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DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle principali definizioni e dei termini utilizzati all'interno del

presente Documento Informativo. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specifica-

to, hanno il significato di seguito indicato. I termini definiti al singolare si intendono anche al

plurale, e viceversa, ove il contesto lo richieda.

Atlantia o Societa
Advisor Finanziario o
Equita

Comitato Indipendenti
Atlantia o Comitato

Documento Informativo

Operazione

Procedura OPC

Regolamento Emittenti

Regolamento OPC

TUF

Atlantia S.p.A., con sede legale in Roma, Via Antonio Nibby n.
20.

Equita SIM S.p.A.

Il Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Operazioni
con Parti Correlate di Atlantia composto da: (i) dott. Dario Frige-
rio (Presidente), (i) ing. Carlo Malacarne e (iif) prof. ing. Riccardo
Bruno.

Il presente documento informativo, relativo ad operazioni di
maggiore rilevanza con parti correlate, redatto ai sensi dell’art. 5
del Regolamento OPC e dell’art. 4.2(1) della Procedura OPC.

Come definita in premessa.

La “Procedura per le operazioni con parti correlate” vigente di
Atlantia.

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del
14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato.

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del
12 marzo 2010, come successivamente modificato ed integrato.

11 D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58.



PREMESSA

Atlantia ha sottoscritto in data 24 luglio 2018 un accordo di “Co-Investment Option and Atlantia
Transfer Rights” (I'“Accordo”) con Edizione S.r.l. (“Edizione”), Sintonia S.p.A. (“Sintonia”) e
ConnecT S.p.A. (cui ¢ successivamente subentrata ConnecT Due S.t.l. - il “Veicolo”) (Edizio-
ne, Sintonia e il Veicolo, congiuntamente i “Contraenti” e, congiuntamente ad Atlantia, le
“Parti”).

St ricorda che, ai sensi dell’Accordo, venivano riconosciuti ad Atlantia: (i) un’opzione di co-
investimento per 'acquisto di una partecipazione fino al 5,98% del capitale sociale di Cellnex
Telecom S.A. (“Cellnex”), da potersi esercitare in un’unica soluzione ed entro il 12 luglio 2020
(“Data di Scadenza”) mediante I'acquisto diretto delle azioni di Cellnex ovvero mediante
I'investimento nel Veicolo, con la previsione che - in caso di esercizio dell’opzione - Atlantia
avrebbe dovuto negoziare con Sintonia ed il Veicolo un patto parasociale dal quale sarebbe de-
rivato (a) un vincolo di /ock-up triennale nonché (b) determinati diritti di governance proporzionali
all’entita dell'investimento (tra cui, ad es., la possibilita di nominare un amministratore); (i) un
“diritto di prima offerta” (“ROFO”) e un “diritto di prelazione” (“Right to Match”) da poter-
si esercitare entro il 12 luglio 2025 su tutte le azioni in vendita del Veicolo o di Cellnex (queste
ultime attualmente possedute per una percentuale pari al 16,45% del capitale sociale di Cellnex
medesima).

AlPapprossimarsi della scadenza per P'esercizio dell’opzione di co-investimento, il Consiglio di
Amministrazione della Societa riunitosi in data 18 giugno 2020 - in considerazione
dell’eventuale interesse a valutare in futuro il razionale strategico di un possibile ingresso nel
campo delle infrastrutture per la comunicazione, alla luce delle evoluzioni tecnologiche attese
nel settore della mobilita - ha valuto opportuno verificare la disponibilita dei Contraenti a con-
cedere una proroga della Data di Scadenza. Difatti, 'onere derivante dall’esercizio dell’opzione
di co-investimento in Cellnex sarebbe risultato gravoso, stante la situazione finanziaria del
Gruppo Atlantia che risente sia dell'incertezza derivante dalle controversie normative e regola-
torie in atto in Italia, sia degli impatti sui propri volumi di traffico dell’emergenza pandemica
del COVID-19.

LLa Societa ha dunque avviato le interlocuzioni con i Contraenti al fine di ottenere suddetta pro-
roga e richiedendo, peraltro, in tale contesto, la concessione di un diritto di prelazione sulle op-
zioni rivenienti da future operazioni di aumento di capitale deliberate da Cellnex.

In data 2 luglio 2020, i Contraenti hanno manifestato la loro disponibilita a concedere
un’estensione della Data di Scadenza, proponendo ad Atlantia I'accettazione di una lettera con-
tenente i termini e le condizioni modificativi dell’Accordo, come ulteriormente precisati con
successiva lettera indirizzata alla Societa in data 6 luglio 2020 (I'intera vicenda relativa alle modi-
fiche dell’Accordo, I“Operazione”).



11 presente Documento Informativo ha ad oggetto 'Operazione.

L’Operazione si configura come “operazione di maggiore rilevanza’ (ai sensi dellart. 1.1., lett. ),
dell’Allegato 3 al Regolamento OPC e dell’art. 2.1 della Procedura OPC) in quanto supera
indice di rilevanza del controvalore. Per tale ragione, prima dell’approvazione dell’Operazione
da parte del Consiglio di Amministrazione, il Comitato Indipendenti Atlantia ha reso un moti-
vato parere (allegato al presente Documento Informativo) sull’interesse di Atlantia al compi-
mento del’Operazione nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative
condizioni (il “Parere del Comitato”).

Al fini dell’espressione del Parere del Comitato e nell’esercizio delle facolta previste dalla Pro-
cedura OPC, il Comitato Indipendenti Atlantia ha individuato in Equita 'esperto indipendente
cui conferire I'incarico di rilasciare una Fairness Opinion avente ad oggetto la congruita — da un
punto di vista economico finanziario - dei termini dell’Operazione (allegata al presente Docu-
mento Informativo).

In data 9 luglio 2020 il Consiglio di Amministrazione di Atlantia ha deliberato di approvare la
stipulazione di un accordo modificativo dell’Accordo.

II presente Documento Informativo ¢ stato predisposto da Atlantia ai sensi e per gli effetti
dell’art. 5 del Regolamento OPC nonché dell’art. 4.2(i) della Procedura OPC.



1 AVVERTENZE

1.1  Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dalle operazioni con
parti correlate

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo costituisce un’operazione tra parti
correlate ai sensi della Procedura OPC in virtu dei rapporti partecipativi esistenti tra le parti.

In particolare, Edizione detiene, tramite Sintonia, una partecipazione del 30,25% nel capitale
sociale di Atlantia. Inoltre, Sintonia detiene il 100% di ConnecT Due. Tali rapporti partecipativi
denotano lesistenza di una correlazione tra le parti.

Ai sensi dell’art. 2.1 della Procedura OPC, per “Parte Correlata” si intende, infatti, un soggetto
che: “a) direttamente, o indirettamente, anche attraverso Societa Controllate |.. .|, fiduciari o interposte persone:
(1) Controlla la Societd, ne ¢ Controllato, o ¢ sottoposto a comune Controllo; (iz) detiene una partecipazione nella
Societd tale da poter esercitare un’Influenza Notevole su quest'nltima; (iti) esercita Controllo Conginnto sulla
Societd; b) ¢ una Societa Collegata |...) della Societa; ¢) ¢ una Joint VVenture |...) in cui la Societa é una par-
tecipante; d) ¢ uno dei Dirigenti con Responsabilita Strategiche della Societa o della sua controllante; ¢) ¢ uno
Stretto Familiare |...] di uno dei soggetti di cui alle precedenti lettere a) o d); f) ¢ un’entita nella quale uno dei
soggetti di cui alle lettere (d) o (e) esercita il Controllo, il Controllo Conginnto o I'Influenza Notevole o detiene,
direttamente o indirettamente, una quota significativa, comunque non inferiore al 20%, dei diritti di voto; g) ¢
un _fondo pensionistico complementare, collettivo o individuale, italiano o estero, costituito a favore dei dipendenti
della Societa, o di una qualsiasi altra entita ad essa correlata”.

Ne segue che, ai sensi della Procedura OPC, 'Operazione si configura come un’operazione con
parti correlate.

I’Operazione ¢ altresi (un’operazione con parti correlate) “di maggiore rilevanza”’, posto che il
corrispettivo previsto nell’Accordo (“Cotrispettivo”) supera la soglia del 5% prevista dalla
Procedura OPC in relazione al c.d. indice di rilevanza del controvalore, per tale intendendosi, ai
sensi dell’art. 2.1 della Procedura OPC, il rapporto tra il controvalore dell’Operazione e il pa-
trimonio netto tratto dal piu recente stato patrimoniale consolidato pubblicato dalla Societa ov-
vero, se maggiore, la capitalizzazione della Societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno di
mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del piu recente documento contabile pe-
riodico pubblicato.

