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ELENCO DELLE PRINCIPALI DEFINIZIONI

Accordo di Investimento il contratto sottoscritto in data 24 aprile 2024 tra gli Azionisti di

e Compravendita Finhold, da un lato, e I’Investitore, dall’altro lato, avente a oggetto,
inter alia, (i) la Scissione Finhold, (ii) I’Acquisizione, (iii)
I’ Aumento di Capitale, (iv) la sottoscrizione del Patto Parasociale
Post-Closing, nonché (v) [P’incremento della partecipazione
dell’Investitore in Railbid, in misura pari, complessivamente, al
42% circa del relativo capitale sociale.

Acquisizione I’operazione di acquisizione perfezionatasi in data 29 agosto 2024,
mediante la quale I’Investitore ha acquistato una partecipazione di
minoranza pari al 12,25% del capitale sociale di Railbid dagli
Azionisti di Finhold, la quale, insieme alla sottoscrizione del Patto
Parasociale Post-Closing (avvenuta in pari data) ha comportato
I’instaurazione di una situazione di co-controllo indiretto tra gli
Azionisti di Finhold e I’Investitore su Salcef.

Assemblea dei Soci I’assemblea dei soci di Salcef disciplinata ai sensi degli articoli 13
dell’Emittente e seguenti dello Statuto sociale di Salcef.
Aumento di Capitale I’aumento di capitale scindibile, progressivo e in piu tranches per

massimi Euro 288.462.592 avente a oggetto il capitale sociale di
Railbid, riservato a e sottoscritto dall’Investitore ai sensi
dell’Accordo di Investimento e Compravendita ¢ deliberato alla
Data di Esecuzione, onde conseguire 1’incremento della
partecipazione detenuta dall’Investitore in Railbid e dotare
I’Offerente di parte delle risorse necessarie per pagare agli azionisti
di minoranza il corrispettivo per le Azioni dell’Emittente apportate
all’Offerta (laddove rimanente parte verra apportata all’Offerta da
finanziamenti bancari). Si precisa che in esito all’integrale
sottoscrizione dell’Aumento di Capitale, assumendo che tutte le
Azioni di Salcef siano apportate all’Offerta, 1’Investitore verrebbe
a detenere fino ad un massimo di circa il 42% del capitale sociale
di Railbid.

Azione ovvero Azioni ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le, o
parte delle) n. 62.399.906 azioni ordinarie dell’Emittente, prive
dell’indicazione del valore nominale, sottoposte a regime di
dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF e
ammesse alla negoziazione su Euronext Milan, segmento STAR
(organizzato e gestito da Borsa lItaliana), che costituiscono il
capitale sociale sottoscritto e versato di Salcef alla Data del
Documento di Offerta.

Azione ovvero Azioni ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le
oggetto dell’Offerta massime, ovvero parte delle) n. 20.537.978 azioni ordinarie
dell’Emittente oggetto dell’Offerta, prive dell’indicazione del
valore nominale e aventi godimento regolare, sottoposte al regime
di dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF e
ammesse alla negoziazione su Euronext Milan, segmento STAR
(organizzato e gestito da Borsa Italiana), pari a circa il 32,91% del
capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta.
Si precisa che I’Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Proprie
assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto di
Accelerazione a favore di dirigenti e dipendenti dell’Emittente con




Azioni Proprie

Azionisti ovvero
Azionisti delPEmittente

Azionisti di Finhold
ovvero Venditori

Banca Akros

Banche Garanti
dell’Esatto
Adempimento
Borsa Italiana

Cambio di Controllo

Closing

Codice Civile

Codice di
Governance

Corporate

Collegio Sindacale
del’Emittente

Comunicato
delPEmittente

Comunicato ex articolo
102 TUF

delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30
settembre 2024.

le n. 1.447.484 azioni proprie dell’Emittente, pari al 2,32% del
capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta.
Tale ammontare tiene conto delle n. 25.765 azioni proprie di Salcef
che saranno assegnate ai beneficiari a seguito dell’accelerazione dei
Piani di Incentivazione oggetto di Accelerazione.

i titolari delle Azioni oggetto dell’Offerta a cui I’Offerta é stata
rivolta indistintamente e a parita di condizioni.

collettivamente, Fidia, Ermes Gestioni e Titania.

Banca Akros S.p.A. — Gruppo Banco BPM, con sede legale in
Milano, Viale Eginardo 29, capitale sociale pari a Euro 39.433.803
i.v., iscritta al Registro delle Imprese di Milano, codice fiscale e P.
IVA n. 03064920154, iscritta all’Albo delle banche al n. 5328,
aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi ed al Fondo
Nazionale di Garanzia, appartenente al Gruppo Banco BPM e
iscritta all’Albo dei Gruppi Bancari, e soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento di Banco BPM S.p.A.

collettivamente, Banco BPM S.p.A., Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank, Milan Branch, Intesa Sanpaolo, UniCredit S.p.A.
e BPER Banca S.p.A.

Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Milano, piazza degli Affari
6.

indica la modificazione dell’assetto di controllo indiretto di Salcef
rilevante ai fini degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 del
Regolamento Emittenti.

indica il perfezionamento dell’ Acquisizione e la sottoscrizione del
Patto Parasociale Post-Closing occorsi alla Data di Esecuzione.

il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 16
marzo 1942, come successivamente modificato e integrato.

il Codice di autodisciplina delle societa quotate di gennaio 2020
approvato dal Comitato per la Corporate Governance e promosso,
inter alia, da Borsa Italiana, vigente alla Data del Documento di
Offerta.

I’organo di controllo di Salcef nominato ai sensi dell’articolo 31
dello Statuto sociale di Salcef.

il comunicato dell’Emittente, redatto ai sensi del combinato
disposto degli articoli 103, commi 3 e 3-bis, del TUF e 39 del
Regolamento  Emittenti, approvato dal  Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente in data 4 ottobre 2024 e allegato al
Documento di Offerta quale Appendice K.1, che contiene, altresi,
il Parere degli Amministratori Indipendenti.

il comunicato del 29 agosto 2024 diffuso ai sensi dell’articolo 102
del TUF e 37 del Regolamento Emittenti pubblicato sul sito internet
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Data del Documento di
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dell’Emittente (per conto dell’Offerente).

il comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta, che sara
diffuso ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento
Emittenti a cura dell’Offerente prima della Data di Pagamento.

il comunicato relativo ai risultati definitivi della Riapertura dei
Termini, che sara diffuso ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del
Regolamento Emittenti a cura dell’Offerente prima della Data di
Pagamento a esito della Riapertura dei Termini.

il comunicato relativo ai risultati provvisori dell’Offerta, che sara
diffuso ai sensi dell’articolo 36, comma 3, del Regolamento
Emittenti a cura dell’Offerente.

il comunicato relativo ai risultati provvisori della Riapertura dei
Termini, che sara diffuso ai sensi dell’articolo 36, comma 3, del
Regolamento Emittenti a cura dell’Offerente.

I’organo amministrativo di Salcef nominato ai sensi degli articoli
21 e seguenti dello Statuto sociale dell’Emittente.

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

il contratto di finanziamento, funzionale all’Offerta, denominato
Senior Facilities Agreement sottoscritto in data 9 agosto 2024 tra,
Railbid in qualita di prenditore, I’Offerente, in qualita di garante,
Intesa Sanpaolo S.p.A. e UniCredit S.p.A. in qualita di Global
Coordinators, Banco BPM S.p.A., Banca Nazionale del Lavoro
S.p.A., Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Milan
Branch, Crédit Agricole Italia S.p.A., Intesa Sanpaolo, UniCredit
S.p.A.e BPER Banca S.p.A., in qualita di, inter alia, mandated lead
arrangers e finanziatori originali, le Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento, BPER Banca S.p.A. in qualita di banca agente e
agente delle garanzie, avente a oggetto la messa a disposizione in
favore di Railbid del Finanziamento per gli scopi descritti nel
Documento di Offerta.

