dei diritt
che non st intende esercitare & che verranno ceduti. Tale perdita, qualora
ancora presente af termine det periodo di offerta entro 1 guale § diritt possono

sssere esercitati, rimarrd incorporata el valore def titoli per chi ha sottoscritto
le nuove azioni & verrd invece monetizzata da colore che non hanne ceduto
prima i foro disitil & che non intendono ssercitarli, In sintesi, i possibili effets
derivanti dal valore segnaletico dello sconto potrebbero spisgare Uesistenza
di attese, provenienti dagli azionisti, di contenimento della dimensione delio

sconio: contensndo lo sconto si conttibuirebbe 2 sognalare Pelevata qualita

* 31 B qui siferimenio alla ¢.d. diluizione cash reutral che, come noto, esprime la diluizione gia

mlpl;cat;\ nella seakta di 1acaaghcr\, nuove risorse finanziarie sul mereate altraverse un aumento di

cepitate & delld rilevanza delle risorse raccoite relativamente alia capitalizzazione del¥ omittente &

dunque indipendenic datla scelta deb prezzo di emissions ¢ del correlato sconto sul TERP. In
particolare, iz diluzione cash mentral & dasa dal rapporte ta valore del capitale raccolto con
Cawmente di capitaie ¢ ta capitalizzazione di Borsa post aumento (che in prima approssimazione

pud sssere assunta pari afla somma ez la copitelizzazione di Borsa della societd pre-aumenio di
capitale ¢ Pammontare del eapitaic raccolto con Maumento 47 capitale in opzione).
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dei titoli della societa emittente e a ridurre il possibile indesiderato effetto

negativo sull’andamento del prezzo del titolo.

Come emerge anche da quanto sinteticamente riportato, I'individuazione del
prezzo di emissione negli aumenti di capitale con diritto d’opzione di
caratterizza per ineliminabili spazi di discrezionalits, esercitati tenendo in
considerazione le caratteristiche specifiche di operazione ed emitiente e
ricercando, anche sullz base di queste, il complesso contemperamerto di u
pluralita di interessi, anche poténzialmcnte confliggenti, potendosi r}}é e
congma se non comporta una ingiustificata e irragionevole compzesﬁgh dj’

§
taluni di questi interessi ad indebito vantaggio degli altri. \

LE_VERIFICHE IN MERITO ALLA RAGIONEVOLEZZA E NON

ARBITRARIETA DEI CRITERI ASSUNTY NELLA DETERMINAZIONE DEL

PREZZO DI EMISSIONE

Sulla scorta di quanto poc’anzi osservato st tratia di verificare se il prezzo di
emissione individuato dal Consiglio di Amministrazione di TreviFin per
I’ Aumento di Capitale con diritto di opzione presenti o comporti elementi di
irragionevolezza, nella consapevolezza che tale prezzo ha rappresefitato un
punto di riferimento essenziale nell’ambito del processo negoziale
intervenuto con i principali azionisti della Societd' e le Banche Sottoscrittrici
ed ha condizionato D effettivo esercizio degli spazi di discrezionalita connessi
all’individuazione del prezzo di emissione negli aumenti di capitale con

diritto d’opzione, in presenza di interessi contrapposti.

Nello specifice, come gia anticipato, la Manovra Finanziaria approvata dal
Consiglio di Amministrezione prevede che il prezzo di emissione per
I’ Aumento di Capitale con dizitto di opzioge sia pari a Euro 0,0001, prima del

previsto raggruppamento, corrispondente ad un prezzo di emissione di Euro

16 [y particolare, si fa qui riferimento a THSE, FSI e Poleris.
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0,01, post raggruppamente  100:1, In particolare, 1 Consiglic &

Amministrazione, tnetl’zaubito dei predetti spazi di discrezionalid esistenti ¢
all’esito del gia citato percorso negoziale, ha individuato, quale prezzo di
zissione, 1 valore minimo, come risuitants dai limiti fecnici esistenti, sulla
scorta del numero di azioni in elrcolazione, disposii da Borsa lialiana S.p.A.
230 Come precisato, per effetio deliindividuazione 41 tale variabile, vengono
confesivalmente ¢ motematicamente  determinati  aftd parameti

dell’operazione di Avmento di Capitale con diritto di opzione.

i
fa
~

Tenuto conto def prezze 4i chinsura alla data det 9.7.2019, del oumero &
azioni in cirgolazione ¢ dell’importe defl’aumento di capitale proposto,
Pindividuazions del prezzo di emissione comporta I comestuaic
determinazione del TERP, pari a Euro 6,000132 per azione (equivaleste 2
Euro 0,0432 post raggruppamente 100:1), ¢ delio scounto impliciamente

applicato rispetio a quest’uitimo, pari al 24,09,

25, Inolire, sempre per effetio della individuazione del prezzo di emissione,
risulta possibile detenminare altrl termini rilevanti dell aumento di capitale,
quali il fattore di ettifica &, part a 0,00052906, i} valore dei divitti d opzione
attribuiti ad ogni azione, pari a Buro 0,249368, ¢ cosi anche ia quota parte del
prezzo del ditolo implictiamente trasforita in tali diritti al momento del loro

staceo (part al 99,9%).

Y1 TERP pre raggruppamento ¢ indicato al fine i fornire un confronto tra i dasi pre e post
raggruppamento. Come gid esposto, it limite tecnico ¢i negoziazione del titoll & costituito dalla
quarta cifia decimale; per facilitare if confronto con i datf post raggruppamento, i dati pre
raggruppaento sono stati arrotondati aila sesta cifra dechmale. 8i precisa che i catcoll presentati
assumono che i prezzi di borsa possano correttamente formarsi anche in relazione alie operazioni di
raggruppamsio previste.

¥ {1l TERP @ stato calcolato considerando {1 solo aumero di suove azioni smesse nell’ambito
dell” Aumento i Capitale con divitto di opzione. {| TERP cosi caleolato potrebbe rimanere invariato
o vidussi a seguito dell’ Aumento dj Capitaie Riservato a seconda che 'attuale prezro di Borsa, alla
luce deife comunicazioni gia effetiate, anticipi o meno, per quanto possibife ¢ sulla base di
aspettative ragionevoli, gli effeiti relativi alla Manovra Finanziaria nel suo complesso, incluso
Pallineamento del prezzi di emissione acil’Aumento di Capitale con divitte di opzions o
nell’ Aumento di Capltake Rigervato,

28
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26. Sempre per effetto della individuazione del prezzo di -emissione, dato
Pimporto dell’aumento di capitale deliberato ¢ il numero delle azioni in
circolazione, risulta possibile individuare il numero delle azioni da emetiere
al servizio dell’aumento di capitale e con esso la dimensione della diluizione
azionaria, ossia il calo della partecipazione azionaria registrata dall’azionista
che decide di nor partecipare ali’aumento di capitale, pari al 99,99%, nonché
la differenza tra tale effetto difuitivo e quello c.d. cash neutral, ossia il calo
della partecipazione che si produrrebbe nella partecipazione dell’azionista
che dovesse decidere di mantenere inalterato, in valore assoluto, il proprio

/’ e i
investimento nella societa anche mediante Uimpiego delle risorse finanziarie

circa, X

27.  Sulla scorta di tali termini, tuiti determinatisi in relazione ail’intervenut\;'\_h
definizione del prezzo di emissione da parte del Consiglio di
Amministrazionc, si & proceduto a verificare, da un lato, se ghi stessi
comportassero o meno una penalizzazione irragionevole nelle attese degli
attuali azionisti, alla luce delle circostanze e delle considerazioni come in
precedenza segnalate (cfr. supra §§ 2 e 4); dall’altro lato, e semypre alla luce
delle medesime circostanze e considerazioni, se gl stessi fossero o meno
ragionevolmente coerenti con le esigenze della Societd di portare a termine
FAumento di Capitale e dungne con I’obiettivo di soddisfare le attese dei
soggetti che hanno fornito il proprio impegno alla sottoscrizione

dell’eventuale inoptato.

28. Nella prospettiva degli attuali azionisti, in particolare, si & proceduto a
verificare:

- invia principale, secondo prassi, se la dimensione delfo sconto sul TERP

determinatosi in via implicita per effetto della individuazione del prezzo

di emissione fosse 0 meno in linea con gli sconti applicati nelle altre

operazioni di aumento di capitale con diritto di opzione realizzate nel

mercato italiano;

2t
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= atiiodo di ulteriore risconire, se Hirasferimanto di una rilevanie quota dei
prezzo cion sul prezzo del diritte d’opziong, le cul osciliaziont, come
detto, potrebbero maggiovmente esporre ad un vischio di perdita gl
srionistt attuall, trovi ¢ meno clementi ¢l coerenza con e specificitd
deifattuale situazione economico-finanziaria della Socictd & con il suo
valorz economico, prima della effettiva realizzazione dells Banovra
Finanziaria,

29, Lntrambe le verifiche hanno restituito un viscontro positive, ferma restando
la gid richiamata esistenza di ineliminabili spazi & discrezioualits che
carafierizza sempre Uindividuazione del prezzo di emissione negli aumenti &l
capiiale con diriito d'opzione'® ¢'la circostanza che, nel caso di specie,
all’interne di tall spazi, in retazione all’esito del percovse negoziale
intervenuto con { principali azionisti delia Societa & le Banche Sottoserittrict,
it Consiglio di Amminisirazione ha rifecuwio di postzionarsi sul prezzo di
ernissione minimo, come risultante datl Hmiti teonict esistenti, sulla scoria det
numere & aziont in ciwcolazione, disposti dalla Societd di gestione del

mercato,

30, In particolare, o scouto sul TERP individuate implicitamente mediante la
definizione del prezzo di emissione visulia inferiore allo sconfo medio, patid a
26,9%, ¢ a quetio mediano, pari 2 29,8% applicato nellambito di un campione
di 44 aumenti 4i copitale realizzati, per importi almene uguall 2 Bure 25

mition™, sul mercato ialiane dal 2014 al 2019. Alls medesima conciusione

¥ Con riguardo ai menzionati spazi i discrezionalitd, 5 osserva che, effetrando un’analisi di
sensitivity, stanti le caratleristiche dell’aumento di capitale in esame, risulta che la viduzione diun
punte percentuaie dello sconto sui TERP (dal 24,0% al 23.0%; determinerebbe un prezzo di
emissions pari a Euro 0,01 pre raggruppamento ¢ una diluiziore azionaria det 98,69%.

2 pelle analisi sviluppate da! Consiglio di Amministrazione con il supporio dei propri advisor,
venivano inciuse nel campione osservato solo e opsrazioni con raceolta supsriore a Bure 50 miliond.
T.a media & la mediana risultano superiort anche ailinterno dei sotto-camplone rappresentate dalte
sofe operazioul refative ad aziende non finanziarie. La media ¢ la mediana del campione di
operazioni di aumenty di capitale vigulta inferiore 2 quelle defl’operazione in esame solo se nel
carmnpioge vengono inclusi anche i numerost aumenti nel quali Pirporto raceohto si colloca al di
soito di Buro 5 milioni. Anche in questo caso, la media ponderata per la raccolta risulterebbe
superiove.
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32,

si giunge anche selezionando all’interno di questo pitt ampio campione, i soli
aumenti di capiteli ¢.d. iperdiluitivi {ossia quelli per i quali if coefficiente di
rettifica K & wguale o mimore di 0,3), dal momento che lo sconto medio ¢
quello mediano di quest'uitimo pift ristreito campione risultano pari,

rispettivamente, a 30,3% e a 35,4% 2",

Sempre con specifico riguardo alla dimensione dello sconto sul TERP

implicitamente determinatosi per effetto della individuazione del prezzo di

mercato italiano nel periodo 2014-2019, sono state individuate alc e
variabili — la dimensione del capitale raccolto ¢ la presenza di investitori efo
consorzi-di garanzia che hanno esplicitato il lore comniitment a sottoscrivere,
almeno in parte, "inoptato — correlate alla dimensione assunta dallo scomto
sul TERP. Lo sconto sul TERP oftenuto utilizzando le correlazioni
individuate e i parametri assunti dall’operazione in analisi non risulta
incoerente a quello. implicitamente individuato dal Consiglio di

Amministrazione per effetto della determinazione del prezzo di emissione.

Come detto, a titolo di ulteriore riscontro della non irragionevolezza del
prezzo di emissione nella prospettiva deghi azionisti attuali, si & proceduto ad
un approfondimento relativamente al valore assunto, per effetto della
individuazione del medesimo prezzo di emissione, da due ulteriori termini
dell’ Aumento di Capitale con diritto di opzione: la diluizione azionaria, da un
lato, ¢ la rilevanza assunta, in termini relativi, dal prezzo dei diritti di opzione,
che incorpora il 99,9% del valore delle azioni detenute dagli attuali azionisti
prima dello staceo di tale diritto (c.d. prezzo cum), dall’aliro lato. Per quanto

chiarito in precedenza, valori slevati in tali parametri, pur non comportando

2 Ad esiti analoghi si giunge anche includendo nel campione dsgli asmenti iperdiluitivi anche le
operazioni caratterizzati da fraporii raccolti inferiori alla soglia di Buro 25 milioni.

[E8}
(3}
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& per ¢ una pordita &1 valore per Uazionigia attuale, comporiane upa
maggiore esposizione al dschio i nefficienze nel mercato del diristi per
Pazionista attuale che non intendesse o non potesse partecipare pro guola

a1l Aumenio di Capitale son diritto di opzioue.

Le analisi condotte a riguardo dei parametri sopra menzionati non hanno

evidenziato slementi di irraglonevolezza, avuio anche riguarde alle

| clrcostanze specifiche che caratierizzano quesia operazione. Infaitl, come

chiatite In precedenza, la dimensions della dituizione azionaria dipende da

due Fattori: Fimporio relativo del capitale mocolto, ogsia i variabile non
influenzata dal prezzo di emissions e lo sconto sul THERP, suila cui non
irragionevolezza gia i & detto. In sintesi, § valoy della diluizions azionacia
non posseno essere collegati ad elementi di imagionevelezza introdotti
nell’Aumento  di  Capitale ocon  diritto  di  opzione per effeiio
deilindividuazione del prezzo di emissione sontenuia nella proposta di

Manovra Finanziaria.

CGuanio poi all’elevata percentuale del prezzo i delle aziond trasferita nel
vatore deli”opzione dopo o stacco di quest’ultimo, si & proceduio a verificare
$e ¢ In che miswa tale clrcostanza potesse tisultare incosrente & peggiorativa
rispetto all’effettiva sitvazione degli azionist ateali, in assenza ciog della
predetia Manovra Finanziaria. Le analisi condotte hamno dato esito negativo.
Come gik segnalato al precedente § 2, 1 Gruppo Trevi & stato intoressato da
un rilevants pegeioramento della propria situazione esonomico-finanziaria s,
in assenza della Manovra Finanziaria, non verrebbe poste rimedio alla
sitnazione di patrimonio netto non marginaimente negativo, nonchs, per
quanto rappresentatoci, a quelfa di perdita della continuitd aziendale, netls
quale sitrova la Societd. In sintesl, Vanalisi dellattuale situazione del Gruppo
Trevi sembrerebbe confermare che, in assenza della Manovra Finanziaria, i
suo valors economico non sarsbbe positive: Vattuale valore del Gruppo
serabrerebbe  dunque risiedere ssseuzialmente wellopzione i poter

pactecipare alla Manovea Finanziaria medesima ¢ nel complessivo recupers

3]
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35.

36.

37

economice e finanziatio c¢he la siessa dovrebbe consentire di realizzare,
Quadro, questo, che non presenta profili di incoerenza con Pelevata
perceniuale del prezzo ailocata al diritto di opzione per effetto della

individuazione del prezzo di emissione.

Vi & poi da aggiungere che nell’ambito della Manovra Finanziaria ¢ stata
prevista I'assegnazione a titolo gratuito aghi azionisti attuali di Warrant, il cui
impatto opera nel senso di contemperare gli effetti della diluizione cb@?

azionisti attuali potrebbero subire. In termini sostanziali, infatt, il Wa

otteners con prezzi di emissione superiori®.

Venendo ora ad assumere una diversa prospettiva, ossia quella degli
investitori a cui viene chiesto di sottoscrivere Paumento di capitale e dei
soggetti a cui viene richiesto ’impegno a sottoscrivere ’eventuale quota di

inoptato, si osserva quanto segue.

Anzitutto, in questa prospettiva, come gia anticipato, la definizione del prezzo
di emissione (e la conseguente determinazione dello sconto sul TERP)
consente di determinare un buffer (un-differenziale) tra lo stesso TERP e il
prezzo di emissione volte a ridurre il rischio che il prezzo del titolo ex diritto
possa, durante il periodo di offerta, scendere sotto il prezzo di emissione. Il
contenimento di tale rischio non & funzionale solo al positivo completamento
dell’operazione di aumento di capitale, ma, prima ancora, 1o & anche nelia
ricerca di investitori disponibili ad assumere I'impegno a sottoscrivere la
quota eventualmente inoptata ¢ a garantire cosi il successo dell’operazione
medesima. La definizione del prezzo di emissione e del connesso sconto sul
TERP risulta in tal senso funzionale all’esigenza di individoare un profilo di

rischio/rendimento  dell’investimento  prospettato ai  softoscrittori

2 §i intende, in particolare, nel easo in cui gli azioaisti attuali non possano seguire P'aumento di
capitale & non siano nella condizione di valorizzare i diritti di opziene a loro asseghati.
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comparativamentie mighore rispetio a guello ottenibile da alitd investimenti
caraiterizzati da un livello di rischio asalogo. E cid allo scopo di rendere
plavsibile per quel rendimenti un punto dt incontro fra domanda ¢ offerta dei
iitoli, assicurando cost i succssso  all’operazione i raccolta e,
iaplicitarnente, fissando livelli di sconti coerenti anche con Uattesa degli
underwriter, dl dover essere eventualmente chiamati ad mtervenive solo per
prezzi 4 emissione che alimentine la ragionevole aspettativa di poter pol
ricotlocare in maniera sonveniente 1 medesimi itoli presso investitori terzi.
i3 v éﬁcudé af mscmpcuhco .?i & ?Jw{,(_c%utoa v'(,uﬂ{arc ie, mnutor(;mu (1EHL
caratieristiche specifiche dell’ Aumente di Capliale con dizitto di opzione,
fosse © meno ragionevole la creazione di un buffer tra TERP ¢ prezzo di
emissione & se te prospettive di rischic rendimento configurate, alla luce, 4ta
{'alive, delle attese riportate nel Muove Plano Industriale, del profito di rischio
specifico che caratterizza la Socletd o della scelia del prezzo 4l emissions,
evidenziassero o meno prodili di irragionevole vaniaggio per gli investitori

che hannoe assunio Pimpegno di sottoserivere Peventuale inopiato.

39, Le anmalisi condotte non hamo evidenziato elementi tali da considerare
irragionevole la formazione di un duffer (e, Lo sconio tra prezzo di emissione
e TERP) ¢ la dimensione delto stesso. In particolare, depongone a favore della
non iragionevolezza della formazions di un buyffer ¢ della sva dimensione,
nuraerose evidenze:
~ il sestanziale allineamento detlo scomto sul TERP (e dunque del duffer)
implicitamente fissato con la definizione del prezzo di emissione rispetio
a quello applicato in aumenti di capitale comparabili;
~ la tempistica dell’operazione i aumento di capitale™ che determina il
periodo nel qusle gli azionistl che hanno asssunte Phmpegno di

sotioserivere ke quote inoptate sono esposti al rischic di un calo del

# §i preveds che ["Aumenio di Capitale con diritte di opzions, I’ Aumento ¢ Capitale Riservato ¢
asgegnazione del Wartant possano essere eseguitt indicativaments tra 1 mesi di ottobre ¢ dicembre
2019,
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prezzo per ragioni esterne di mercato o interne di azienda, anche in
considerazione della specifica volatilita registrata dal titolo TreviFin;

- le risultanze deli’analisi di sensitivitd condotta sul possibile valore
economico del titolo post Manovra Finanziaria, paramet:o questo che
potrebbe a sua volta influenzare la dinamica del prezzo. In particolars,
utilizzande i dati del Nuovo Piano Iadusiriale e i} range di valori
economici ottenuti simulando ghi esiti di diversi metodi va[ufgtw;

ot
emerge che, per una parte di tale range, il valore economico de_l tifplo-

addirittura a valori economici inferiori al prezzo di cm1ss10ne)2
cost coneretezza al rischio che il prezzo possa anche scendere al\dl.‘
def TERP?;
- lerisultanze dell’analisi di sensitivita condotte sui rendimenti attesi per i

sottoscrittori, come desumibili sulla base del Nuovo Piano Industriale.

Nello specifico & emerso che nell’ipotesi di ingresso al prezzo di
emissione (anziché al TERP), i rendimenti attesi per gli investitori che si
sono impegnati a sottoscrivere l'eventuale inoptato non risultano
incoerenti con il profilo di rischio specifico che caratterizza attualmente

1a Societa e il suo possibile andamento.

40. In sintesi, per quanto riguarda il prezzo di emissione in Euro §,0001 per
azione pre raggruppamento, individuato, come & prassi che accada, all’esito
di un percorso negoziale, si osserva quanto segue:
- fermo restando che:
v Vindividuazione del prezzo di emissione non comporta di per sé una
modifica nel profilo di convenienza di azionisti attuali e dei nuovi

investitori,

1 valori economici det titolo tengono conte anche degli effetti dell’ Aumento di Capitale Riservato
e del prezzo di emissions fissato per le azioni al servizio di tale aumento.

% A riguardo, Peventuale presenza di aspettative diverse relativamente aj termini deli’ Aumento di
Capitale Riservato costituisce una ulteriore fonte di incertezza circa il possibile manifestarsi di un
calo del titolo rispetto al TERP individuato post Aumento di Capitale con diritto di opzione.
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“ il prezzo di emissione & stato individuato come uno dei punti d
viferiteento essenziall nell’ambito del processo negoziale con i
principali azionisti delle Societd ¢ con le Banche Sottoscrittrici che
ha portsio alla definizione ¢ approvazione della Manovra
Finanziaria;

tels Manovrz Finanziara risulta ossere imprescindibile per
ripristinare le ordinarie condizion di continuitd aztendale & aflo stato
aituale non sembrang esisters opzioni alternative a disposizione
deghl Armninistratort della Societd donee a conseguire to stesso
risuliaio;

—  con il complesso delle analisi condotte; 81 & verificato inoltre che i prezzo
di smissione ¢ il correlato sconto sul TERP, come individuati al iermine
del sopra richiamato processo negoziale, { cui esito ha condizionato gli
spazi di disorezionalith effettivamente esercitabiil nel caso i specie, non
presentanc profilt di irragionevolezza ¢ arbitrarieta sia con riguardo alte
attese degli artnali azionistl, sia con riguardo alle attese dei soggetii che

si sono impegnati a soltoserivere Peventuale quota di inoptato.

b, CONCLUSIONT

41, Tenuto sonto delle analisi ¢ delle considerazioni sopra esprosse, sulla base
della documentazione esaminata e considerati i limiti e la portata del presenie
Parere come indicati al precedonte § 3, riteniamo che il prezzo di emissione
delte nuove azioni TroviFin nell ambito dell’ Aumento di Capitale con diritio
di opzione di massimi Bure 130 miliow, individeato i Eure 0,0001 all’esito
del pereorso negoziale con { principali azionisti della Societd & con Je Banche
Sottoserittricl, non presenti elementi i irragionevolerza ed arbitravietd o

possa quindi essere considerato congru.

Milano, 14 luglic 2019
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CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, Al SENSI

DELL’ARTICOLO 2441, C. 6 DEL CODICE CIVILE.



La presends relazione viene resa dul Consiglio di Amministrazione di TREVI — Fluanziazia

5

industriale S.p.A, {a “Societd” o “Trevifie”) ai sensi delfatticolo 72 del Regolamento adotiato
con delihera Consob o, 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato (il
“Regolamnento Emittenid™), cosformemente alle indicazioni contenute nello Schema n 2
dellAllegato 3A al Regolamento Emittentd, in relazione alfesercizio dellz delega per Paumento del
capitale sociale ai senal delbavi. 2443 del codice ewile conferita allo stesso Consigho da patte
dellAssemblen Straordinasia i Trovifin duutasl i1 30 luglio 2018, nonché, con sifcrimento

ARG A capifale cont eschislond del difitte di opziboe di teguito descritto), al sévst dellare,

2447, ¢. 6 del codice civile.

Premessa

L'Asserablea Straordinava & Trevifin in data 30 loglio 2018 ha deliberato “df confirire af
Consigiio di Amministraggone, af sensi delfariicoly 2443 del codice civile, ln fucolia di anmentears a pagaments il
capitale socinle, in ana o P volte, gnche in wia solwdibik, por i periodn massine d&i 24 mesi dolly data della
deliberagione ¢ por wn controvalore wassimo A Linve 400 mifioni (el quall, per cassa, noi oltre Fimporto
weassiono & Fnro 150 mifioni), anmenty da realiyyarsi mediante Pewisiione df asiont srdinaric prive del velore
ominedy aventi e siesse caratferisiiche of quelle in circolazione, previa verificn da parte del Cousighie stesvo defla
sutssistenser ¢ del vispeito delle condizions previste delie logge, con favoltd per i Consiglin o determivare if pregso di
emdssione ¢ [eveninaly sovrappresze, & wodalitd por lo velativg sottoserisione, anche mediants conwsrrions di credifi

wed senfronti delle Societd, ¢ if numern i wnove azion di wolta in volia emithendy, prerchi Lapmento sia fatto son if

diritto di aplene o, gualora le banche witlizzing crediti ber lberare strumenti finansiar,
A 3 H 7 . £ 2

Sinanigiari pariecipativi ¢ now asgions, a meno chy ly cirostanzu che le banche witlisino crediti e berare asioui
cosfituiseen clemendn wecessario per i buon esito della parte di awmento da Fherarsi con Dagameaio in denare;
vestande dnteso che fa jawoltd conferite af Cousiglio di Almministragione poira exsere esercitats sols in connessione

con i scvovde di ristraitirasione ded debiti ai sensi deflirticolo 182-biv il veviv decreto B 267 del 16 maree
W o \



1942 (la “Delega™), nonché di modificare conseguentemente Particolo 6 dello Stamuto.
Con rifetimento 2 quanto precede, il Consigho di Amministrazione intende esercitare la delega

attribuitaghi ai sensi deli’art, 2443 del codice civile daila menzionata deliberazione assembieare ai

fini dell'anmento del capitale sociale di ‘Trevifin, articolato nei termini e con le modalita indicate
di seguito.