In conformita alle regole ed ai presidi previsti dalla Procedura OPC: (7) il Comitato Indipenden-
ti Atlantia, costituito esclusivamente da amministratori non esecutivi ed indipendenti, ¢ stato
coinvolto nella fase delle trattative e nella fase istruttoria del’Operazione attraverso la ricezione
di un flusso informativo completo e tempestivo di informazioni e documenti relativi
all’Operazione; (7) i Comitato ha potuto richiedere chiarimenti e formulare osservazioni al za-
nagement incaricato della conduzione delle trattative; (7Z) il Comitato Indipendenti Atlantia ha



individuato quale Adpisor Finanziario Equita, a cui conferire I'incarico per la redazione di una
Fairness Opinion e quale Advisor Legale Studio Legale Carbonetti e Associati, per Iassistenza e
consulenza legale in relazione alle attivita preparatorie, strumentali ed esecutive
dell’Operazione, (7) il Comitato ha esaminato la documentazione ed i vari profili relativi
all’Operazione; (v) nella seduta del 6 luglio 2020 il Comitato ha approvato all’unanimita il Parere
del Comitato, rilevando I'interesse al compimento dell’Operazione nonché la convenienza e
correttezza sostanziale delle relative condizioni; (#7) il Consiglio di Amministrazione di Atlantia,
nella seduta del 9 luglio 2020, ha approvato 'Operazione, sulla base della documentazione
istruttoria ricevuta e del motivato parere favorevole del Comitato.



2.1

INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE

Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione

I termini e condizioni dell’Operazione possono essere sintetizzati come segue:

la facolta di esercizio dell’opzione di co-investimento ¢ prorogata di ulteriori 12
mesi dalla Data di Scadenza e, dunque, fino al 12 luglio 2021. L’oggetto della mede-
sima opzione riguarda il (e non piu fino al) 5,98% del capitale di Cellnex, con la pre-
cisazione che l'acquisto della partecipazione puo avvenire soltanto in via diretta,
mediante P'acquisto delle azioni di Cellnex dal Veicolo, e non anche mediante
'acquisto di quote del Veicolo stesso. Peraltro, ¢ previsto un aggiustamento della
partecipazione che Atlantia puo acquistare in Cellnex in conseguenza di possibili
eventi diluitivi che potrebbero verificarsi (inclusi anche gli aumenti di capitale di
Cellnex, prima esclusi). Nel medesimo contesto, ¢ stato inoltre eliminato 'obbligo
di sottoscrizione di un patto parasociale con conseguente venir meno, da un lato,
del vincolo triennale di Jock-up in capo ad Atlantia sulle azioni acquistate e, dall’altro
lato, dei diritti di governance proporzionali alla partecipazione (come ad es. la nomina
di un amministratore);

alla Societa viene concesso un diritto di “first refusal”, esercitabile fino al 12 luglio
2025, avente ad oggetto le opzioni rivenienti da eventuali future operazioni di au-
mento di capitale deliberate da Cellnex che spetterebbero al Veicolo in relazione
all'intera partecipazione tempo per tempo detenuta dal Veicolo stesso (oggi pari al

16,45%);

infine, in relazione al ROFO e al Right to Match, ¢ previsto che tali diritti possano
essere esercitati dalla Societa solo su una partecipazione del 10% delle azioni di
Cellnex (o eventualmente inferiore in caso di eventi diluitivi, ivi compresi eventuali
aumenti di capitale) trasferite direttamente dal Veicolo, ferma restando la possibilita
- gia prevista nell’Accordo - di esercitare il ROFO ed il Right to Match anche sulle
azioni del Veicolo trasferite da Sintonia. La restante quota della partecipazione de-
tenuta dal Veicolo (pari oggi al 6,45%) non ¢ piu soggetta ai termini e condizioni
dell’Accordo, con facolta quindi per il Veicolo di disporne liberamente. Peraltro,
viene rimesso alla discrezionalita del Veicolo decidere se e in che misura le azioni
volta per volta da trasferire rientrino nella partecipazione del 10% (soggette, dun-
que, a ROFO e Right to Match) ovvero nella restante parte del 6,45% (liberamente
disponibile). In ogni caso, ¢ previsto che la combinazione dell’esercizio da parte di
Atlantia del ROFO e Right to Match (da un lato) e dell’opzione di co-investimento
(dall’altro lato) non potra portare la Societa ad acquistare una partecipazione in
Cellnex superiore al 10%. Dunque, qualora Atlantia esercitasse I'opzione di co-
investimento, acquistando il 5,98% del capitale in Cellnex, il ROFO e il Right to
Match sarebbero applicabili solo alla residua quota del 4,02%. Se venisse trasferita



una quota superiore al 4,02%, a prescindere dall’esercizio da parte di Atlantia del
ROFO e del Right to Match, la percentuale oggetto del diritto di co-investimento
verrebbe corrispondentemente ridotta fino anche a potersi azzerare.

2.2 Indicazione delle parti cotrelate con cui ’Operazione ¢ posta in essere, della na-
tura della correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti
nel’Operazione

Edizione ¢ titolare, per il tramite di Sintonia, del 30,25% del capitale sociale di Atlantia e ne ¢
'azionista di maggioranza relativa. Inoltre, Sintonia detiene il 100% di ConnecT Due.

Tali rapporti partecipativi denotano I'esistenza di una correlazione con Atlantia ai sensi dell’art.
2.1 della Procedura OPC (sopra menzionato).

I’Operazione, in particolare, ricade nell’ambito di applicazione della disciplina prevista dalla
Procedura OPC per le operazioni di maggiore rilevanza posto che il Corrispettivo supera la so-
glia del 5% relativa al c.d. indice di rilevanza del controvalore (cfr. paragrafi 1.1 e 2.5).

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza del’Operazione
per Atlantia

I’Operazione risulta conforme all'interesse sociale in quanto rappresenta 'unica alternativa per
Atlantia di ottenere una proroga della Data di Scadenza.

Iesercizio dell’opzione di co-investimento sarebbe risultato particolarmente gravoso per la So-
cieta, stante la situazione finanziaria del Gruppo Atlantia che risente da diversi mesi
dell’incertezza derivante dalle controversie normative e regolatorie che coinvolgono la control-
lata Autostrade per I'Italia nonché dei recenti impatti sui volumi di traffico registrati dalle infra-
strutture in concessione al Gruppo derivanti dell’emergenza pandemica del COVID-19.

La proroga, dunque, risponde all’interesse di Atlantia di mantenere per ulteriori 12 mest il dirit-
to di valutare il razionale strategico di un eventuale ingresso nel campo delle infrastrutture per
la comunicazione, alla luce delle evoluzioni tecnologiche attese nel settore della mobilita che
renderanno possibile la messa a disposizione di nuovi servizi mediante il dialogo fra infrastrut-
ture, utenti e veicoli e la trasmissione reciproca di dati e informazioni.

La previsione di tale proroga ¢ stata accompagnata dalla negoziazione di ulteriori modifiche
all’Accordo. Nel complesso, comunque, tutte le modifiche oggetto dell’Operazione sono state
ritenute dall’Advisor Finanziario migliorative o comunque non peggiorative rispetto ai termini
dell’Accordo. Cio in quanto 'Operazione consentirebbe, in particolare, una migliore valorizza-
zione dell’opzione di co-investimento derivante dall’eliminazione del vincolo di /ock-up, nonché



una maggiore flessibilita finanziaria nell’esercizio del ROFO e del Right To Match, tenuto con-
to della ridotta percentuale di capitale sociale oggetto dei medesimi diritti (10%) e del minore
esborso economico derivante dal relativo esercizio. L’Operazione, peraltro, lascia impregiudica-
ta la facolta per Atlantia di acquisire azioni di Cellnex in modalita diverse da quelle oggetto de-
gli accordi e pertanto di consolidare ulteriormente la partecipazione detenuta anche successi-
vamente all’esercizio dei citati diritti.

Tali considerazioni sono state condivise anche dal Comitato il quale, sulla base della documen-
tazione istruttoria ricevuta, ha rilevato I'interesse di Atlantia a compiere I’Operazione nonché la
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Infine, anche il Consiglio di Amministrazione della Societa, riunitosi in data 9 luglio 2020, sulla
base del motivato Parere del Comitato, ha rilevato Iinteresse di Atlantia al compimento
dell’Operazione.

2.4 Modalita di determinazione del corrispettivo e valutazioni circa la sua congruita

11 Comitato ha deciso di avvalersi dell’ Advisor Finanziario, a cui ha richiesto il rilascio della Fazr-
ness Opinion, relativa alla congruita — da un punto di vista economico finanziario - dei termini
dell’Operazione, allegata al presente Documento Informativo.

A tal riguardo, si segnala che la verifica dell’effettiva indipendenza dell’Adpisor Finanziario ¢ sta-
ta compiuta acquisendo dallo stesso Advisor Finanziario specifiche dichiarazioni di indipenden-
za. In particolare, ¢ stato richiesto di specificare eventuali relazioni economiche, patrimoniali e
finanziarie (in essere o intercorse negli ultimi dodici mesi) con le societa del Gruppo Atlantia, le
societa del Gruppo Edizione ed 1 rispettivi amministratori.