L’importo pari ad Euro 26,00 per Azione, offerto per ciascuna
Azione oggetto dell’Offerta e portata in adesione alla medesima
(come piu diffusamente descritto al Paragrafo E.1 della Sezione E
del Documento di Offerta).

la data di approvazione del Documento di Offerta.

il 29 agosto 2024, data in cui, in esecuzione dell’Accordo di
Investimento e Compravendita, € stata, inter alia, perfezionata
I’ Acquisizione e sottoscritto il Patto Parasociale Post-Closing.

il 15 novembre 2024, data in cui sara effettuato il pagamento del
Corrispettivo per Azione, contestualmente al trasferimento del
diritto di proprieta sulle Azioni oggetto dell’Offerta portate in
adesione all’Offerta in favore dell’Offerente, corrispondente al
quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo
di Adesione (fatte salve le eventuali proroghe del Periodo di




Data di Pagamento a
esito della Riapertura
dei Termini

Delisting

Diritto di Acquisto

Documento di Offerta

Emittente ovvero Salcef

Ermes Gestioni

Esborso Massimo

Adesione, in conformita alla normativa applicabile), come indicato
alla Sezione F, Paragrafo F.5 del Documento di Offerta.

il 29 novembre 2024, data in cui sara effettuato il pagamento del
Corrispettivo per Azione relativamente alle Azioni oggetto
dell’Offerta portate in adesione all’Offerta durante il periodo di
Riapertura dei Termini, contestualmente al trasferimento del diritto
di proprieta su dette Azioni portate in adesione all’Offerta a favore
dell’Offerente, corrispondente al quinto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini (fatte
salve le eventuali proroghe del Periodo di Adesione, in conformita
alla normativa applicabile), come indicato alla Sezione F, Paragrafo
F.5 del Documento di Offerta.

la revoca delle Azioni dalla quotazione su Euronext Milan.

il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni in
circolazione, ai sensi dell’articolo 111 del TUF, nel caso in cui
I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto (congiuntamente
considerate ai sensi dell’articolo 109 del TUF) vengano a detenere
a seguito dell’Offerta, per effetto delle adesioni durante il Periodo
di Adesione, come eventualmente prorogato e/o durante la
Riapertura dei Termini e/o in adempimento dell’Articolo 108
comma 2, del TUF e/o degli acquisti al di fuori dell’ Offerta ai sensi
della normativa applicabile, una partecipazione almeno pari al 95%
del capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente.

il presente documento di offerta approvato dalla CONSOB con
delibera n. 23266 del 3 ottobre 2024.

Salcef Group S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con sede
legale in Roma, Via Salaria 1027, iscritta presso il Registro delle
Imprese di Roma al n. 08061650589 e partita IVA n. 019513010009,
avente, alla Data del Documento di Offerta, un capitale sociale
interamente sottoscritto e versato pari a Euro 141.544.532,20,
suddiviso in 62.399.906 azioni ordinarie prive dell’indicazione del
valore nominale, ammesse alla negoziazione su Euronext Milan,
aventi  codici  ISIN  1T0005388266, 1T0005441057 e
XXITV0001501 e codice Alfanumerico SCF.

Ermes Gestioni S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto
italiano con sede legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il
Registro delle Imprese di Roma al n. 01891830356 e partita IVA n.
06776661008, avente, alla Data del Documento di Offerta, un
capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro
11.000.

il controvalore massimo complessivo dell’Offerta calcolato sulla
base del Corrispettivo per Azione e del numero massimo
complessivo di Azioni oggetto dell’Offerta (inclusive delle n.
25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di
Incentivazione oggetto di Accelerazione con delibera del Consiglio
di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024), che, in
caso di adesione totalitaria all’Offerta, & pari a Euro
533.987.428,00.
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Euronext Milan

Fidia

Finanziamento

Finhold

Fusione

Garanzia di Esatto
Adempimento

General Partners

Giorno di Borsa Aperta

Global Information
Agent

Gruppo Salcef

Intermediari Depositari

Euronext Milan, mercato regolamentato organizzato e gestito da
Borsa Italiana (gia Mercato Telematico Azionario).

Fidia S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con
sede legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro
delle Imprese di Roma al n. 08020231000 e partita IVA n.
08020231000, avente alla Data del Documento di Offerta un
capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro
15.000.

le linee di credito “Facility A” e “Cash Confirmation Facility” di
importo in linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250
milioni e Euro 534 milioni messe a disposizione di Railbid ai sensi
del Contratto di Finanziamento.

Finhold S.r.1., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con
sede legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro
delle Imprese di Roma al n. 15298151000 e partita IVA n.
15298151000, avente, alla Data del Documento di Offerta, un
capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro
300.000.

la fusione per incorporazione dell’Emittente nell’ Offerente.

la garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del
Regolamento Emittenti, consistente in una dichiarazione con cui le
Banche Garanti dell’Esatto Adempimento si sono obbligate,
irrevocabilmente e incondizionatamente, a garanzia dell’esatto
adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente
nell’ambito dell’Offerta, a mettere a disposizione I’Esborso
Massimo e, in ogni caso, su base pro quota e in via non solidale tra
loro, ciascuna nei limiti dell’importo prestabilito secondo la
rispettiva esposizione ai sensi dei rispettivi impegni di
finanziamento, e a pagare, con fondi di immediata liquidita, agli
azionisti titolari di Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione
alla medesima, il Corrispettivo per Azione di tutte le Azioni portate
in adesione all’Offerta (anche a seguito della eventuale Riapertura
dei Termini ai sensi dell’articolo 40-bis del Regolamento
Emittenti), nonché della totalita Azioni residue in adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del
TUF ovvero della Procedura Congiunta.

Morgan Stanley Infrastructure 1V Investors GP S.ar.l. e da Morgan
Stanley Infrastructure IV GP LP.

ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani
secondo il calendario di negoziazione stabilito annualmente da
Borsa Italiana.

Georgeson S.r.l., con sede legale in Roma, Via Emilia 88, in qualita
di soggetto incaricato di fornire informazioni relative all’Offerta a
tutti gli Azionisti dell’Emittente.

il gruppo di societa facenti capo a Salcef.

gli intermediari autorizzati quali banche, societa di intermediazione
mobiliare, imprese di investimento o agenti di cambio aderenti al
sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli, presso i quali
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Intermediari Incaricati

Intermediari Incaricati
del Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni

Intesa Sanpaolo

Investitore ovvero Sierra

Istruzioni di Borsa

MAR

Morgan Stanley

MSIP

Motivazioni dell’Offerta

NHIP IV Fund

sono depositate di volta in volta le Azioni oggetto dell’Offerta.

gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta,
ovverosia Intesa Sanpaolo, Banca Akros, Banca Monte dei Paschi
di Siena S.p.A., BNP Paribas Succursale Italia ed Equita SIM
S.p.A.

gli intermediari incaricati del coordinamento della raccolta delle
adesioni all’Offerta, ovverosia Banca Akros e Intesa Sanpaolo.

Intesa Sanpaolo S.p.A., con sede legale in Torino, Piazza San Carlo
156, capitale sociale pari a Euro 10.368.870.930,08 i.v., iscritta al
Registro delle Imprese di Torino, codice fiscale n. 00799960158 e
P. IVA n. 11991500015 (1711991500015, iscritta all’Albo delle
banche al n. 5631), aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei
Depositi e al Fondo Nazionale di Garanzia.