Laumento di capitale oggetto della presente relazione si inserisce nel contesto della complessiva
operazione di rafforzamento patrimoniale e di ristrutturazione deilindebitamento del Gruppo
Trevifin che, come pitt volte discusso nel Consiglio di Amministzazione della Socleta, si € resa
necessatia in considerazione del peggioramento della situazione econornica ﬁn?,n jerti

1

Gruppo Trevi, manifestatasi gid a partize dallesercizio 2017, nonché delle successive:

finanziatia da attuarsi nelPambito di un accordo pet la ristrutturazione del generale indebitafiienta™
finacziado del Gruppo, da sottopoire ad omologa ai sensi dellart. 182-#s della Legge
Failimentare nonché in conseguenza delle ingenti svalutazioni sugli asser immateriali, sui crediti
infragruppo e sulle partecipazions, che & stato necessario effettuare, pex recepire sia gli effetti
dell’smpasrment test che la svalutazione delie partecipazioni in Drillmec e in Petteven, ¢ che hanno
determinato che il patrimonio netto civilistico di Trevifin divenisse negativo per circa Buro 221
milioni al 31 dicembre 2018 (con un pattimonio netto consolidato di pertinenza del Gruppo
negativo per circa Euro 1481 milioni al 31 dicembre 2018), e detetminando, come gid
comunicato zl mercato in data 4 dicembre 2018, la necessitd di convocare Passemblea del soc al
fine di adottare le misure opportune ai sensi dellart. 2447 del codice civile.

A tale proposito, secondo quanto gii comunicato al mercato, in data 8 maggio 2019 il Consiglio
di Amministtazione della Societd ha approvato la proposta definitiva di manovra finanziaria,
inclusiva dei piani economico-finanziari che recepiscono gh efferti di tale manovra,

successtvamente sottoposta alle banche finanziatrici per consentire alle stesse i completare



Vistratioria suill'operazione ¢ i relativi processi defiberativi. La proposta di manovra finanziaria,

come approvata dal consiglio, ¢ stata successivamente discussa con le banche ¢ modificata per

zleuni aspeti, pur lasciando sostanzia

riamente ipotizzate: in
sarticolare, tali modifiche hanno riguardato, come eta stato anticipato al consivlio &
* g‘) ks s é:

entato di non

amministiazione, la posizione di alcune baache creditiei le quali hanno rappre
poter accettare kb conversione del crediti ipotizzat aella proposia della Societd, e di preferiie

3 i

un'opetazione di saldo ¢ siralio sspetto 2 tale ipotesi. Una nuova versione della prope

fraitovia, che tenesse conie di le uova ipotesl, & st pertiite iviata alle bandhe,

Tale proposta di manovra, in Hoea con i principi che esano gii stad fissatt dal medesimo Consiglic

,in‘ data 19 dicembre 2018, prevede in lsim:csi:

(i) un aumento di capitale da offviesi o opzione per un imposto part a Bure 130 milioni, in
relazione 2l quale gh azionisi FSI Investimentd S.p.A. (“FSI™) e Polass Capitat
Management, LLC (“Polaris” ¢, insterae 2 FSE, 1 “Soci Estituzionali™) hanno confermato
la disponibilith ad assumere un impegno & sottoscrizione per un totale & Buro
TT456.654, mentre la restanse patte, ove non sottoscritta in opzione dal mercato, sard
sottoscritia dalle banche finanziagsicl attiaverso lx conversione del relativi credisy

it) la conversione in azioal ordinarie det crediti vantati da parie delie banche, secondo un
mpporto di 4,51 e, a fronte della conversione di Furo 4,5 di credit, le banche
riceveranno un controvalote in azioni per Bure 1), per na itmposto massimo di credis pari
a Buro 284,1 milioni, in parte, ove necessario, a garanzia delleventuale inoptato e, perla

parte residua, per sottoscrivere e liherare un ann

(i U pagamento a saldo ¢ straicio di un impotto pati a cirea Furo 8,3 milion, pari al 30%
delle esposiziont complessive in linea capitale ¢ interessi, in favore di $C Lowy (in qualitd

dt cessionario del credite da Banco do Brasil): da wle operazione, la Societh riceverd un

ulteriore effetto pawimoniale posiivo part a cirea Furo 19 miioni, che si somma



(iv)

I\

i)

{vil)

(viid)

alleffetto patrimoniale detivante dall’aumento di capitale e dalla conversione dei crediti
secondo il rappotto sopra indicato;

la dismissione delle coatrollate Drillmec S.p.A. e Petreven S.p.A. (2 “Dismissione
0il&Gas™), operanti nel scttore dell’Oil&Gas, in favore del Gruppo Megha Engineering
& Infrastructures Ltd. (“MEIL"), e la destinazione dei relativi proventi netti al fimborso
del debito gravante, rispettivamente, su ciascuna di tali societd e, per la parte residua, a
supporto delle esigenze finanziarie previste dal piano industriale;

la concessione di nuova finanza, per un importo massimo pati a Buro 41 milioni (ovvero,

della nuova finanza, che ¢ stato calcolato, tenuto conto degli accordi raggiu{l'g :
A

assumendo che dalla dismissione di Petreven il grappe beneficers, dopo ave}.\@
Pintero indebitamento di tale societd, di un importo netto pati a Euro 11,6 milioni, sara
comunque tidotto in misura pati agli imeporti netti detivanti dalla dismissione di Petreven
che eccedano i suddetto importo di Euto 11,6 milioni;

la conferma delle fince di credito esistenti e la concessione di nuove linee credito per
firma a supporto del piano;

la messa a disposizione di wna parte della nuova finanza per cassa e di una parte delle
nuove linee di credito per fitma anche durante il periodo intercorrente tra la data di
deposito ¢ l2 data di omologa dell’accotdo di tistrutturazione al sensi dellarticolo 182-s
della Legge Fallimentare, subordinatamente ail’ottenimento dell’autorizzazione da parte
del Tribunale competente;

1 consolidamento e il riscadenziatento del debito bancatio resideo sino a tutto it 31
dicembre 2024, salvi i casi di rimbotso anticipato obbligatorio, e 2 modifica det relativi

termini e condizioni;




()

i tlscadenziamento sine o mtto il 31 dicembre 2024, e Ia modifica dei relativi termind e

condizioni, del c.d. minibond da complessivi Huro 54 milioni emesse da Trevifin in data 28

Taglio 2044, gif approvati dalPassembles degli obbligazionizii i data 2 maggio 2019,
Dopegazione prevede altresi Pemissione di complessivi massimi o 164.783.265 ce.dd. “doyadty
marrast” quotat, di tipe enropeo, quindi esercitabili a seadenza ( “Warrane”), a beneficio degli
azlonistl esistenti privaa dellavvio delzmumento i capitale in oprione, che daranno diritto agli
azionistl derentont degl stessi a sottoserbvers n. 933 aziond per ciascun Warrans, ad un prezzo di
cinissioie” per aZloné pari” 4 HiiES 000013 (tchdenddsi fall termind mumericl Tissad aak
opeiazione di agorappamento delle azioni Trevifin, che sl prevede sia sottoposta allassemblea
stracrdinaria degli azionisti net prossime futuro, e con revisione del termini medesimi in fanzione
di tzle eventuale raggruppamento). La scadenza del Warzant & stata ipotizzata in 5 anod dalla daga
di_ Ac:missi(mc. Per ¢ detentort del Wareaut che decidessero di non cedere tale stramento Hoanziatio
tra il sesto ¢ i sessantesimo mese (5 anni) dalla data di emissione, & prevista attribuzione di
azioni bonus a scadenza, per un quantitativo part 2 1 azione della Societd ogni 5 azioni
sottoscritte attraverso Pesercizio del Wasrant, A servizio di eall Warrant si intende deliberate un
ulteriore aumento di capitale per cirea massimi Euro 20 milioni (comprensivo di soviapprezzo).
La manovia fnanziaria sopra descritia @ funzionale allesecuzione del nuove plano mdustriale per
it periode 2018-2022 approvato dal Consigho di Awumninistrazione nefla sua versione consolidata ¢
aggiomata sulls base del daii al 31 dicembre 2018 in data 1% aprile 2019 (l “Muove Piano
Industtiaie™), o rmppresearn wn'assunzione fondamentale dello stesso. 11 Nuove Piano
Tndustriale da wm lato recepisce il mutato contesto econommics ¢ competitivo di riferimento e
dallaltro laxo assume, der alin, i perfeztonamento delPoperazione di dstruttarazione del debito
(ivi incluso 1t positive completamento della Dismissione Qil&Gas) e della connessa operazione di
rafforzamenito patrimoniale. La Societd, attaverso Patinazione della manovea finanziaria ¢ del

Nuovo Plano Industriale prevede i rivorno entto il periodo considerato a Hvelll di ricavi ¢



matginalitd comparabili a guelli raggimnti precedentemente all'insorgere delle difficolta finanziatie,
facendo leva sul regfoensing del Gruppo sul business delle costruzioni ¢ fondazioni speciali, anche in
ragione del riconosciuto posizionamento del Gruppo in tali settori; nonché, per effetto della
manovra finanziaria, il raggiungimento entro il 2020 dei farger patritnoniali ¢ finanziar individuati
come adeguati dal Consiglio di Amministrazione della Societd, con il centributo dei consulentd
coinvolti, ovverosia un rapporto tra posizione finanziaria netta ed EBITDA non supetioze 2 3x e
un rapporto tra posizione finanziatia netta e patrimonio netto non supetiore a 1,2x indicatori che
attesterebbeto Iavvenuto risanamento del Gruppo e la sostenibilitd della situazione finanziaria del
Gruppo e sarebbero in linea con i corrispondentt parametri finanziarl degli altei comperitor del

settore a livello mondiale, con un effetto pattimoniale positivo della manovra com
i Ve n

di seguito definito, effettivamente sottoscritto dal mercato). La Societ? ha, inoltre, elaborato - con

Pausilio dei propzi consuleati finanziati - i piano economico-finanziario per il pericdo 2018-2022,
il quale recepisce gl effetd della manovia finanziaria innestandoli sulle previsioni del Nuovo
Piano Industriale, approvato nella sua versione finale dal Consiglio di Amministrazione in data 8
maggio 2019. Il Nuovo Piano Industriale & volto a conseguize il risanamento dell’esposizione
debitoria e ad assicurare il riequilibrio della situazione finanziaria della Societd, nonché Yintegrale
soddisfacimento dei creditori estranet nei termini di legge.

Si prevede che Paccordo di tistrutturazione dei debiti ai sensi delart. 182-bis delia Legge
Fallimentare ("“Accordo di Ristrutturazione”), attualmente in corso di finalizzazione e che
recepird i termini della manovra finanziaria, inclusi i termini defaumento del capitale sociale a
supporto della sipattimonializzazione di Trevifin, sia sottoscritto dalla Societd con le banche

finanziatrici entro il mese di agosto 2019, per essere quindi depositato per Uiscrizione presso il



Registro delle Imprese di Foili e sotioposio al Tribunale competente ai fini della selativa
omologazione, Si prevede noltie che, in via sostanzialmente coniestuzle con la sottoscrizione
dell’Accordo di Ristratturazione, la Societh e 1 Soci Tstituzionali perfezionino un accordo
Investitnento volto a disciplinare: (2} oli impegni assunii della Societh e dai Soci Istituzionali con
riferimento allattuazione, alla sottoscrizione ¢ a versamento del’Aumento di Capitale in
Opzione (come #ufio definito); (B) le condizioni alle quali tali impegni sono sospensivaments
condizionats; e (¢) § princpl reladvi alla futuee gowmanse della Socerd (Aocordn ¢
Invegtiaento”)

Sia PAccoldo di Ristrsttusazione, sia FAccordo di Tnvestimento contetaplano una serie di
condizioni sospensive relativamente aght imp.egni delle banche tinanziatrici ¢ dei Soci Istituzionali
relativi alla sottoscrizione, mediante compensazione o per cassa a seconda det casi, dellawmento
di capitale nel termind di seguito deseritd. Le principali condizioni sospensive previste sono
Pitervenuia omologa delPAccordo di Ristrutturazione ¢ Passenza di reclami ovvero i rigetto i
eventuali reclami avverso 1l decreto di omologa, # rilascio da parte della Consob della press datto
e/fo conferma cirea la non sussistenza di obblighi di offerea pubblica di acquisto in capo at Soci
Isttuzionali ¢ alle Banche Consoszio di Sottoscrizione e/o alle Banche Conversione (come di
seguito definite} in relazione alloperazione i wafforzamento pattiinoniale, Papprovazione da
parte dellz Consob del prospetio nformativo relativo alPanmento di capitale, il perfezionamento
della cessione delle partecipazioni Oll&Gas relative al compaito OideGas da patte di MEIL,
nonché ladozione da parte delfzssemblea dei soci di tutte le delibere necessarie e funzionali
alloperazione, ivi inclusa Papprovazione dei bilanci relativi agh esercizi 2017 ¢ 2018 (da patee sia
di. Trevifin, che di Trevi SpA. o Sofimee Sp.A) e la nomina del nuovo consigho di
amiministrazione e del nuovo collegio sindacale & Trevifin, Trevi S.p.A. ¢ Soilmee S.p.A. secondo
le previsiont dellAccordo di Ristentturazione ¢ delfAccordo di Investimento, la nomina da parte

dei consigli di amministeazione delle tre societd dei relativi consiglierd defegaid ¢ i conferimento



delle deleghe in conformith con i principi stabiliti dall’ Accordo di Ristrutturazione e dall’Accordo
di Investimento.

Auamento di capitale

Nel contesto sopra descritto ¢ ai fini delf’esecuzione dell’Accordo di Ristrutturazione, il Consiglio

di Amministrazione di Trevifin intende esercitare la Delega nei termini che seguono.
L’aumento del capitale sociale in esercizio della Delega avid le seguenti caratteristiche,
precisanclosi che 1 termini i seguiti riportati non riflettono, nelle proptie enunciazioni numeriche,

gl efferti delloperazione di raggtuppamento azionario che il Consiglio di Amministrazione

ot bz i

raggruppamento azionatio venisse deliberata e avesse esecuzione prima dell'avvio

di ricapitalizzazione come di seguito meglio precisato:

i un aumento del capitale sociale a pagamento, in denaro e in via inscindibile, per un
importo complessivo di Euro 130.000.000,00 comprensive di soviapprezzo, mediante
emissione di complessive n. 1.300.000.000.000 azioni ordinarie, prive di valore nominale,
aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione (da emettersi con godimento
regolare), ad un prezzo di emissione per azione di Euro 0,0001, dei quali Euro 0,00001 da
imputarsi & capitale ed Euro 0,00009 da imputarsi a sovrappgezzo, da offite in opzione
agli azionisti ai sensi defPart. 2441, comma 1, del codice civile, entro i 31 marzo 2020
("“Aumento di Capitale in Opzione™); prevedendosi che in caso di mancato integrale
collocamento presso i soci o presso i mercato ai sensi dell’att. 2441, comma 3, del codice
civile, le residue azioni saranno offette In sotroscrizione come segue: in primo Iuogo ai
soct che abbiano assunto Impegni di sottosctizione di tali azioni, nel modi, nella misurz e

nelle propotzioni previst dal’Accordo di Investimento e, successivamente e per un



(&

contravalore COMUENGRE NOR S-L'l'l}(‘-l‘i(_)!ff’. agk i

wo 52.543.346,00 (¢ “Pu

Compensazione”), alle banche creditrict individuate nell’ Accordo & Risuutturazione, nel
modi, nella misura e nelle proporzioni previsie nell’Accordo di Ristruiturazione stesso (lo
“Banche Consorsio di Sotwscuizione™), restando inteso c<he wl banche creditrici
dovianno sottoscrivere le azioni offerte mediante compensazione volontaria di credid
certi, liguidi ed esigibili, nel modi, nella wiswra ¢ nelle proporzion pievisii nell’ Accordo di
Ristrutturazions madesimo, ¢ quindi, ira Valteo, secondo un mapporto di conversione del

crecito 14 capitale di 4,5 o 1, pér éul, a'iiclo csemiplificativo, a flonte della conversione di’

crediti pari 2 Buoro 4,5, saranno sottoscritie aziont di nuova emissione per un conitovalore

(inclusive di soveapprezzoy part a Buro 1, con conseguente stmlcio dellr residua
corrispondente porzione di credito;

un ulteriore aumento det eapitale sociale a pagamento, paszialmente inscindibile sino
alfimporto di Huro 10.593.896,00, per un ulteriore importo complessive di Huro
63.137.242,00, mediante emissione di complessive n. 631.372420.000 azioni ordinatie,
prive d&i valore nominale, avent le medesime caratteristiche di quelle in clrcolzione (da
emetterst con godimento regolare), ad un preszo di emissione per azione di Huzo 0,0001,
dei gquali Poro 000001 da mopuearsi a capitale ed Bueo 000009 da imputarsi a
soviapprezzo, da offiire, con esclusione del diditto di opzione ai sensi dellare. 2441,
comina 5, del codice civile (“Anmento di Capitale Riservato™), alle banche credicrici

individuate nellAccordo di Ristmutturazione, con liberazione mediante compensazione

volontaria di credivl cortd, Hguidi ed esigihili, enteo i 31 m nodi, nella
mistra & nelle proporzionl previsti nellAccorde di Ristiutturazione medesimo ¢ quinds,
tra Yaltro, secondo un rapporto di conversione deb credite i capitale di 4.5 a 4, per cwd, a

ttolo esemplificativo, a fronte della conversione di crediti pad 2 Huoro 4.5 samanno

soffoseritte azioni di nnovs emissione per un contovalore (inclusive di soviapprezzo)



pati a Buro 1, con conseguente stralcio della residua corrispondente porzione di credito;
prevedendosi che, ove le Banche Conversione abbiano gid sottoscritto azioni in sede di
collocamento dellinoptato tveniente dalAumento di Capitale in Opzione, Pimporto
dell’ Aumento di Capitale Risetvato (e relativo soviapprezzo) di cul al presente punto (if)
sard correlativamente ridotto, di modo che i controvalore dell’aumento di capitale
complessivamente sottoscritto dalle banche at sensi del punto (i) e del punto (i) non sia
comuneue supexiore ad Buro 63.137.242,00;

un ulteriore aumento a pagamento, in denato e in via scindibile, per un importo massimo

carattevistiche di quelle in circolazione (da emettersi con godimento J;c%ggl e
EART

v
prezzo di emissione per azione (salve quanto infra indicato} di Euro 0,800

assegnare a coloro che msuitino azionisti primna dello stacco del dititto di opzione relativo

al’ Aumento di Capitale in Opzione nel rspette del diritto di opzione ai sensi dellart.
2441, comma 1, del Codice Civile, con emissione in via gratuita entro il 31 marzo 2020 di
massimi n. 164.783.265 warrant retti dal regolamento contestualmente approvato dal
Consiglio di Amministrazione ¢ recand il diritto di sottoscrivere le predette azioni di
muova emissione alla data di scadenza fissata al 5% {quinto) anniversario della data &t
emissione secondo il rapporto (salvo quanto infra indicato) di 933 nuove azioni per ogni 1
wartant posseduto; il tutto prevedendosi ulteriormente che: (i} ghi assegnatad dei warrant
che ne abbiano mantenuto ininterrottamente la titolariti nel petiodo compreso tra il 6°
(sesto) mese ed il 5° (quinto) anno dalfa foro data di emissione avianno i didtto di
sottosctivere n. 1 ulteriore azione per ogni 5 azioni sottoscritte, senza ulteriore anmento

di capitale e senza ulteriore conferimento, e dungue con corrispondente riduzione del
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prezzo unitario delle azioni sotroscritte, ¢ che () il numers complessivo delle azioni che
pottanno essere emesse a valere sull’anmento di capstale di cut al presente punto sisulea
pettanto pari a 184.491.343.494 ("Aumento Loyalty Warrant”).

St precisa, fn particolare, che:

- Tesecuzione delle delibers di aumentio del capiiale socisle sopr te & subardinac
alPavveramenio di wite e condizionl sospensive s cul & subordinata Pefficacia
dell Accordo di Ristrutrurazione e di tutte Je condizioni sospensive & cul sono subordinati
gl impegini di sottoserizione pievisii alsenst dell’ Aceoide di fovestiménto r la Socierd,

L FSL e Polaris in qualitd di Registered Investment Advisor ai sensi dellUSA TInvestment

" Advisers Act dcl.'l9~'!-0 (come modificato), per conto del proprd investimlri, avente ad
oggetie, tra Laltro, Limpegno di FSI ¢ Polars a soitoserivere, entro i lmid di importo ivi
previstl, FAumento di Capitale in Oprione, ovvero alla tinuncis di dette coudizioni in
conformiti all’Accordo di Ristratiurazione o alf Accordoe di Investimento, secondo 1 casi;
in caso di approvazione da parte della convocanda Assernblea Stracrdinaria di Trevifin
delloperazione di raggruppamento di azioni nel rappoito di . 1 nusva azione ordinaria
avente godimento regolare ogoi . 100 azioni ocdivaric esistentl, da effetiuarsi prima
dell Aumento di Capitale in Oprione {(c.d. Primo Raggruppamento), nei tesmini meglio
speciticatt nella separaca relavione fustrativa avente ad oggetto le proposte di
deliberazione selative a tall operazione, alla dawa di elficacia del raggruppamenta, scnza
necessita. di ulieriort deliberazioni o attd, (i) 1 nnmero delle azioni di auova emissione
nelfambito del’Aumento di Capitale 0 Opzione e dellAumento di Capitale Riservato
nonché it numere dei warrant ¢ delle azioni di compendio sottoscritte in esercizio dei
wazrant st intenderanno antomaticamente divist per 100, e (i) il prezzo di sottoserizione e
gli atnmontazi da imputassi a capitale ¢ a sovapptezzo degli aumenti del capitale sociale

che precedono siinteaderanno automaticamente moldpheati per 180,



1. MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN RAPPORTO ANCHE
ALL’ANDAMENTO GESTIONALE DELLA SOCIETA
L’Aumento di Capitale in Opzione ¢ I'Aumento di Capitale Riservato (congiuntamente,
F“Auntnento di Capitale™) sono da effettuarsi nel contesto ¢ al fini dell’esecuzione dell’Accordo
di Ristrutturazione, oltze che dell’Accordo di Investmento. Anche I'Aumento Loyalty Warrant &
stato espressamente previsto nellambito dei suddetti accordi, pur non essendo finalizzato al
risanamento della situazione finanziaria e patrimoniale della Societd, ma a ridusre il potenziale
impatto negativo delloperazione per gli azionisti che non dovesseto essere nelle condizioni di

seguire  Aumento di Capitale.

pet recuperate le condizioni di continuiti aziendale altrimenti non sussistenti avuto tiguardo alla

situazione finanziaria della Socictd. In assenza dell’Aumento di Capitale, nessuno degli obiettivi
previsti nella manovea finanziaria e, di conseguenza, nel Nuovo Piano Industriale sarebbero
perseguibili né satebbe possibile il tisanamento della Societd. La Societd ha infatti, come gid
rilevato, maturato perdite molto tilevant, anche a causa delle consistenti svalutazioni che & stato
necessatio effettuare, che hanno ridotto il capitale sociale latgamente al di sotte del minimo legale
e portando il pattimonio netto a essere ampiamente negativo, rendendo necessatia Passunzione di
provvedimenti ail sensi dell’act. 2447 del codice civile.

L’esecuzione dell’Accordo di Ristrutturazione ¢ Padempimento di totti gli impegni tvi previsti,
inclusa Pesecuzione del’Aumento di Capitale, & quindi strettamente necessatia per il recupero
della consistenza patrimoniale della Societi e della continuita aziendale.

Attraverso PAumento di Capitale, cosi come atiualmente strutturato a seguito di complesse ¢

approfondite intetlocuzioni con le controparti coinvelte, consentird alla Societd di porre
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immediztamente imedio allattuale situazione di sottocapitalizzazione, riportando il partimonio
netto a essere amplarente positivo. Inelwe, § Consiglio di Amministrazione, sulla base delle
informazioni disponibii ¢ di assunzioni che si ritengono mglonevoli, ritiene che, in wuna
prospettiva evolutiva del conteste economico ¢ di mercato, il miglioramente della situazione
finanziatia e patrimoniale defla Societd che dsulterd per effetto dellesecuzione degli impegni
previsti dallAccordo di Ristraiturazione ¢ dallAccordo di lnvestimento poirh consentive alia
Soctetd i disporre delle condiziond operative necessatie 2 raggiungere gl obictrivi previst dal
Nuovo Piand Indutriale o, anraverse Pattoazione di questsltimo, 1 mpgingimento det
pattimoniali ¢ finanziari individuatt dal consighio di amministrazione, nonché i risanamento della
gestione ed i m%ntenimcnm del presupposto della continulia aziendale.

2. RAGIONI DELL'ESCLUSIONE DEL DIRITIO DI OPZIONE CON  RIFERIMENTO

ALLIAUMENTO DI CAPITALE RISERVATC

Come sopra indicato, PAumento di Capitale si compone dellAamento di Capitale in Opzione ¢
deifAumento di Capitale Riservato. Inoltre, con i fine di tidurte TPimpatto dell Avwmento di
Capitale sullazionariato esistenie, si prevede akvesl PAuvmento Loyalty Warmnt a servizio
deil’ernissione del opally warrant.

I Aumento di Capitale Riservato costliuisce un aumento Ji capitale con esclusione del diriteo di
opzione ai sensi dell’art. 2441, comima 5, del codice civile, riservato in sotroscrizione alle Banche
Convearsione nel termini e secondo le condizioni specificate nell’ Accordo di Ristruttueazione, che

sard sottoscritto da queste mediante compensazione dei crediti dalle stesse vantati nel confrond

2z di sottoscrizione delle

della Societd, secondo un mapporto di conversione part a 4.5 volte i pr
azioni (in alite parole, a fronte della sottoscrizione di azioni per un controvalote & 1 Furo, le
banche dovranno utilizzare in compensazione 4,5 Fuaro d crediti). Cid determinerd, cansiderando
che le banche hango assunte un obbligo a convertive o imposto di credith pad a Furo

284.137.589,00, atttaverso la sotioscrizione del suddetio Aumento di Capitale Riservato, won



riduzione del complessivo indebitamento della Societd ¢ un contestuale incremento della sua
dotazione pattimoniale molto consistente, e tale da determinare di per sé una
ripatrimonializzazione della Societd sufficiente a tiportare la stessa in pattimonio netto positivo,
con evidenti ¢ immediati benefici ai fini del risanamento della situazione finanziaria ¢ patrimoniale
di Trevifin.