L’ Adpisor Finanziario ha rilasciato dichiarazioni di insussistenza dei predetti rapporti ¢/o rela-
zioni nei confronti dei menzionati soggetti, salvo che per un incarico sottoscritto da Equita in
data 23 dicembre 2019 con Telepass S.p.A., societa controllata da Atlantia, scaduto in data 30
giugno 2020 e ritenuto comunque non rilevante con riferimento ai requisiti di indipendenza ai
sensi della disciplina sulle operazioni con parti correlate di cui al Regolamento OPC (dichiara-
zione allegata al presente Documento Informativo).

skokok skoksk

Al fini della redazione della Fazmess Opinion, Equita ha analizzato i termini e le condizioni
dell’Accordo, l'intero scambio di corrispondenza tra Atlantia e i Contraenti contenente i termi-
ni e le condizioni del’Operazione, oltre che dati ed informazioni pubblicamente disponibili re-
lativi a Cellnex, Atlantia ed i Contraenti.

Analizzati e compresi i termini e le condizioni del’Operazione, Equita ha illustrato al Comitato,
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in ottica comparativa con quelli in essere, i singoli elementi maggiormente rilevanti ai fini del
proprio incarico.

Le analisi e valutazioni effettuate da Equita ai fini della Fairness Opinion si sono basate e sono
riferite alle condizioni di mercato ed economiche e ai dati e alle informazioni disponibili fino
alla data del 6 luglio 2020.

Nello svolgimento del proprio incarico Equita ha incontrato le seguenti difficolta:

- Difficolta di valutare gli impatti economici derivanti dalle proposte di modifica
dell’Accordo in considerazione della presenza di elementi qualitativi ad oggi difficil-
mente quantificabili, con particolare riferimento alla determinazione del cosiddetto sz
ke price nell’ambito della valutazione dell’opzione di coinvestimento.

- Difficolta di comparazione di alcuni termini dell’Operazione che presentano elementi
di valutazione di natura soggettiva e talune volte caratteristici della situazione contin-
gente della Societa.

Per valutare la congruita da un punto di vista economico-finanziario dell’Operazione, Equita si
¢ basata sulla metodologia del confronto dei termini dell’Operazione con i corrispondenti ter-
mini previsti dall’Accordo attraverso i seguenti driver di analisi:

1. il valore economico-finanziario dell’opzione di coinvestimento in Cellnex;

2. lareale presenza di un’opzionalita per Atlantia;

3. la quota oggetto dell’opzione di coinvestimento;

4. Tinteresse massimo nel capitale di Cellnex potenzialmente oggetto di acquisizione deri-
vanti dal ROFO e dal Right To Match;

la flessibilita in termini di governance per Atlantia;

w

0. la protezione dagli eventi diluitivi.

Il valore economico-finanziario dell’opzione di coinvestimento

Equita ha stimato il valore economico-finanziario dell’opzione di coinvestimento nello scenario
previsto dall’attuale Accordo e nello scenario previsto dai termini dell’Operazione attraverso il
c.d. Bloomberg Model utilizzato dagli operatori di mercato per la stima di opzioni con caratteristi-
che simili.

Secondo i termini previsti dall’Accordo, e stanti i limiti di cui sopra, il valore dell’opzione di
coinvestimento risulta prossimo allo zero o negativo a causa della presenza del vincolo di /ock-
up triennale sulle azioni Cellnex successivo all’esercizio dell’'opzione che impone I'inserimento
di alcuni costi addizionali di copertura nella valorizzazione dell’opzione. Viceversa, nello scena-
rio previsto dai termini dell’Operazione - che non prevede alcun /lock-up dopo lesercizio
dell’opzione - il valore dell’opzione risulta compreso in un intervallo tra 3,6% e 4,6% del valore
dell’azione Cellnex.

La reale presenza di un’opzionalita per Atlantia
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La finestra prevista dall’Accordo per Iesercizio dell’opzione di coinvestimento in Cellnex sa-
rebbe terminata il 12 luglio 2020. I’onere derivante dall’esercizio dell’opzione sarebbe stato so-
stenuto in un momento particolarmente delicato per la Societa ed in un contesto di prezzo di
mercato del titolo Cellnex superiore alle indicazioni della comunita finanziaria degli analisti.
Pertanto, la condizione modificativa relativa alla possibilita di estendere la durata dell’Accordo
di 12 mesi ¢ stata valutata come un elemento positivo.

La quota oggetto dell’opzione di coinvestimento

La condizione modificativa relativa alla quota oggetto di opzione di coinvestimento prevede la
possibilita di acquistare esclusivamente l'intero 5,98% di Cellnex e non piu qualunque percen-
tuale fino a tale limite. Tale proposta ¢ valutata come non impattante sulla convenienza eco-
nomica per la Societa in quanto — anche a seguito delle discussioni avute con il wanagement della
Societa con riferimento agli obiettivi di investimento di Atlantia - in ogni caso si sarebbe ragio-
nevolmente optato per I'esercizio dell’intera quota del 5,98% di Cellnex.

L’interesse massimo nel capitale di Cellnex potenzialmente oggetto di acquisizione de-
rivanti dal ROFO e dal Right To Match

La condizione modificativa del’Operazione che limita il ROFO e il Right to Match al 10% del
capitale sociale di Cellnex (rispetto al 16,45% attualmente previsto dall’Accordo) ¢ stata valutata
positivamente in quanto garantirebbe alla Societa maggiore flessibilita finanziaria limitando
I'esborso massimo imposto per I'eventuale esercizio di tali diritti, senza tuttavia pregiudicare la
facolta per Atlantia di acquistare la rimanente quota con modalita diverse da quelle oggetto de-

gli accordi.

La flessibilita in termini di governance per Atlantia

In aggiunta agli impatti sopra descritti sul valore dell’opzione di coinvestimento in Cellnex, il
venir meno dell’obbligo di sottoscrivere un patto parasociale e di assumere un impegno di /ock
up triennale ¢ stato valutato positivamente in quanto garantirebbe maggiore flessibilita alla So-
cieta nella gestione dell’eventuale partecipazione detenuta in Cellnex.

La protezione dagli eventi diluitivi

Differentemente da quanto stabilito nell’Accordo — che non prevedeva 'aumento di capitale tra
le fattispecie che determinano un aggiustamento della quota oggetto dell’opzione di coinvesti-
mento per Atlantia - i termini dell’Operazione includono anche I'aumento di capitale tra le fat-
tispecie diluitive che determinano un aggiustamento della quota oggetto dell’opzione di coinve-
stimento. Tale elemento ¢ tuttavia parzialmente mitigato dall’introduzione della possibilita per
Atlantia — nel caso di aumento di capitale di Cellnex - di acquistare gli eventuali diritti di opzio-
ne eventualmente rimasti inoptati da parte del Veicolo.

Sulla base dei suddetti driver, tenuto conto delle difficolta riscontrate e sopra menzionate, Equi-

ta ha ritenuto che i termini e le condizioni dell’Operazione, sotto il profilo economico-
finanziario, possano considerarsi migliorativi o, comunque, non peggiorativi per Atlantia rispet-
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to ai termini contenuti nell’Accordo.
2.5 Effetti economici, patrimoniali e finanziari del’Operazione, fornendo gli indici di
rilevanza applicabili

Gli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione nel bilancio consolidato e nel
bilancio separato di Atlantia in base ai principi contabili internazionali IFRS risulterebbero
equivalenti e derivano dal potenziale esercizio dell’opzione di acquisto della quota (non di con-
trollo) del 5,98% del capitale sociale di Cellnex. In via esemplificativa, nel caso in cui 'opzione
di acquisto sulla quota del 5,98% di Cellnex fosse esercitata al prezzo per azione di 56,60 euro
(valore di chiusura in data 8 luglio 2020) il controvalore dell’Operazione risulterebbe di circa
1.304 milioni di euro. Sotto il profilo contabile cio comporterebbe la rilevazione di una attivita
finanziaria (partecipazione) per 1.304 milioni di euro e per pari importo una corrispondente ri-
duzione delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti (in caso di operazione autofinanziata) o
aumento delle passivita finanziarie (in caso di ricorso al mercato del credito).

Ai fini della verifica del superamento delle soglie di maggiore rilevanza ai sensi della Procedura
OPC, si ¢ fatto riferimento agli indici previsti dall’Allegato 3 del Regolamento OPC, ed in par-
ticolare all’indice di rilevanza del controvalore e all’indice di rilevanza dell’attivo, come rappre-
sentati nella tabella di seguito riportata, alla luce dei dati finanziari riferiti alla chiusura
dell'informativa finanziaria al 31 marzo 2020.