Sierra Investment S.r.l., una societa a responsabilita limitata di
diritto italiano con sede legale in Milano, Corso Vercelli 40, iscritta
presso il Registro delle Imprese di Milano, Monza, Brianza, Lodi
al n. 13180740964 e partita IVA n. 13180740964, avente alla Data
del Documento di Offerta un capitale sociale interamente
sottoscritto e versato pari a Euro 10.000, detenuto in proprieta da
NHIP 1V Fund, societa gestita dai General Partners, che si avvale
della consulenza di MSIP. | General Partners e MSIP sono societa
indirettamente controllate da Morgan Stanley.

le istruzioni al Regolamento di Borsa, in vigore alla Data del
Documento di Offerta.

il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 16 aprile 2014 relativo agli abusi di mercato
(regolamento sugli abusi di mercato) e che abroga la direttiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio e le direttive
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE della Commissione.

Morgan Stanley, una societa costituita secondo le leggi dello Stato
del Delaware, Stati Uniti, con sede legale presso The Corporation
Trust Company, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street,
Wilmington, Delaware 19801, Stati Uniti, quotata al New York
Stock Exchange e non controllata da alcun azionista.

Morgan Stanley Infrastructure Inc., una societa di diritto dello Stato
del Delaware, con sede legale presso the Corporation Trust
Company, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street
Wilmington, Delaware 19801, Stati Uniti.

indica le motivazioni in diritto che hanno comportato I’obbligo di
promuovere I’Offerta, successivamente al perfezionamento
dell’ Acquisizione disciplinata dall’Accordo di Investimento e
Compravendita e alla sottoscrizione del Patto Parasociale Post-
Closing ai sensi degli articoli 102 e 106, comma 1 e comma 3, lett.
a) e 109 del TUF e dell’articolo 45 del Regolamento Emittenti.

North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company SCA-
SICAV RAIF, una societa di diritto lussemburghese, con sede
legale al 12E, rue Guillaume Kroll, L-1882 Lussemburgo, Gran
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Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108,
commal, del TUF

Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF

Offerente ovvero Salbid

Offerta ovvero OPA

Parere degli
Amministratori
Indipendenti

Partecipazione
Azionaria

Partecipazione Railbid

Ducato del Lussemburgo.

I’obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni in
circolazione da chi ne faccia richiesta, ai sensi dell’articolo 108,
comma 1, del TUF, qualora I’Offerente e le Persone che Agiscono
di Concerto (congiuntamente considerate ai sensi dell’articolo 109
del TUF) vengano a detenere, per effetto delle adesioni durante il
Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato, e/o durante la
Riapertura dei Termini e/o in adempimento all’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e di acquisti
eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta ai sensi della
normativa  applicabile, una partecipazione complessiva
nell’Emittente almeno pari al 95% del capitale sociale sottoscritto
e versato dell’Emittente stesso.

I’obbligo dell’Offerente di acquistare da chi ne faccia richiesta le
Azioni non apportate in adesione all’Offerta, ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del TUF qualora I’Offerente e le Persone che
Agiscono di Concerto (congiuntamente considerate ai sensi
dell’articolo 109 del TUF) vengano a detenere, per effetto delle
adesioni durante il Periodo di Adesione, come eventualmente
prorogato, e/o durante la Riapertura dei Termini e di acquisti
eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta in conformita alla
normativa applicabile, una partecipazione complessiva superiore al
90% del capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente, ma
inferiore al 95% del capitale sociale medesimo.

Salbid S.p.A., una societa per azioni di diritto italiano, avente sede
legale in Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Roma e codice fiscale n. 17717751006, avente, alla Data
del Documento di Offerta, un capitale sociale sottoscritto e versato
pari a Euro 50.000, il quale promuove I’Offerta in nome e per conto
di tutte le Persone che Agiscono di Concerto.

I’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria avente a
oggetto le Azioni oggetto dell’Offerta promossa dall’Offerente ai
sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, commi 1 e 3, lett. a) e
109 del TUF, nonché delle applicabili disposizioni di attuazione
contenute nel Regolamento Emittenti, come descritta nel
Documento di Offerta.

il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la
congruita del Corrispettivo per Azione redatto dagli amministratori
indipendenti dell’Emittente che non siano parti correlate
dell’Offerente ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento
Emittenti.

le complessive n. 40.414.444 Azioni, rappresentative del 64,77%
del capitale sociale di Salcef e, in virtu della maggiorazione dei
diritti di voto spettanti all’Offerente, del 77,93% dei relativi diritti
di voto detenute alla Data del Documento di Offerta sia
dall’Offerente che dalle Persone che Agiscono di Concerto.

le n. 6.124 azioni di categoria B oggetto dell’Acquisizione,
rappresentative del 12,25% del capitale sociale di Railbid, detenute
dall’Investitore alla Data del Documento di Offerta.
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Patti Parasociali

Pattisti Post-Closing

Pattisti Pre-Closing

Patto Parasociale Post-
Closing

Pattuizioni Rilevanti

Periodo di Adesione

Persone che Agiscono di
Concerto

Piani di Incentivazione

indica, congiuntamente, le Pattuizioni Rilevanti e il Patto
Parasociale Post-Closing.

indica, collettivamente, Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I’ Investitore
e Railbid che hanno sottoscritto il Patto Parasociale Post-Closing.

indica, collettivamente, gli Azionisti di Finhold e I’Investitore.

il patto parasociale relativo al Gruppo Salcef, sottoscritto alla Data
di Esecuzione tra Fidia, Ermes Gestioni, Titania, 1’Investitore e
Railbid, le cui informazioni essenziali sono state pubblicate in data
3 settembre 2024 sul sito internet dell’Emittente (www.salcef.com)
ai sensi degli articoli 122 del TUF e 130 del Regolamento Emittenti
e allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

indica le pattuizioni rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del TUF e
dell’articolo 130 del Regolamento Emittenti di natura parasociale
contenute nell’Accordo di Investimento e Compravendita
sottoscritto in data 24 aprile 2024 tra gli Azionisti di Finhold e
I’Investitore, comunicate al mercato nelle proprie informazioni
essenziali in data 29 aprile 2024, ai sensi di quanto previsto dalle
suddette disposizioni e allegate al presente Documento di Offerta
sub Appendice K.2.

il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana,
corrispondente a 25 (venticinque) Giorni di Borsa Aperta, che avra
inizio alle ore 8.30 (ora italiana) del 7 ottobre 2024 e avra termine
alle ore 17.30 (ora italiana) dell’8 novembre 2024, estremi inclusi,
salvo proroghe, come meglio descritto nella Sezione F, Paragrafo
F.1, del Documento di Offerta.

Collettivamente le persone che agiscono di concerto con
I’Offerente e, pertanto:

(1) ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4-bis, lett. a) del
TUF, Fidia, Ermes Gestioni, Titania e I’Investitore, in
guanto aderenti alle Pattuizioni Rilevanti e Fidia,
Ermes Gestioni, Titania, I’Investitore e Railbid, in
guanto aderenti al Patto Parasociale Post-Closing;

(i) ai sensi dell’articolo 101- bis, comma 4-bis, lett. b) del
TUF, Railbid, in quanto societa che esercita,
direttamente o indirettamente, il  controllo
sull’Offerente; e

(ilf)  nonché tutti gli altri soggetti previsti dall’articolo 101-
bis, comma 4 e 4-bis del TUF.

indica congiuntamente (i) il “Piano di Stock Grant 2021-2024”,
deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 29 aprile
2021 (il “Piano di Stock Grant 2021-2024”); (ii) il “Piano di Stock
Grant 2022-2025”, deliberato dall’Assemblea ordinaria degli
Azionisti del 29 aprile 2022 (il “Piano di Stock Grant 2022-
20257); (iii) il “Piano di Stock Grant 2023-2026”, deliberato
dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 27 aprile 2023 (il
“Piano di Stock Grant 2023-2026); (iv) il “Piano di Stock Grant
2024” deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 22
aprile 2024 (il “Piano di Stock Grant 2024”); (v) il “Piano di
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Piani di Incentivazione
oggetto di Accelerazione

Procedura Congiunta

Railbid S.p.A.