3.  ANALYSI DELLA COMPOSIZIONE DELL INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO
1’Aumento di Capitale in Opzione sard destinato a dotare la Societa delle risorse necessatie: (2) a

coptite i fabbisogni finanziari del Nuovo Piano Industriale, ivi incluso & rimborso dei creditori

di rafforzamento pattimondale e ristrutturazione dellindebitamento del Gl\\:pp\ Tiey
pagare larga parte dei debiti commerciali scaduti di Trevifin, Trevi S.p.A. e S(ﬁl@\ Sp =
alcune fegal entity estere del settore foundations, nonché ghi interessi scadud sul c.d. sinibond; e (dy al
rimborso a saldo e stralcio delie esposizioni verso alcuni creditori con in quali sono stat
sottoscritt accordi bilaterali a datere rispetto alPAccorde di Ristrutturazione. Si ricorda peraltro
che, nel caso in cui una parte del’Aumento di Capitale in Opzione non venisse sottoscritta
integralmente dal mereato: (i) la porzione non sottoscritta savebbe coperta dalle Banche
Consorzio di Sottoscrizione attraverso la convetsione def tefativi crediti secondo il rapporto sopra
indicato; ¢ (if} ur importo cotrispondente a tale porzione del’Aumento di Capitale in Opzione,
fino 2 massimi Buto 41 milioni, sarebbe resa disponibile da parte delle banche finanziatrici per il
tramite di un nuovo finanziamento per cassa in favore di Trevi S.p.A. e Soilmec S.p.A.

L’Aumento di Capitale Riservato sard sottoscritto mediante la conversione dei crediti vantati dalle
Banche Conversione - al netto degli import eventualmente utilizzati per sottoscrivere la porzione
dell’ Aumento di Capitale in Opzione che, in quanto timasta inoptata, sia stata sottoscritta dalle

Banche Consorzio di Sottoscrizione mediante compensazione secondo quanto sopra precisato -
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con le modaliid e nella misura indicata nellAccordo di Ristrutturazione, con conseguente
miglioramento della posizione finanziaria ¢ del patrimonio netro di Trevifin per pari PO,
I’Aumento Loyalty Warrant, come detto, sard funzionale 2 siduree Pimpatte negativo
dellAumento di Capitale in capo agli azionistl esistenti, consenteado agh stessi i poter
sottoscrivere o condizioni vaniaggiose ¢ predeterminate nuove azioni della Societd, una volts che i
Wariant veagano a scadenza al quinto anno successive alFemissione.

Le tabelle che segnono riportano la composivione delPindebitamento  finanziagio netto
cousolidato dells Socierd o del Gitppo Trevi; & breve ¢ a medio-ungo teimine, alla data del 31
nmgs;io 2019 ¢ 31 dicembre 2018, esponendo a find comparativi le informazioni al 3% dicembre

2017

TREVE FINANZIARIA INDUSTRIALE 8.7.4,

Posizione Finanziazia Neira

(I widglinig of Frro)

3570572019 31/12/2008  31/92/2617

Debiti verso banche a breve termine {H9.734,00)  (332.669,19) (42274527

ehiti verso altel finanziatori a breve . -
Diebiti verso altrl finanziatori a breve (35.041,00) @2717,08)  (12.953.90)

termine

Stramenti finanziari derivati a brove . ey .

St nentt finanziar dervat 2 brove 000 (359,00) (173,00)
terming

Attivith Hranziarle correntd 87.15946 168.067.13
Disponibilitd liquide a breve termine 561,00 708,55 7.069,64
Touwle a breve sermine {484.214,00)  (387.877.26) (260.735,41)
Debitl verso banche a medio lungo termine (0,00 (2.658,54) (29.468,57)
Debitl verso alivd finanzintord 2 medio lungo termine (238,00 0,00 (10.076,15)
Strumentt fnanziar derivaii 2 medio lange fermine 87,637,060 0,00 0,00
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Totale medio lungo termine 87.399,00 (2.658,54)  (39.544,72)

Indebitamento finanziatio netto (396.815,060)  (390.535,79) (300.280,13)

GRUPPO TREVI

Posizione Finanziaria Netta consolidata

{Tn sigliaia di Fure)
31/05/2019  31/12/2018 31/12/2017

Debiti verso banche a breve termine (679.028,00)  (658.347,58) (6

Debiti verso alui finanziator 2 breve ternine (89.148,00 (89.205,24) '
Strumenti finanziari derivati a breve terrnine {8,000

Attivitd finanziatie correnti 0,00

Disponibilita liquide a breve termine 83.012,00

Totale a breve termine (685.172,00)  (659.600,20) ESSQJQ.__,,,ill}
Debiti vetso banche a medio lungo tetmine 0,00 (330,75 (11.206,10)
Debiti verso altrd finanziatorl a medio lungo tenmine (14.163,00) (33.308,55)  (68.852,09)
Strumend finanziari derivati a medio lungo termine 0,00 0,00 0,00
Totale medio lungo termine (14.163,00) (33.639,31)  (80.058,20)
Indebitamento finanziario netto (699.335,00)  (692.639,51) (619.850,30)

Si precisa peraltro che i dato relativo alla posizione finanziaria netta della Societi e del Gruppo
Trevi al 31 maggio 2019 deve essere considerato preliminare e non definitivo, trattandosi di dato
di detivazione gestionale ¢ non ancosa sottoposto 4 verifica del Consiglio di Amoainistrazione di
Trevifin e della societa di revisione.

8i precisa inoltre che i dati del bilancio separato al 31 dicembre 2017 ¢ al 31 dicembre 2018
derivano dai progetei di bilancio alle relative date, approvati dal Consiglio di Avaministrazione di
Trevifin in data 15 logho 2019, che saranno sottoposti allapprovazione di una convocanda
Assemblea degli Azionisti.
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4. INFORMAZIOMND BUI RISULTATI DELLTULTIMO HSERCIZIC CHIUSO B INDICAZIONI
GENERALL SULLANDAMENTO DELLA GESTIONE NELL ESERCIZIO IN CORSG

In data 15 lugho 2019 1 Consiglio di Amministrazione di Trevifin ha approvase i propett i
bilancio di esercizio della Societd a1 31 dicembre 2017 ¢ a} 31 dicembre 2018 ¢ 1 bilanci consolidat
al 31 dicembre 2017 e al 31 dicembre 2018, Per vlteriori informaziont sullandamento gestionale
della Sociesd nellesercizio chiuso il 31 dicembre 2018 ¢ sulla prevedibile evoluzione della
gestione, si rinvia al comunicato statmpa emesso dalla Socledd in data 15 lughio 2019 aonché al
meiishat progeitl di bildticie ¢ bilancl consolidatt che samanno wesst o disposizione sul sito
tternet www.trevifincom.

5. \QRI’%{'ERE DE DETERMINAZIONE DEL PREAZC DI EMISSIONR

Alla fuce dello stato € tensione finanziatia ¢ pattimoniale nel quale § Gruppo Trevi versa da

fempo, ¢ emersa la necessitd di ricercare © concretizzare una soluzione complesdva ¢ di lungo
petiodo idonea a consentire i risanamento ed # ilancio del Gruppo. Tale soluzione, ad esito delle
discussioni ¢ verifiche intervenuie nel coxso degh ultind mesi anche con & colnvolgimento dei
Soci Istituzionali e le banche Ananziatricl, & stata rinvenuta nella manovea ficanziaria sintetizzata
nella premessa della presente Relazione, b quale richiede Vimplemenmzone di uns plualid di
operaziont € miswe volie a ridefinite Pindebitamento finanziazio del Gruppo Trevi ¢ al
mfforzamento patrimoniale della Societd,

Va sottolineato che Pesecuzione di tali operazioni ¢ misute, le quall includono ta Palero sia
FAumento di Capitale in Opzione che PAnmento di Capirale Riservato, & essenziale per il futuro
defla Societd e del Gruppo Trevi consentendo il riequilibrio delfa situazione finanziavia e In
prosecuzione dell'operativitd in una situazione di continuitd aziendale, nonché il superamento
della fattispecie di cul all’atr. 2447 del codice civile.

IL prezso di sotioscrizione delle azioni nellambito dell’Anmento di Capiiale in Opzione ¢

dell’ Anmento di Capitale Riservato & stato individuato tn Euro 0,0001 per azione (prezzo che, se
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del caso, sard proporzionalmente svisto ad esito del raggruppamento azionario che sard

sottoposto ad una convocanda Assemblea Straordinaria di Trevifin, nella misura in cui tale
raggruppamento venga eseguito psitna delPesecuzione del Aumento di Capitale).

Come di seguito precisato, tale prezzo tene conto delleffettiva situazione patrimoniale e
finanziaria della Societd, che come detto implica necessariamente i ricorso a una rilevaate

manovia di rafforzamento pattimoniale ¢ & rdstratturazione dell'indebitamento, e delle
p >

codice civile, deve essere determinato “i base af valore del patrimonio netlo, lenends conto, ;“Ef'*/m@m'
guotate in mercari regolamentati, anche dellandamento delle guotasioni nellnltimo semesiré”. La specifica
fattispecie che interessa la Societd tichiede peraltro alcune considerazioni che tengano conto
dell’effettiva situazione in cul la stessa si trova.

Va considerato innanzitutto che, alla data del 31 dicembre 2018, i patrimonio netto sepasato di
Trevifin risulta negativo per cirea Huro 221 milioni ed il patrimonic netto consolidato di
pertinenza del Gruppo tisulta negativo per cirea Euro 148,1 milioni, pertanto le n. 164.783.265
azioni in citcolazione prive di valore nominale hanno un valote patrimoniale implicito inferiore 2
zero. Tale circostanza era emersa anche in occasione dell’Zupaimment tfest relativo ai dati al 31
dicembre 2018 approvato dal Consiglio di Amministrazione di Trevifin in data 8 maggio 2019.
Ne consegue che Iapplicazione del critetio fiferito al valore del patrimonio netto contabile
condurrebbe ad una valutazione negativa della Societd prima dell’ Aumento di Capitale.

Per contro, assumendo la realizzazione della manovra finanziaria di dstratturazione
delPindebitamento e di dpatrimonializzazione della Societd, in linea con gli impegni che saranno

assunti dalle banche finanziatrici ai sensi delf’Accordo di Ristrutturazione, la Societd beneficera di
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un effetto positive sul pattimonio netto complessivamente stimato in wn ntervallo a circa Buro
390 ¢ Huro 440 milioni, nonché di ua miglioramente della posizione finanziaris netta di circa
Buro 430-430 milioni, i entrambi i cast in funzione del livello di adesione del mercato
allAnmento di Capitale in Opzione.

In sagione di quanto precede, emerpe che la ratio dell’art. 2441, comma 6, del codice civile {che &
guelle i verificare che Faumento di capitle con esclusione non sia cffettuate 2 condizioni
pregiudizievoll per ghi attuali socl) &, per definizione, soddisfarta. Tnfate, Peffetto dilnitvo che i
sociartuall subiscono almeno in paite quale consegueoza dellesclisivne del ditins & opzione
con riferimento allAumento di Capirale Riservato non comportera, per gli stessi, alcuna perdita
di valore delle azioni ad oggl detenute e, al -C()nti.'ar."lo, la conservazione da parte del socl attuali
di unn, seppur modesta, frazione del capitale sociale che rappresenters un incremento del valore
della loro partecipazione. Clo, 2 maggior ragione, anche atuaverso Pattribuzione agli stesst del
Warrant che ¢ stato contemplato nellambito degli accordi che regolano Voperarione proprio in
tale ottica.

Va inolire considerato che Il prexzo di mereato delle azionl Trevifin, che costiuisce Pulieriore
clemento al guale Ja riferimento Pact. 2441, comma 6, del codice civile, assume scagsa valenza nel
caso i specie at Onl valutatiel,

Le metodologie valutadve fondate sul prezzi di borsa, come noto, si basano sul presupposto che
it valore atttibuibie alla societd oggetto di vahwazione sia desurnibile dal prezzo di quotazione
defle azionl sul mercato bosistico. Tuttavia la sussistenza di tale presupposto non pué
prescindere dalla liquicditd del titolo e da wanalisi della valutazione che i prezzi di borsa
attribuiscono alla Societa.

Con riferimento allz liquiditi del titolo, le analisi svolte evidenziano un volume & scambi molto
contenuto i rapporto al totale delle azioni {con scambi giornalier: medi negh ultimi 12 mesi pari

a circa 300.000 aziont, corrispondentt allo 0,29% del capitale), con v andamento del Hiolo
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influenzato dalle informazioni rempestivamente fornite al mercato in relazione allo stato di
avanzamento delle iniziative volte al tisanamento del Gruppo. Va inoltre tilevato che il prezzo
attuale delle azioni della Societd riflette in qualche misura il positivo completamento
delfoperazione e, pertanto, non & cotretto ritencre che il valore di mercato delle aziont della
Socictd rifletta il valote pre-monsy della stessa.

Lapplicazione di un metodo di valutazione alternativo, quale quello costituite dal metodo dei
multipli di mercato, metodo valutativo di generale applicazione nel settore di rifetimento]

conduce ad una valotizzazione negativa delleguity salue della Societa nella situazione attuale
o TN My
b T

pati a Euro 51 milioni nel 2018.
In considerazione della potenziale dismissione della divisione Oil&Gas prevista nell’apbit
delPaperazione, i principali competitor del Gruppo Trevi operano nel business delle costruzioni e
fondazioni speciali: Keller (gruppo inglese, con capitalizzazione di mescato pati a Euro 520
milioni) e Baucr (gruppo tedesco, con capitalizzazione di mercato par a Euto 410 milioni).
Analizzando i multipli impliciti di questi competitor quotati, la media storica del multpio
EV/EBITDA LIM registrata negli ultimi 15 anni & pari a circa 5,5x.

Con lapplicazione di tale multiplo allEBITDA del Gruppo Trevi, si ottiene un eguity value
ampiamente negativo. Anche 2 fronte dellapplicazione di tali metodi valutativi, pertanto, il
prezzo di emissione si tritiene congruo alla luce delPeffetnvo valote della Societda prita
dell’opetazione di rafforzamento patrimoniale.

Peraltro, occotte considerare che proptio la valutazione ampiamente negativa della Societd ha
teso necessatio e imprescindibile concordare con le banche un’operazione che prevedesse la
conversione dei crediti con un rapporto di 4,5:1 (che, di fatto, comporta in capo alie banche di

Trevifin uno stralcio implicito dei loro crediti in misura pati a oltre Furo 220 milioni). Infatd,
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laddove tale conversione noa vi fosse, PAumento di Capitale i Opzions, di per sé, non sarcbbe
sutficiente a tiportare Ja Socierd in patrimonio newo positivo. Ta previsione i una paile
del’Aumento i Capitale da riservarsi alle banche finanziatrici rappresenta dunigae un elemento di
tattibilitd delloperazione nel suo complesso, ivi inclusa la patte di Aumento di Capirale in
Opzicne. Tale sitwazione implica con ogni evidenza ancl’essa, dal punto di vista finanziario. vaa
valorizzazione significativansente negativa del valore delleguiy pro-mongy.

Va inoltre silevato che, in considerazione del mpporto di conversione pazi & 4,5:1 {vale a dite, a
fronte delia couversione di Furo 4,5 di credis, ke banche riceveranno v controvalote i azidng
pet Bure 1), il prezzo implicite di emissione dell Aumento di Capitale Riservaio equivale 2 4,5
volte il prezzo di emissione c'{e].l’.f\.umento di Capitale in Opzione ¢ di conseguenza, appate
evidente come PAumento di Capimle Riservato & effertuato a condizioni peggiotative sspetio
alP Aumento di Capltale in Opzione.

Tutto ¢id considerato, stanti fe risultenze riscontrate dallapplicazione delic metodologie valutative
sopra richiamate, il prezzo di cmisstone nel contesto dell’Aumento di Capitale deriva dalle
considerazioni svolte nel corso delle negoziazioni con le part che sono chinmate a partecipare ¢ 4
gazaatice PAumento di Capitle. Da e punto & visea, I negozlazione intewvenuia con i
principali sakebolder del Gruppo Trevi, in pasticolare con le banche finanziaticl e con 1 Seu
Lstinzionali, che ha evidenzinto come detto Phnprescindibilih dellAumento di Capitale
Riservato, ha pottate alla determinazione di un prezze di emissione pari a Huro 0,0001 (come
proporzionalmente rivisto ad esito del taggruppamento}, vale a dire in misura past al prezzo
minimo di negoziazione delle azioni (stante il limite tecnico dei prezzi i Botsa fissato al quaric
decimale), anche in considerazione del fatto che tale prezzo & il medesime stabilito per PAumento
di Capitale in Opzione.

Avuto sguardo poi allAumento di Capitale in Oprzione, il prezzo di emissione delie azioni

assuato, come detto, a base anche della detervinazione negoziale del prezzo di sottoscrizione




delfe azioni nell'ambito del’Aumento di Capitale Riservato — & stato fissato con uno sconto
implicito sul TERP (Theoretival Ex-Right Pricsy pari a cirea il 25% rispetto all’attuale corso del titolo
Trevifin (pard a citca Euro 0,26 per azione). Tale sconto implicito sul TERP ¢ inferiore rispetto
allo stesso valore registrato nella media degli aumenti di capitale avvenuti in Italia negli wltimi 5
afini, che hanno registrato uno sconto medio sul TERP superore al 30%. Come gid precisato, tale
implicito sconto sul TERP rappresenta un elemento essenziale dellequilibrio negozizle raggiunto

con il ceto creditorio nella definizione delle relative condizioni di pattecipazione all'operazione di

considerato che, nella fattispecie, non satebbe possibile applicare uno sconto sul TERP superiore

— cosi da allineatlo afiz media di mercato supetiote al 30% registrata nelle operazioni di aumento
di capitale avvenute in Italia negh ultimi 5 annd — poiché, come detto, il prezzo di Euro 0,000 pet
azione (zzie raggrappamento) & gid pari al minimo prezzo di emissione delle azioni (limite, come
rimarcato, i natuta tecnica).

D’altra parte, occorre rilevare che uno sconto rispetto al TERP, ojtre ad essere prassi di mercato,
costituisce un importante incentivo alla sottoscrizione dellAumento di Capitale in Opzione da
parte degli azionisti e, conseguentemente, pud consentire una riduzione del’ammontare di nuova
finanza necessaria post-operazione, quindi delfindebitamento della Societd dsultante ad esito del
rafforzamento pattimoniale,

In conclusione, alla luce di tutti gli element valutativi precedentemente indicati, ivi inclusi gli
aspetti negoziai emersi nella definizione della manovea finanziatia e dellAccordo &
Ristruttarazione, e teputo conto altresi delPimpossibilith, in assenza dell'esecuzione delle

operazioni previste ai find del rafforzamento patiimoniale, di proseguire Ioperativita in una logica
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< continniii aziendale stante fa situazione di deficit patsimoniale e di crisi floanziaria della Societd
¢ del Gruppo Trevi, nonché Yevenmals scenasie di tipo liquidatorlo /concorsuale che st aprirebbe

in assenza di realizzazione della manovra, il Consigho di Amministrazione ha zitenuto che il

prezzo & Buro 0,0001 per axione {come proporzionalmente sivisto ad esito del raggrappamento)
costituisca un prezzo congruo at find tanw delPAuimento di Capitale in Opxione, quanto
dellAumento di Capitale Riservato.

Censiderando infine il prezzo di esercizio del Warrant nellarobito dell Anmento Loyalty Wartan,
che per Je sue caratterisiiche ha fonzione di wiela del valore delPeguy degll aziondsd esistent, sl
ogserva che tle prezzo, anchiesso oggette di negoziazione coa le parti che sono chiamate o
paticcipare e garantire 1’1‘,\L1‘111€I1CO di Capitale, & stato definito tenendo anche n consic-'lemzionc sia
le poche operazioni precedend avvenute su socicrd quotate ralisne che # potenziale maggior
interesse da parte degli investdtod per stument con himitato valote delfopzione a fonte di un
maggiore rendimento potenziale,

6. AZIONISTI CHE HANNG MANIFESTATO LA DISPONIBILITA A SOTTOSCRIVERE LE AZIONI

DENUOVA EMISSIONE NONCHE GLI EVENTUALL DIRITTI DI OPZIONE NON ESBERCITATL

Quanto allAumento di Capitale in Opzione, sccondo quanto previsto dall’Accorde di
Investimento gl azionisti FSI ¢ Polaris assumeranno Pimpegno a sottoscrivere e liberace,
subordinatamente al verificarsi di alcune condizioni sospensive, la quota di Aumento di Capitale
in Opzione di loro spettanza in vittd del dspertivi didiiti di opzione, nonché o garantite la
sottoscrizione di un’ulteriore quota di evenimale inoptato fino alVimporto di massimi Huro
38.728.327,00 ciascuno, vale a dite per complessivi Buro 77.456.654 degli Hure 13Q.000.000
totli. La residua quota di Aumento di Capitale in Oprione pari a Furo 52.543.346,00 milionl
sath invece sottoscritta, in caso di inoptato, dalle Banche Consorzio di Sottoscrizione con
compensazione di crediti bancari, fermo restando che Fimporto corplessive di credi ntlizzati n

compensazione nellambito del complessivo Aumento di Capitale (incluse PAumento di Capitle



Riservatc) dovri in ogni caso essere pari 2 Buro 284.117.589,00 ¢ che, pertanto, laddove una

parte di tale importo dovesse essere utllizzata dalle Banche Consorzio di Sottoscrizione per far
fronte alla sottoscrizione delle azioni da emettersi nefambito dell’Aumento di Capitale in
Oprzione, tale imposto andrebbe a ridurre Pimporto dei crediti disponibili per la sottoscrizione
delle azioni da emettersi nell’ambito dell’Aumento di Capitale Riservato.

7. PERIODO PREVISTO PER L’ESECUZIONE DELL'OPERAZIONE

Riservato e Iassegnazione dei Warrant possano essere eseguiti indicativamente trh
: i

ottobre & dicembre 2019

In ogni caso, Pavvio dellAwmento di Capitale potri intervenire esclusivamente a »,

Pzltro — della pubblicazione del relative prospetto, a segnito di approvazione da patte della

Consob.

8. DATA DI GODIMENTO DELLE AZIONI DI NUOVA EMISSIONE

Le azioni Trevifin di nuova emissione nellambito delle articolazioni del’Aumento di Capitale

avianno godimento regolare e atttibuiranno ai loto possessori par diritti rispetto alle azioni

ordinarie della Societi in circolazione al momento della loro emissione.

9. EFFETTI ECONOMICO-PATRIMONIALI B FINANZIARI DELL'OPERAZIONE, EFFETTI SUL

VALORE UNITARIO DELLE AZIONI E DILUIZIONE

Si forniscono di seguito alcune informazioni pro-forma in merito agli effett, sulla situazione

pattimonzle ¢ finanziada della Societa al 31 dicembre 2018, dell’esecuzione dell’ Aumento di

Capitale e, pitt in generale, dellattuazione dei principali passaggi previsti dalla manovra finanziaria

descritta nella premessa della presente Relazione, di cui PAumento di Capitle, costituito

dal’Auwmento di Capitale in Opzione e dallAumento di Capitale Riservato. forma parte

integrante. Le informazioni pro-forma sono state elaborate ipotizzando diversi livelli di adesione
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degli azionist esistentt alla sotroserizione dell’Aumenie di Capleale in Opzione {vale a dive, 100%,
50% ¢ %).

Sottescrizione da parte del mercaio

(clati i enilionf df Furo . ) ... .
Lo ) delPAumento di Capiate in Opzione

Pawimonio netto 2018 pro-forma 0% 50% %
Bilancio Separate della Societd al 31 dicombre 2018 221 (224 (220
Aumento di Capitale in Oprzione (per cassa) 130 103 77
Primo Imperto in Compensazione (aumento di capitale ) 97 53
i opzione atitaverso conversione credii) .
Aumento di Capitale Riservato 03 37 52
Sopravvm:xgn.:m atitva, da conversione credii con a1 200 180
rapporto 451

Swalcio areditt 26t 24 24
Fotale 218 391 65
Debito lordo 2018 pro-forma 100% 56% 8%
Bilancio Separato della Societd al 31 dicembre 2018 478 478 478
Trapatto Dismissione OQil&Gas 97 (97} ]
Aumento (.‘?I (Japltalg stcwnto & Sopravvenienza attiva o84 (284) (284)
da conversione credit
Saldo e Stealcio credis (3% (33 (33)
Totale 65 65 65
Cassa 2018 pro-fosma 100% E0% 0%
Bilancio Separaro della Socierd al 31 dicembre 2018 O] 0 {1
Proventi Dismissione OildGas (14) =y (143
Aumento di Capitale in Opzions (per cassz) {130) (103) {7
Saldo 8 8 8
Totale {137y (310) B4
Posizione Finanziariz WNetia 2618 pro-fomma {72) {45y {19

Ferme quante di seguito precisato per FAvmento di Capitale Riservato, Pesecuzione
dell’ Aumento in Opzione non comporters effetd dilitivi in termini di quote & partecipazione al
capitale soclale della Societh per gl azionisti che esetciteranno integralmente 1 divitti di opzione ad
essi spettantl

D contro, il mancato esercizio di tali divitti comporterd, per gl atuali azionist, una diluizione

della proprla parrecipazione in tesmini percentuadl sul capitale sociale tsultante a seguito
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dellintegtale esecuzione dell’ Aumento ir Opzione, fino ad un massimo del 99,99%.
L’esecuzione dell’Auvmento di Capitale Riservato compottera per gl attuali azionisti un™ulterior
diluizione della propria pattecipazione da un minimo del 32,69% (in ipotesi di esercizio integrale
dei dititti di opzione da parte dell’azionista nellambito dell’ Aumento di Capitale in Opzione) ¢
fino ad un massimo del 99,99% (in ipotesi di mancato esercizio degli stessi). La diluizione
connessa allAumento di Capitale Riservato si riduce, in ipotesi di mancata sottoscrizione

dellAumento di Capitale in Opzione da patte del mercato e di sottoscrizione dellinoptat

marncato esercizio degli stessi).

La tabella che segue iflustra quanto precede, avato riguardo ai dati numerici relativi alle azioni

esistenti e all’ Aumento di Capitale gn2 operazione di raggruppamento azionatio.