Numeratore | Denominatore | Valore | Soglia di
Indice Descrizione in milioni di | in milioni di Indice | rilevanza
euro euro in % in %
Indice di rile- Rapporto tra il controvalore
vanza del con- | dell'Operazione e il maggiore
trovalore tra il patrimonio tratto dello 1.304 maggiore tra 9,89 5,00

stato patrimoniale consolida-
to pubblicato nell'informativa
finanziaria al 31 marzo 2020
del Gruppo Atlantia

e

la capitalizzazione di Atlantia
rilevata alla chiusura del 30
marzo 2020, ultimo giorno di
mercato aperto compreso nel
suddetto documento contabi-
le

13.181

9.439
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Indice di rile-
vanza dell'attivo
(e del passivo)

Rapporto tra il corrispettivo

pattuito per I'Operazione e il
totale attivo (passivo) tratto
dallo stato patrimoniale con-
solidato pubblicato
nell’informativa finanziaria al
31 marzo 2020 del Gruppo
Atlantia

1.304 82.085 1,59 5,00

5 b

2.6 Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti degli organi di ammini-
strazione di Atlantia e/o di societa da quest’ultima controllate

L’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di Atlantia e/o di
sue societa controllate non ¢ destinato a variare in conseguenza dell’Operazione.

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori
generali e dirigenti di Atlantia coinvolti nel’Operazione

Nell’Operazione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Ammi-
nistrazione, membri del Collegio Sindacale, direttori generali e dirigenti di Atlantia, salvo quan-
to indicato nel presente Documento Informativo con riferimento alle posizioni ricoperte da al-
cuni consiglieri di Atlantia in Edizione.

2.8 Descrizione della procedura di approvazione dell’Operazione

Come descritto nei precedenti paragrafi, ’Operazione ricade nell’ambito di applicazione della
Procedura OPC in quanto “operazione con parte correlata di maggiore rilevanza”. Pertanto,
I'Operazione ¢ stata approvata nel rispetto dell’zzer procedimentale e della disciplina previsti
dall’art 4.2 della Procedura OPC.

Per quanto riguarda P'attivita del Comitato, quest’ultimo si ¢ da subito attivato al fine di svolge-
re le attivita richieste dalla Procedura OPC, essendo stato coinvolto sin dalla fase delle trattative
e poi anche nella fase istruttoria del’Operazione, attraverso la ricezione di un flusso informati-
vo completo e tempestivo di informazioni e documenti relativi al’Operazione.

Il Comitato ha sin da subito provveduto a verificare la sussistenza dei requisiti di applicazione

della procedura, nonché a svolgere le verifiche relative ai profili di non correlazione dei propri
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componenti. Ha inoltre individuato Equita quale esperto indipendente al quale conferire
Pincarico di rilasciare il parere sui termini economici dell’Operazione, nonché lo Studio Legale
Carbonetti quale _Advisor legale per Dlassistenza e consulenza legale, previa verifica
dell’indipendenza.

Inoltre, il Comitato si ¢ regolarmente confrontato con il zanagement della Societa, richiedendo le
informazioni ritenute opportune e formulando le relative osservazioni.

L’informativa ricevuta dal Comitato ha avuto ad oggetto le modalita esecutive e le condizioni
88
previste per la realizzazione dell’Operazione, nonché gli interessi e le motivazioni sottostanti

I’Operazione.

I Comitato ha costantemente esaminato la documentazione ed i vari profili relativi
al’Operazione medesima, e nella seduta del 6 luglio 2020 ha approvato all’'unanimita il Parere
del Comitato relativo all’Operazione.

I’Operazione ¢ stata, quindi, approvata all’'unanimita dal Consiglio di Amministrazione di At-
lantia in data 9 luglio 2020. In tale sede, gli amministratori hanno approvato I’Operazione con il
voto favorevole di tutti i componenti (paria 15/15).

Si segnala che, nel corso della discussione consiliare sullo specifico punto all’ordine del giorno,
hanno dichiarato di avere un interesse nell’Operazione - ai sensi dell’art. 2391 cod. civ. - il Pre-
sidente Fabio Cerchiai, ’Amministratore Delegato Carlo Bertazzo ed i Consiglieri Sabrina Be-
netton e Valentina Martinelli in quanto soggetti che ricoprono incarichi di varia natura anche in

Edizione.

2.9 Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma
2, del Regolamento OPC di piu operazioni compiute nel corso dell’esercizio con
una stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a quest’ultima sia alla So-
cieta, le informazioni indicate nei precedenti punti devono essere fornite con rife-
rimento a tutte le predette operazioni

La fattispecie descritta non ¢ applicabile all’Operazione.

% 3k ok 3k

11 dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari Tiziano Ceccarani dichiara,
ai sensi del comma 2 articolo 154-bis del Testo Unico della Finanza, che l'informativa finanzia-
ria contenuta nel presente documento informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai
libri ed alle scritture contabili.
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ALLEGATI

1. Parere del Comitato sull’interesse di Atlantia al compimento
del’Operazione nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale
delle relative condizioni

2. Fairness Opinion dell’ Advisor Finanziario

3. Dichiarazione di indipendenza dell’ Advisor Finanziario
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Roma, 6 tuglio 2020

Ai componenti del Consiglio di Amministrazione

di Atlantia S.p.A.

Oggetto: Parere del Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Ope-
razioni con Parti Correlate ai sensi della Procedura per le Opera-
zioni con Parti Correlate di Atlantia S.p.A.

Egregi Signori,

facciamo riferimento all’accordo di “Co-Investment Option and Atlantia Transfer
Rights” (“Accorde”) stipulato in data 24 luglio 2018 da Atlantia S.p. A (“Atlantia”
o la “Societa™) con Edizione S.1.l. (“Edizione”), Sintonia S.p.A. (“Sintonia”) e
ConnecT S.p.A. (cui & successivamente subentrata ConnecT Due Sr.l. - il “Vei-
colo”) (Edizione, Sintonia e il Veicolo, congiuntamente i “Contraenti” e, congiun-
tamente ad Atlantia, le “Parti”).

In particolare, si riferisce quanto segue:
A.  aisenst dell’ Accordo venivano riconosciutl ad Atlantia:

(1) un’opzione di co-investimento per 1’acquisto di una partecipazione fino al
5,98% del capitale sociale di Cellnex Telecom S.A. (“Cellnex”) da potersi
esercitare in un’unica soluzione ed entro il 12 luglio 2020 (“Data di Sca-
denza™) mediante ’acquisto diretto delle azioni di Cellnex ovvero me-
diante I'investimento nel Veicolo, con la previsione che - in caso di eser-
cizio dell’opzione - Atlantia avrebbe dovuto negoziare con Sintonia ed il
Veicolo un patto parasociale dal quale sarebbe derivato (i) un vincolo di
lock-up triennale nonché (ii) determinati diritti di governance proporzio-
nali all’entita dell’investimento (tra cui, ad es., la possibilita di nominare
un anmuministratore);

(i) un “diritto di prima offerta” ( “ROFO ™) e un “diritto di prelazione” (“Right
fo Match™) da potersi esercitare entro il 12 luglio 2025 su tutte le azioni in
vendita del Veicolo o di Cellnex.

B. all’approssimarsi della scadenza per [’esercizio dell’opzione di co-investi-
mento, il Consiglio di Amministrazione della Societa riunitosi in data 18 giu-
gno 2020 - in considerazione dell’eventuale interesse a valutare m futuro il



razionale strategico di un possibile ingresso nel campo delle infrastrutture per
la comunicazione, alla luce delle evoluzioni tecnologiche attese nel settore
della mobilita - ha valuto opportuno verificare la disponibilita dei Contraenti
a concedere una proroga della Data di Scadenza. Difatti, 'onere derivante
dall’esercizio dell’opzione di co-investimento in Cellnex sarebbe risultato
gravoso, stante I’attuale situazione finanziaria del Gruppo Atlantia che risente
sia dell’incertezza derivante dalle controversie normative e regolatorie in atto
in Ttalia, sia degli impatti sui propri volumi di traffico dell’emergenza pande-
mica del COVID-19;

Ja Societa ha dunque avviato le interlocuzioni con i Contraenti al fine di otte-
nere suddetta proroga e richiedendo, peraltro, in tale contesto, la concessione
di un diritto di prelazione sulle opzioni rivenienti da future operazioni di au-
mento di capitale deliberate da Cellnex;

in data 2 luglio 2020, i Contraenti hanno manifestato la loro disponibilita a
concedere un’estensione della Data di Scadenza, proponendo ad Atlantia ta-
Juni termini e condizioni modificativi dell’ Accordo, come ulteriormente pre-
cisati con successiva lettera indirizzata alla Societa in data 6 luglio 2020 (I'in-
tera vicenda relativa alle modifiche dell’ Accordo, I’“Operazione”™);

I’Operazione si qualifica come operazione con parte correlata ai sensi del Re-
golamento Consob 17221/2010 (il “Regolamento OPC”) e dalla Procedura
per le Operazioni con Parti Correlate di Atlantia approvata dal Consiglio di
Amministrazione della Societd nella rinnione dell’11 novembre 2010 ed ag-
giornata, da ultimo, in data 15 dicembre 2017 (la “Procedura”);

A tal proposito, dunque, il Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Ope-
razioni con Parti Correlate di Atlantia (il “Comitato”) formula, ai sensi della Pro-
cedura, il seguente parere (il “Parere”).