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti
Regolamento Parti

Correlate

Riapertura dei Termini

Scheda di Adesione

Performance Shares 2022-2023” deliberato dall’Assemblea
ordinaria degli Azionisti del 29 aprile 2022 (il “Piano di
Performance Shares 2022-2023”); e (vi) il “Piano di Performance
Shares 2024-2026” deliberato dall’Assemblea ordinaria degli
Azionisti del 22 aprile 2024 (il “Piano di Performance Shares
2024-2026”).

indica congiuntamente (i) il Piano di Stock Grant 2022-2025, (i) il
Piano di Stock Grant 2023-2026, e (iii) il Piano di Performance
Shares 2022-2023, che saranno oggetto di accelerazione a seguito
dell’avvio dell’Offerta in ragione della delibera del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024, e che
permetteranno ai relativi beneficiari di ricevere complessive n.
25.765 azioni ordinarie di Salcef. Si precisa, di contro, che i
rimanenti Piani di Incentivazione, e segnatamente, (i) il Piano di
Stock Grant 2021-2024, (ii) il Piano di Stock Grant 2024, e (iii) il
Piano di Performance Shares 2024-2026, non saranno soggetti ad
accelerazione a seguito dell’avvio dell’Offerta.

I’unica procedura, concordata con CONSOB e Borsa Italiana ai
sensi dell’articolo 50-quinquies, comma 1, del Regolamento
Emittenti, con cui I’Offerente, al ricorrere dei relativi presupposti,
esercitando il Diritto di Acquisto, adempiera anche all’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF nei confronti
degli azionisti dell’Emittente.

Railbid S.p.A., una societa per azioni di diritto italiano, avente sede
legale in Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Roma e codice fiscale n. 17681831008, avente, alla Data
del Documento di Offerta, un capitale sociale sottoscritto e versato
pari a Euro 50.000,00.

il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana
vigente alla Data del Documento di Offerta.

il regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina
degli emittenti approvato con delibera CONSOB del 14 maggio
1999, n. 11971, come successivamente modificato e integrato.

il Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato e integrato, concernente la disciplina
delle operazioni con parti correlate.

la riapertura del Periodo di Adesione per cinque Giorni di Borsa
Aperta (e precisamente per le sedute del 18 novembre 2024, 19
novembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22
novembre 2024) qualora [I’Offerente, in occasione della
pubblicazione dei risultati dell’Offerta, comunichi di aver
acquistato almeno la meta delle Azioni oggetto dell’Offerta, ai sensi
dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), n. 2), del Regolamento
Emittenti (fatta salva I’eventuale proroga del Periodo di Adesione
in conformita alla normativa applicabile).

la scheda di adesione che gli aderenti dovranno sottoscrivere e
consegnare ad un Intermediario Incaricato, debitamente compilata
in ogni sua parte, contestualmente al deposito delle Azioni oggetto
dell’Offerta portate in adesione alla medesima presso il sopracitato
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Scissione Finhold

Testo Unico della
Finanza (o TUF):

Titania

Intermediario Incaricato.

la scissione parziale di Finhold ed il trasferimento di tutte le azioni
Salcef detenute, alla data della Scissione Finhold, da quest’ultima
in favore di Railbid occorsa in data 24 giugno 2024.

il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato.

Titania S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con
sede legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro
delle Imprese di Roma al n. 05695611003 e partita IVA n.
05695611003, avente alla Data del Documento di Offerta un
capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro
10.400.
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PREMESSE

Le seguenti “Premesse” descrivono sinteticamente la struttura e i presupposti giuridici dell’operazione
oggetto del presente documento di offerta (il “Documento di Offerta”).

Ai fini di una compiuta valutazione dei termini e delle condizioni dell’operazione si raccomanda
un’attenta lettura della Sezione “Avvertenze” e, comunque, dell’intero Documento di Offerta.

1. Caratteristiche dell’Offerta

L’operazione descritta nel Documento di Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto
obbligatoria totalitaria (I’“Offerta”) promossa da Salbid S.p.A. (I’“Offerente” ovvero
“Salbid™), anche in nome e per conto delle Persone che Agiscono di Concerto (congiuntamente
considerate ai sensi dell’articolo 109 del TUF), ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 1086,
commi 1 e 3, lett. a), e 109 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato (il “Testo Unico della Finanza” o “TUF”), nonché
delle applicabili disposizioni di attuazione contenute nel regolamento approvato con delibera
CONSOB del 14 maggio 1999, n. 11971, come successivamente modificato e integrato (il
“Regolamento Emittenti”) avente a oggetto complessivamente massime n. 20.537.978 azioni
ordinarie di Salcef Group S.p.A. (“Salcef” o I’“Emittente”) quotate sul segmento STAR di
Euronext Milan (“Euronext Milan”) organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa
Italiana™), prive dell’indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente del
32,91% circa del capitale sociale di Salcef (le “Azioni oggetto dell’Offerta”), pari alla totalita
delle azioni ordinarie di Salcef, dedotte (i) le complessive n. 40.414.444 azioni ordinarie
dell’Emittente, rappresentative del 64,77% circa del capitale sociale di Salcef e, in virtu della
maggiorazione dei diritti di voto, del 77,93% dei relativi diritti di voto (la “Partecipazione
Azionaria”), detenute alla Data del Documento di Offerta dall’ Offerente, e indirettamente dalle
Persone che Agiscono di Concerto, e (ii) le n. 1.447.484 azioni proprie dell’Emittente, pari al
2,32% del capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta (le “Azioni
Proprie”).

Si precisa che 1I’Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani
di Incentivazione oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti e dipendenti dell’Emittente con
delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024.

Si segnala inoltre che le Azioni oggetto dell’Offerta comprendono altresi n. 31.099 azioni
ordinarie di Salcef, pari a circa lo 0,05% del capitale sociale di Salcef, che alla data del
Documento di Offerta sono detenute da societa da ultimo controllate da Morgan Stanley e
acquistate nell’ambito dell’attivita di trading (e, in particolare, nel contesto di attivita poste in
essere su richiesta dei propri clienti) svolta in modo indipendente e tramite divisioni interne che
conducono le loro attivita in modo autonomo rispetto all’Investitore. Per ulteriori informazioni
in relazione alle azioni ordinarie di Salcef detenute da societa controllate da Morgan Stanley,
si rinvia alla Sezione D, Paragrafo D.2, del Documento di Offerta.