Sostoscrizione mercato 100%

Tipologia azioni
Azioni esistenti
Aziond di nuova emissione a servizio dell'Awmento
di Capitale in Opzione
Totale azioni post Aumento di Capitale in
Opzione
Aziend di nuova emissione a servizio dell'Aumento
di Capitale Riservato
Totale azioni post Aumento di Capitale
Riservato

Sottoscrizione mercato 100%

Lipologia azioni
Azioni esistenti
Azioni di nuova emissione a servizio dell’Aumento di
Capitale in Opzione
Totale azioni post Aumento di Capitale in
Opzione
Azioni di nuova emissione 2 servizio dell' Aumento di
Capitale Riservato
Totale aziond post Aumento di Capitale
Risetvato

Numero azioni
164.783.265

1.300.000.000.0C0
1.300.164.783.265
631.372.420.000

1.931.537.203.265

Numero azigni
164.783.265

1.300.000.000.000
1.300.164.783.265
631.372.420.000

1.931.537.203.265
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Esercizio

digite]

0,00%

32,69%

Esercizio

diritti

0,00%

32,69%

Diluizione

Mancato csefcizio

digitri

99,99%

99,99%

Diluizione
Mancato esercizio
ditigti

99,99%

99,99%



. MODIFICHE STATUTARIE
Le deliberazioni del Consiglio di Amministeazione selative allAnmento di Capitale in eserchzio
della Delegn comportano la corrispondente madifica dellarticolo 6 dello stataro sociale, mediante

insertmento di un wltmoe cotmuma nel testo che segue:

X Consigho di Apministragioie del 17 lyghio 20719, ja esetizione della delega conferitapli in duia 30
bnglio 2618, ba deliberaio:

(i) aw anmento df sapitale per s Bupoits complessivo di Fao 130.000.000,00 comprensive
di seprapprezze, wmediante ewmisstone di complessive #. 1.300.000.000.000 asioi
ordiimarie, prive di walore wominals, aventi ke medesioe capatieristivhe di quelle in
ciyeolasiane {der enpettorsi con godimente vogelare), ad win fressn dF ewissione per agiore
Faro 00001, ded guali Enre 0,00001 da imputarsi a spitale ed Faro 0,00009 da
dmputarst o somraphreszo, da offrive in opgione apli aziouisti ai sensi deflwrt, 2449,
compwiat 1, del Codice Crnile, entro il 31 marge 2020;

(i} wi alferiore anmicitly i copltals, parsialpents inscindibile sine atlimporte di Flar
T0.593.896,00, per wn wlieriors importy conplessive df Figro 63037 242,00, mediante
emissione di complesiive n. 631372420000 agioni ordinarie, prive df velore neminat,
auenti fr mredesinre capatteristiche i quelle fn cirolazgione (do erettersi con godineents
regolare), ad win frreszo df snivsione per asgone di e 0,0001, dei greali Firro 0,00001
da dmputarsi a capliele od Fluro 000009 du iwpatarst o somuppresgo, da offvive, con
eiclisione del divitt di opsgons ai sensi dell'ari. 2447, comma 5, cod. dn, alle bawshe
credifric dndlividiate well'Awordy  di Rivimitnragione  wn fiberagione medianie
conipensastong voloutaria di crochils certs, Bgmidi ed eslgibils, entro il 31 marse 2020;

(i) an wlleriore anmento di copitele per un fwporio mmassimo complessive di Baro

19.986.562,21 comprensiv di sovrappreszo, wediante omisiiane df measiine eomiplessive
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w 153.742.786.245 (incrementalbili sino a n. 184.491.343.494) agloni ordinaris, prive
di valore nominale, aventi le medesime caratieristiche df guelle in circolazions (da emetivrsi
con godimento regolare) ad un preggo o enisitone per agione (salve gquanto infra indizato)
di Enro 0,00013, det quali Exro 0,00001 da inputarsi a capitale ed Euro 0,00012 da
ingputarsi @ sovrapproszo, da assegnare a coloro che risulting agiontsti prima delly stoceo

del diritto di opione relative all'awmento di capitale in opsgone (df cnd sopra ol punto i) nel

vispetto del divitto di spsiome ai sensi dellart, 24471, comma 1, del Codice Civide,
o

emissione in via grawwita entro # 31 marge 2020 & massimi n. 164.783.265 o

Lo

recanti if divitto di soitoscrivere le predette agioni di mnona ewiissione alla daty o s

Sissata al 5° (quinte) anniversario della data di emissione””

11. DELIBERA
Si riporta di seguito il testo delle delibere del Consiglio di Amministrazione di Trevifin in

esercizio della Delega:

“L) di anmentare il capitale seciale a pagamento, in denare, ¢ in via dmscindibily, per un importo
complessivo df Enrg 130.000.000,00 comprensive di sovrapprezzo, mediante emissione di conplessive n.
1.300.000.000.000 azioni ordinarie, prive di valore nominale, aventi le medesime caratieristiche di guelle
in circolagions (da enmettersi con godimento regolare), ad un prewzo o emissione per agione di Eure
0,0001, dei guali Enro 0,00007 da imputarsi a capitale ed Bure 0,00009 da imputarsi a sovrabprezzo,
da offvire in spsione agli agionistt ai sensi dellart. 2441, wmma 1, del Codice Civile, entro if 31 margo
2020; i tutt stabifendssi sin dova che in caso df mancato integrale collocaments presso § soid o presso i
meriate of senii dellart. 24471, comma 3, del Codiee Civile, Jo residue azioni saranne offerte in
Sattoscrizions come segue: in prime luogo ai soci che abbiane assunte impegni di sottoserisgone df tadi asdont,

nei mrodi, nella witsura ¢ welle proporziont previsti dallAccorde i Tnvestimenio e, successivamente ¢ per nn
W i
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conirovelore comnngite won saperiove ad Bwra 52.543.346,00, alle banche ovditricd individuate
nell'Aocorda di Ristrmtturazgone nel piodl, wella wiswre ¢ melle proporsioni preststt nelliAecords o

Ristrutturagione stesso, vestando indeso che il banche creditrici doveanno sottoscrivere le azioni offerte

medianty comipeniasdons volontarin &F ceditS certd, Fopidi ed evigibilt, wel wodi, wella wisa ¢ welle
Droporyiont previst] sell’Aeoardy dF Ristrmtturaigone medesimo, ¢ guinti, fra Paltro, secondn un vepporte df
coitnersion del eredito in capiiale di 4,5 a 1, per o, a fitely esenplificative, a froute delle conversions i
ereeliti-pard o Eiro 4.5 sorauns sorteseritle aiont di wiwova emissione per wir controvatore fachisivo-df
soprappregse) pari a Hare 1, co consgguente strafiie delle residia corvispondente porgione di credito;

A} df wlteviovanente anmentare # cabilaly sociale a pasamento, }b(fﬁ‘@'ﬁ//ﬁfﬁf# dnscindibily sing aflf nporia di
Fiwra 10.583.896,00, per mn alterigre importo complessivn di Fiaro 63,137 242,00, mediante smissione
i commplessive . 531372420000 agioni ordinarie, prive di wvafore wominale, avensi ko mederie
caratleristivhe df quelle in cirolugions (du enmiters! con godineiite rasolare), ad wr prizzo di entiiione per

asdone & Fwro 00001, dei quali Firo 000007 da impiters: a capiiale ed Faro 000009 da imputarsi

2 sorappresie, da offrive, con tsclesione del diritio dF apione ai seasi delfart, 2447, comma 3, cod. an,

alle banche creditric indivicuate nell'Aecordo & Ristrudizrasione con Bberazione medianty compensersione
palontaria di erediti oty Kawidi ed esigibiti, entro 3 37 marze 2020, nei modi, nella misira e nelle
Droporggoni previstt wellideeardo di Ristrwtturazions iedesime ¢ quindi, tra laliro, seconds un rabporio df
coppersions del oredit in capitale di L5 a 1, per e, a titslo esemplificativo, a fronte della comversione df
credits peri @ Fiaro 4,5 savanng solivseritte asioni di nuova emissione per un controvelore (inctusive &
seorappregze) pari a Flare 1, con eonseguente strafin della residua corvispoudente porgione di credito; 3
tuitta stabilendosi peraltre che ove tali banche creditiid indiniduate welllleords df Ristrutizrasione abbiano
gid softoseritto azdoni in sede df collocamento dellinopiate vivenicnte dallannrents i capitale r ppzions di
vt af poweedente pants 1.), limporte dellammente df capitele (¢ relative soprappresze) di cond af presents

punie 2.) yard  correlativanonte vidstte, & wods b contronadore dellcimento di capitele



conflessivanente softoscritto dalle banche af sensi del punto 1.) ¢ del punto 2.) della presewte defibera non
sia comtungue superiore ad Faro 63.137.242,00;
3.) di wlteriormente aumentare a pagariento, in denaro e in via scindibile, per un iwporlo massinie

complessivo di Baro 19.986.562,21 comprensivo di sovrapprezzo, mediante emissions di rassime

complessive n. 153.742.786.245 azion ordinarie, prive df walore nominale, aventi le mredesinie

del divitio di opzione relativo all'aunento di capitale in opsione (di i sopra al punto 1.) nel n‘{pa" @
diritto di opsione ai sensi dell'art. 2447, somma 1, del Codice Civile, con emissions in via gratuita entro il
31 marze 2020 di massimt n. 164,783,265 warrant retfi dal regolamento che viene approvato ¢ allegato

TRt

alla presente delibera sotte *-% ¢ recanti ¢ divitto df sortoscrivere Je predetie azjori di nmova ewissions alla
data di seadenza fissata al 5° (quinto}) anniversario della dala di emiysione secondp il rapporte (salvo
gnanto infra indicato) di 933 nuove aggoni per ogui 1 warrant posseduto.

Il tutto stabilendosi wlteriovmente che: (i) gfi assegwatari dei warrant che ne abbiano wantenuto
ininterrotlamente la titolarita nel periods compreso tra il 6° (sesto) mese ed i 5° (guinto) anno dalla loro
data di cmissione avranno 3 dinitle di sottoscrivere 1. T nlferiore agdene per ogni n. 5 agjoni soltoscrilte,
senza witeriore aupents di capilale ¢ senza wlteriors conferimenty, ¢ dunqgue con corrispondente ridugione del
prege wnitario delle asdoni softescritte, ¢ che (i) il mmmiero complessive delle asgoni che potranne essere
ewresse @ valere sullammenty di capitale di cui al presente punto 3.) & pertanto pari a 184.497.343.494;
4.) di subordinare Uesecszione delle delibere di awmento del capitale sociale df ol ai punti 1.), 2.) ¢ 3.) che
precedony all avveramento df tutls le condisioni sospensive a cui ¥ subordinata Pefficacia dell i Avcords di
Ristrutturazione ¢ di tuite fo condisgoni sospensive a cui sone subordinati g impegnt di sottosericione

previsti ai sensi dellAcordo di Investiments owwero alla lore winuncia in conformitd all' Accords o

3



Ristrutturazivns o oll Accords df Tnvestiments, secondn i covi

B} di consegueintenente modificare, stante gnanito sopra deliberata, Pattwale Articolo 5 (sei) dello Statuio
Sacials vigente ayinngendon nr wiom wltime comm ded sogients fonore:

U Consiglio di Anuministrazione dol 17 luglie 2019, in esecnsione delly delygar conforitagti in data 30
Juglin 2078, ba deliberate:

() war qrgmsnio di copitale per un dmperte complesive di Faro 130.000.000,00 compressive di
soprapbrese, mediaite caissione & camplessive w1, 300:000.000.000-azions ordinais, prive di-velore
aginale, avents le medesime saradteristiche df quelle in civealazione (da enmeitersi oo godimiento resolary),
ael s progm B emissione per azione di Ere 0,000 'J',- dei quadi Elere 000001 da iwpuiarsi a capitale sd
Hara 000009 da imputarsi o somappreszo, do offrire i apsione agli agiondssi af sensi dell'wrd, 2447,
comtes ¥, ded Cocliee Chvite, entro 3 31 margo 2020;

(i) wn wltersore anmenio JF capital, pargalments inscindibile vmo aflimporte di Einro 70.593.895,00,
er i sidlerioe nporty eomplessive di Elwre 6313724200, mediante emivsione & complessive .
631.372.420.000 azioni ardinarie, prive di valore nominate, awnti fe medesime caratleristiche di el in
diraderzione (da emetlers con godimento regelare), ad wn proszye di emissione per asgone i Firo 0,0001,
dei geeafi inre Q00007 do dmputarst o capitale o Faro 0,00009 do imputarsi a sovrappresso, da
affrire, con exelinsione del divitio di apzione ai sensi dellart. 2447, comme 5, cod. civ., elie banche oreditrivi
individuate well Acordy i Ristrutturazione con Bberasjone mediante compensagione volontaia di credit

certi, fignidi el esjgibily, entro 3 37 marge 2020,

(i) mw rlieriore avwento off capitale per un fporio masiiny conplessive di Flera 19.986.562,21
comprensive di - somupprezzo, mediante smivsione di wessime  complessive w. 153.742.786.245
(Encrepnentalili sino @ w, {84491 343494 asioni erdinariz, prive i palpre pordinale, aestt le medesine
earafleristivhs di queelfe in viroolazions (da comottorst con godimento repolare) ad wu pregso di smissione por

aziory (sairo quanto infra indicato) di Buro 50,0001 3, dei quadi Eiero 0,00007 da inpuiarsi o capitale o
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Ewro 0,00012 da impatarsi a sovrappreso, da asssgrare a colore che risulting asgionisti privea dello stacco
del diritto di opione relative affawments di capilale tn epsgone (di cui sapra af punto 3) ned rispetto del
diritto di opzione ai sensi deil'art. 2441, conmma {1, del Codice Cipile, con emissione in vig grafuila eniro if
31 marse 2020 dF massimi n. 164.783.265 warrant recanti ! diritto di settoserivers Iy predette azjond di
snona enrisisone alle data & scadensa fissata al 5° (quinto) anniversaric della data di emissions.”
Jermo el invariate restande detto Articolo G (se3) in ogni alira sua parte;

6.) di stabifire fin da ora che, in case di approvazione da parte della corvocanda asseniblea m%q;

1

. . . - - . i o .
dellsperasione di rangruppaments &i asioni nel vapporte di . 1 (una) nwova agione ordinariq awns
By bt N .

.

Lodimento rega/c;m ogui n. 100 (cento) agjoni ordinarie esistonti, da cffeltwarsi j;;rir;za delf ’amwt;? &
capital in opzione (n.d. Primo Reaggruppamento}, atla data di efficavia del raggruppaments, senza nocessitd
di wlteriori deliberazioni o atti, (§) i numers delle azioni di nwava emissione nell'anibito degii anmentt di
capitale df eni ai precedenti punti 1.} ¢ 2). nonché il numero dei warrant ¢ delle azioni di compendio
sottoscritte in esereizio dei warrant di eui af precedente punto 3.), st intenderanne antomatioamente divisi
per 100, ¢ (1) # prexzo di sottoserisione ¢ gif ammontari da impuiarsi @ apifale ¢ a sovrappresse dogh
anmenti del capitale sociale di cni af punti 1), 2.) ¢ 3.) che precedona i intenderanna aulomaticanente
moltipiteaii per 100;

7.) di conferire al CRO con facolta di nominare prociratori spectals, ogni piit anpia polers per:

a) dare esecuzione ai sopra dofiberati aumenti di capitale soviale ¢ proceders alla sotfoscrizione di ogni
doctimento wtile o necessavio, amche o naiura contratiuale, ineremte operagione womplisiivanente
considerata, nonché porre in exsere tutte Jo attivitd recessarie por lesecusione dell'aperagione stessa (ncluso,
a Loy meramente esemplifisaive, # potere di predisporre e presentare alle competenti autorita ogni
docnments, prospetto, istansa o domanda necessari od opportuni per procedere all'offeria ¢ ail ammissione a
quotagions dell nwove azioni) con ogni e gualsiasi polere o Tal fine necessana ¢ oppoIIsNG, NESSING E56/H50
ed eccettuato, comspreso guello di apporiars alfe intervensite deliberagioni quelle modificasiont, vettifiche o
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aggivnts di caratiere won sostanziale che fossero vitenuse wwestarie ef o opportuie per Fiserizione nel
Registro delle Lmprese, anche in relozgone alle eveninali indicazioni &i gralsiasi Autoritd di Vigitansa

wanohé di i

wedisporie ¢ disporre fa pubblicasions depli avvisi ¢ comuniveti slampa el miodi ¢ nel fermin

presisti dalla normativa vigents;

B} appertars ol Articols & (5} dello Statuin Soviale kb secessaric variasgoni dellentitd wumirisa del

safsitaly sociale ¢ fo stlsrion modifiche consegieinti allesecnzione di detdi aumenti di capitale, a il fne
asegsienie bt gl advmpimenti o fo Pochblizita prosiste datCardinamento, cirands perianta arche if dipoiiio
presio if Registrg delle Imprese compeiente dell aitestazione defl'esecrsions 4 dorty aumento di copitals 2i
sensd dellarn, 2444 del Codice Civile ¢ z/e[llr) Siatnio conssgientenentc gusiorsiale ad awmeit df capilale
completantenie o parsralmentie eseguito;
o} apperiare al segolamente dei worrant guelle wodifieazion, resiifche o apginnte di oarattere won
sostansiale che fossera ritennte necassarie of o appartune per Piscizione nef Registro delle Lniprose, anche in
relazinne afle crentiali Pudicasgont dF quealvias Anteritd &V iglanza nonché le modifiche che v rendessern
nosssarie o opportane in velazione ofl vherazione di ragernppamenta, sulfy base delle relative deliberasions
asseanbleari, ¢ inserire wel regolamento allegato e informaziont ancora peicants;

d} appertare al festo del presente verbele ed infra allaie Statele oeni medificasivie cientunalpizate
L £ it ! “

riehiesta aohe in sede df iverivgone of Regisivo delle Tprese.”

Aeaeske
Milano, 17 luglio 2019
Per il Consiglio di Amministrazione

Sergio Lasi

Chief Raostraeturing Offtcer
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conseguente ad un aumento di capitale con esclusione del diritto di
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Helarions della societa di revisione sul prezzoe  smissione delie

azioni cunseguente ad un aumenio di capitale con esclusione del
divitto di opzione, & senst deilart. 2441, sesto comma, del Codice
GCivile & delPart. 158, primo somma, del [Llgs, 5858

Al Consfglio di Amministrazione delfa
Trevi Finanziaria Industriale S.p.A.

Motivo 2 oggette dell’incarics

in relazione alla delega conferita dal'assemblea degli azionisti del 3¢ luglio 2018 di
Trevi Finanziaria Industriale S.p.A, {nel seguito anche "Trevifin" o la “Societa"} al
Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2443 del Codice Civile avente ad
oggetto la facoltd di aumentare il capitale sociale con esclusione del diritie di opzione
at sensi degli articoli 2441, quinto e sesto comma del Codice Civile ¢ 158, primo
comima, del . Lgs. 24 febbraic 1998 n. 58 (nel seguito anche “TUIF"), abblamo
ricevuio dalla societd Trevifin la relazione del Consiglio di Amministrazione datata

17 fuglio 2018 ai sensi dellfart. 2441, sesto comma, det Codice Civile (di seguito la
"Relazione degli Amministratori™), che Hustra e motiva la suddetta proposta di
aumento di capitale con esclusione del dirittie d'opzione, indicando | criteri adotiati dal
Consiglio di Amministrazione per la determinazicne del prezzo delie azion! df nuova
@missione.

La proposta del Consigho df Amministrazione, cosl come descritta nelfa Relazione
degli Amministratoi, ha per oggetto un'operazione di aumento del capitale sociale di
Trevifin da perfezionarsi mediante emissions di n. 831.372.420.000 nuove azioni
ordinarie Trevifin, prive di valore nominale, aventi fe caratteristiche di quelie in
circolazione, ad un prezzo di emissione di Euro 08,0001, dei quali 0,00001 da imputarsi
a capitale sociale ed Euro 0,0000¢ da imputarsi a sovrapprezzo, con godimanto
regotare, da riservare, al sensi dal quinic comma dellf'art, 2441 del Codice Civile, alle
banche creditrici della Societa e dalte controllate Trevi S.0.A. & Soilmec S.p.A. (di
seguite *le Banche") individuate nell'accordo di ristrutturazione ai sensi deil'articolo
182-bis della Legge Fallimentare (i seguito anche “Accorde di Ristrutturazione”)
attualmente in corse di finalizzazione,

Il suddetto aumento del capitale sociale, in forza della delega conferita dall'Assemblea
Straordinaria degli azionisti di Trevifin, tenutasi in data 30 luglio 2018, 2 stato
deliberato net corso del Consiglic di Amministrazione del 17 fuglio 2319,
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Trevi Finanziaria Industriale S.p.A.

Relaziona della societd di revisione sul prezzo of emissione delfe azioni conseguente relative ad
un atmento di capitale con esclusions del dirlto df opzione, ai sensi dellatl. 2441, guinfo 8 sesto
comma, del Codice Civite & dell'art. 158, primo comma, def D.Lgs. 587983

17 luglio 2019

In riferimento all'operaziona descritta il Consiglio di Amministrazione della Societa ci
ha conferito incarico di esprimere, ai sensi del'art. 2441, quinto comma e sesto
comma, del Codice Civile e dellart. 158, primo comma, TUIF, il nostro parere
sull'adeguatezza dei criteri proposti dagli Amministratori ai fini della determinazione
del prezzo di emissione delle nuove azioni di Trevifin.

Sintesi dell’operazione

Seconde quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, _
con esclusione def diritto df opzione (net seguito anche l’“Aumento‘dt Capltale YspTo
inserisce nel contesto della complessiva operazione di ;affozzam\ento patrimeniale e di
ristrutturazione delindebitamento di Trevifin e delle sue controilate (di seguito an g il
“Gruppo Trevi”) che si & resa necessaria in considerazione del peggloramen[o defla
situazione economica e finanziaria. Tale Aumento di Capitale & previsto 7iglld manovra
finanziaria approvata in data 8 maggio 2019 dal Consiglic di Amministrazione deila
Societd, da attuarsi nelfambito di un accordo per la ristrutturazione del generale
indehitamento finanziario de! Gruppo Trevi, da sottoporre ad omologa af sensi delPart.
182-bis della Legge Fallimentare. Tale manovra finanziaria, approvata dal Consiglio di
Amministrazione, & funzionale al’esecuzione del nucva piano industriale per il periodo
2018-2022 approvato dal Consiglio di Amministrazione del 1 aprile 2019 nelia sua
versione consolidata e aggiornata sulla base dei dati al 31 dicembre 2018 e
rappresenta un'assunzione fondamentale delio stesso. [l nuovo piano Industriale da
un lato recepisce il mutato contesto economico e competitivo di siferimento e, dall'aliro
lato, assume, inter alia, il perfezlonamento dell'operazione di ristrutturazione det
deblto e deila connessa operazione di rafforzamento patrimoniale. La Societa ha,
inoltre, elaborato - con lausilic dei propri consulenti finanziari - il piano economico-
finanziario per i periodo 2018-2022, il quale recepisce gli effetti deila manovra
finanziaria innestandoli sulle previsioni def nuove piano industriale, approvato nelia
sua versione finale dal Censiglio di Amministrazione in data 8 maggio 2012. |l nuovo
piano industriale & volto a conseguire i} risanamento dell'esposizione debitoria e ad
assicurare il iequilibrio della situazione finanziaria della Societa, nonche lintegraie
soddisfacimentc dei creditori estranei nei termini di legge.

Tale proposta di manovra, nei suol aspetti principali, prevede in sintest:

— un aumento di capitale da offrirsi in opzione per un importo pari a Euro 130 milion,
in relazione at quale gli azionisti FSI investimenti S.p.A. ("FSI") e Polaris Capital
Management, LLC ("Polaris” e, insieme a FS1, i "Soci Istituzionali”) hanno
confermato la disponibilita ad assumere un impegno di sottoscrizione per un totale
di Euro 77,4 milioni, mentre la restante parte, ove non sottoscritta in opzione dal
mercato, sara sottoscritta dalle banche finanziatrici attraverse la conversione dei
relativi crediti;

— la conversione in azioni ordinarie dei crediti vantati da parte delle banche,
secondo un rapporto di 4,5:1 {i.e., a fronte della conversione di Eurc 4,5 di crediti,
le banche riceveranno un contravalore in azioni per Euro 1), per un importo
massimo di crediti pari & Euro 284,1 milioni, in parte, ove necessario, a garanzia
dell'eventuale inoptato e, per la parte residua, per sottoscrivere e liberare un
aumento di capitale riservato,



Trevi Finanziaria Industriale S.p.4,

Retazfons defia societa df revisions st prazeo o silissione deiie axioni conseguanis refalive ad
urt enmanto di capitaty con esclusione del diritto oi opzione, ai sensi delPart. 2441, quinto e sesfo
somma, dal Codice Civile ¢ delf'art. 158, primo comms, del D.Lgs. 58/98

17 fuglio 2019

— il pagamento & saldo e stralcio di un imperto pari a circa Eurc 8,3 milioni, pari af
30% delle esposizioni complessive in finea capilala ¢ interessi, in favore di SC
Lowy {in qualita di cessionario del credito da Banco do Brasil): da tale operazione,
la Societa ricevera un ulteriore effetio patrimoniale positive pari & cirea Furp 19
milioni, che si somma affeffetto patrimonizte dertvania dallaumento di capitale e
daila conversione def crediti seconde it rapporto sopra indicato;

—- la digmissione delle controllate Drillmec S.p.A. & Petreven S.p.A,, operanti nel
sattore dell'CiidGas, in favore del Gruppo Megha Engineering & infrastructures
iid., con destinazione dei relativi proventi nettl al rimborso del deblio gravante,
rispettivamente, su ciascuna di tali societd e, per la parte residus, a ,supporto delle
esigenze finanziarie previste dal piano.indusiriaie;

— la concessione di nuova finanza, per un imporio massimo pari a Euro 41 mifioni
(ovvero, se inferiore, alla differenza ra Suro 130 milioni e limporto cJoEI’aumento cli
capitale per cassa ffet‘t.vamantc sottoscritto in opzione daghi Azionisti e/o dal
mearcato);

- la conferma delle linse di cradito esistenti e 1z concessione di nuove linae cradito
per firma a supporic del piane;

- {8 massa a disposizione di una parte della nuova finanza per cassa e 4i una parte
delle nuove linee di credito per firma anche durante i periodo intercorrente ra la
data di deposito e Iz data di omologa dell'accorde di ristrutturazione ai sensi
dell'articolo 182-bis defla Legge Fallimentare, subordinatamente allotienimento
dell'autorizzazione da parte del Tribunale compelente;

- il consolidamentc e il riscadenziamento del debito bancario residuo sino a tutlo i
31 dicembre 2024, salvi i casi di rimborso anticipato obbligatorio, & la modifica dei
relativi termini & condizioni;

- i riscadenziamento sing & tito il 31 dicembre 2024, e la modifica dei relativi
termini e condizioni, del c.d. minibond da complessivi Euro 50 miiloni emesso da
Trevifinn in data 28 luglio 2014, gis approvali dailassembiea degli obbiigazionisii in
data 2 maggio 2019,

— Pemigsiong di complessivi massimi n. 164.783.265 c.d. "oyally warrant” quotati, di
tipo auropeo, quindi esercitabili & scadenza, a beneficic degli Azionisti asistenti
prima dell'avvio del'aumente di capitaie in opzione, che daranno diritto agh
Azionisti detentori degli stessi a sottoserivere n. 933 azioni per ciascun warrani, ad
un prezzo di emissione per azione pari a Euro 0,00013 con scadenza ipotizzata in
& anni dalia data df emnissione. Paer i detentori dei warrant che decidessere df non
cedere faie strumento finanziario tra il sesto e il sessantesimo mese (5 anni) dalta
data di emissione, & prevista I'attribuzione di azioni bonus a scacianza, per un
guantitativo pari 2 1 azione della Societa ogni 5 azioni sotioscritte attraverse
Yesercizio di tali warrant. A servizio di tali warrant it Consiglio di Amministrazione
intende deliberare un ulteriore aumento di capitale per circa massimi Euro 20
milioni {comprensivo ai soviapprezzo).