1.

Termini e condizioni dell’Operazione

L’Operazione prevede in sintesi quanto segue:

Uesercizio dell’opzione di co-investimento viene prorogato dalla Data di Sca-
denza di ulteriori 12 mesi e, dungue, fino al 12 luglio 2021, L’oggetto della
medesima opzione riguarda il (e non pill fino al) 5,98% del capitale di Cellnex,
con la precisazione che I’acquisto della partecipazione pud avvenire soltanto
in via diretta, mediante ’acquisto delle azioni di Cellnex dal Veicolo, e non
anche mediante 1’acquisto di quote del Veicolo stesso. Peraltro, & previsto un
aggiustamento della partecipazione che Atlantia puod acquistare in Cellnex, in
conseguenza di possibili eventi diluitivi che potrebbero verificarsi (inclusi
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anche gli aumenti di capitale di Cellnex, prima esclusi). Nel medesimo conte-
sto, & stato inoltre eliminato I’obbligo di sottoscrizione di un patto parasociale
con conseguente venir meno, da un lato, del vincolo triennale di lock-up in
capo ad Atlantia sulle azioni acquistate e, dall’altro lato, dei diritti di gover-
nance proporzionali alla partecipazione (come ad es. la nomina di un ammini-
stratore).

e Alla Societa viene concesso un diritto di “first refisal ”, esercitabile fino al 12
luglio 2025, avente ad oggetto le opzioni rivenienti da eventuali future opera-
zioni di aumento di capitale deliberate da Cellnex che spetterebbero al Veicolo
in relazione all’intera partecipazione tempo per tempo detenuta dal Veicolo
(oggi pari al 16,45%).

o Infine, in relazione al ROFO e al Right to Match, ¢ previsto che tali dirith
possano essere esercitati dalla Societd solo su una partecipazione del 10%
delle azioni di Cellnex (o eventualmente inferiore in caso di eventi diluitivi,
ivi compresi eventuali aumenti di capitale) trasferite direttamente dal Veicolo,
ferma restando la possibilita — gia prevista nell’Accordo - di esercitare il
ROFO ed il Right to Match anche sulle azioni del Veicolo trasferite da Sinto-
nia. La restante quota della partecipazione detenuta dal Veicolo (pari oggi al
6.,45%) non & pit soggetta ai termini e condizioni dell’ Accordo, con facolta
quindi per il Veicolo di disporne liberamente. Peraltro, viene rimesso alla di-
screzionalita del Veicolo decidere se e in che misura le azioni volta per volta
da trasferire rientrino nella partecipazione del 10% (soggette, dunque, a ROFO
e Right to Match) ovvero nella restante parte del 6,45% (liberamente disponi-
bile). In ogni caso, & previsto che la combinazione dell’esercizio da parte di
Atlantia del ROFO e Right to Match (da un lato) ¢ dell’opzione di co-investi-
mento (dall’altro lato) non potra portare la Societd ad acquistare una parteci-
pazione in Cellnex superiore al 10%. Dunque, qualora Atlantia esercitasse
I’opzione di co-investimento, acquistando il 5,98% del capitale in Cellnex, il
ROFO e il Right to Match sarebbero applicabili solo alla residua quota del
4,02%. Se venisse trasferita una quota superiore al 4,02%, a prescindere
dall’esercizio da parte di Atlantia del ROFO ¢ del Right to Match, la percen-
tuale oggetto del diritto di co-investimento verrebbe corrispondentemente ri-
dotta fino anche a poterst azzerare.

2.  Rapporto di correclazione tra le societd coinvolte nell’Operazione

Edizione, tramite Sintonia, detiene una partecipazione del 30,25% nel capitale so-
ciale di Atlantia. Inoltre, Sintonia detiene il 100% di ConnecT Due.

Tale rapporto partecipativo denota 'esistenza di una correlazione con Atlantia.



Al sensi dell’art. 2.1 della Procedura, per “Parte Correlata” si intende, infatti, un
soggetto che: “a) direttamente, o indirettamente, anche ailraverso Societd Controllate
(come definite di seguito), fiduciari o interposte persone: i Controlla la Societa, ne é
Controllato, o é sottoposto a comune Controllo, ii detiene una partecipazione nella So-
cietd tale da poter esercitare un ' Influenza Notevole su quest 'ultima; iii esercita Controllo
Congiunto sulla Societd; b) & una Societa Collegata [...} della Societa; ¢) é una Joint
Venture [...] in cui la Societd & una partecipante; d) & uno dei Dirigenti con Responsabi-
lita Strategiche della Societd o della sua controllante; e) & uno Stretto Familiare [...] di
uno dei soggetti di cui alle precedenti lettere a) o d); f) & un’entita nella quale uno dei
soggetti di cui alle lettere (d) o (e) esercita il Controllo, il Controllo Congiunto o I'In-
fluenza Notevole o detiene, direttamente o indirettamente, una quota significativa, co-
mungue non inferiore al 20%, dei diritii di voto; g) & un fondo pensionistico complemen-
tare, collettivo o individuale, italiano o estero, costiluito a favore dei dipendenti della
Societd, o di una qualsiasi altra entita ad essa correlata”.

Ne segue che, ai sensi della Procedura, I’Operazione si configura come un’opera-
zione con parte correlata.

Inoltre I’Operazione, sulla base delle verifiche effettuate, rappresenta altres
un’operazione con parti correlate “di maggiore rilevanza”, posto che il corrispettivo pre-
visto nell’ Accordo supera la soglia del 5% prevista dalla Procedura in relazione al c.d.
indice di rilevanza del controvalore, per tale intendendosi, ai sensi dell’art. 2.1 della Pro-
cedura, il rapporto tra il controvalore dell’operazione ¢ il patrimonio netto tratto dal piu
recente stato patrimoniale consolidato pubblicato dalla Societd ovvero, se maggiore, la
capitalizzazione della Societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto
compreso nel periodo di riferimento del pi recente documento contabile periodico pub-
blicato.

3. Sintesi delle attivita svolte dal CAI OPC

11 Comitato ha iniziato a svolgere i compiti previsti dalla Procedura con riferimento
all’Operazione a partire dalla richiamata riunione consiliare di Atlantia del 18 giugno
2020.

A partire da tale data, il Comitato si ¢ da subito attivato al fine di svolgere le attivita
richieste dalla Procedura ed adempiere ai propri compiti. In tale contesto, il Comitato ha,
fra I’altro:

a)  verificato la sussistenza dei requisiti di applicazione della Procedura;

b)  svolto le verifiche relative ai profili di non correlazione dei propri compo-
nenti;




¢)  approvato il conferimento degli incarichi ai propri advisor legale e finanziario
(rispettivamente, lo Studio Legale Carbonetti ¢ Associati (“Studio Carbo-
netti” o “Advisor Legale™), e Equita SIM (“Equita” o “Advisor Finanzia-
rio™)), a seguito delle opportune valutazioni in tema di indipendenza;

d)  espresso il presente Parere.

In particolare, una specifica attenzione ¢ stata rivolta alle attivita di verifica dell’in-
dipendenza di tali advisor, che & stata accertata, con Vassistenza delle strutture interne
della Societd, sulla base delle specifiche dichiarazioni di indipendenza che detti advisor
hanno reso.

L’assistenza di Equita e dello Studio Carbonetti ¢ stata realizzata sia attraverso la
loro partecipazione alle riunioni ed incontri dei componenti il Comitato anche con il ma-
nagement, sia attraverso la prestazione di servizi di assistenza e consulenza — ciascuno
per la propria area di competenza — in relazione alle attivita svolte dal Comitato.

Ai fini dello svolgimento di dette attivitd, il Comitato ¢ stato coinvolto nella fase
delle trattative e poi anche in quella istruttoria attraverso la ricezione di un flusso infor-
mativo completo e tempestivo.

Inoltre, il Comitato si & regolarmente confrontato con il management della Societa,
con facolta di richiedere informazioni e formulando le relative osservazion.

4.  Valutazioni sulla congruita del’Operazione

Come gia riportato, il Comitato ha deciso di avvalersi dell’Advisor Finanziario, a
cui ha affidato la predisposizione di una fairness opinion (la “Fairness Opinion™), rela-
tiva alla congruita dei termini finanziari dell’Operazione, a supporto del presente Parere.