L’Offerta e stata annunciata con i comunicati diffusi ai sensi dell’articolo 17 del Regolamento
(UE) n. 596/2014 (“MAR”) in data 24 aprile 2024 e 29 agosto 2024. In particolare, con tali
comunicati sono stati resi noti, tra I’altro:

Q) la sottoscrizione in data 24 aprile 2024 da parte, tra gli altri, di Fidia S.r.l. (“Fidia”),
Ermes Gestioni S.r.l. (“Ermes”) e Titania S.r.l. (“Titania”, e insieme a Fidia e Ermes,
collettivamente, 1 “Venditori” ovvero gli “Azionisti di Finhold”), da un lato, e da
Sierra Investment S.r.l. (I’“Investitore” ovvero “Sierra”), dall’altro lato, di un accordo
di investimento e di compravendita (I’“Accordo di Investimento e Compravendita™)
volto a disciplinare I’ingresso dell’Investitore in Salcef mediante I’acquisto di una
partecipazione indiretta nell’Emittente, il quale prevede:
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il trasferimento di tutte le azioni Salcef detenute, alla data della Scissione Finhold,
da Finhold S.r.1. (“Finhold”), holding company del Gruppo Salcef controllata dai
Venditori, in favore di una societa di nuova costituzione (i.e., Railbid S.p.A.)
(“Railbid”) risultante dalla scissione parziale di Finhold eseguita dagli Azionisti
di Finhold (la “Scissione Finhold”);

la costituzione di una societa di nuova costituzione (i.e., Salbid) nella forma di
societa per azioni italiana interamente posseduta, direttamente o indirettamente, da
Railbid per:

i. agire da veicolo ai fini della promozione di un’offerta pubblica di acquisto
obbligatoria in denaro sulle Azioni oggetto dell’Offerta, ai sensi e per gli
effetti degli articoli 102 e 106, commi 1 e 3, lett. a) e 109 del TUF (“OPA”
ovvero I’“Offerta”) e

ii. conferire in Salbid in natura tutte le azioni di Salcef detenute da Railbid.

il trasferimento di una partecipazione di minoranza pari al 12,25% del capitale
sociale di Railbid (la “Partecipazione Railbid™) dagli Azionisti di Finhold in
favore dell’Investitore (I’“Acquisizione”), perfezionatosi alla Data di Esecuzione;

nel contesto dell’esecuzione delle operazioni di cui ai punti che precedono, la
sottoscrizione di un patto parasociale tra gli Azionisti di Finhold, I’Investitore e
Railbid relativo alla corporate governance e alla stabilizzazione degli assetti
proprietari di Railbid e Salcef, come allegato, nelle relative informazioni essenziali,
al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3 (il “Patto Parasociale Post-
Closing”, e congiuntamente al perfezionamento dell’ Acquisizione, il “Closing”);

I’impegno dell’Investitore a sottoscrivere un aumento di capitale di Railbid
scindibile, progressivo e in piu tranches (I’’Aumento di Capitale”), con
conseguente incremento della partecipazione detenuta dall’Investitore in Railbid,
al fine di dotare I’Offerente di parte delle risorse necessarie per pagare agli azionisti
di minoranza il corrispettivo per le azioni dell’Emittente apportate all’Offerta (la
rimanente parte verra apportata all’Offerta da finanziamenti bancari);

a seguito dell’Acquisizione, la promozione di un’OPA, da parte dell’Offerente,
avente a oggetto le Azioni oggetto dell’Offerta; e

successivamente all’OPA e alle ulteriori operazioni contemplate nell’ Accordo di
Investimento e Compravendita, come descritte infra, un incremento della
partecipazione dell’Investitore in Railbid pari complessivamente al 42% circa del
relativo capitale sociale.

L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede altresi una serie di
pattuizioni rilevanti di natura parasociale (le “Pattuizioni Rilevanti”) (allegate,
nelle proprie informazioni essenziali, al presente Documento di Offerta sub
Appendice K.2, riconducibili alle tipologie di patti parasociali di cui all’articolo
122 commi 1 e 5, lett. a), b), c), e d-bis) del TUF, e che si innestano in particolare
(i) nel periodo intercorrente tra la Scissione Finhold e il Closing (il “Periodo
Interinale”), costituendone altresi, in taluni casi, condizioni sospensive, e (ii) nella
fase successiva al Closing, sia precedentemente che successivamente alla
promozione dell’OPA avente come obbiettivo il Delisting, ed in particolare:

i. I’assunzione di talune delibere assembleari da parte di Railbid aventi a
oggetto (i) la trasformazione del tipo sociale (perfezionatasi in data 5
agosto 2024), (ii) I’adozione di un nuovo statuto anche al fine di riflettere
le previsioni del Patto Parasociale Post-Closing (perfezionatasi alla Data
di Esecuzione) e (iii) I’Aumento di Capitale riservato in sottoscrizione
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(if)

all’Investitore deliberato alla Data di Esecuzione, e, secondo 1’ Accordo di
Investimento e Compravendita, da eseguirsi in una o piu tranches, per
I’emissione di nuove azioni di Railbid di categoria (come infra precisato);

obblighi di gestione interinale in coerenza con il canone dell’ordinary
course of business applicabili a Railbid onde non siano compiuti, salvo che
con il consenso dell’Investitore ovvero in conformita con quanto previsto
dall’Accordo di Investimento e Compravendita, attivita quali, a mero titolo
esemplificativo e non esaustivo, (i) la modifica dello statuto sociale e
I’adozione di delibere non coerenti con lo statuto sociale, (ii) cambiamento
della natura primaria dell’attivita o I’espansione delle linee di business,
(iii) la creazione, I’assegnazione o I’emissione di azioni, opzioni, warrant
o altri titoli azionari, (iv) la riduzione del capitale sociale, I’acquisto o il
riscatto delle proprie azioni o operazioni equivalenti, (v) distribuzioni, (vi)
approvazioni o autorizzazioni di scioglimenti, liquidazioni, cessazioni o
operazioni straordinarie et similia, (vii) acquisizioni o cessioni di beni e
partecipazioni, ivi incluse le Azioni, (viii) creazioni di vincoli sulle azioni,
(ix) I’assunzione di indebitamento, la concessione di finanziamenti o la
prestazione di indennizzi o garanzie in favore di terzi, (x) la stipula di
contratti di lavoro, (xi) la modifica di metodi, pratiche o politiche contabili,
(xii) la stipula di contratti di finanziamento, prestiti o accordi con
amministratori, funzionari, azionisti di qualsiasi societa del Gruppo Salcef,
ecc.;

la costituzione di un comitato direttivo composto da quattro membri, due
dei quali designati dagli Azionisti di Finhold e due dei quali designati
dall’Investitore, con il compito di coordinare e facilitare I’esecuzione
dell’Accordo di Investimento e Compravendita e monitorare i relativi
adempimenti;

ulteriori impegni quali (i) la rinuncia a diritti di prelazione esistenti ai sensi
dello statuto sociale di Railbid ovvero di qualsiasi accordo parasociale
esistente ovvero di qualsiasi legge applicabile in relazione a (X) le azioni
di Railbid da trasferire all’Investitore nel contesto dell’ Acquisizione e (y)
le azioni di Finhold nel contesto della Scissione Finhold (perfezionatosi
nel contesto dell’Accordo di Investimento e Compravendita in data 24
aprile 2024), (ii) la costituzione di Salbid (perfezionatasi in data 23 luglio
2024), (i) il raggiungimento di un accordo in relazione ai soggetti da
nominarsi quali amministratori del Consiglio di Amministrazione di
Railbid alla Data di Esecuzione (perfezionatosi in data 9 agosto 2024), (iv)
una serie di adempimenti al Closing, quali I’entrata in vigore del nuovo
Statuto di Railbid, il perfezionamento della conversione delle azioni di
Railbid in azioni di categoria (rispettivamente “categoria A” assegnate agli
Azionisti di Finhold e “categoria B” assegnate all’Investitore,
perfezionatosi con delibera assembleare assunta alla Data di Esecuzione),
(v) il lancio dell’OPA e impegni collegati sia all’obiettivo di raggiungere,
all’esito dell’Offerta, una struttura partecipativa di Railbid che garantisca
una partecipazione all’Investitore nel capitale sociale di Railbid pari e non
superiore al 42% del relativo capitale sociale ed una partecipazione degli
Azionisti di Finhold nel capitale sociale di Railbid pari e non inferiore al
58%, sia agli scenari alternativi di Delisting tramite fusione per
incorporazione di Salcef in Salbid (“Fusione”) o tramite sell-out e/o
squeeze out, come descritti infra, oltre che taluni impegni in materia di
governo societario dell’Emittente dopo I’OPA e prima del Delisting.

le motivazioni giuridiche che hanno comportato I’obbligo di promuovere |’Offerta,
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successivamente al perfezionamento dell’ Acquisizione disciplinata dall’Accordo di
Investimento e Compravendita e alla sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing,
a un corrispettivo pari a Euro 26,00 (per ciascuna Azione oggetto dell’Offerta
dell’Emittente portata in adesione all’Offerta (le “Motivazioni dell’Offerta”).