Trevi Finanziaria Industriale $.p.A.

Relfaziona dalla socield di revisione sul prezzo di emissione delle azieni conseguente relative ad
unr aumento di capitale con esciusione del dirillc di opzione, al sensi deif'art, 2441, quinto ¢ sesfo
comma, del Gadice Civile ¢ defl'art. 158, primo comma, del D.Lys. 58/98

17 luglio 2018

In particolare, 'Aumento di Capitale prevede I'emissione di complessive n.
631.372.420.000 azioni crdinarie Trevifin aventi le caratteristiche di guelle in
circolazione, ad un prezzo di emissione per azione di Euro 0,0001, pari al prezzo
minimo di emissione delle azioni (limite tecnico), dei quali Euro ¢,00001 da imputarsi a
capitale ed Euro 0,00009 da imputarsi a sovrapprezzo per un aumento di capitale di
importo complessivo pari a massimi Eure 63.137.242. Nel ¢caso in cui le banche
avessero gia sottoscritio azioni in sede di collocamento dell'inoptato risultante
dallaumento di capitale offerto in opzione agli Azlonisti della Societa ai sensi delf'art.
2441, comma 1, del codice civile, cosl come previste nella Relazione degli
Amministratori, 'importo dell’aumento di capitale con esclusione det diritto di opzjone
riservato alle Banche sara ridotto in modo che il controvalore delfaumento di gapiale .
compiessivamenie sottoscritto dalle stesse non sia comunque superiore agd zur s
83.137.242, 5

L'Aumento di Capitale sara effettuato con esclusione del diritto di opzjorje ai-sens
dell'art. 2441, comma quinte, del Codice Civile, ai fine di consentire a le Banche I&-
sottoscrlzmne in via riservata, delle azioni di nuova emissione. LAum&ento di Cap|tale
sard liberato mediante compensazione di crediti finanziari di complessw(\ Euro ™
284.117.589 vantati dalle Banche nei confronti della Societa. M

Gl amminisiratori prevedono che 'accordo di ristrutturazione dei debifi ai sensi
dell'art. 182-bis della Legyge Fallimentare, atiualmente in corso di finalizzazione e che
recepira i termini deffa rmanovra finanziaria, inclust i termini delfaumento del capitale
sociale a supporto della ripatrimenializzazione di Trevifin, sia sottoscritto dalla Societa
con le banche finanziatrici entro § mese di agosto 2019, per essere quindi depositato
per Fiscrizione presso il Registro delle Imprese di Forll e sottoposto af Tribunale
competente ai fini delia relativa omologazione. Gli amministratori prevedono inoltre
che, in via sostanzialmente contestuale con la sottoscrizione defl' Accordo di
Ristrutfurazione, la Secieta e | Soci istituzionali perfezionino un accordo di
investimento (nel seguito anche I"Accordo di Investimento”) volto a disciplinare: gli
impagni assunt dalla Societa e dai Soci Istituzicnali con riferimento alf'attuazione, alla
scltoscrizione e al versamento dell' Aumento di Capitale; te condizioni alle quali tali
impegni sono sospensivamente condizionali; e i principi relativi alla futura governance
della Societa.

Gli Amministratori indicano che, in via principale, 'esecuzione dell'Aumento di
Capitale, riservato alle Banche, & subordinata:

~- alf'efficacia del decreto di omologa dell'accordo di ristrutturazione, ai sensi deli'art,
182-bis della Legge Fallimentare, relativamente a Trevifin, Trevi S.p.A. e Soilmec
S.p.A. (ossia all'intervenuta omologa per ciascuna di tali societa e alla decorrenza
del termine di 15 giorni dalla pubblicazione del refativo decreto di omologa senza
che siano stati presentati ulteriori ricorsi);

- al rilascio da parte delia Consob delfa presa d'atto elo conferma circa fa non
sussistenza di obblighi di offerta pubblica di acquisto in capo ai Sodi Istituzionali e
alle Banche in relazione all'operazione di rafforzamento patrimoniale;

— alfapprovazicne da parte delie Consob del prospetto informativo relativo
al'aumento di capitale;
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- al perfezionamento della cessione delle partecipazioni Drilimes S.p.A. e Petreven
SpA;

— all'adozione da parie dellassemblea dei soct di tutte le delibere necessarie &
funziorali alf' operazione, ivi inclusa l'approvazione dei bilanc relativi agli esercizi
2017 e 2018 (da parie sia di Travifin, che di Trevi 8.p.A. e Soilmec S.p.AY

— &lla nomina det nuovo Gonsiglio di Amministrazione e del nuovo Collegio
Sindacale di Travifin, Trev S.p.A. e Soiimec S.p.A. secondo le previsioni
defl Accordo di Ristrutturazione e dell'Accorde di Investimento;

== gl noming da parte del Consiglio ot Amministrazione della Societd o dalle
controllate summenzionate dei relativi consigliert delegati e il conferimento dells
deleghe in cenformita con i principi stabititi dall Accordo di ristrutturazione o
dall'Accordo dif investimento,

- #llavveramento dellimpegno di FSI e Polaris, per conto dei propri investilor, &
sotioscrivere, entro i limili di importo determinat], Faumento di capitale in opzione,
ovvero alla rinuncia delle condizioni soapensive previste dall’Accordo di
Ristrutturazions o dall'Accordo di investimento, secondo i casi.

G Amministratori nella Relazions precisano inolire che Aumento di Capitale,
congitntamente alle aitre operazioni previste dallaccorde di ristrutiurazione ai sensi
dellart. 182-bls Legge Fallimentare, & essenziale per it futuro della Societd e del
Gruppo Trevi, consentendo il riequilibrio delia situazione finanziaria e 1a prosecuzione
dell'operativith in una situazione di continuita aziendale, nonché il superamento della
fattispacie dt oul al'art. 2447 del codice civile.

Natura e poriata del presents parere

Il presenta parere di congrulth, emesso ai sensi degh articoli 2441, sesto comma, del
Cadice Civile 2 158, primo comma, def D. Lgs, 58/98, ha la finalita di rafforzare
Finformativa a favore degil Azionisti esclusi dal diritto di opzione, at sensi dell'art,
2441, quinto comma, det Codice Civile, in ordine alle metodologie adottate dagli
Amministratort per la deferminazione dei prezzo di emissione delle azioni ai fini det
previsic aumento di capitale.

Pil precisamente, il presente parere di congruita indica | metodi seguiti & gl element;
di riferimento considerati dagh Amministratori per la determinazione del prezzo di
emissione delle azioni ¢ le eventuali difficolta di vatutazione daglh stessi incontrate ed
& costituito dalle nostre considerazioni sull'adeguatezza, sotie il profilo della ioro
raglonavolezza e non arbitrarietd, nelle circostanze, df tall metodi, nonché sulla jore
corretta applicazions.

Nellesaminare | metedi di valutazione adottati dagli Arnministrator, non abbiamo
effettuato una valitazione economica della Societd, Tale valutazione & stata svolla
esclusivamente dagh Amministeatori,
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Esulz dalla presente relazione qualsiast considerazione sull'operazione complessiva
(di ristrutturazione del debito, di riduzione & di ricostituzione del capitale sociale},
nonché su quelle che compongono la stessa, nella quale si colloca 'Aumento di
Capitale.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavero abblamo ottenuto direttamente dalla Societa §
documenti e le informazioni ritenuti utili netla fattispecie. Pill in particolare abbiamc
ottenuto e analizzato la seguente documentazione: !

e 17 luglic 2019;

— Ia Relazione Hlustrativa del Consiglio di Amministrazione di Trevifit'sull'aumer E
del capitale sociale, da deliberare in esercizio di delega conferita éi_sensi.detlfa’% y
2443 del codice civile, redatta ai sensi dell'art. 72 del regolamento Caq_séb?_n:’i;\;-‘)/
11971 det 14 maggic 1969 e successive modifiche ed integrazioni e, cofi ™
riferimento all'aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione, ai sensi
dgell'art. 2441 comma 6 del Codice Civile approvata dal Consiglio di
Amministrazione del 17 luglo 2019,

— lo statuto della Sccieta;

— il progetto di bilancio separato di Trevifin per 'esercizio chiuso al 31 dicembre
2018 approvato dal Gonsiglio di Amministrazione in data 15 luglio 2019 e non
ancora approvato dallAssemblea dei Soci;

-— il bilancio consolidato di Trevifin per 'esercizic chiuso al 31 dicembre 2018
approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 15 luglio 2019 & non ancora
presentato ailAssemblea dei Soci;

~ i| dogumento di sintesi dei termini dell'accordo i ristrutturazione al sensi dell'ast.
182-bis Legge Failimentare denominato "Gruppo Trevi — Operazione di
rafforzamento patrimoniale e ristrutturazione delf'indebitamento finanziario” dell’8
maggic 2019;

— il decumente di sintesi dei termini dell'accordo di ristrutiurazione ai sensi dell’art.
182-bis Legge Faillimentare, denominato "Gruppo Trevi — Proposta di manovra
finanziaria di rafforzamento patrimeniale” dell'8 maggio 2018;

— il docurmento di sintesi delle considerazioni inerenti il prezzo di emissione delle
azioni nelfambito dell'aumento di capitale, denominato “Gruppo Trevi -
Considerazioni sul prezzo di emissione dell'aumento di capitale” dell'8 maggio
2019,

— il piano economice-patrimoniale del Gruppo Trevi 2018-2022, approvato dal
Consiglio di Amministrazione in data 19 dicembre 2018,
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— le guotazioni & | volumi scambiati delle azioni ordinarie Travifin sul Mercato
Telematico Azionario organizzate dalla Borsa ltaliana S.9.A., net corso dai 2018 e
fino alla data della presenie relazione;

-~ {cornunicati ufficiali delia Socleta contenenti le informazioni previste dallart. 114,
comma quinte, del D gs. 58/98;

- glire informazioni di natura non pubblica inerenti faccordo di ristrutiuraziona ai
senst dell'art, 182-his Legge Fallimentare,

~- glementi contabili & exiracontabili, nonché ogni altra informaziona ritenuta uiile ai

fini gel'espletamento del nostro incarico.

Abblamao inclive sttenuto specifica ed espressa atlestazione, mediante lstlera
rilasciata dakia Societ ir data 17 luglio 2019, che, per quanto a conoscenza degli
Amministratori e defia Direzione di Trevifin, non sono intervenuie variazioni riievanti,
né fatli e circostanze che rendanc opportune modifiche significative alle assunzioni
softostanti le elaborazioni dei piani economico-finanziart sopra richiamati, nonché ai
dati e alle informazioni prese in considerazione nello svolgimento dells nosire analis)
&/o che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni,

Metodi ¢ valutazione adoitati dai Consigiio di Amministrazions peria
determinazione del prezzo df emissione dells azioni

Neli'ipotesi di esclusions del diritto di epzione al sensi dell'art 2441, quinto comma, del
Codice Civilg, il sesto comma del medesimo atticolo statuisce cha il prezzo di
emissione delle azioni & determinato dagli Amministratori “in base al valore def
patrimonio nefto, tenende conto, per ls azionf quotate in borsa, anche delfandamento
delie quotazioni deff'uifimo semestre”.

Nel saso di specie gli Amiminisirator] defla Societd, vista la peculiarita def contesto,
hanno consideralo le seguenti metodologie ed element di riferimenio:

- H valore del patrimonio netto contabile dl Trevifin risultante dal progetio g bilancio
separato e dat bilancio consolidato {(quota di partinenza del Gruppo Trevi) relativi
alPesercizio chiuso al 31 dicembre 2018 e approvati dal Consiglio di
Amministrazione in data 15 Juglio 2019 & negalive e pertanto le n. 164.783.285
azfoni in circolazione, prive del valore nominale, avrebbers un valore patrimeniale
inferiore a zero. Tale circostanza era emersa anche in occasione dell'impairment
tes! relativo ai dati al 31 dicembre 2018 approvate dal Consiglio di
Amministrazione di Trevifin in data 8 maggio 2019. Ne consegue che una
determinazione del prezzo sulla base del vaiore dei reiativi patiimoni netti contabiii
condurrebbe ad una valutazions negativa della Societsd prima delf Aumenio di
Capitate:

il prezzo delle azioni di mercate di Trevifin, che costituisce un elemenio al quals fa
riferimento I'articolo 2441 comma sesto del Codice Civile per la determinazione
del prezzo di emissions, assume scarsa valenza nel caso di specie, in quanto le
azioni Travifin sono state caratterizzate negh ultimi 12 mesi da voiumi di scambi
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molto ridotti ed elevata volalilita. Inoltre, gli Amministratori hanno ritenuto
ragionevole assumere che it prezzo delle azioni della Societa incorpori in gualche
misura il positivo completamento delf'operazione di ristrutiurazione e pertanto
ritengono che esso non rifletta i} valere della Sccieta prima dell'aumento di
capitale {nel seguito anche "equity value pre-money"});

— ['applicazione di un metodo valutativo fondato sulla rilevazione di moltiplic
mercato di societd comparabili {moltiplicatore EV/EBITDA), tenendo cont
dell'indebitamento finanziario netto consolidato alla data del 31 dice
determinerebbe un “equity value” inferiore a zero;

Legge Fallimentare, che le Banche convertano i crediti detenuti in a2|3>n| f
rapporte di 4,5:1. Tale rapporto sottende uno stralcic implicite dei crediti de
pari a cirea Euro 220 milioni e implica la non sussistenza di un positiver equaty/
value pre-monsy”.

Gli Amministratori pertanto indicano nella loro relazione che, sulla base delle
risultanze riscontrate dall'applicazione delle metodologie valutative sopra richiamate, il
prezzo di emissione delle nuove azioni di Trevifin deriva quindi dalle considerazioni
svoite nel corso delle negoziazieni ¢on le parti che seno chiamate a partecipare e a
garantire I Aumento di Capitale, il prezzo di emissione & state determinato, nell'ambito
deil'aumento di capitale riservato alle Banche, in Euro 0,0001, vale a dire in misura
pari al prezzo minimo di negoziazione delle azioni (stante il limite tecnico dei prezzi di
Borsa fissato al quarto decimaie), anche in considerazione del fatte che tale prezzo &
it medesimo stabilito per {'aumento di capitale in opzione.

Tale prezzo tiene conto dell'effeitiva situazione patrimoniale e finanziaria della
Societa, che come detto implica necessariamente il ricorso a una rifevante manovra di
rafforzamento patrimoniale e di ristrutturazione dellindebitamente, e delle
interlocuzioni intercorse tra la Societa, i Soci Istituzionali e ie Banche che sono
coinveoite nel'operazione volta ad attuare la suddetta manovra.

In ragione di quanto precede, gli Amministratori della Sccieta ritengone che Ia ratio
dell’art. 2441, comma sesto, del cedice civile {che & quella di verificare che 'aumento
di capitale con esclusione del diritte di opzione non sia effettuato a condizioni
pregiudizievoli per gli attuali scci) sia soddisfatta in quanto I'effetto diluitivo che i soci
attuali subiscono, almeno in parte quale censeguenza dell'esclusione del diritto di
opzione con riferimento all' Aumento di Capitale Riservato, non comportera, per gli
stessi, alcuna perdita di vaiore delle azioni ad oggi detenute,

Inoltre, gif Amministratori rilevano che, sulla base del rapporto di conversione dei
crediti bancari sopra menzionato {rapporto di 4,5:1), il prezzo implicito di emissione
delle azioni proposto alle Banche nelfambito dell’ Aumento di Capitale equivale a
quattro volte @ mezzo il prezzo di emissione delle nucve azioni Trevifin nell'ambito del
contestuale aumento di capitale offerto in opzione agli Azionisti esistenti.
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Difficoits di valutazione riscontrate dal Consiglio df Amminisirazions

Nella Relazione non vengono avidenziate particolari difficolia inconivate dagli
Amministraior! nelle valutazioni di cui al punto precedente.

Risultali emersi dalla valutazione sffetiuata dal Consigho di
Amministrazions

Sulla base delle risultenze risconirate dalfapplicazione della metodologie e degli
glementi considerati nelie valutazioni richiamate al paragrafo 5, i prezzo di emissione
defle nuove azioni Trevifin nel’ambito dell' Aumento di Capitale riservato alle Banche,
cleterminato Saglh Arivini§iFatan, defiva ¢alls considerazion svolta nel corss daila
negozazion! intervenute con i principali stakeholder del Gruppe Trevi, in particolare
con le banche finanziatrici & con | Soci Istifuzionali, che hanno evidenziato
lmprescindibifita dell'Aumento di Capitale Riservato ed hanno portato alla
determinazione di un prezzo di emissione pari a Euro 10,0001 per azione, vale 2 dire in
misura pari al prezze minimo di negoziazione delle azioni (stante it limite tecnico dei
prezzi di Borsa fissato al quarte decimale), anche in considerazione del fatto che tale
prezzo & il madesime stabilite per Faumento di capitale in opzione.

Alla fuce di tulit gli efementi valutativi precedentemente indicati, i inclusi gii aspatti
nagoziali emersi nella definizione della manovra finanziaria e delAccordo i
Ristrutturazione, e tenute conto altres! deilimpossibilita, in assenza dellesecuzione
defle operazion previste ai fini del rafforzamento patrimeniale, di proseguire
Poperativitd in una logica di continuita aziendale stante la situazions di deficit
patrimoniale e di crisi finanziaria della Societa & del Gruppo Trevi, nonché Feveniuaie
scenario di tipo lquidatorio/concorsuale che si aprirebbe in assenza di realizzazione
defla manovra, il Consigiio di Amminisirazione ha ritenute che I prezzo identificato
costituisca un prezze congruo ai fini delf'Aumento di Capitale,

Lavoro svolio

Al fini dellespletamento del nostro incarico, abbiamo svolte le seguent! principalt
atiiviia:

— abbiame esaminate la documentazione e le informazioni elencate ne! precadente
paragrafo 4;

~ ahbiamo svoito una letitra critica della Relazione degli Amministratori:

~— abblamo sondotto interviste con gl Amministratori della Societa ed i loro
consulent relativamente alle analist da guesti svolte e agli elemenli considerati in
sede di determinazione del prezzo di emissione delle azioni Trevifin neltambito
delf Aumento di Capitale;

~— abbiarne riscontrate fa completezza e la non contradditorietd delle motivazioni
degli Amministratori riguardanti | metodi valutativi e gl elementi considerat ai fini

=]
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della determinazione def prezzo di emissione delie azicni nellambito dell'’Aumento
di Capitale;

—— abbiamo riscontrato |a rispondenza dei dati finanziari e di mercato utilizzati dalla
Societa con le fonti di riferimento;

—— abbiame effettuato alcune analisi di sensibilita delie valutazioni proposte dagli
Amministratori della Societa al variare dei principali parametri di base;

Commenti e precisazioni sull’adeguatezza dei metodi di valutazie:
adottati dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di
emissione delle azioni

La Relazione predisposta dagli Amministrator! per illustrare Yoperazione di Aumento di
Capitale In esame descrive l& motivazioni sottostant le scelte metodologiche dagli
stessi effettuate ed il processo logico seguito ai fini delia determinazione del prezzo di
emissione delle azioni al servizio del suddette Aumento di Capitale.

Al riguardo, in considerazione delle caratteristiche dell'operazione, esprimiamo di
seguito le nostre considerazioni sull’'adeguatezza, in termini di ragionevolezza e non
arbitrarieta, dei metodi di valutazione adottatt dagli Amministratori.

Si premette che i criteri adottati dagli Amministratori della Societa rispondono, in
termini generati, al disposto dellart, 2441 comma sesto del Cedice Civile: questo
stabilisce, infatti, che il prezzo di emissione delle azioni nel’ambito delle operazion! di
aumento di capitale con esclusione del diritte di opzione & da determinarsi “in base al
valore del patrimonio netto, tenendo conto, per te azioni gquotate in borsa, anche
dellandamento delle guotazioni dell'ultimo semestre”,

In aggiunta a questa considerazione generale, tuttavia, & indispensabile tenere in
considerazione i seguenti elementi connessi alie circostanze del caso di specie:

— il Gruppe Trevi presenta una situazione patrimoniale e finanziaria non equilibrata;
la capacita futura det Gruppo Trevi di operare in condizioni di continuita aziendale
dipende dai completamento della procedura di cui allart. 182-bis della Legge
Fallimentare per la ristrutturazione del debito e dallimplementazicne degli
interventi di natura industriale e finanziaria previsti da tale Accordo di
Ristrutturazione;

— il valore patrimoniale degli Azionisti, alla data attuale e nella fase antecedente
all'esecuzione del’Accordo di Ristrutturazione, risuita nullo o negativo,
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- {2 searsa liguiditd def titoio Trevifin & Velevata volatilita def medesimo non
consentono di considerare | prezzi di borsa, che nell'ultime semestre risultano pid
slevati rispetto at prezzo di emissione propostoe per 'Aumento i Capitale, un
riferimento affidabiie per fa stima det prezzo di emissione medesimo:

------ I'Acimento di Capitale riservaito afle Banche & quelio offerio in opzione agli
Azionisti costituiscono operazioni esecitiive dell'Accorde di Ristrutturazione,
complementari e indispensabili af fine di ricostituire la dotazione patrimoniaie e
consentire il proseguo dellattivita dimpresa.

i aspathi sopra coramentati song stati tenuti in mppartund considerazione aj find
deffemissione del presente parere di congruita,

Limiti specifici incontrall dal revisore ed sventuali aliri aspetil di rilievo
emersi nelf’espletamento del presente incarice

In merito alfe difficolta ed & limiti incontrali nefio svalgimento del nostio incarico, si
richiama attenzione su quanto seguea:

- nell'esecuzione del nostro incarico abbiamo ulllizzato dati, document ed
informazioni fornifi dalla Secietd, assumendone ia veridicita, correltezza e
completezza, senza svolgere verifiche al riguaido;

~— come evidenziate dagli Amministratori, PAumento di Capitale costituisce ung parte
essenziale della manovra finanziaria e deil' Accordo di Ristrutturazions,
rappresentande la principale misura per recuperare e condizioni di continuita
aziendale ed in assenza del quale nessuno degli obieltivi pravist neila manovra
finanziaria sarebbero perseguibili né sarebbe possibile il risanamento della
Societd;

— l'esecuzione dell' Aumento di Capitale riservato alle Banche costituisce una fase
esecutiva dell'accorde di ristrutiurazione ai sensi dell'art. 182-bis Legge
Fallimentare e, in quanto tale, risulia subordinate ad eventi futuri e al verificarsi o
tuiie te condizioni sospensive previste dallo stessa e dall'Accorde di invesiimento
che regolera la fulura governance della Societd; in particolare le principali
condizioni sospensive sono: (i) l'omologazione dell'Accerdo di Ristrutturazione da
parte del Tribunale competente e Fassenza di reclami ovvero il rigatto di eventuali
reclami avverso if decreto di omologa: (i) il rilascio da parte della Consob delia
presa d'atic-e/o conferma clrea la non sussistenza di obblighi di offerta pubblica di
acquiste in capo ai Sect Istituzionali e alle Banche in relazione all'operazione di
rafforzamento patrimoniale; (fi) 'approvazione da parie deliz Consaob del
prospetto informativo refativo all'aumento di capitale; {iv) i perfezionamento dells
cessione delle partecipazioni Driflmec S.p.A. & Petreven S.p.A. (v) ladozione da
parte dellassemblea dei soci di tutte le defibare necessarie e funzionali
alfoperazione, i inclusa 'approvazione dei bifanci relativi agii esercizi 2017 &
2018 {da parie sia di Trevifin, che di Trevi S.p.A. e Soilmec 5.0.A.); (vi} la nomina
det nuovo Consiglio di Amministrazione e del nuovo Collegio Sindacale di Trevifin,
Travi 8.p.A. e Soiimec S.p.A. secondo le previsioni del'Accordo di
Ristrutturazione e deli'Accordo di Investimento; {vii} Ia nomina da parte del



Trevi Finanzfaria industriale S.p.A.