Al fini della redazione della Fairness Opinion, Equita ha analizzato i termini e le
condizioni dell’ Accordo, lo scambio di corrispondenza tra Atlantia ed Edizione conte-
nente i termini € le condizioni modificativi dell’ Accordo, olire che dati e informaziom
pubblicamente disponibili relativi a Cellnex, Atlantia ed Edizione.

Analizzati ¢ compresi i termini e le condizioni modificativi dell’ Accordo, Equita ha
illustrato al Comitato, in ottica comparativa con quelli in essere, i singoli elementi mag-
giormente rilevanti ai fini della valutazione.

Le analisi ¢ valutazioni effettuate da Equita ai fini della Fairness Opinion si sono
basate e sono riferite alle condizioni di mercato ed economiche e ai dati e alle informa-
zioni disponibili fino alla data del 6 luglio 2020.




Nello svolgimento del proprio incarico Equita ha incontrato le seguenii difficolta:

e difficolta di valutare gli impatti economici derivanti dalle proposte di modifica
dell’ Accordo in considerazione della presenza di elementi qualitativi ad oggi
difficilmente quantificabili, con particolare riferimento alla valutazione
dell’opzione di coinvestimento;

e difficolta di comparazione di alcuni termini delle proposte di modifica che
presentano elementi di valutazione di natura soggettiva e talune volte caratte-
ristici della situazione contingente della Societa.

Per valutare la congruitd da un punto di vista economico-finanziario dell’Opera-
zione, Equita ha identificato i seguenti drivers di analisi:

e il valore economico-finanziario dell’opzione di coinvestimento, tenuto conto
anche della presenza o meno dell’accordo di lock-up di durata triennale con-
seguente all’eventuale esercizio dell’opzione di coinvestimento attualmente
previsto dall’ Accordo;

e lareale presenza di un’opzionalitd per Atlantia nel realizzare un investimento
in Cellnex considerando I’attuale finestra di mercato e la concreta possibilita
di esercitare I’opzione di coinvestimento entro il 12 luglio 2020;

e ’ammontare della quota in Cellnex oggetto dell’opzione di coinvestimento,
anche considerando gli obiettivi di investimento di Atlantia;

o Iinteresse massimo nel capitale di Cellnex potenzialmente oggetto di acquisi-
zione da parte di Atlantia attraverso 1’esercizio, anche eventualmente combi-
nato, dell’opzione di coinvestimento, del ROFO e del Right to Match;

exr,y =

nuto meno di sottoscrivere un patto parasociale inclusivo di un vincolo di lock-
up;

e la possibilita per Atlantia, garantita dall’impianto contrattuale, di poter miti-
gare le diverse fattispecie di eventi diluitivi che prevedrebbero un aggiusta-
mento al ribasso della quota oggetto dell’opzione di coinvestimento.

Sulla base di quanto sopra esposto, Equita ba ritenuto che i termini e le condizioni
dell’Operazione, sotto il profilo economico-finanziario, possano considerarsi migliorativi
o, comunque, non peggiorativi per Atlantia rispetto ai termini contenuti nell’ Accordo.



5.  L’interesse sociale all’esecuzione del’Operazione nonché la convenienza
e la correttezza sostanziale delle relative condiziont

La richiesta di una proroga ai Contraenti da parte di Atlantia con riferimento al
diritto di coinvestimento muove, secondo quanto discusso con il management, dall’ inte-
resse a valutare in futuro il razionale strategico di un eventuale ingresso nel campo delle
infrastrutture per la comunicazione, alla tuce delle evoluzioni tecnologiche attese nel set-
tore della mobilita che renderanno possibile la messa a disposizione di nuovi servizi me-
diante il dialogo fra infrastrutture, utenti e veicoli e la trasmissione reciproca di dati e
informazioni.

Tuttavia, I’esercizio dell’opzione di co-investimento sarebbe risultato oggi gravoso,
stante ’attuale situazione finanziaria del Gruppo Atlantia che risente da diversi mesi
dell’incertezza derivante dalle controversie normative e regolatorie che coinvolgono la
controllata Autostrade per 1’Italia, e che hanno comportato - come noto - il declassamento
del merito di credito di Atlantia al di sotto della soglia investment grade da parte delle
agenzie di rating. A tale incertezza si aggiungono i recenti impatti sui volumi di traffico
registrati dalle infrastrutture in concessione al Gruppo derivanti dall’emergenza pande-
mica del COVID-19.

Alla uce di cid, ’unica alternativa per salvaguardare tale diritto era quella di otte-
nere dai Contraenti la proroga della Data di Scadenza.

La previsione di tale proroga & stata tuttavia accompagnata dalla negoziazione di
talune altre modifiche delle condizioni dell’ Accordo. Tali modifiche vanno quindi valu-
tate in modo complessivo ai fini delf’espressione del presente Parere.

A questo proposito, come anticipato, I’ Advisor Finanziario ha rilevato che 1'Ope-
razione presenta nel suo complesso condizioni migliorative o comunque non peggiorative
rispetto ai termini dell’ Accordo alla luce, tra l’altro, dei seguenti elementi: (i) una mi-
gliore valorizzazione dell’opzione di coinvestimento derivante dall’eliminazione del vin-
colo di lock-up e, pilt in generale, dal venir meno dell’obbligo di stipulare un patto para-
sociale; (ii) una maggiore flessibilita finanziaria nell’esercizio del ROFO e del Right to
Match tenuto conto della ridotta percentuale di capitale sociale oggetto dei medesimi di-
ritti (10%) e del minore esborso economico derivante dal relativo esercizio. Inoltre, sem-
pre in base alle considerazioni svolte dall’ Advisor Finanziario, I’Operazione lascia im-
pregiudicata la facolta per Atlantia di acquisire azioni di Cellnex in modalita diverse da
quelle oggetto degli accordi e pertanto di consolidare ulteriormente la partecipazione de-
tenuta anche successivamente all’esercizio dei citati diritti.



Tali considerazioni sono condivise dal Comitato il quale in particolare ritiene che
le modifiche riguardanti la proroga della Data di Scadenza per I"esercizio dell’opzione di
coinvestimento, ’eliminazione del vincolo di lock-up, la concessione del diritto di prela-
zione sulle opzioni spettanti al Veicolo in caso di aumento di capitale di Cellnex rendano
il complessivo schema contrattuale aderente alle richiamate esigenze della Societa.

In questa prospettiva, pud ritenersi quindi, per un verso, che non siano pregiudicate
le valutazioni effettuate anche da questo Comitato in sede di definizione degli originari
accordi con Edizione riguardanti Cellnex e, per altro verso, che 1’Operazione sia con-
forme all’interesse sociale.

Con riferimento invece ai profili di convenienza e correttezza sostanziale delle con-
dizioni dell’Operazione, si rileva innanzitutto il beneficio anche in termini finanziari de-
rivante dall’eliminazione dell’obbligo di assoggettare ad un vincolo di lock-up triennale
le azioni trasferite ad Atlantia per effetto dell’esercizio del diritto di comnvestimento. E’
pur vero che tale circostanza discende dal venir meno dell’obbligo di stipulare un patto
parasociale che, secondo quanto stabilito nell’ Accordo, avrebbe riconosciuto ad Atlantia
dintti di governance proporzionahi all’entitd dell’investimento (come ad es. la nomina di
un amministratore). Tuttavia, tenuto anche conto delle valutazioni dell’ Advisor Finanzia-
rio, si ritiene che la previsione in esame costituisca comungue nel suo complesso un ele-
mento positivo in quanto garantisce una maggiore flessibilita nella gestione della even-
tuale partecipazione.

Inoltre, non appare deteriore la posizione di Atlantia in relazione alla possibilita di
esercitare il diritto di coinvestimento su una percentuale pari al (anziché, come previsto
nell’Accordo, fino al) 5,98% del capitale sociale di Cellnex. Cio in quanto ¢ rimasta in-
variata la clausola che prevede I'esercizio di tale diritto in un’unica soluzione. Inoltre,
sulla base delle discussioni intervenute con il management, & ragionevole ritenere che
anche in precedenza si sarebbe optato in ogni caso per I’esercizio dell’intera quota oggetto
dell’opzione del 5,98%.

Per quanto riguarda il ROFO ed il Right to Match, ¢ stata ridotta al 10% la parteci-
pazione oggetto dei medesimi diritti. Tuttavia, come anche rilevato dall’ Advisor Finan-
ziario, cid potrebbe rappresentare un elemento di flessibilita per Atlantia tenuto conto
delle dimensioni e dell’onerosita di un investimento pari all’intera partecipazione dete-
nuta dal Veicolo (oggi pari al 16,45%). Le stesse considerazioni valgono per il meccani-
smo contrattuale sopra descritto che, nella sostanza, prevede una soglia massima (pari
sempre al 10%) di azioni trasferibili ad Atlantia per effetto del combinato esercizio, da
un lato, del diritto di coinvestimento e, dall’altro lato, del ROFO e Right to Match.