Successivamente, con comunicato del 29 agosto 2024 diffuso ai sensi dell’articolo 102 del TUF
(il “Comunicato ex articolo 102 TUF”), € stato reso noto il perfezionamento, in pari data (la
“Data di Esecuzione”), dell’Acquisizione in esecuzione dell’Accordo di Investimento e
Compravendita, nonché la contestuale firma del Patto Parasociale Post-Closing e il conseguente
obbligo di promuovere I’Offerta sorto in capo all’Offerente, anche in home e per conto delle
Persone che Agiscono di Concerto.

Per ulteriori informazioni in relazione all’Accordo di Investimento e Compravendita e le
relative Pattuizioni Rilevanti di natura parasociale, si rinvia alla Sezione H, Paragrafo H.2, del
Documento di Offerta mentre, per maggiori informazioni sul Patto Parasociale Post-Closing si
rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.1.7.2, del Documento di Offerta e, per le relative
informazioni essenziali, rispettivamente, alle Appendici allegate sub K.2 e K.3 al Documento
di Offerta.

L’ Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta un corrispettivo di Euro 26,00 per ogni Azione
oggetto dell’Offerta portata in adesione all’Offerta medesima (il “Corrispettivo per Azione™)
e sara pagato in contanti secondo i tempi e le modalita indicate nella successiva Sezione F,
Paragrafi F.1.1, F.1.2, F.5 e F.6, del Documento di Offerta.

Con riferimento a quanto precede, si precisa che il Corrispettivo di Euro 26,00 (ventisei/00) &
inferiore rispetto al corrispettivo di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel contesto
del comunicato stampa pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 13 maggio (c.d. ex
date) é intervenuto lo stacco di un dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti
dell’Emittente (come da delibera dell’Assemblea dei Soci dell’Emittente occorsa in data 22
aprile 2024), successivamente distribuito in data 15 maggio 2024 (c.d. payment date) (con data
di legittimazione al pagamento del dividendo ai sensi dell’art. 83-terdecies del TUF e dell’art.
2.6.6, comma 2, del Regolamento di Borsa o c.d. record date al 14 maggio 2024). In conformita
a quanto dichiarato nel summenzionato comunicato, I’Offerente ha quindi provveduto ad
allineare il Corrispettivo per un ammontare pari al dividendo staccato in dato 13 maggio 2024
e distribuito in data 15 maggio 2024.

Ad ulteriore integrazione, si precisa altresi che in data 24 aprile 2024, Morgan Stanley & Co
International Plc, Morgan Stanley & Co LLC e Morgan Stanley Europe SE (societa controllate
da Morgan Stanley le quali offrono, inter alia, servizi relativi all’accesso ai mercati azionari ai
propri clienti; di seguito le “Entita Morgan Stanley”) hanno acquistato complessive n.
862.746 Azioni dell’Emittente in contestualita con il comunicato stampa pubblicato
dall’Emittente alla medesima data, nel contesto di una serie di transazioni (acquisti e vendite)
inerenti all’attivita di equity dei propri clienti, tra cui operazioni di acquisto di azioni Salcef, ad
un prezzo oscillante tra un minimo di Euro 25,9 per azione cum dividendo e un massimo di
Euro 26,25 per azione cum dividendo. Tali acquisti, tuttavia, non hanno determinato una
rideterminazione (al rialzo) del Corrispettivo per Azione in quanto intervenuti ad un prezzo
massimo pari ad Euro 25,70 ex dividendo. Per ulteriori informazioni in relazione alle azioni
ordinarie di Salcef detenute da societa controllate da Morgan Stanley, si rinvia alla Sezione D,
Paragrafo D.2, del Documento di Offerta.

Segnatamente, gli acquisti di Azioni da parte delle Entita Morgan Stanley sono intervenuti in
una data (i) successiva alla approvazione della distribuzione di un dividendo pari ad Euro 0,55
(intervenuta in data 22 aprile 2024), (ii) contestuale alla data in cui & stata comunicata al
mercato 1’operazione descritta nel Documento di Offerta ed il futuro lancio dell’Offerta e (iii)
antecedente alla data di stacco del dividendo (intervenuto in data 13 maggio 2024). Per tale
ragione, seppure formalmente il prezzo per Azione di Euro 26,25 pagato dalle Entita Morgan
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Stanley in data 24 aprile 2024 sia superiore al Corrispettivo per Azione, tale prezzo deve
confrontarsi con il prezzo cum dividendo di Euro 26,55, ovvero il prezzo per Azione di
riferimento relativo al periodo tra il 22 aprile e il 13 maggio 2024. Il Corrispettivo per Azione
risulta pertanto pari al prezzo piu alto pagato nel periodo dei dodici mesi antecedenti il
Comunicato ex articolo 102 TUF.

Come piu diffusamente descritto alla Sezione E, Paragrafo E.1 del presente Documento di
Offerta, il Corrispettivo per Azione incorpora un premio del 21% rispetto al prezzo ufficiale
dell’Azione alla data del 23 aprile 2024 (ultimo giorno di Borsa aperta prima della diffusione
comunicato relativo alla sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita), e un
premio del 17% e del 15%, rispetto alla media aritmetica ponderata del prezzo dell’ Azione,
rispettivamente, degli ultimi tre mesi e degli ultimi dodici mesi rispetto alla suddetta data del
23 aprile 2024.

L’Offerta é rivolta a tutti i titolari di Azioni oggetto dell’Offerta indistintamente ed a parita di
condizioni ai sensi dell’articolo 102 del TUF.

L’Offerta € promossa in Italia.

L’obiettivo dell’Offerta, come meglio specificato alla Sezione G, Paragrafo G.2, del
Documento di Offerta, e acquisire I’intero capitale sociale dell”’Emittente e conseguire la revoca
delle Azioni dalla quotazione su Euronext Milan (il “Delisting”).

L’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto si riservano il diritto di acquistare Azioni
al di fuori dell’Offerta nei limiti di cui, ed in conformita, alle disposizioni di legge e
regolamentari applicabili. Tali acquisti saranno comunicati al mercato ai sensi dell’articolo 41,
comma 2, lett. ¢), del Regolamento Emittenti.

Presupposti giuridici dell’Offerta

L’obbligo di promuovere I’Offerta consegue al perfezionamento, alla Data di Esecuzione, delle
seguenti attivita che hanno comportato un mutamento dell’assetto di controllo sull’Emittente
di Finhold, societa che, fino alla Data di Esecuzione, controllava direttamente I’Emittente ex
articolo 93 del TUF e 2359 del Codice Civile:

(i) il trasferimento, prima della Data di Esecuzione, dell’intera partecipazione detenuta da
Finhold in Salcef attraverso la Scissione Finhold in favore di Railbid, perfezionatasi in
data 24 giugno 2024;

(i)  lacostituzione di Salbid, perfezionatasi in data 23 luglio 2024, per agire da veicolo ai fini
della promozione dell’OPA;

(iii) il conferimento in natura delle Azioni detenute da Railbid in Salbid perfezionatosi in data
23 luglio 2024;

(iv) il perfezionamento dell’acquisto, alla Data di Esecuzione, di una partecipazione pari al
12,25% del capitale sociale di Railbid da parte dell’Investitore;

(v) la sottoscrizione, alla Data di Esecuzione, del Patto Parasociale Post-Closing da parte
dell’Investitore, degli Azionisti di Finhold e di Railbid.