Relazicne della societd di revisione sul prezzo di emissione delle azioni conseguents refative ad
un sumenta di capitale con esclusione del dirilic di opzione, ai sensi delfart. 2441, quinto e sesto
commea, del Codice Civile e deli'art. 158, primo comma, del £.Lgs. 56/98

17 lugiio 2619

Consiglio di Amministrazione della Sccieta e delle controllate summenzicnate del
refativi consiglieri delegati e il conferimento delle deleghe in conformita con i
principi stabiiit dall’ Accordo di Ristrutturazione e dall'Accordo di Investimento; e
(viil) all'avveramento dell'impegno di FS1 e Polaris, per conto dei propri investitori,
a sottoscrivere, entro i limiti di importo determinati, l'aumento di capitale in
opzione, ovvero alla rinuncia delle condizioni sospensive previste all Accordo
Ristrutturazione o allAccerdo di Investimento, secondo i casi. Conseguenteg
in caso di mancato avverarnento di tali eventi futuri e condizioni sospensRehdint
caso di avveramento degli stessi in modalita o termini differenti da 3
attualmente previsto, le considerazioni e le conclusioni contenute
relazione, non saranna o potrebbero non essere pil valide o appli

apr
gﬂu '

2l

— il progetto di bilancio separato e il bifancio censolidato di Trevifin p
chiuso al 31 dicembre 2018 risultanc essere stati approvati dal Conbigho
Amministrazione del 15 luglio 201$ e non ancora presentati all' Assem legr el
Scci, Alla data del presente parere e relazioni della societa di revisione relative’al
suddetti bilanci non sono state ancora emesse;

— nella determinazione del prezzo di emissione delle azioni, I'applicazione del
criterio del valore del patrimonio netto € del’andamento defla quotazione det titolo,
esplicitamente previsti dallart. 2441 sesto comma del Codice Chvile, nel caso di
specie, porterebbe ad una valutazicne negativa in quanto la Societd presenta un
pafrimonio netto contabile risultante dal progetto di bilancio separato e dal bilancio
consolidato (quota di pertinenza del Gruppo Trevi} al 31 dicembre 2018 negative e
la scarsa liquidita e I'elevata volatilita del titelo Trevifin non consentono di
considerare i prezzi di borsa, che nell'uitimo semestre risultano pill elevati rispetto
al prezzo di emissione proposto per PAumento di Capitale, un riferimento affidabile
per la stima del prezzo di emissione medesima. Inolire, come evidenziato nella
Relazione degli Amministratori, anche I'applicazione di un metodoe valutative
fondato sulla rilevazione di moltiplicatori di mercato di societa comparabilt
(moltiplicatore EV/EBITDA), tenendo conto dell'indebitamento finanziario netio
consolidato alla data del 31 dicembre 2018, determinerebbe un Equity Value
inferiore a zero. Conseguentemente, nel caso di specie, il prezzo di emissione
delle nuove azioni deriva dalle considerazioni svolte nel corso delle negoziazicni
con le parti che sono chiamate a partecipare e a garantire FAumento di Capitale
ed & stato determinato, nell’ambito dellaumente di capitale riservato alle Banche,
pari a Eura 0,0001 per azione. Tale prezzo di emissione & stato determinato pari
al prezzo minimo di negoziazione delle azioni (stante i limite tecnico dei prezzi di
Borsa fissato al guarte decimale), tenuto conto che: (i) tale prezzo & I medasimo
stabilito anche per l'aumento di capitate in opzicne; (i) it Gruppo Trevi presenta un
situazione patrimoniale e finanziaria non equilibrata e la capacita futura del
Gruppo Trevi di operare in condizioni di continuitd aziendale dipende dal
completamento della procedura di cui all'art 182-bis defla Legge Fallimentare per
la ristrutturazione del debito e dallimplementazione degli interventi di natura
industriaie e finanziaria previst! da tate accordo; (iii} gl Amministratori hanno
previsto, nellambito della proposta di accordo di ristrutturazione ai sensi dellart,
182-bis Legge Fallimentare, che le Banche convertano i crediti detenuti in azioni in
un rapporto di 4,5:1, rapporto che sottenda uno stralcio impiicito del craditi
detenuti parl a circa Euro 220 mitloni implicando una non sussistenza dell’'equity
value pre-money.
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Frovi Finanziaria Industriale 5.p.4.

Relazione defia sacietd of revisione sul prezze di emissione delfe axtor consegtiente ralalive ad
un aumento di capitale con esclusions del diriito oi opzionae, al sensi del‘act. 2431, quinto s sesto
comma, dal Codice Civile ¢ deffart. 158, primo commas, def D gs, SE/06

17 luglic 2019

Conclusiont

Sulla base dels documentazione esaminata e delie procedurs sopra indicate, e tenuto
conte della natura e portata del nostre lavoro, cosl come riportato nel presenie parere
di congruita, farmo restande quanto evidenziato nel precedente paragrafo 10,
riteniamo che i metedi di valutazions adotiati e gli element di rferimento considerat
dagli Amministratori siano adeguati, in guento nelle circostanze ragiohevoli e non
arbitrarl, & che gli stessi siano stali correttamente applicatli ai fini della determinazione
det prezzo di emissione. 8i segnala, come riporiate nella Relazione degl
Amministratori, che equity value pre-money risultante dall'applicazione del metodi di
valutaziona adottati ¢ inferiore a zero e, perlante, in considerazione del contesto, dagli
elementi di riferimento e delle neqoziazioni con le parti chiamale a parlecipare e a

" garantice TAUMento di Cap!ia!e, ali Amministrator hanno deferminato guale prezzo di

amissione i prezzo minimo di negoziazions delle azioni {imite tecnico del prezzl di
Borsa fissato al quarto decimale) pari @ Euro £,0001 da applicare alle
531.372.420.000 nuove azioni Trevifin nellambito dell'aumento i capitale con
esclusione del diritto di opzione riservato alle Banche.

Bologna, 17 luglic 2018

KPMG B.0.A,

V) -
L/ arir. iﬂ, v

Massime Tamburini
Socio



Y i
ML D b, 458 /840 di. ap

Regolamento dei “Loyalty Warrant Trevi Finanziaria Industriate S.p.A.”

Art. 1 Loyalty Warrant Trevi Finanziaria industriale

1.1. In data 17 luglic 2019 il Censiglio di Amministrazione di Trevi Finanziaria Industriale 8.p.A.
{(“Trevifin” o la “Societd”), in esecuzione della delega ad esso conferita ai sensi delfart. 2443
del codice civile dall'Assemblea Straordinaria della Societa riunitasi in data 30 luglio 2018 & nel
contesto della complessiva operazione di rafforzamento patrimoniale e di ristrutturazione
defl'indebitamento del Gruppo Trevifin, in relazione alta quale fa Societd ha raggiunto con le
banche creditrici un accordo di ristrutturazione dei debiti ai sensi delfart. 182-bis della Legge
Fallimentare (i"Accordo di Ristrutturazione”), omologato dal Tribunale di Forli in data fe]
2018, ha deliberato, tra Faitro:

- di aumentare il capitale sociale a pagamento, in denaro e in via inscindibile, per un importo
complessivo di Eura 130.000.000,00 comprensivo di sovrapprezzo, mediante emissione di
complessive n. 1.300,000.000.000 azicni ordinarie, prive di valore nominale, aventi-|
medesime caratteristiche di quelle in circolazione {da emettersi con godimento re ‘aﬁe’P aS\‘,\
un prezzo di emissione per azione di Euro 0,0001, dei quali Euro 0,00001 da(?n(f‘p!utarsva.
capitale ed Euro 0,00009 da imputarsi a sovrapprezzo, da offrire in opzione agl gz ist
sensi dell'art. 2441, comma 1, del Codice Civile, entro il 31 marzo 2020, prequendo altresl'
che, in caso di mancato |ntegrale collocamento presso i soci o presso il mercato ai Sens
dell'art. 2441, comma 3, dei Codice Civile, le residue azioni saranno offerte in sottoscrlzxone
come segue. in primo luogo ai soci che abbiano assunto impegni di sottoscrizicne di-tali
azioni, nei modi, nella misura e nelle proporzioni previsti dal’Accordo di Investimento (come-
di seguito defmlto) g, successivamente e per un controvalore comungue non superidre ac
Euro 52.543.346,00, alie banche creditrici individuate nelllAccordo di Ristrutturazione nei
modi, nella misura e nefle proporzioni previsti nell'Accordo di Ristrutturazione stesso,
restando inteso che tali banche creditrici dovranno scttoscrivere le azioni offerte mediante
compensazione velontaria di crediti certi, liquidi ed esigibili, nei modi, nella misura e nelle
proporzioni previsti nellAccordo di Ristrutturazione medesimo, e quindi, tra laltro, secondo
un rapporto di conversione del credito in capitale di 4,5 a 1, per cui, a titolo esemplificativo,
a fronte della conversione di crediti pari a Euro 4,5 saranno sottoscritte azioni di nuova
emissione per un controvalore (inclusivo di sovrapprezzo) pari a Euro 1, con conseguente
stralcio della residua corrispondente porzione di cradito ("Aumento di Capitale in
Opzione"),

- di ultericrmente aumentare il capitale sociale a pagamento, parzialmente inscindibile sino
allimporto di Eure 10.593.896,00, per un ulteriore importc complessivo di Euro
63.137.242,00, mediante emissione di complessive n. 631.372.420.000 azioni ordinarie,
prive di valore nominate, aventi le medesime caratieristiche di quelle in circolazione {da
emettersi con godimento regolare), ad un prezzo di emissione per azione di Euro 0,0001,
dei quali Euro 0,00001 da imputarsi a capitale ed Euro 0,00009 da imputarsi a
sovrapprezzo, da offrire, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma
5, del Codice Civile, afle banche creditrici individuate nell'Accordo di Ristrutturazione con
liberazione mediante compensazione voiortaria di crediti certi, liquidi ed esigibili, entro i1 31
marzo 2020, nei modi, nella misura e nelle proporzioni previsti nell'Accorde di
Ristrutturazione medesimo e quindi, fra Faltro, secondo un rapporte di conversione del
credito in capitale di 4,5 a 1, per cui, a titolo esemplificativo, a fronte della conversione di
crediti pari a Euro 4,5 saranno sottoscritte azioni di nuova emissione per un conirovalore
{inclusivo di sovrapprezzo) pari a Euro 1, con conseguente stralcio della residua
corrispondents porzione di credito {I" Aumento di Capitale Riservato”); it tutto prevedendc
peraltro che ove dette banche abbiano gia sottoscritto azioni in sede di collocamento
dellinoptato riveniente dallAumento di Capitale in Opzione, limporto dellAumento di
Capitale Riservato {e relativo sovrapprezzo) sard correlativamente ridotto, di modo che il
controvalore dellaumento di capitale complessivamente sottoscritto dalle banche ai sensi
delf Aumento di Capitale in Opzione e dellAumento di Capitale Riservato non sia comungue
supericre ad Euro 63.137.242,00,

- di ulteriormente aumentare a pagamento, in denaro e in via scindibile, per un importo
massimo complessivo di Euro 19.986.562,21 comprensive di sovrapprezzo, mediants




1.2.

1.3,

=
o

emissione di massirme n. 153,742.786.245 azioni ordinarie, prive di valore nominale, avent
le medesime caratteristiche di quelle in circolazione (da emetterst con godimento regolare)
ac un prezzo di emissions per azione (salvo quanto infra indicato) di Eure 0,00013, dei
quali Euro 0,00001 da imputarsi a capitale ed Eurc 0,00012 da imputarsi a sovrapprezzo,
da assegnare a coloro che risultino azionist prima delio stacco del diritic di opzione relativo
alfAumento di Capitale in Opzione nel rispetto de! diritto df opzione ai sensi delfart. 2441,
comma 1, del Codice Clvile, con emissione in via gratuita entro it 31 marzo 2020 di massimi
n. {64.783.285 warrant retf dal regolamento contesiuaimente approvato dal Consiglio di
Amminisirazione (i "Loyalty Warrani") e recand il diritto di sottoscrivere le pradetie azioni di
nuova emissione alla data di scadenza fissata al quinio anniversario della data di emissione
sacondo il rapporio {salvo quanio infra indicate) di n. 933 nuove azioni per ogni n. 1 Loyaliy
Warrant possedute; il ito prevedendosi ulteriormente che: (i) gii assegnatari del Loyalty
Warrant che ne abbiano mantenuto ininterrottamente iz titoiarita net periodo compreso tra il
sesio mese ed I quinio anno dalla lore data di emissione avranne il divitie di sottoserivere n.
1 ulterivre azione per ogni n. 5 azioni soitescritte, senza ulteriore aumento di capitaie e
senza ultericre conferimento, e dungue con corrispondente riduzione del prezze unitaric
delle azioni sottoscritte, e che. (i) il nimero_complessivo delle azioni che potranno. essere
emesse a valere sullaumento i capitale di cui 2l presente punto risulta pertanto pari a
184.491.343.404 (I"Aumento Loyalty Warrant™);

di subordinare Yesecuzione delle delibere di aumento del capitale sociale sopra descriite
all'avveramento di tutte le condizioni sospensive a cui & subordinata Yefficacia del’ Accordo
di Ristrutturazione e di tuite le condizioni sospensive a cui sono subordinati gl impegni di
sottoscrizione previsti ai sensi delfaccordo di investimento tra la Societa, FSI Investiment
S.p.A. e Polaris Capital Management LLC in qualitd di Registered Investment Advisor ai
sensi dellUSA Investment Advisers Act del 1940 (come modificato), per conto dai propri
investitori ("Accordo di nvestimenic”), avente ad oggetto, tra laliro, limpegno di FSi
Investimenti S.p.A. e Polaris Capital Management LLG a sotoscrivers, entre | limiti di
importo ivi previst, 'Aumento di Capitale in Opzione;

di stabilre che, in caso di approvazione da parte dellAssemblea Straordinaria i Trevifin
delloperazione di raggruppamento di azioni el rapporto di n. 1 nuova azione ordinaria
aventz godimento regolare ogni n. 100 azioni ordinarie esistent, da effettuarsi prima
dellaumento di capitale in opzione (¢.d. "Primo Raggruppamento”), alla data di efficacia del
raggrupparmento, senza necessitd di ulteriort deliberazioni o atti, (i} #1 numero delle azioni di
nuova emissione rellambito dell Aumento di Capitate in Opzione e deltAumento di Capitale
Riservato nonché il numero dei Loyally Warrant e delie azioni di compendio sottoscritte in
esercizio def Loyalty Warrant si intenderanno avtomaticamente divisi per 100, & (iiY il prazzo
di sottoscrizione e gli ammontari da imputarsi a capitale e a sovrapprezzo dell Aumento di
Capitale in Opzione, dell’Aumento di Capitale Riservato e dellAumento Loyally Warrant si
Intenderanno automaticamente moliiplicati per 100,

In data s 2019 l'Assembize Stracidinariz delfa Societd ha defiberato, tra Palro, il
raggruppamento delle azioni Trevifin nei rapporio 100:1, con esecuzione entro il [8}{il “Prirac
Raggruppamentio”).

Ad esito e per effetio del Primo Raggruppamento, il rapporto di esercizio ed il prezzo di
esercizio dei Loyalty Warrant, nonche { diritto allassegnazione gratuita di ulteriont azioni
Trevifin, sono fissati nei termini indicati af successivo articalo 2.

i Loyalty Warrant sono assegnali gratuitamente a colore che risuliino titolasi delle azioni della
Societa alla data del [8] 2018, vale a dire Pultimo giormo di negoziazions delle azioni Trevifin sl
Mercalo Telematico Azionario prima delio stacco del diritto di opzione relativo alfAumento di
Capitals in Opzione (la "Data di Emissione”) in ragione di n. 1 Loyally Warrant per ciascuna
azione Trevifin posseduta.

I Loyalty Warrant sono ammessi al sistema di amministrazione accentrata di Monte Tioli S.p.A.
in ragime di dematerializzazione ai sensi delle disposizioni normative & regolamentart vigenti, |
Loyalty Warrant sono titoli al portatore e saranno liberaments trasferibili.



Art. 2 Modalita di esercizio dei L.oyaity Warrant

2.1.

22

2.3.

2.4,

2.8,

2.6

2.7.

2.8

2.9.

Fatto salvo guanto previsto al successivo punto 2.4 e all'art. 3, ad esito e per effetto del Primo
Raggruppamento, | Loyally Warrant attribuiscono ai titolari ed ai loro aventi causa (i “Titolari™) il
diritta di sottoscrivere n. 9,33 nuove azioni ordinarie di Trevifin rivenienti dall'Aumento Loyalty
Warrant (clascuna, una "Azione di Compendio”} per ciascun Loyalty Warrant detenuto (il
"Rapporto di Esercizio”), al prezzo di esercizio per ciascuna Azione di Compendic sottoscritta
pari a Euro 0,013 (il "Prezzo d'Esercizio”), con le modalita, nei termini ed alle condizioni
stabiliti dai presente Regolamento (it "Diritto di Sottoscrizione”). Aj titolari di Loyalty Warrant ai
quati, per effetto del Rapporie di Esercizio, sia attribuito un numero non intero di Azioni di
Compendic in sede di esercizio dei Loyalty Warrant, & attribuita la facolta di arrotondare all’unita
immediatamente superiore il numero di Azieni di Compendio foro spettante in applicazione det
Rapporto di Esercizio, acquistando le frazioni di azione Trevifin mancanti, sulla base del prezzo
ufficiale di mercato rapportato alle frazioni necessarie, senza aggravio di spese, bolli e
commissioni, secondo le modalita tecniche che verranno comunicate in sede di esecuzione
delfoperazione stessa.

Salvo quanto previsto al successivo punto 2.8, i Titolari dei Loyalty Warrant potranno esercitare
il proprio Diritto di Sottoscrizione esciusivamente alla data di scadenza dei Loyaity Warrant, che
cadra nel quinto anniversario della Data di Emissione {la "Data di Scadenza”).

I Diritto di Sottoscrizione sara validamente esercitate sclo mediante present
Scadenza, fatle salve le ipotesi di sospensione di cui al successivo pu

S.p.A. presso cui | Loyalty Warrant sono depositati, e

AT
In aggiunta alle Azioni di Compendio sottoscritte In esercizio dei Loyalty WE fa‘rl gl a_zlo,n_léi 4
che, nel periodo compreso tra (i) il [ » ] 2020 fdata corrispondente af sesto mesé-s cffegs{ﬁ@jaql Ed
Data di Emissione] (la "Record Date"), e (ii) la Data di Scadenza (tale periodo, it "P#&M&do di
Titolarita™), abbiano mantenuto ininterrottamente la titolaritd dei Loyalty Warrant , avranne il
diritto all'assegnazione di ulteriori azioni Trevifin (le "Azioni Bonus”) in misura pari a n. 1
azione Trevifin ogni n. 5 Azioni di Compendio che siano sottoscritte in esercizio dei Loyalt
Warrant. La Societd comunichera in prossimita della Record Date le modalita tecniche ch
attesteranno i mantenimento ininterrotto della titolaritd dei Lovalty Warrant ai fini di tale

assegnazione.

Le Azioni di Compendio e le Azioni Bonus saranno messe a disposizione degli aventi diritto, per
il tramite di Monte Titoli S.p.A., [l'uitimo giorno di borsa aperta del mese in cui sara presentata la
Richiasta di Esercizio.]

Le Azicni di Compendio sottoscritte in esercizio dei Loyalty Warrant e le Azioni Bonus avranno
godimento regolare.

Il Prezzo di Esercizio dovra essere integraimente versate all'atto della presentazione deila
Richiesta di Esercizio, senza aggravio di commissioni e di spese a carico dei richiedenti.

Lesercizio dei Loyalty Warrant & automaticamente sospeso dalla data {esclusa) in cui Forgano
amministrativo di Trevifin convocz le assemblee dei soci titotari di azioni ordinarie Trevifin sino
al giorno (incluso) in cui abbia avuto luoge la riunione assembleare - anche in convocazione
successiva alla prima - e, comunqgue, sino al giormno (escluse) deflo stacco dei dividendi
eventualmente deliberati dalle assembiee medesime (il "Periodo di Sospensione”). Pertanto,
qualora la Data di Scadenza venga a cadere durante il Periodo di Sospensione, le Richieste di
Esercizio potranno essere presentate esclusivamente il primo giorno di borsa aperta del mese
successivo al termine del Periodo di Sospensione.

Allatto della Richiesta di Esercizie, oftre a fornire e necessarie e usuali informazioni, il Titolare

dei Loyalty Warrant:

(i) prenderd atto che le azioni soHtoscritte in esercizio dei Loyalty Warrant non sono state
registrate ai sensi del US Securities Act del 1933 e successive modifiche, vigente negli
Stati Uniti d'America;



{in)

dichiareré di non essere una "U.S. Person” come definita ai sensi delia "Regulations 8.

Messina Azione di Compendio sotfoscritte in asercizio del Loyally Warrant né alcuna Azione
Bonus saranno atiribuite al THolari di Loyalty Warrant che non soddisfino le condizioni sopra
desaoritte.

Art. 3 D dei Titolard del Loyalty Warrant in caso di operazioni sul capitale sociale di Trevifin

3.1, Fatta in ogni caso eccezione per FAumente di Capilale in Opzione, FAumente di Capitale
Riservato, fAumento Loyalty Warrant ed il Primo Raggruppamento (che non daranno fuogo ad
alcun aggiusiamento). qualora, tra la dela di emissione dei Loyally Warrant 2 Iz Data di
Scadenza, Trevifin dia esecuzione:

{H

(i

¢iiiy

{iv)

]

)

{vii)

ad aumenii di capitale a pagamento, mediante emissiong in opzione di nuove azicni,
anche al servizic di warrant validi per la loro sotloscrizione, o di obbligazioni convertibili -
dirette od indirette — 0 con wartant o comungue ad operaziont che diano luoge allo stacco
¢i un diritto negozisbile, it Prezzo di Esercizic per ciascuna Azione di Compendio sara
diminuito di un importo, arrotondato al millesimo di Euro inferiore; pari &

{Poum - Pax)

" nel guale

- Peum rappresenta la media aritmetica semplice degli ultimi cingue prezzi ufficiali
“cum diritto” (di opzione relativo allaumento di cul traftasi) dell'azione ordinaria
Trevifin registralt sul Mercato Telematico Azionario organizzato ¢ gestito da Borsa
faliana S.p.A;

- Pex rappreserta la mediz aritmelica semplice deil primi cingue prezzi ufficiall "ex
diritto” (di opzione relative all'aumenio di cut traltasi) del'azione ordinaria Trevifin
registrati sul Mercato Telematico Azionarie organizzato e gestito da Borsa ltaliana
S.pA;

al raggruppamenic o al frazionamento delle axioni, saranno variall di conseguenza il

mirnere delie Azioni di Compendio sottoscrivibili dai Titolari del Loyally Warrant ed i

Prezzo di Esercizio;

alla riduzione del capitale, medianie annullamento di azioni, salva guelle eventualmenie

possedule da Trevifin, il numers deile Axioni di Compendio sottoscrivibili per ciascun

l.oyally Warrant sara diminuito proporzicnaimente, fermo restando il Prezzo di Esercizio,
ad aumenti gratuili del valore nominale delle azioni o a riduzioni det valore nominale defie

azioni, non saranno modificati né il Prezzo di Esercizio né it numero delle Azioni di

Compendio sottoscrivibili per clascun Loyalty Warrant come indicato ai precedenti artt. 14

ez,

ad aumenti gratuiti del capitale mediante assegnazione ¢i nuove azioni, it numero di

Azioni di Compendio sottoscrivibili per ciascun Loyalty Warrant sard proporzionalmente

aumentato mentre i Prezzo di Esercizio per ciascuna Aziene di Compendio sara

propoizionaimente ridotio;

ad operazioni <i fusione o scissione in cui Trevifin non sia & societd

incorporaniefbeneficiaria, i diritli dei titolari dei Loyalty Warrant (ivi inclusi, a titolo

esemplificative, il numero delle Azioni di Compendio sottoscrivibili sulia base dei relativi
rapporti 4l concambic/assegnazione efo il Prezzo di Esercizio} efo Vammontare
dell’ Aumento Loyalty Warrant saranno conseguentemente e proporzionalmente modificat
in modo {ale da altribuire ai portatori di Loyalty Warrant diritti equivalenti a quelll che
sarebhero lore speitatl se i Loyalty Warrant fossero statl esercitati prima delloperazions

di fusione/scissione;

ad aument! di capitale con esclusione ¢ limitazione del diritto di opzione, anche abbinati 2

abbligazioni convertibili efo wairant, modificazioni dello statito concernenti la ripaitiziona

degl utili, incorporazione di altra societd in Treviiin, non saramo maodificali né it Prezzo di

Esercizio né i numere delle Azioni di Compendio scttoscrivibili per ciascun Lovyalty

Warrant come indicate ai precedentiartt. 1e 2.

L elencazione sopra riporiata non & esaustiva. In caso di compimente da parte di Trevifin di altre
operazioni sul capitale, diverse da guelle considerate nei punti precedanti & suscettibile di determinare



effelti analoghi, potranno essere rettificati da Trevifin il numero delle Azioni di Compendic
sottoscrivibili efo, se del case, Il Prezzo di Esercizio secondo metodologie di generale accettazione.

In nessun caso il prezzo di sottoscriziene di azioni in esercizio dei Loyalty Warrant potra risultare
inferiore at loro valore nominale, ove esistente a detta data.

Art. 4 Soggetti incaricati

4.1, Le operazioni di esercizio dei Loyalty Warrant avranno luogo presso gii intermediari autorizzati
aderenti al sistema di gestione accentrata delia Monte Titoli S.p.A.

Art. 5 Termini di decadenza

5.1. 1 Diritto di Softoscrizicne dei Loyalty Warrant dovra essere esercitato, a pena di decadenza,
presentande la Richiesta di Esercizio esclusivamente alia Data di Scadenza. Pertanto, a partire
dal giorno successivo alla Data di Scadenza i Loyalty Warrant per i quali non sia stata
presentata una Richiesta di Esercizio diverranno definitivamente privi di effetto.

Art. 6 Regime Fiscale

6.1. L'assegnazione, 'acquisto, 1a detenzione, la cessione e 'esercizio dei Loyalty Wi r‘rg
degli investitori sonc soggetti al regime fiscale di volta in volta vigente e applicabi

investitore. Y
Art. 7 Quotazione

7.1. E previsto che venga presentata domanda per la quotazione dei Loyalty Warrant sul mercato
telematico azionario (MTA) crganizzato e gestito da Borsa ltaliana S.p.A.

Art. 8 Legislazione e foro competente

8.1. | Lovaily Warrant sono regolati dalla legge italiana. Per qualsiasi contestazione relativa ai
Loyalty Warrant ed alle disposizioni del presente Regolamento sara competente in via esclusiva
il Tribunate di Mifano.

Art. 9 Varie

9.1, Tutte le comunicazioni di Trevifin ai Titolari dei Loyalty Warrant verranno effettuate, ove non
diversamente disposto dalla legge, mediante comunicato pubblicato sul sito internet della
Societa.

9.2. )l possesso dei Loyalty Warrant comporta la piena accettazione di tutte ie condizioni fissate nel
presente Regolamento.

9.3. Senza necessitd del preventivo assenso dei Titolari del Loyalty Warrant, Trevifin potra
apportare al presente Regolamento le modifiche che essa ritenga necessarie ovvero anche solo
opportune anche al fine di eliminare errori materiali, ambiguitd od impracisioni nel testo, a
condizione che tali modifiche non pregiudichino i diritti e gli interessi dei Titolari dei Loyalty
Warrant.