In tale contesto, inoltre, va segnalato il venir meno della possibilitd per Atlantia di
esercitare il diritto di coinvestimento sul capitale sociale del Veicolo (in via alternativa
rispetto al diretto coinvestimento in Cellnex). Tale medifica & motivata dall’intervenuto
mutamento di alcune circostanze di fatto. Infatti, al terupo dell’Accordo, il Veicolo
deteneva il 29,9% di Cellnex ed era previsto Pingresso di altri coinvestitori nel suo
capitale sociale; oggi, invece, il Veicolo detiene il 16,45% di Cellnex e I'intero capitale
sociale & detenuto da Sintonia (essendo tali coinvestitori nel frattempo entrati ed usciti
dalla compagine azionaria del Veicolo stesso). In definitiva, ¢ venuta meno l'esigenza
sottesz zlla previsione in esame

Qualche considerazione piu specifica mierita la previsione che include anche gli
aumenti di capitale tra gli eventi diluitivi della partecipazione oggetto del diritto di
coinvestimento. A fronte di gquesta previsione, la Societd ha comunque ottenuto il
riconoscimento di un diritto di first refusal sui diritti di opzione relativi alle azioni
detenute dal Veicolo, esercitabile fino al 12 luglio 2025. Sebbene Pesercizio di tale
diritto comporti un costo per la Societd non previsto nell’ Accordo, esso offre perd ad
Aflantia una opzionalita alternativa per entrare nel capitale sociale di Cellnex.

6.  Conclusioni

I Comitato:

- esaminati 1 termini e le condizioni deil.’Operaziéne, come sopra richiamati;
- analizzate le valutazioni effettuate dall’Advisor Finanziario,

- preso atto della Fairness Opinion;

alla luce di quanto precede, ¢ per quanto di propria competenza, esprime
ali’unanimitd il proprio parere favorevole circa Ja sussistenza di un interesse della
Societd al compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza
sostanziale dei termini e delle condizioni anzidett.

LA A

Restando a disposizione per ogni chiarimente in merito a quanto sopra, Sl porgono
distinti saluti.

Per it Comitato, il Presidente del Comitato




(dott. Dario Frigerio)
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STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZIALE

Spettabile

Atlantia S.p.A.
Via Antonio Nibby, 20
00161 Roma

Alla c.a. Dott. Dario Frigerio (Presidente del Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Operazioni
con Parti Correlate)

Milano, 6 luglio 2020

Oggetto:  Parere relativo alla convenienza economica per Atlantia S.p.A. delle proposte di modifica
all’accordo denominato “Co-Investment Option and Atlantia Transfer Rights”

Premesse

In data 24 luglio 2018, Atlantia S.p.A. (“Atlantia” o la “Societad”) da una parte, ed Edizione S.r.l.
(“Edizione”), Sintonia S.p.A. (“Sintonia”) e un veicolo controllato da Sintonia (“SPV”) dall’altra, hanno
sottoscritto un accordo denominato “Co-investment Option and Atlantia Transfer Rights” (di seguito
I’ Accordo”) che prevede, tra I'altro, i) un diritto di coinvestimento a favore di Atlantia fino ad un massimo
del 5,98% del capitale sociale di Cellnex Telecom S.A. (“Cellnex”) (di seguito I"’”Opzione di Coinvestimento”)
e ii) un Right of First Offer e un Right to Match a favore di Atlantia (i “Diritti di Trasferimento”) in caso di
cessione da parte di SPV della partecipazione detenuta in Cellnex o di cessione da parte di Sintonia della
partecipazione in SPV.

In data 2 luglio 2020, a seguito della richiesta da parte di Atlantia, Edizione ha confermato ad
Atlantia la disponibilita a prolungare la durata per I'esercizio dell’Opzione di Coinvestimento di 12 mesi
(inizialmente prevista per il 12 luglio 2020) e, congiuntamente, di modificare e aggiungere alcuni termini
all’Accordo (le “Proposte di Modifica”).

Atlantia ha incaricato Equita SIM S.p.A. (“Equita”) ad assistere, in qualita di advisor finanziario, il
Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Operazioni con Parti Correlate di Atlantia (il “Comitato”)
nelllambito della valutazione della convenienza economica delle Proposte di Modifica presentate da
Edizione (I"”Incarico”).

Ruolo di Equita

D’intesa con il Comitato, Equita ha condotto le proprie analisi al fine di esprimersi sulla convenienza
economica delle Proposte di Modifica.

Il presente Parere (il “Parere”) e fornito ai sensi ed & soggetto ai termini dell’Incarico ed & da
intendersi, da un punto di vista della valutazione della convenienza economica delle Proposte di Modifica,
solo ed esclusivamente in termini comparativi rispetto a quanto contenuto nell’Accordo.

Equita opera in qualita di consulente finanziario del Comitato e pertanto non ha fornito e non
fornisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, contabile,

EQUITA SIM S.p.A.

Capitale Sociale € 26.793.000 - Numero Iscrizione Registro Imprese, Codice Fiscale e P. IVA 10435940159 - Albo Consob n. 67 - Via
Filippo Turati 9, 20121 Milano - Tel. +39 02 62.041 - Fax +39 02 29001208 - www.equita.eu

Societa soggetta allattivita di direzione e coordinamento da parte di Equita Group S.p.A.
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legale, fiscale, attuariale, industriale e ambientale. Equita ricevera ai sensi dell’Incarico una remunerazione
non condizionata all'eventuale sottoscrizione delle Proposte di Modifica da parte di Atlantia.

Il presente Parere non e finalizzato ad un’analisi di merito all’eventuale sottoscrizione delle
Proposte di Modifica da parte di Atlantia e delle prospettive che dalla stessa possono derivare per la
Societa né costituisce una raccomandazione circa I'opportunitd o meno di perfezionare la sottoscrizione
delle Proposte di Modifica da parte di Atlantia.

Il presente Parere non & indirizzato a nessun altro soggetto diverso dal Comitato e, pertanto,
nessun altro soggetto potra fare affidamento sul presente Parere e ogni giudizio di terzi, con riferimento al
a quanto contenuto nel Parere, rimarra di sua esclusiva competenza e responsabilita.

Nessuna sezione del Parere potra essere utilizzata disgiuntamente dalle altre sezioni che lo
compongono e ciascuna di esse dovra essere considerata solo ed esclusivamente congiuntamente alle altre
sezioni dello stesso, come un unico documento inscindibile. In particolare, le conclusioni presentate nel
Parere sono basate sul complesso delle valutazioni effettuate e, pertanto, nessuna di esse pud essere
utilizzata per finalita differenti né considerata singolarmente rispetto al contesto nel quale & formulata.
L’utilizzo parziale del contenuto del Parere e/o I'utilizzo dello stesso per scopi diversi rispetto a quelli per i
quali & stato redatto pud comportare un’errata interpretazione, anche in maniera significativa, di tutte le
considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In nessun caso, le valutazioni effettuate ai fini
del Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame. In particolare, il Parere e le
canclusioni in esso contenute non configurano la prestazione di servizi e attivita di investimento ai sensi del
TUF. Il Parere non costituisce né un’offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o
vendita di un qualsiasi prodotto finanziario.

Il Parere non potra essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi
diversi da quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo il caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesta dalle competenti autorita di vigilanza, inclusa Borsa Italiana S.p.A., Banca d'ltalia e
CONSOB ovvero quando cid si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge,
regolamentari o a provvedimenti amministrativi o giudiziari. Inoltre, Equita autorizza il Comitato ad
includere il presente Parere negli atti e documenti societari di Atlantia, unicamente nei limiti di quanto
richiesto dalle disposizioni vigenti e dalla normativa applicabile in relazione al’Operazione. Qualsiasi
diverso utilizzo dovra essere preventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita non
assume nessuna responsabilita, diretta e/o indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo
improprio e/o da un utilizzo da parte di soggetti diversi dal Comitato delle informazioni contenute nel
presente Parere.

Equita & un primario operatore finanziario che offre un’ampia gamma di servizi d’'investimento e di
servizi accessori, quali ad esempio, servizi di investment banking, consulenza in materia di investimenti,
gestione, negoziazione, ricerca e corporate broking, a clientela istituzionale italiana ed estera. Nell’ambito
dell’ordinario svolgimento di tali attivita, Equita potrebbe negoziare, per conto proprio o dei propri clienti,
e, di conseguenza, potrebbe in qualsiasi momento detenere una posizione lunga o corta in titoli azionari
(e/o relativi strumenti derivati) di Atlantia. Equita potrebbe inoltre fornire servizi di banca di investimento
ad Atlantia in futuro, per i quali si aspetta di ricevere commissioni.