Per effetto dell’Acquisizione e della sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing si
determinato I’obbligo in capo all’Investitore e agli Azionisti di Finhold di promuovere I’OPA
sulle Azioni oggetto dell’Offerta ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 1 e
comma 3, lett. a), 109 del TUF e dell’articolo 45 del Regolamento Emittenti, in quanto le
suddette attivita (i.e., I’ Acquisizione e la sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing), ed
in particolare I’introduzione a livello del Patto Parasociale Post-Closing di talune previsioni
(come meglio descritte infra) hanno comportato un mutamento dell’assetto di controllo di
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Salcef.

In particolare, tali previsioni del Patto Parasociale Post-Closing incidono: (i) sul potere di
orientare la volonta dell’assemblea ordinaria (in particolar modo, con riguardo alla nomina della
maggioranza dei membri del Consiglio di Amministrazione e all’approvazione del bilancio di
esercizio) di Salcef; e, (ii) sulla qualificazione del soggetto in grado di incidere sull’operato
dell’organo amministrativo di Salcef (in particolar modo, verificando che il potere formalmente
attribuito al socio di maggioranza non sia, nei fatti, vanificato dalla possibilita per gli
amministratori espressione del socio di minoranza di impedire I’adozione di decisioni relative
alla gestione ordinaria della societa in assenza del loro consenso).

Nel caso di specie, sebbene gli Azionisti di Finhold mantengano il diritto di nominare la
maggioranza del Consiglio di Amministrazione di Railbid e di Salcef, il Patto Parasociale Post-
Closing attribuisce agli amministratori espressione dell’Investitore (i.e., gli “Amministratori
di Categoria B”) il potere di impedire 1’adozione di talune deliberazioni attinenti alla strategia
e alla gestione ordinaria e straordinaria dell’Emittente e, comunque, rilevanti poteri decisionali
e di intervento in relazione alle suddette materie, garantendogli, nella sostanza, incisivi poteri
“di veto”.

Per una descrizione delle previsioni dell’ Accordo di Investimento e Compravendita e del Patto
Parasociale Post-Closing, si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1.6.2 e B.1.6.3, del Documento
di Offerta e al comunicato stampa del 24 aprile 2024 disponibile sul sito dell’Emittente, nonché
alle relative informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice
K.3.

Ne consegue che I’Acquisizione e la sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing sono
idonee ex se a determinare un acquisto indiretto rilevante ai fini OPA ai sensi e per gli effetti
degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 del Regolamento Emittenti, comportando un mutamento
del “soggetto” (sino ad oggi gli Azionisti di Finhold) in grado di esercitare una stabile
preminenza sul veicolo che controlla Salcef e, dunque, indirettamente su Salcef stessa.

In conclusione, tenuto conto degli orientamenti interpretativi della Consob e del contenuto delle
previsioni contenute nel Patto Parasociale Post-Closing, I’operazione come sopra descritta
determina il Cambio di Controllo diretto di Railbid e indiretto di Salcef, ed in particolare
attraverso il passaggio da un controllo “individuale” indiretto su Salcef ad un controllo
“congiunto tramite patto”. Pertanto, I’OPA promossa da Salbid ai fini del Delisting di Salcef,
viene qualificata alla stregua di una offerta pubblica di acquisto obbligatoria in capo
all’Investitore e agli Azionisti di Finhold, ai sensi degli articoli 106, comma 1 e 109 TUF.

Alla luce di quanto precede, in data 29 agosto 2024, I’Offerente, in qualita di soggetto designato
a promuovere I’Offerta da parte delle Persone che Agiscono di Concerto, ha diffuso anche per
conto delle Persone che Agiscono di Concerto, ai sensi dell’articolo 102, comma 1, TUF e
dell’articolo 37 del Regolamento Emittenti, la comunicazione relativa al verificarsi dei
presupposti giuridici per la promozione dell’Offerta da parte di quest’ultimo e contenente i
termini essenziali dell’ Offerta.

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Emittente alla
Data di Esecuzione (nonché alla data del Comunicato ex articolo 102 TUF).
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In data 4 settembre 2024, I’Offerente ha quindi presentato a CONSOB il Documento di Offerta
ai sensi dell’articolo 102, comma 3, del TUF, dandone contestuale comunicazione al mercato
tramite comunicato stampa.

Si rappresenta inoltre che, ai sensi dell’ Accordo di Investimento e Compravendita, gli Azionisti
di Finhold e I’Investitore si sono impegnati a fare tutto quanto in loro potere — secondo una
tempistica che sara concordata e, verosimilmente, successivamente alla data del Delisting, salvo
per talune operazioni che hanno gia trovato esecuzione alla data del Documento di Offerta (cosi
come infra precisato) — affinché vengano implementate talune operazioni societarie aventi a
oggetto il capitale sociale di SRT S.r.l., una societa di diritto italiano con sede legale in Roma,
Via Salaria 1027 (“SRT”), interamente controllata dall’Emittente.

In linea generale, dette operazioni sono orientate ad una maggiore razionalizzazione
dell’operazione complessiva e, in particolare, sono articolate come segue:

(i)  lacostituzione, da parte di SRT, di Forail S.r.l., societa di diritto italiano con sede legale
in Roma, Via Salaria 1027, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al n.
17621501000 (“Forail”) ed il trasferimento del ramo d’azienda di SRT inerente
all’attivitd di manutenzione in favore di Forail tramite la scissione parziale di SRT,
approvata dalle rispettive assemblee dei soci in data 28 giugno 2024 (“Scissione SRT”),
che si prevede sia portata a termine nel corso del mese di ottobre 2024;

(i) a seguito della Scissione SRT di cui al punto (i), una fusione per incorporazione di
Colmar Technik S.p.A., societa di diritto italiano con sede legale in Rovigo, Viale Regina
Margherita n. 39, iscritta presso il Registro delle Imprese di Venezia — Rovigo al n.
01392890297 (“Colmar™), interamente controllata da Salcef, in SRT, quale societa
incorporante (la “Fusione SRT”), che si prevede sia portata a termine per la fine del
mese di ottobre 2024;

(iii)  a seguito della Fusione SRT, ai termini e condizioni che saranno definiti nei documenti
da negoziarsi tra le parti: (a) I’acquisto da parte di Finhold di una partecipazione in SRT
che rappresenta il 49% del capitale sociale di SRT, con conseguente ripartizione del
capitale sociale di SRT come segue: (i) 51% di titolarita di Salcef (la “Partecipazione di
Maggioranza SRT”) e (ii) 49% di titolarita di Finhold (la “Partecipazione di
Minoranza SRT” e, insieme alla Partecipazione di Maggioranza SRT, Ile
“Partecipazioni SRT”); (b) la concessione da parte dell’Emittente in favore di Finhold,
ai sensi dell’art. 1331 del Codice Civile, dei seguenti diritti di ri-acquisto e vendita a
condizioni di mercato ed in base alla valutazione economica da definirsi: (i) un diritto di
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opzione di vendita della Partecipazione di Minoranza SRT e (ii) un diritto di opzione di
acquisto della Partecipazione di Maggioranza SRT ovvero, a discrezione di Finhold, di
una porzione della stessa rappresentante non meno del 21% del capitale sociale di SRT
(complessivamente, I’“Operazione SRT”).