Allegato “E” al n. 15148/8110 di rep.
STATUTO "TREVI - Finanziaria Industriale S.p.A."
DENOMINAZIONE - OGGETTO - SEDE ~DURATA
Articole 1 (Denominazione)
E' costituita una Societa per azionl sotto la deno-
minazione sociale:
"TREVI -~ Finanziaria Industriale S.p.A.".
Articolo 2 (Oggetto)
La Societd ha per oggetto l'attuazicne, direttamente
o attraverso societa controllate, del processo indu-
striale e/o commerciale, sia per conto propric che
di terzi, relativo alla progettazione e installazio-
ne di opere di fondazione di ogni tipo e specie per
opere edili, stradali e di ingegneria in genere, nel
pieno rispetto e nella pill completa osservanza di
tutte le norme della Legge 23 novembre 1939 n.1815;
di opere speciali in calcestruzzo semplice ¢ armato,
di opere in ferro, di lavori di terra, di costruzio-
ni di moli, bacini e banchine, di dighe di terra o
calcestruzzo armato, di gallerie, di consolidamenti,
di lavori di difesa e sistemazione idraulica, di
fondazioni specialil, di diaframmi, di impermeabiliz-
zazioni di terreni, di perforazioni di terreni per
indagini geognostiche, di esplorazioni del sottosuo-
lo con mezzi speciali, di ancoraggi, di pozzi, di
opere edili in genere. La Societd potrd altresi no-
leggiare a terzi macchinari per l'edilizia.
Lz Societd ha inoltre per oggeltto l'esercizio delle
attivita:
a) di assunzicone di partecipazioni, in Ttalia e
all'estero;
b) di coordinamento finanziaric commerclale e tecni-
co amministrativo delle societa del gruppo;
¢) di concesslone di Ffinanziamenti sotto qualsiasi
forma limitatamente alle socletd del gruppo;
d) di servizi di incasso, pagamento e trasferimento
di fendi nell'interesse della Societa e del gruppo;
e) di acqguisto e cessione di creditl di qualsiasi
natura sia pro-soluto che pro-soivendo;
£} di concessicne di beni mobili, anche registrati,
o immobili in locazlcone finanziaria.
Le predette attivitd non potrannc in alcun casc es-
sere svolte nei confronti del pubblico, ma solc nei
confronti di societa controllanti, controllate, col-
legate o contrcllate da una stessa contrellante e
comungue all'interno di un medesimo gruppo.
La Soclietd pud inocltre compiere tutte le operazioni
commerciali, industriali e finanziarie, mobiliari e
immobiliari, ritenute dal Consiglio di Amministra-
zione necessarie o utili per 11 conseguimente




dell'oggetto sociale, inclusa la prestazione di
avalli, fideiussioni e ogni altra forma di garanzia,
anche reale, nell'interesse proprio e di societd del
gruppo €, in ogni caso, non nel confronti del pub-
blico.
Sone espressamente esclusi 1l'esercizio di albtivita
oggetto di riserva di legge e lo svolgimento in via
professionale e nei confronti del pubblico di servi-
z1i d'investimento al sensi del Decreto Legislativo
24 febbraio 1998 n.5%8.
Articole 3 (5ede)
La Societd ha sede nel Comune di Cesena (FC).
L'Organe  amministrative potrd dimpiantare altrove
succursall, agenzie e rappresentanze, anche all'e-
slero e sopprimerle.
Articolo 4 (Duratal
La durata della Societa & fissata fino al 31 dicem-
bre 2099 (duemilanovantanove) e polbrd assere proro-
gata una o piu velte per deliberazione dell'Assem-
blea dei soci, con escluslone in tal caso del dirit-
bo di recesse dei socli che non abbiano concorso
all’approvazione della relativa deliberazione ai
sensi dell’art. 2437 comma 2 lett. a) c.c.
Articelo 5 (Domicilio)
Tl domicilic dei soci, degli amministratori, deid
sindacl & del revisore, per i loro rapportil con la
Societa, & quello che risulta dail libri sociali.
A tal fine la Soclelad potra istituire apposito libro
con obblige per 1l'organc amministrativo di tempesti-~
VO o aggiornamento,
Articolo & (Capitale)
Tl capitale socliale & determinato in Buro
82.391.632,50 {ottantaduemilionitrecentonovantunmi -
laseicentotrentadue wvirgola cinquanta) ed & diviso
in numere 164.783.265 azionl prive dell’indicazione
del valore nominale.
Con deliberazione assunta dall’assemblea straordina-
ria del 30 luglio 2018, & stata attribuita al Consi-
glio di Amnministrazione, ail sensi dell’arbicolo 2443
del codice civile, la facoltd di aumentare a paga-
mento 1l capitale soclale, in una o pid velte, anche
in via scindibile, per 11 periocdo massimo di 24 mesi
dalla data della deliberazione e per un controvalore
massime di Buroe 400 milioni {(dei quali, per cassa,
non eolire lMimporte massimo di Buro 150 milioni),
aumento da realizzarsi mediante 1'emissione di azio-
ni ordinarie prive del valore nominale aventl le
teristiche di gquelle in circolazione,
da parte del Consiglio stesso della
o del rispetto delle condizioni previste

slhesse carat



daila legge, con facolta per il Consiglio di detex-
minare il prezzo di emissione e l'eventuale sovrap-
prezzo, le modalita per la relativa sottoscrizione,
anche mediante conversione di crediti nei confronti
cdella Societa, e 11 numero di nuove azioni di volta
in volta emittende, purché l’aumento sia fatto con
il diritto di opzione e, qualora le banche utilizzi-
no crediti per liberare strumenti finanziarli parte-
cipativi (ex articolo 2346 del Codice Civile), gli
stessi siano strumenti finanziari partecipativi e
non azioni, a meno che la circostanza che le banche
utilizzineo crediti per liberare aziocni costituisca
elemento necessario per il buon esito della parte di
aumento da liberarsi con pagamento in denaro; re-
stando inteso che la facolta conferita al Consiglic
di Amministrazione potrd essere esercitata scolo in
connessione con un accordoe di ristrutturazione dei
debiti ai sensi dell’articolo 182-bis del reglo de-
creto n. 267 del 16 marzo 1942,

Tl Consiglio di Amministrazione del 17 luglio 2019,
in esecuzione della delega conferitagli in data 30
luglio 2018, ha deliberato:

(i) un aumento di capitale per un importo comples-
sivo di Euro 130.000.000,00 comprensivo di sovrap-
prezzo, mediante emissione di conmplessive .
1.300.000.000.000 azioni ordinarie, prive di valeore
nominale, aventi le medesime caratteristiche di
quelle in circolazione ({da emettersi con godimento
regolare), ad un prezzo di emissicne per azione di
Fura 00,0001, dei quali Euro 0,00001 da imputarsi a
capitale ed EBuro 0,00009% da imputarsi a sovrapprez-
zo, da offrire in opzione agli azionisti ai sensi
dell’art. 2441, comma 1, del Codice Civile, entro il
31 marzo 2020;

(i1} un ulteriore aumento di capitale, parzialmente
inscindibile sino all’importo di Euro 10.5%3.89%6,00,
per un ulteriore importo complessive di  EBuro
63.137.242,00, mediante emissione di complessive n.
6£31.272.420.000 azioni ordinarie, prive di wvalore
nominale, aventi le medesime caratteristiche di
quelle in circolazione f{da emettersi con godimento
regolare), ad un prezzo di emissione per azione di
Eure 0,0001, dei quali Euro 0,00001 da imputarsi a
capitale ed Ruro 0,00009 da imputarsi a sovrapprez-
zo, da offrire, con esclusicne del diritto di opzio-
ne ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ., alle
banche creditrici individuate nell’Accorde di Ri-
strutturazione con liberazione mediante compensazio-
ne volontaria di crediti certi, liquidi ed esigibi-
1i, entro il 31 marzo 2020;



(iii) un wlberiore aumente di capitale per un
lmportc massimo complessivoe di Furo 19.986.562,21
comprensivo di sovrapprezzo, mediante emissione di
massime complessive n. 153.742.786.245 {incrementa-
bili sino a n. 184.491.343.494) azioni ordinarie,
prive di valore nominale, aventl le medesime carat-~
teristiche di gquelle in circolaziene (da emetterst
con godimento regolare) ad un prezzo di emissione
per arzlone (salvo quanto infra indicato) i Euro
0,00013, del quali Buroc 0,00001 da imputarsi a capi-
tale ed Eurce 0,00012 da imputarsi a sovrapprezzo, da
assegnare a c¢oloro che risulbino azionisti prima
dello stacco del diritto di opzione relativo
all’aumento di capitale in opzlone (di cui sopra al
punto 1), nel rispetto del diritte di opzione ai
] wna 1, del Codice Clivile,

sensi dell’arct. 2441, o

con emissiocne in via gratuita entro 11 31 marzo 2020
di massimi n. 164.783.265 warrant recanti i)l diritto
di sottoscrivere le predette azionli di nuova emis-
srone alla data di scadenza fissata al 5° {guinto)
anniversario della data di emissione.

Articelo 7 (Azioni)

Ognil azione & indivisibile.

Tl capitale pud essere aumentato anche con emissioni
di azioni privilegiate od aventl diritti diversi da
quelli delle preesistenti azioni.

In base a formale deliberazioni del Consiglio di Am-
ministrazione 1 socl potranne versare somme in ceonto
capitale alla Societa.

La Societa ha facolta di raccogliere, presso 1 pro-
pri socl e nel rispette delle leggil e del regolamen-
ti vigenti, 1 fondi necessari per 1l conseguimento
dell’oggetto soclale.

La Societa poltra acguisire dal soci finanziamenti a
titolo oneroso o gratuito, con o senza 1 ecbblige di
rimborsc, necessari per il consequlmento
dell’oggetto sociale, & nel rispetto delle normative
vigenti, con particolare riferimente a gquelle che
regolano la raccolta del capltale fra il pubblico.

Le azloni sono nominative ma potranno essere Lra-
sformate al portatore ove la Legge lo consentisse e
sono liberamente trasferibili, in conformitda con le
prescrizioni di legge.

Con deliberazione dell’ assemble
trodotti o rimossi vincoli alla circcoclazione delle

A E’)O‘t'.'fal’]fl() assere in-

aziont con esclusione in tal casc del diritto di re-
cesso dei SoCil che non abbiano CONCOrso
all’approvazione della relativa deliberazione ai
sensi dell’art.2437 comma 2 letbl.b) o.co.

Articolo 8 (Obbligazioni)



La Societa pud emettere prestiti obbligazionari con-

vertibili & neon convertibili e altri titeli di debi-

to.

L' assenblea degli obbligazionisti e regolata

dall’art. 2415 del Codice Civile.

Articolo 9 {Patrimoni destinati)

La Societd pud costituire patrimeni destinati ad uno

specifico affare ai sensi degli artt. 2447-bis e

segg. del Codice Civile.

Articolo 10 (Soggezione ad attivita di direzione e

coordinamento)

La Socleta deve indicare 1’eventuale propria sogge-

zione all’ altrui attivita di direzione e coordina-

mento negli attl e nella corrispondenza, nonche me-

diante iscrizione, a cura degli amministratori,

presso la sezilone del registro delle imprese di cuil

all’ art. 2497-bis, secondo comma del Codice Civilie.
ASSEMBLEA

Articolo 11 {Competenze dell’ assemblea cordinaria)

Le deliberazioni dell’Assemblea, prese in conformita

alla legge ed al presente Statutc obbliganc tutti 1

Soci.

L’ assemblea & ordinaria e straordinaria ai sensi di

legge.

L’ assemblea ordinaria delibera sulle materie ad essa

riservate dalla legge e dal presente statuto.

Sono  inderogabilmente riservate alla competenza

dell’ assemblea ordinaria:

a) l'approvazicne del bkilancio;

b} la nomina e la revoca degli amministratord;

¢) la nomina dei sindaci e del presidente del colle-

gio sindacale e del soggetti incaricati di effettua-

re la revisione legale del conti;

d) la determinazicne del compenso degli amministra-

tori, dei sindaci e del soggetti incaricati di ef-

fettuare la revisione legale dei conti;

e) la deliberazione sulla responsabilita degli ammi-

nistratori e dei sindaci.

L’ assemblea pud incltre:

a) approvare l'eventuale regolamento dei lavori as-

sembleari;

b) autorizzare gli atti di amministrazicne di cul

all’art. 23, comma 2 del presente statuto.

Artiecolo 12 (Competenze dell’assemblea stracrdina-

ria)

Sono di competenza dell’assemblea straordinaria:

a) le modifiche dello statute, salvo quanto disposto

dali'art.23 comma 3);

b)Y la nomina, la sostituzione e la determinazione

dei poteri ai liquidatori;



¢) le altre materia ad essa abtribulte dalla legge e
dal presente atatuto.

Articcle 13 (Convocazione dell’ assemblea)

L7assemblea & convecata a cura dell’organce ammini-
sbrativo almeno una volta all’anno, entro centoventi
giorni dalla chiuvsura dell’esercizio sociale oppure
entro centottanta gicrni, qualora la Societd sia Le-
nuta alla redazione del bilancio consolidato ovvero
guando lo richiedano particolari esigenze relative
alla struttura ed all’oggetto della Societd.

Previa comunicazicne al Presidente dell’organo ammi-
nistrativo, essa pud essere conhvocata da almeno due
membri del Collegio Sindacale.

Gli amministrateori devone convocare senza ritardo
LrAssemblea guande ne fanno domanda Lanti soci che
rappresentino almeno 11 ventesimoe, nella domanda so-
no indicati gli argomenti da trattare & sia stata
predisposta dai soci richiedenti ai sensi di legge
la relazicone sulle proposte concernenti le materie
da tratiare.

L7 assemblea pud essere convocata anche fuori dalla
sede socliale, purché in Italia.

L Assemblea & convocata mediante avvise contenente
iPlindicazione del giorno, dell’ora, del luogo
dell’adunanza, 17elenco delle mater] da trattare e
agni ulterviore indicazione richiesba dalla legge, da
pubblicarsi nel termini di legge sul sito Internet
della Societd e con le altre modalitd previste dalle
disposizioni di legge o di regolamento pro tempore
vigenti.

Articolo 14 (Assemblee di seconda e ulteriore convo-
cazione)

NMell’avvise di conveocazicne pobra essere prevista
una data di seconda e ulteriore convocazione per il
caso in cui nell’adunanza prececente 1’ assemblea non
risultl legalmente costituita. Le assemblee in se-
conda o ulteriore convocazione deveono svolgersi en-
tro trenta gilorni dalla data indicata nella convoca-
zione per L'assenmblea di prima convocazione,
L'avviso di convocazione pud indicare al massimo 2
{due) date ulteriori per le assemblee successive al-
la seconda.

L7assemblea di altericore convocazione non pud bLener—
sl 1l medesimo giorno dell’assemblea di precedente
convogcazione.

Articolo 15 (Quorum deliberativi, costitutivi, As-
semblea ordinaria, straordinacia)

L'Assemblea sia ordinaria che straordinaria & wvali-
damente costituita e delibera in prima, seconda e
terza convocazlone secondo le maggioranze rispetti-

WL




vamente previste dalle disposizioni di legge.
Articoleo 16 (Rinvio dell’ assemblea)

I soci intervenuti che rappresentanoc un terzo del
capitale sociale rappresentato in assemblea hanno il
diritto di ottenere 11 rinvio dell’ assemblea a non
oltre cingue giorni, qualora dichiarino di nen esse-
re sufficientemente informati sugli argomenti
all’ordine del gicrne.

Articolo 17 (Legittimazione a partecipare alle as-
semblee & a votare)

Sono legittimati ad intervenire e a votare in Assem-
blea coloro cul spetta il diritto di vote, al sensi
delle dispesizioni normative di wvolta in volta ap-
plicabili, a favore dei gualil sia pervenuta alla So-
cieta, nel termini previstl dalla normativa in vigo-
re, la comunicazione dell’intermediario abilitate
attestante la predetta legittimazione.

Le adunanze assembleari possono tenersi anche in vi-
deoconferenza, a condizione che:

- possa essere accertata in qualsiasi meomento
1" identita degli aventi diritto intervenuti in pro-
prio o rappresentati per delega e verificata la re-
golarita delle deleghe rilasciate;

- vengano garantiti il regolare svolgimentoc delle
adunanze e l’esercizio del diritto di intervento in
tempo reale alla trattazione degli argomenti iscrit-
ti all’ordine del glorno, l’esercizic del diritto di
voto nonché la regolarita delle operazioni di vota-
zlone e la correttezza del processo di verbalizza-
zione;

- venga consentito al soggetto verbalizzante di per-
cepire adeguatamente gli eventi assembleari oggetto
di verbalizzazione.

A tal fine il Presidente dell’Assemblea pud nominare
uno o piu scrutatori in ciascuno dei leocalil collega-
ti in videoconferenza:; il soggetto verbalizzante
dell’Assemblea ha facolta di farsil assistere da per-
sone di propria fiducia presenti in cilascuno dei
suddetti locali.

L’avviso di convocazione deve contenere 17 eventuale
indicazione dei luoghi audlio e video collegati con
la Societa, nei guali gli intervenienti possono af-
fFluire.

L Assemblea si intende tenuta nel luogo in cul si
trovano 1l Presidente dell’Assemblea e 1Ll Segretario
o il soggetto verballzzante,

Articolo 18 (Rappresentanza 1In assemblea: le dele-
ghe)

Coloro al quaii spetta 1l diritto di veto ai sensi
delle disposizioni normative di wvelta in velta ap-



plicabili possono farsi rappresentare, in conformita
all’art. 2372 del Codice Civile e alle disposizioni
degll articeli 135-novies e seguenti del Decreto Le-
gislativo 24 febbraio 1998 n.58 e relative norme di
attuazione, in tema di deleghe di wvoto e sollecita-
zione di deleghe, mediante delega scritta o conferi-
ta in via elettronica. La notifica elettronica della
delega, salve diverse eventuali disposizionil di leg-
ge o regolamentari in materia, pnd essere effeltuata
Lramite posta elettronica certificata, secondo le
modalitd di wvelta in veolta indicate nell’avviso di
convocaziona.

Spetta al presidente dell’assemblea <¢onstatare 11
diritte ¢i intervento ad essa anche in ordine al ri-
spetto delle disposizionl relative alla rappresen-
tanza per delega.

Articolo 19 (Presidente e segretario dell’assemblea.
Verbalizzazione)

L' assemblea & presieduta dal Presidente del consi-
glio di amministrazione o da altra persona designata
dall Assemblea.

L7assemblea nomina un segretario anche non socic e
sceglie, se lo crede del caso, due scrutatori tra i
socl o i sindaci. Non occerre 1l'assistenza del se-
gretario nel caso in cui il verbale sia redatto da
un notaio.

Spetta al presidente dell’assemblea constatare la
regolare costituzione della stessa, accertare
l7identita e la legittimazione dei presenti, regola-
re io svolgimento dell’assenblea ed accertare e pro-
clamare i risultati delles votazioni.

Le deliberazioni dell’assemblea sono constatate da
verbale sottoscritto dal presidente, dal segretario
ad, eventualmente, dagli scrutatori.

Nei casi di legge ed, inoltre, quando 17organo ammni-
nistrative lo ritenga opportuno 1} verbale viene re-
datte da un notaio.
Il verbale deve indicare:
a) la data dell’ assemblea;

b} l'identitd dei partecipantl ed 1l capitale socla-
le da clascunc rappresentato (anche wediante allega-

le modalita e 1 risultati delle votazioni;

o) 1fidentita del votanti con la precisazione se ab-
biano wvotato a favore, contro, © si siano astenuti
{anche mediante allegato);

@) su espressa richiesta degli intervenuti, la sin-
tesi delle loro dichiarazioni pertinenti all’ordine
del glorno.

L verbale dell’assemblea deve essere redablto senza



ritardo, nei templ necessari per la tempestiva ese-
cuzicne degli obblighi di deposito e pubblicazione.
e cople deil verbali certificate conformi dal redat-
tore e dal Presidente fanno prova ad ogni effetto di
legge.
Articolo 20 (Procedimento assembleare: svolgimento
dei lavori)
1" assemblea deve svolgersi con modalita tali che
tutti coloro che hannc 1l diritte di parteciparvi
possano rendersi contc in tempo reale degll eventi,
formare liberamente 11 ©propric convincimento ed
esprimere liberamente e tempestivamente 1l proprio
voto. Le modalita di sveolgimento dell’ assemblea non
possono contrastare con le esigenze di una corretta
e completa verbalizzazione dei lavori.
L"assemblea potra svolgersi anche in pid luoghi,
contiguil © distanti, audio/video collegati, con mo-
dalita delle guali dovra essere dato atto nel verba-
le.
Articolo 21 (Annullamento delle deliberazioni assem-
blearl)
L'azione di annullamento delle delibere pud essere
proposta dai soci assenti, dissenzienti o astenutil,
guando possiedono, anche congluntamente, 17uno per
mille del capitale sociale avente 1l diritto di wvoto
con riferimento alla deliberazicne impugnabile.
Articole 22 (Diritto di voto)
Ogni azione ordinaria al sensi dell’art.2351 c.c.
attribuisce il dirittce ad un voto.

ORGANO AMMINISTRATIVO
Articolo 23 (Competenza e poteri dell’organc ammini-
strativo)
L’ organo amministrative & investito dei pit ampi po-
teri per la gestione ordinaria e straordinaria della
Societd e in particolare sono riconosciute ad esso
tutte le facolta per l'attuazicne dell’oggetto so-
ciale, che non siano dalla legge o dal presente sta-
tuto, in modo tassativo, riservate all’assemblea deil
soci.
I1 Consiglio di Amministrazione, previo parere ob-
bligatorio del Collegio Sindacale, provvede alla no-
mina del dirigente preposto alla redazlione del docu-
menti contabili societari, determinandene la durata
dell’incarico, le attribuzioni e i poteri in confor-
mitd alle disposizioni normative wvigenti. Ne dispo-
ne, occorrendo, anche la revoca. Il dirigente prepo-
sto alla redazicone del documenti contabilli societari
deve essere scelto secondo i criteri di professiona-
lita e competenza fra persone che abbiano maturato
un’ esperienza complessiva di almeno un triennio al-



traverso lfesercizio di almeno una delle seguenti
attiviti:
~ attivitd di amministrazione o di controllo ovvero
compiti divettivi presso imprese comparabili alla
Socletda per dimensionl o per struttura organizzati-
va;

attivita professionali in materia attinente
all'amministrazione, finanza, controllo;
- atlbivita d’insegnamento universitario di ruole in
materie giuridiche o economiche;
- funzionl dirigenziali presso enti pubblici o pub-
bliche amministrazioni che comportine la gestione di
risorse economiche finanziarie.
11 dirigente preposto alla redazicnce dei documenti

: X L

contabili socletari parv
slglio di Amministrazione e del Comitato Esecutbtivo,
ove iLsbtituito, che prevedano la trattazione di mate-
rie rientranti nelle sue compstenze. Il Consiglio di
Amministrazione vigila affinché il preposto alla re-
dazione del documenti contabili societari disponga
di adeguati poteri e mezzl per l'esercizio dei com-
piti allo stesso attribuiti, ai sensi delle disposi-
zioni normative wvigenti.

Sono ineltre attribuite all’organe amministrativo le
seguentl competenze:

a}y la delibera di fusione neil casi di cui agli arp
coll 2505, 2505-bis, 2506-ter ultime comma c<.c.;
by Lristituzione e soppressione di sedi secondarie;
¢) 1l'indicazione di quali amministratori abbiano la
rappresentanza della Societa;

d) la riduzione del capitale sociale in caso di re-
cesso del socio;

@) l'adeguamentcoe dello statuto sociale a disposizio-
ni normative;

F) il trasfervimento deila sede sociale in altro co-
muna dei territorio nazionale.,

Il Consiglio di Amministrazione, ovvero il Presiden-
te, riferiscono tLempestivamente, e comungue con pe-
riodicita almeno trimestrale, al Collegio Sindacale
sull’attivita svelta e sulle operazioni di maggior
rilievo economico, finanziario e patrimoniale effet-
buabe dalla Societd e dalle societa controllate; in
particolare riferiscono sulle operazioni in poten-
ziale conflitbto d'interesse. La comunicazione viene
effettuata in occasione delle riunioni consiliari e,
guando particolari esigenze lo facoiano ritenere op-
portuno, @ssa  pobra essere effetbbuata  anche per
iscritto al Presidente del Collegio Sindacale, 11

quale dard atto del ricevimento della medesima nel

cipa alle riunionl del Con-

Libre previsto dal numero & dell'art. 2421 del Codi~




ce Civile.

Articolo 24

Gli amministratori scono tenuti all’osservanza del
divieto di concorrenza sancito dall’art.2390 del Co-
dice Civile.

Articolo 25 (Composizione dell’organc amministrati-
Vo)

La Societa & amministrata da un consiglio di ammini-
strazione, composto da un minimo di tre ad un massi-
moe di tredici membri, anche non soci.

Articolo 26 (Nomina e sostituzione dell’organo ammi-
nistrativao)

La nomina deglli amministratori spetta all’assemblea
ordinaria, secondo le modalita di seguito indicate,
la guale determina anche 1l numero dei membri
dell’organo amministrativo.

La nomina avviens nel rispetto del criterio di ri-
parto degli amministratori da eleggere previste dal-
la normativa in materia di equilibric tra i generi
di wolta in wvolta applicabile. L'assunzicne della
carica di BAmministratore ¢ subordinata al possesso
dei requisiti previsti dalle disposizioni di legge e
di regelamento vigenti.

Gli amministratori duranc in carica tre esercizi o
per 1l minor tempo stabilito dall'Assemblea e sono
rieleggibili. Essi scadcono alla data dell’assemblea
convocata per 17 approvazione del bilancic relativo
all’ultimo esercizio della lore carica.

Qualora allo scadere del termine indicato
1"assemblea non abbia provveduto alle nuove nomine,
gli amministratori resteranno in carlca con pienezza
di poteri, fino al momento in cui 1l’organc ammini-
strativo non sara ricostituito.

Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno o
pil amministratori, gli altri provvedono a sosti-
tuirli, secondo guante di seguito indicato, in rela-
zione & quanto previsto dalla normativa pro-tTempore
vigente in materia di amministratori indipendenti e
di equilibrioc tra 1 generil, fermo 1l rispettc del
principio di necessaria rappresentanza delle mino-
ranze, con deliberazione approvata dal collegio sin-
dacale, purché la maggloranza sla sempre costituits
da amministratori nominati dall’assemblea. Gli ammi-
nistratori cosi nominatl restano in carica fino alla
successiva assemblea.

Qualora venga meno la maggloranza degli amuinistra-
tori nominati dall’assemblea, quelli rimasti in ca-
rica devono convocare l'assemblea per la sostituzio-
ne degli amministratori mancanti.

Gli amministratori cosi nominati scadono insieme a



gquelli in carica all’atto della loro nomina.
Qualora vengano meno  tutti gli  amministratori,
wmsenblea per la nomina dellforgano amministrativo
deve essere convocata d'urgenza dal collegio sinda-
cale, il guale pud complere nel frattempo gli atti
di ordinaria amministrazione.

felezicone del membri del Consiglico di Amministra-
zione avverra sulla base di liste presentate dal So-
ci che al meomento di presentazicne delle stesse ab-
biano diritto di wotce nelle relative deliberazioni
assembleari. In clascuna lista 1 candidati dovranno
essere elencatl mediante un numero progressivo.
Ciascuna lista dovra includere, a pena di decadenza,
almene  due  candidati  in  possesso  dei  requisiti
d lndipendenza prascritti dalle disposizionl legi-

slative e regolamentari vigenti, indicandoeli dislbin-
tamente = inserendoe uno di essil al prime posto della
Lista.