Documentazione utilizzata
Ai fini della redazione del presente Parere, Equita ha fatto riferimento ai seguenti dati e informazioni:

- L'accordo denominato “Co-investment Option and Atlantia Transfer Rights”, precedentemente
definito come I'Accordo.

- La lettera scritta da Atlantia ad Edizione, Sintonia e SPV in data 22 giugno 2020.

- la lettera scritta da Edizione, Sintonia e SPV ad Atlantia in data 24 giugno 2020.
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- La lettera scritta da Atlantia ad Edizione, Sintonia e SPV in data 26 giugno 2020.

- La lettera scritta da Edizione, Sintonia e SPV ad Atlantia in data 2 luglio 2020 contenente le
Proposte di Modifica all’Accordo, come meglio precisate nella successiva lettera del 6 luglio 2020
(v. oltre).

- la lettera scritta da Atlantia ad Edizione, Sintonia e SPV in data 3 luglio 2020.
- La lettera scritta da Edizione, Sintonia e SPV ad Atlantia in data 6 luglio 2020.
— Dati di mercato relativi a Cellnex forniti da banche dati quali Bloomberg e FactSet.

- Informazioni pubblicamente disponibili relative a Cellnex, Atlantia ed Edizione quali comunicati
stampa, presentazioni societarie ed altro materiale relativo all'informativa agli investitori.

- Dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e informazioni raccolti
attraverso Borsa lItaliana, FactSet e Bloomberg relativi a Cellnex e a selezionate societa quotate che
Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalita del Parere.

- Selezionate informazioni pubblicamente disponibili (come, per esempio, comunicati stampa e
presentazioni societarie) ritenute rilevanti ai fini dell’applicazione delle metodologie valutative.

Inoltre, Equita ha avuto la possibilita di discutere con il management della Societa la
documentazione sopra citata in occasione di alcuni incontri di aggiornamento avuti con il Comitato.

Limiti e restrizioni delle analisi

Ai fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza
sottoporla a verifica indipendente, sulla veridicita, correttezza, accuratezza e completezza di tutta la
documentazione e di tutte le informazioni utilizzate. Equita non ha intrapreso alcuna verifica, indagine o
valutazione indipendente di tale documentazione e di tali informazioni e non ha eseguito verifiche
contabili, finanziarie, fiscali, legali, commerciali ed, in genere, amministrative, autonome e/o indipendenti
e/o perizie tecniche. Inoltre, Equita non ha fornito, ottenuto o esaminato nessun parere specialistico -
quali, a titolo esemplificativo, ma non esaustivo, pareri legali, contabili, attuariali, ambientali, informatici o
fiscali - e, di conseguenza, il presente Parere non tiene in considerazione le possibili implicazioni relative a
tali aspetti ed eventualmente oggetto di tali tipi di pareri specialistici.

Equita non si assume, pertanto, alcuna responsabilita relativamente alla veridicita, correttezza,
accuratezza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie
analisi e per I'elaborazione e stesura del Parere.

Le analisi e valutazioni effettuate ai fini del Parere sono basate e riferite alle condizioni di mercato
ed economiche attualmente in essere e ai dati e informazioni disponibili fino alla data del 6 luglio 2020.
Ogni evoluzione successiva a tale data non comportera a carico di Equita I'obbligo di aggiornare, rivedere o
riaffermare i contenuti o le conclusioni espresse nel Parere.

Il presente Parere & stato sviluppato tenendo conto di una serie di limitazioni quali:

- Difficolta di valutare gli impatti economici derivanti dalle Proposte di Modifica in considerazione
della presenza di elementi qualitativi ad oggi difficilmente quantificabili, con particolare riferimento
alla valutazione dell’Opzione di Coinvestimento.

- Difficolta di comparazione di alcuni termini delle Proposte di Modifica che presentano elementi di
valutazione di natura soggettiva e talune volte caratteristici della situazione contingente della
Societa.
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Approccio alla valutazione delle Proposte di Modifica

Equita ha confrontato le Proposte di Modifica presentate da Edizione con i relativi termini
attualmente previsti dall’Accordo ed ha identificato i seguenti drivers con i quali & stata analizzata la
convenienza economica delle Proposte di Modifica dell’Accordo:

Il valore economico/finanziario dell'Opzione di Coinvestimento, tenuto conto anche della
presenza o meno dell’accordo di lock-up di durata triennale conseguente all’'eventuale esercizio
dell’Opzione di Coinvestimento attualmente previsto dall’Accordo;

La reale presenza di un’opzionalita per Atlantia nel realizzare un investimento in Cellnex
considerando l'attuale finestra di mercato e la concreta possibilita di esercitare I'Opzione di
Coinvestimento entro il 12 luglio 2020;

L'ammontare della quota in Cellnex oggetto dell'Opzione di Coinvestimento, anche
considerando gli obiettivi di investimento di Atlantia;

L'interesse massimo nel capitale di Cellnex potenzialmente oggetto di acquisizione da parte di
Atlantia secondo l'esercizio, anche eventualmente combinato, dell’Opzione di Coinvestimento e
dei Diritti di Trasferimento;

La flessibilita in termini di governance per Atlantia alla luce dall’obbligo o meno di sottoscrivere
uno Shareholders’ Agreement e il relativo periodo di lock-up previsto dallo stesso;

La possibilita per Atlantia, garantita dall'impianto contrattuale, di poter mitigare le diverse
fattispecie di eventi diluitivi che prevedrebbero un aggiustamento a ribasso della quota oggetto
dell’Opzione di Coinvestimento.

Considerazioni conclusive

Sulla base di quanto sopra esposto e stanti i limiti e le restrizioni delle analisi considerati, alla data
odierna Equita ritiene che i termini contenuti nelle Proposte di Modifica, sotto il profilo economico-
finanziario, possano considerarsi migliorativi o, comunque, non peggiorativi per Atlantia rispetto ai termini
contenuti nell’Accordo.

Distinti saluti.
( Carlo Afhdrea Volpe ) ( Simone Riviera ) s
Co-Responsabile Investment Banking e Managing Director
Responsabile Corporate Advisory Responsabile Corporate M&A
EQUITA SIM S.p.A. EQUITA SIM S.p.A.
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STRETTAMENTE RISERVATO
Spettabile
Atlantia S.p.A.
Via Antonio Nibby, 20

00161 Roma

Alla c.a. Dott. Dario Frigerio (Presidente del Comitato degli Amministratori Indipendenti per le
Operazioni con Parti Correlate)

Milano, 06/07/2020

Oggetto: Dichiarazione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2.4 dell’Allegato 4 del Regolamento
Consob 17221/2010

Egregio Dottore,

Facciamo riferimento all'Incarico di consulenza finanziaria da sottoscrivere in data odierna
(”Incarico”) tra Equita SIM S.p.A. (“Equita”) e Atlantia S.p.A. (“Atlantia” o la “Societa”) ai sensi
del quale — tra le altre - € richiesto ad Equita il rilascio di un parere, a beneficio esclusivo del
Comitato degli Amministratori Indipendenti per le Operazioni con Parti Correlate di Atlantia, relativo
alla convenienza economica per la Societa delle proposte di modifica all’accordo denominato “Co-
Investment Option and Atlantia Transfer Rights” sottoscritto il 12 luglio 2018 con Edizione S.r.l.
(“Edizione”), Sintonia S.p.A. (“Sintonia”) ed un veicolo controllato da Sintonia.

Equita dichiara di non intrattenere - alla data della presente - relazioni economiche,
patrimoniali e/o finanziarie con alcuna societa e i relativi amministratori del Gruppo Atlantia e del
Gruppo Edizione né con i rispettivi soggetti controllanti.

La predetta dichiarazione vale anche con riferimento agli ultimi 12 mesi, con la singola
eccezione di un incarico sottoscritto da Equita in data 23 dicembre 2019 con Telepass S.p.A.,
societa controllata da Atlantia, scaduto in data 30 giugno 2020 e ritenuto non rilevante con
riferimento ai requisiti di indipendenza ai sensi della disciplina sulle operazioni con parti correlate
di cui al Regolamento Consob.

EQUITASIM S.P.A.
VIA FILIPPO TURATI 9, 20121 MILANO | TEL. +39 02 6204.1 | FAX +39 02 29001208 | WwW.EQUITA.EU
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ALBO CONSOB N. 67 - SOCIETA SOGGETTA ALL’ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO DA PARTE DI EQUITA GROUP S.P.A.
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Alla luce di quanto sopra riportato, si conferma pertanto la sussistenza in capo alla
scrivente del requisito di indipendenza ai fini della disciplina Consob per le operazioni con parti

correlate.

( Carlo Andrea Volpe)
Co-Head of Investment Banking
Head of Corporate Advisory
EQUITA S.I.M. S.p.A.

( Simone Riviera )
Head of Corporate M&A
Investment Banking
EQUITA S.I.LM. S.p.A.