Qualora, =sulla base della normativa in materia di
equilibric tra i generi di wolta in volta applicabi-
le, debbano essere osservati criteri inderogabili di
riparto fra generi, clascuna lista che presenta un
numero di candidati pari o superiore a tre deve con-
tenere candldatil di genere diverso e, in particola-

re, deve contenere un numero di candidati del genere
meno rappresentato che sia, risps al Lot

meno parl alla quota ilandicata nell’avviso di convo-
cazione dell’assemblea, di modo che sia in ogni caso
garantito 1l rispettc delle quote inderogabili di
riparte tra i generi ai sensi della disciplina di
volta in volta applicabile

Le liste dovranno essere depositate presso la seds
della Sociletd, secondo guanto indicato nell'avviso
di convocazione dell’Assemblea, entro 1l ventlicin-
quesimo giorno precedente la data dell’assenblea
chiamata a deliberare sulla nomina del componenti
del consiglio di amministrazione e messe a disposi-
zione del pubblico presso la sede soclale, sul sito
Iinternet della Societa e con le altre eventuali mo-
dalita previste dalle disposizioni di legge e rego-
lamentari pro tempore wigenti, almeno ventuno giorni
prima della data dell’assemblea.

Ogni Socic, 1 Seocl aderentl ad un patto parasociale
rilevante at sensi dell’art. 122 del D.Lgs. 24 feb-
braic 1998 n. 58, 11 soggetto controllante, le so-
cleta controllate e quelle soggette a comune con-
trollo ai sensi dellfart. 93 del D.Lgs. 24 febbraio
1998 n. 58, non possono presentare o concorrere alla
presentazione, neppure per Interposta persona o so-

cieta fiduclaria, di pid di una sola lista né posso-



no votare, neppure per interposta persona o societd
fiduciaria, liste diverse da quella che hanno pre-
sentato © concorso a presentare ed ogni candidato
potra presentarsi in una sola lista a pena di ine-
leggikilita. Le adesioni ed 1 voti espressi in vio-
lazione di tale divietc non saranno attribuiti ad
alcuna lista.

Avranno diritto di presentare le liste 1 Soci che,
da scli o insieme ad altri Soci, sianc complessiva-
mente titolari della quota di partecipazione indivi-
duata in conformita con guanto stabilito dalle di-
sposizione di legge e regolamentc vigentl e che ver-
réd di veolta in volta comunicata nell'avviso di con-
vocazione dell’Assemblea.

La titolarita della quota minima di partecipazione
richiesta per la presentazione delle liste & deter-
minata avendo riguardo alle azioni che risultano re-
gistrate a favore del/i socio/i nel giorno in cui le
liste scno depositate presso la sede della Societa.
Unitamente a ciascuna lista, entro 1 termini sopra
indicati, dovranno depositarsi (i) le dichiarazioni
con le quali 1 singoll candidati accettanc la pro-
pria candidatura e attestano, sctto la propria re-
sponsabilita, l'inesistenza di cause di ineleggibi-
1itd e di incompatibilita, nonché l'esistenza dei
requisiti prescritti per 1’assunzione delle rispet-
tive cariche e (il) un curriculum vitae di ciascun
candidate ove sianc riportate le caratteristiche
personali e professicnall dello stesso &
1" attestazione dell’eventuale idoneita a qualificar-
si come indipendente, nonché (iii) le ulteriori in-
formazioni richieste dalle disposizionli di legge e
di regolamento, che verranno indicate nell’avviso di
convocazione dell’Assemblea.

La certificazione rilasciata da un intermediario
abilitatc comprovante la titolarita del numeroc di
azioni necessaric alla presentazione della lista do-
vra essere prodotta al momentc del deposito della
lista stessa oppure anche in data successiva, purche
entro 11 termine previsto per la pubbklicazicone delle
liste da parte della Soclieta.

Le liste presentate senza l7osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non pre-
sentate.

Ogni avente diritto al voto potra votare una sola
lista.

Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si
procede come di seguito precisato:

a) dalla lista che ha ottenuto il magglor numero di
voti espressi dagli aventi diritte (la “Lista di



Maggloranza”) vengono tratiti, nell’ordine progressi-
vo con il quale sono elencati neila lista medesima,
tutti gli Amministratori da eleggere ad eccerzione di
uno; in casce di parita di voll espressi, si procede-
ra a nuova vetazione da parte dell’ Assemblea, risul-
tando eletta quale Lista di Maggioranza quella che
ottenga il maggior numero di voti;

b} il restante Amministratore da eleggere sard trab-
to dalla lista (di seguito lea “Prima Lista di Mino-
ranza’”) che abbla conseguito pin votd dopoe la Lista
di Maggioranza;

c) guwalora 1l numero di Amministratori da eleggere
sia superiore al numerc di Amministratori tbtratti
dalla Lista di Maggioranza e dalla Prima Lista di
Minoranza, 11 res = Amminlstratore da eleggere
sara tratto dalla lista di wminoranza (di seguito ia
“"Seconda Lista di Minoranza’”) che abbia conseguito
pit voti dopo la Prima Lista di Minoranza e cosi
via, ovvero, in mancanza, dalla Prima Lista di Mino-
ranza.

In caso di paritd tra le Liste di Minoranza, sono
elettd i candidati della lista che sita stata presen-
tata dai 3ocl in possesso della maggiore partecipa-
zione ovvero, in subordine, dal maggior numero di
Socl.

Qualora, ad esito delle votazionl e delle opesrazioni
di  cuil sopra, neon risulti rispsitata 17eventuale
quota minima del genere meno rappresentato richilesta
dalla normativa in materia di volta in volta appli-
cabile, 11 candidato del genere piQ rappresentato
che risulterebbe eletto dalla Lista di Maggioranza
per ultimo, sulla base del relative ordine di indi-
cazione, sara sostituito - fermo il rispebtto del nu-
mere minimo di amministratori indipendenti - con il
candidato immediatamenlte successivo di cud alla me-
desima Lista di Maggloranza appartenente al genere
meno rappresentato.

In wancanza di candidati del genere meno rappresen-
tato all’interno della Lista di Maggioranza in nume-
ro sufficiente a procedere alla sostituzione, gli
amministratori mancanti del genere meno rappresenta-
Lo saranno elettl dall’Assemblea con le maggioranze
di legge, fermo restando il rispet
tema di amministratori indipendenti.
Nel caso in cul venga pr
nel caso in cul non venga presentata alcuna lista,
L Assemblea delibera con le maggioranze di legge,
nel rispetto della normativa in materia oi equili-
bric tra 4 generi di volia in wvolta applicabile,
senza osservare 11 procedimento sopra previsto.

to delle norme in

senbatbta un’unica lista o




Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno o
pilt Amministratori, purché la maggioranza sia sempre
costituita da Amministratori nominati
dall’Assemblea, si provvedera ai sensi dell’art.
2386 del codice civile secondo guantoe di seguito in-
dicato:

i) 11 Consiglic di Amministrazione nemina i sostitu-
ti nell’ambito dei candidati appartenenti alla mede-
sima lista cul appartenevano gli Amministratori ces-
sati in ordine progressivo a partire dal prime non
eletto, fermo restando che: (a) qualcora 11 sostituto
debba averes i reqguisiti di indipendenza sara nomina-
to il primo candidate indipendente non eletto della
stessa lista (b) qualora debba essere reintegrata la
guota minima di riparto tra 1 generi prevista dalla
nermativa in materia di equilibrio tra 1 generi di
volta in volta applicabile, sara nominatoe il primo
candidatoe non eletto della stessa lista appartenente
al genere meno rappresentato;

ii) gualcra gli Amministratori cessatl appartenesse-
ro ad una Lista di Mincranza e non residuino dalla
predetta lista candidalti non eletti in precedenza o
che comungue non soddisfino i criteri di cui ail pre-
cedenti punti a) e b), il Consiglio di Amministra-
zione provvede alla sostituzione degli Amministrato-
ri cessati nominando - nel zrispetto delle norme in
tema di amministratori indipendenti e della normati-
va in materia di equilibrio tra i generi di wvolta in
volta applicabile - 1 sostituti nell’ambito del can-
didati appartenenti ad un’altra Lista di Minoranza
che abbia riportato voti, ovvero, in mancanza, senza
l"osservanza di guantoe indicato al punte 1) ed al
punto 1i}.

Ove il numero degli Amministratori sia stato deterx-
minato 1in misura inferiore al massimo previsto
dall’art. 25 dellc Statuto, 1 Assembliea, durante il
periodo di permanenza in carica del Consiglio potra
aumentarne il numerc entro tale limite massimc. Per
la nomina degli ulteriori componenti del Consiglio
nonché per le deliberazionl di sostituzione degli
Amministratori ai sensi dell’art. 2386 del Codice
Civile, 1’'’Assemblea delibererd secondo le maggioran-
ze di legge senza vincolo di lista, avendo cura di
garantire {a) la presenza nel Consiglio di Ammini-
shrazione di almeno due componenti in possesso del
requisiti d’indipendenza prescritt:i dalle disposi-
zioni legislative e regolamentari vigenti (b} 11 ri-
spetto della normativa in materia di equilibrio tra
i generi di volta in volta applicabile.

Articolo 27 (Presidente del consiglio di amministra-



zione}

b consiglio di amministrazione, nella prima adunan-
za successiva alla sua nonina elegge tra 1 propri
membri un presidente ed, eventualmente, uno o pil
vicepresldentld.

Sla 1Ll presidente, che clascuno dei vicepresidenti
sono rieleggibili.

Il presidente del consiglio di amministrazione con-
voca 1l consiglio di  amministrazione, ne fissa
1"ordine del giorno, ne coordina i lavorl e provvede
affinche adeguate informazioni sulle materie iscrit-
te all’ordine del gilorno vengano fornite a tuttil 1
consiglieri.

Il consiglio di amministrazione pud, inoltre, nomi-
nare un segretario che pud essere scelto anche f[rd
s imo .

G mede
y

persone eslranee all’or
Articeleo 28 {Crgani delec 3

Pl econsiglio di amministrazione pud delegare, nei
Timiti di cul agli artt. 2381 e 239%91-bis del Codice
Civile, nonché della normativa pro-tempore vigente
in materia di operazloni con parti correlate parte
delle proprie attribuzioni ad uno o pild del suol
componentil, determinandone 1 poteri e la relativa
remunerazione, sentito 1l parere del collegio sinda-
cale,

Il consiglio pud altresl disporre che venga costi-
tuiteo un comitato esecutivo compostoe da alcuni suol
membri.

Nelle ipotesi di cuil al precedenti periodi si appli-
cance l'art. 2381 del Codice Civile e le altre dispo-
sizioni di legge.

La pericdicita di cul al comma 5 dell'art. 2381 del
Codice Civile & fissata in sel mesi.

Il consiglio pud altresl nowminare direttori generali
e procuratori speciali, determinandone i poteri.
nominare, al proprio inter-
cati, con funzioni consultive

Il Consiglio pud inoltre
no, commissionl e comi
¢ propositive, anche ai [inl di adeguare la struttbu-
ra di corporate governance alle raccomandazioni di
tempo in tempo emanale dal Comitalo per la Corporate
Governance delle sociela quotate e/c dalle competen-
ti autoritd ovvero risultanti da codicl di comporta-
mentoe promossi da societd di gestione di mercatl re-
golamentati o da associazionl di categoria degli
operatori, che riterrda opportuni o necessari poer il
buon funzionamento e sviluppo della Societa.
Articolo 22 (Delibere del consiglico di amministra-
zionea)

Lo consigiio i amministrazione

racduna nel luogo
designato nell’avvise di  convocazione nella sede
T F



sociale o altrove, purch& 1in un Paese dell’Unione
Eurcpea, tutte le volte che il presidente lo giudi-
chi necessario ¢ quando a guesti venga fatta domanda
scritta di convocazione da un membro del consiglio e
nella richiesta sianc contenuti gll argomenti da
trattare.

La convocazione e eseguita dal presidente con avviso
da inviarsi con lettera raccomandata, anche a mano,
con telegramma o con fax ¢ con posta elettronica da
pervenire almeno tre gilorni prima della riunione
agli amministratori e ai sindaci effettivi.

Nei casi di urgenza la convocazione pud essere ef-
fettuata tramite telegramma, fax o posta elettronics
da spedire almenc un giorno prima della convocazio-
ne.

Il presidente ha facolta di invitare ad assistere
alla adunanza professionisti in funzione consultiva.
Per la validita delle deliberazioni del consiglic di
amministrazicone & necessaria la presenza della mag-
gloranza degli amministratori in carica.

Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta
dei consiglieri presenti ed in caso di parita preva-
le 11 voto di chi presiede.

I consiglieri astenuti ¢ che si siano dichiarati in
conflitto di interessi non sono computati ai fini
del calcolo della maggioranza {(guorumn costitutivo}.
In carenza di formale convocazione, il consiglic di
amministrazione si reputa validamente costituiltoe
quando sono presenti tutti i consiglieri in carica e
tutti 1 membri del collegio sindacale.

Le riunioni del consiglico di amministrazione, gualo-
ra 1l presidente ne accerti la necessita, possono
essere validamente tenute in videcconferenza o in
audiocenferenza, a condizione che tutti 1 parteci-
panti possano essere identificati dal presidente e
da tutti gli altfri intervenutli, che sia lorc consen-
tito di seguire la discussione e di intervenire 1in
tempo reale nella trattazione degli argementi di-
scussl, che sia loro consentito lo scambio di docu-
menti relativi a tali argomenti e che di tutto guan-
to sopra venga dato atto nel relativo verbale.
Verificandosi tall presupposti, la riunione del con-
siglio si considera tenuta nel luoge in c¢ul si trova
il presidente dove pure deve trovarsi 1l segretario
della riunione.

In casc di assenza del presidente, la riunione @&
presieduta da un vicepresidente a partire da quello
pil anzianc per etd anagrafica o, in caso di mancan-
za del, o se pil di uno, deil vicepresidenti, dal
consigliere pil anziano per etd anagrafica.



Fl voto non pud essere dato per rappresentanza.

Il Consiglic di Amministrazlione pud altresi esserve
convocate dal Collegio Sindacale, o da almeno un

membro dello stesso, previa comunicazione al Presi-
dente.

Articolo 30 (Rappresentanza socliale}

La firma ¢ la rappresentanza legale della Societd di
fronte ai terzi ed in giudizio spetta al Presldente
del Consiglio i Amministrazione.

Entro i limiti della delega, la firma e la rappre-
sentanza della Societa spettano anche agli Ammini-
stratori Delegati.

Articole 31 (Remunerazione degli amministratori}

Al membri del consiglio di amministrazione spetta il
rimborso dell spese sostenubte per ragione del loro
ufti emblea pu@, ineltre, assegnare loro

una indennitad annuale o compensi di altra natura, 1

guall vengono determinat_ dall’ assemblea.

La remunerazione degli amministratori investiti del-

] rica di Uresidﬂuf», amministratore o consiglie-
re delegato & stabilita dal consiglio di amministra-
zlone, sentito 1l parere del cellegio sindacale, nel
rispetto del limiti massimi determinati

dall’assemblea.

o, L acs

COLLEGIO SIWDACALE

Articole 32 (Collegico sindacale)

Il Collegio Sindacale si compone di tre sindaci ef-
fettivi e di due supplenti, nominati dall'Assenblea
deli socl, secondo le modalita di seguito indicate,
che deltermina anche gli emclumenti spettanti al Pre-
sidente & al sindaci effettivi.

Essi restano in carica per tre esercizl 2 sono rie-
leggibili
1 Sindari

devono essere in possesso del regquisiti
lalla legge, dallo Statuto e dalle altre
505 ] q.ni normative appiicabili.
La nomina del Collegic Sindacale avviene, nel ri-
spetho del ﬂrirermo di riparto del sindacl effettivi
previsto dalla normativa in materia di equilibrio
tra 1 generi di wvolta in wvolta applicabile, sulla
base di 3 presentate dal Socl che al momento di
prg sentazions della lista abblano diritto di wvoto
2l relative deliberazionl assembleari, secondo le
moda”;té 2 nel rispetto del limiti di seguitoe indi-
catil,
In ¢lascuna lista 1 candidatl sono elencatl mediante
sivo. La lista si compone di due se-
wioni: una per 1 candidati alla carica di Siandaco
gilettivo, l/altra per 1 candidati alla carica i

lLe

MUHerse Lrogres

Sindaco supplente. La lista dovrd indicare almeno un



candidato alla carica di Sindaco effettivo e un can-
didato alla carica di Sindaco supplente, e potra
contenere fino ad un massimo di tre candidati alla
carica di Sindaco effettivo e di due candidati alla
carica di Sindaco supplente.

Cualora, sulla base della normativa in materia di
aquilibrio tra i generi di volta in volta applicabi-
le, debbanc essere osservati criteri inderogabili di
riparte fra generi, ciascuna lista che - consideran-
do entrambe le seziconi - presenta un numero di can-
didati pari o superiore & tre deve contenere candi-
dati a sindaci effettivi di genere diverso e, 1in
particolare, deve contenere un numero di candidati a
sindaco effettivo del genere menc rappresentate che
sia, rispetto al totale, almenoc pari alla guota in-
dicata nell’avviso di convocazione dell’assemblea,
di modo che sia in ogni caso garanbite 1l rispetto
delle quote inderogabili di riparto tra i generi ai
sensi della disciplina di wvolta in volta appiicabi-
le.

Le liste presentate dal Socl dovranno essere deposi-
tate presso la sede della Societa, secondo guanto
indicato nell'avviso di convocazione dell'Assemblea,
entro il venticinguesimo gilorno precedente la data
dell’ assemblea chiamata a deliberare sulla nomina
del componenti il collegio sindacale e messe a di-
sposizione del pubblice presso la sede socilale, sul
sito Internet della Societa e con le altre eventualil
modalitad previste dalle disposizioni di legge e re-
golamentari pro tempore vigentl, almeno ventuno
giorni prima della data dell’assemblea, salvi i di-
versl termini indercgabilmente previstl dalle dispo-
sizioni di legge e di regolamento.

Ogni socic, 1 Soci aderenti ad un patto parasociale
rilevante al sensi dell’art. 122 del D.Lgs. 24 feb-
braioc 1998 n. 58, il socggetto controllante, le so-
cietd controllate e quelle soggette a comune con-
trelle ai sensi dell’art. 93 del D.Lgs. 24 febbraio
1998 n. 58, non possono presentare o concorrere alla
presentazione, neppure per interposta persona o so-
cieta [iduciaria, di pid di una sola lista né posso-
no volare, neppure per interposta persona o soclieta
fiduciaria, liste diverse ed ognl candidato potra
presentarsi in una scla lista a pena di ineleggibi-
lita. Le adesioni ed 1 voti espressi in violazione
di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna li-
sta.

Avranno diritto di presentare le liste i Scoci che,
da solli ¢ insieme ad altri Soci, slano conplessiva-
mente titeolari della quolta di partecipazione indivi-



duata in conformitd con guanto stabilito dalle di-
sposiziconi di legge e regolamento vigenti in mater!
adi elezione del componenti del Consiglio di Ammini
strazione della Societa.

La titolarita della guota minima di partecipazions
richiesta per la presentazione delle liste & deter-
minata avendo riguardo alle azioni che risultanc re-
gistrate a favore del/i socio/i nel giocrne in cul le
liste sonc depositate presso la sede della Societd.
Unitamente a c<¢iascuna lista, entro 1 termini sopra
indicati, dovranno depositarsi (i} le dichlarazioni
con le guali 4 singoli candidati accettano la pro-
pria candidatura e attestano, sotto la propria re-
sponsabilita, Ll’inesistenza di cause di ineleggibil-
Lita e di dncempatibilita, snonché 1lesistenza ded

uist t

L oprescr

dalle vigenti disposizioni per
1l"assunziona delle rispettive cariche, ivi incluso
il rispetto dei limitl al cumulo degli incarichi
stabiliti dalle disposizioni di legge e di regola-
mento vigenti e {1i1) un curriculum vitae di cliascun
candidato ove siano esaurientemente riportate le ca-
ratteristiche personali e professicnali dello stesso
nonché  (iiiv) le ulteriori informazioni richieste
dalle disposizionl di legge e di regolamento, che
V@Y TANNG indicate nell'avviso di convocazione
dell’ Assemblea.

La certificazione rilasciata da un intermediario
akilitato comprovante la titolaritd del numero di
aziond necessaric alla presentazione della lista do-
vra essere prodotta al momento del deposito della
lista stessa oppure anche in data suc
entro il termine previsto per la pubblic
) da parte della Societa.

Le liste presentate senza 1'osservanza delle dispo-
slizioni che precedono sono considerate come non pre-

purché

Ogni avente diritto al vote poltra votare una sola
Lista.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati
per i gquali ricorrano cause di ineleggibilita o di
incompalbibilitd oppure che non siano in possesso del
regquisiti stabiliti dalle normative applicabili op-
pure eccedanc 1 limiti al cumulo degli incarichi
stabiliti dalle disposizioni di legge e di regola-

- b
< L

mento vigenti.

Allfelezione deil Sindacl si procede come segue:

L. dalla lista che ha obttenuto in Assemblea 11 mag-
gior numero di voti sono tratti, in base all’ordine

encatl nelle seziont

Crivi ed uno sup-

[EIASTeRNCY

Lvo con 1l quale sono ¢
della lista, due componenti effe



plente;

2. 11 restante membro effettivo e il restante membro
supplente sono trattl dalla lista di minoranza che
ha ottenuto in Assemblea il maggicor numero di voti
in base all’ordine progressive con il quale 1 candi-
datl sono elencati nelle sezioni di tale lista {la
“Lista di minoranza’).

In caso di paritd btra le Liste di minoranza, scno
eletti 1 candidati della lista che sia stata presen-
tata dai Socl in possesso della maggiore partecipa-
zione ovvero, in subordine, dal maggior numero di
Soci.

Qualora, ad esito delle votazioni e delle operazioni
di cui sopra, non risultl rispettata 1'eventuale
quota minima del genere meno rappresentato richiesta
dalla normativa in materia di volta in volta appli-
cabile, il candidato a sindaco effettivo del genere
plil rappresentato che risulterebbe eletto dalla Li-
sta di Maggioranza per ultimo, sulla base del rela-
tiveo ordine di indicazione, sara sostituito con il
candidato a sindaco effettivoe immediatamente succes-
sive di cui alla medesima Lista di Maggioranza ap-
partenente al genere meno rappresentato. In mancanza
di candidati appartenenti al genere meno rappresen-
tate all’interno della Lista di Maggiloranza, 1l sin-
daco effettivo mancante del genere menc rappresenta-
to sara eletto dall’Assemblea con le maggiocranze di
legge.

La presidenza del Collegico Sindacale spetta alla
persona indicata al primo postoe nella Lista di mino-
ranza.

I1 Sindaco decade dalla carica nei <c¢asl previsti
dalle disposizioni normative applicabili nonché qua-
lora vengano meno i requlsliti richiesti statutaria-
mente per la nomina.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra il
supplente appartenente alla medesima lista di quello
cessalo.

Nel casi in cui venga a mancare oltre al Sindaco ef-
fettivo eletto dalla Lista di wminoranza anche il
Sindaco supplente espressione di tale lista, suben-
trera il candidato collocato successivamente appar-
tenente alla medesima lista o, in mancanza, 1l primo
candidato della lista di minoranza risultata seconda
per numero di voti.

Qualora in caso di sostituzione debba essere reinte-
grata anche la guota minima di riparte tra i generi
prevista dalla normativa in materia di wvolta in vol-
ta applicabile, 1 predetti meccanismi di sostituzio-
ne dovranno operare in modo che il sindaco supplente



subentrante appartenente alla relativa lista di ri-
ferimento sia guello appartenente al genesrs meno
rappresentato.
3e i predetti meccaniswml di sostituzicone non consen-
tone i1 rispetto della normativa in wmateria di equi-
librio tra 1 generi di wvolta in veolta applicabile,
L7 Assenblea deve essere convocata al pil presto per
nominare, con le maggloranze di legge, il sindaco
Cfetbive mancante nel rispettce della suddetta nor-
mativa in materia di equilibrio tra 1 generi di vol-
ta in volta applicabile, fermo il rispetto del prin-
cipio di necessaria rappresentanza delle minoranze.
Nel caso in cuil wvenga presentata un’unica lista o
nel casoc in cui non venga presentata alcuna lista,
i7Assemblea delibera con le maggioranze di legge e
nel rispette della normativa in materia di equili-
brio tra i generl di volta in volta applicabile.
Articolo 33 (La revisiocne legale dei conti)
La revisione legale del conti sulla Societa & eser-
citata  da  una  societda  di ravisione iscritta
nell’apposito registro.
BILANCIO E UTILI

Articolo 34 (Bilancio & ubili)
L'esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni
ANo .
Tl Consiglio di Amministrazionse provvede, entro i
termini e sotto l'osservanza delle disposizioni di
legge e di statuto, alla compilazione del bilancio
composto da Stato Patrimoniale, Conteo Economico e
Nota Integrativa, corredandoli con una relazione
sull'andamento della gestione sociale.
; utili netti risultanti dal bilancio, saranno co-
sl ripartiti:
- 1l 5% (cingue per cento) alla riserva legale, fin-
ché guesta abbla raggiunto il quinto del capitale
sociale;
- b rimanente 95% (novantacingue per cenbto) ai soci
in proporzione alle azionl possedute salvoe diversa
disposizione dell'Assemblea.
IL Censiglio di Amminist:
distribuzione di acconti sul dividendl nei casi, con
le modalitd e nei limiti previstl dalle vigenti di-
sposizioni di legge.

SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE
Articelo 35 (Scioglimente e liguidazions)
Addivenendosi per gualsiasi motivo allo scioglimento
dalla Societd, le norme per la ligquldazione, la no-
mina del liguidatore o deil liguidatori, saranno sta-

dall'Assemblea,

zione pud deliberare la

le disposizioni di




Articolo 36 (Foro competente)

Tutte le controversie che dovessero insorgere tra la
Societa ed i soci o tra i soci tra lore in relazione
al rapporto socletario saranno devolute alla compe-
tenza esclusiva del Tribunale del luogo ove la So-
cietad ha la propria sede.

Articelo 37 (Disposizioni generalil)

Per guanto non ¢ espressamente contemplato nel pre-
sente Statuto si fa riferimento alle disposizioni
contenute nsl Codice Civile in materia di soccietd
per azioni, nonché alle altre leggl speciall.

F.to Carlo Marchetti notailo
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