Offerente

L’Offerente & Salbid S.p.A., una societa per azioni di diritto italiano, avente sede legale in
Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro Imprese di Roma e codice fiscale n.
17717751006.

Il capitale sociale dell’Offerente ¢ pari a Euro 50.000 rappresentato da n. 50.000 azioni ordinarie
prive dell’indicazione del valore nominale.

Il capitale sociale dell’Offerente alla Data del Documento di Offerta é interamente detenuto da
Railbid, il cui capitale sociale é a sua volta detenuto dagli Azionisti di Finhold (i.e., Fidia, Ermes
Gestioni e Titania) e dall’Investitore, secondo le percentuali partecipative riportate al Paragrafo
B.1.6 del Documento di Offerta.

Inoltre, alla Data del Documento di Offerta:

(i)  Pintero capitale sociale di Fidia (pari a complessivi Euro 15.000) e detenuto in proprieta
dal sig. Gilberto Salciccia, nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U;

(i) il capitale sociale di Ermes Gestioni (pari complessivi Euro 11.000) é detenuto come
segue:

a. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 é detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata
a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale DDTLGO41P70L025I) a
titolo di usufrutto;

b. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 é detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata
a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale DDTLGO41P70L025I) a
titolo di usufrutto;

C. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 é detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia (nato
a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L18L025L) a titolo
di usufrutto, e

d. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 é detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia (nato
a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L18L025L) a titolo
di usufrutto;

(iii) Pintero capitale sociale di Titania (pari a complessivi Euro 10.400) é detenuto in
proprieta dal sig. Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971,
codice fiscale SLCVRN71T19A515V);

(iv) IPintero capitale sociale dell’Investitore (pari a complessivi Euro 10.000) é detenuto in
proprieta da North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company SCA-SICAV
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RAIF, una societa di diritto lussemburghese, con sede legale al 12E, rue Guillaume Kroll,
L-1882 Lussemburgo, Gran Ducato del Lussemburgo (“NHIP 1V Fund”). NHIP IV
Fund é gestita da Morgan Stanley Infrastructure IV Investors GP S.a r.l. e da Morgan
Stanley Infrastructure IV GP LP (i “General Partners”) e si avvale della consulenza di
Morgan Stanley Infrastructure Inc. (“MSIP”). | General Partners e MSIP sono societa
indirettamente controllate da Morgan Stanley, una societa costituita secondo le leggi
dello Stato del Delaware, Stati Uniti, con sede legale presso The Corporation Trust
Company, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street, Wilmington, Delaware 19801,
Stati Uniti, quotata al New York Stock Exchange e non controllata da alcun azionista
(“Morgan Stanley”).

Per una descrizione della catena partecipativa dell’Offerente e per ulteriori informazioni in
merito alle percentuali di partecipazione nel capitale sociale di Railbid degli Azionisti di
Finhold e dell’Investitore e ai relativi diritti di voto, nonché alle caratteristiche delle azioni di
Railbid previste dallo statuto della stessa e ai dati degli azionisti di Railbid, si rinvia alla Sezione
B, Paragrafi B.1.6 e B.1.9, del Documento di Offerta.

Si rammenta che con la sottoscrizione dell’Accordo di Investimento e Compravendita gli
Azionisti di Finhold e I’Investitore (i “Pattisti Pre-Closing”) hanno stipulato le Pattuizioni
Rilevanti che producono effetti tanto nel Periodo Interinale, quanto nella fase successiva alla
Data di Esecuzione, sia precedentemente che successivamente alla promozione dell’OPA. Per
ulteriori informazioni in relazione all’ Accordo di Investimento e Compravendita e le relative
Pattuizioni Rilevanti di natura parasociale si rinvia alla Sezione H, Paragrafo H.2, del
Documento di Offerta e alle informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta
sub Appendice K.2.

Si rammenta altresi che, alla Data di Esecuzione, Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I’Investitore e
Railbid (i “Pattisti Post-Closing”) hanno sottoscritto il Patto Parasociale Post-Closing, le cui
pattuizioni concernono, tra le altre, la gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di Salcef
da parte degli Azionisti di Finhold e dell’Investitore. Per maggiori informazioni sul contenuto
del Patto Parasociale Post-Closing, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.1.6.3. del Documento
di Offerta e alle informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub
Appendice K.3.

Si precisa altresi che, I’Offerente non ¢ a conoscenza di ulteriori patti parasociali aventi ad
oggetto le Azioni dell’Emittente oltre alle Pattuizioni Rilevanti e al Patto Parasociale Post-
Closing.

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nel Paragrafo
G.2 del Documento di Offerta), I’Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle
ragionevolmente prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni
significative connesse all’impatto dei conflitti militari descritti nel Paragrafo A.18 del
Documento di Offerta.

Per effetto della catena partecipativa sopra sinteticamente indicata nonché della stipula del Patto
Parasociale Post-Closing, alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente € direttamente
controllato, ai sensi dell’articolo 2359 del Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF, da Railbid.

Oggetto dell’Offerta

L’Offerta ha a oggetto complessivamente massime n. 20.537.978 azioni ordinarie
dell’Emittente, prive dell’indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente
del 32,91% circa del capitale sociale di Salcef, pari alla totalita delle Azioni, dedotte (i) le
complessive n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente, rappresentative del 64,77% circa
del capitale sociale di Salcef e, in virtu della maggiorazione dei diritti di voto spettante
all’Offerente, del 77,93% dei relativi diritti di voto, detenute dall’Offerente e indirettamente
dalle Persone che Agiscono di Concerto alla Data del Documento di Offerta, e (ii) le n.
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1.447.484 azioni proprie dell’Emittente, pari al 2,32% del capitale sociale dell’Emittente, alla
data del Documento di Offerta.

Si precisa che I’Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani
di Incentivazione oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti e dipendenti dell’ Emittente con
delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024.

Si segnala inoltre che le Azioni oggetto dell’Offerta comprendono altresi n. 31.099 azioni
ordinarie di Salcef, pari a circa lo 0,05% del capitale sociale di Salcef, che alla data del
Documento di Offerta sono detenute da societa da ultimo controllate da Morgan Stanley e
acquistate nell’ambito dell’attivita di trading (e, in particolare, nel contesto di attivita poste in
essere su richiesta dei propri clienti) svolta in modo indipendente e tramite divisioni interne che
conducono le loro attivita in modo autonomo rispetto all’ Investitore. Per ulteriori informazioni
in relazione alle azioni ordinarie di Salcef detenute da societa controllate da Morgan Stanley,
si rinvia alla Sezione alla Sezione D, Paragrafo D.2, del Documento di Offerta.

Si precisa, inoltre, che I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto con I’Offerente non
hanno effettuato acquisti a titolo oneroso di azioni ordinarie dell’Emittente negli ultimi dodici
mesi anteriori alla comunicazione ai sensi dell’articolo 102 del TUF, ad eccezione:

(i)  dell’acquisto, alla Data di Esecuzione, della Partecipazione Railbid (e, indirettamente,
della Partecipazione Azionaria) tramite I’ Acquisizione a valle della Scissione Finhold,;

(if)  dei trasferimenti infragruppo quali la Scissione SRT nell’ambito dell’Operazione SRT;
(iii)  delle operazioni di acquisto da parte di societa che fanno capo al gruppo Morgan Stanley.

Per ulteriori informazioni in relazione agli acquisti a titolo oneroso di azioni ordinarie
dell’Emittente portati a termine negli ultimi dodici mesi anteriori al Comunicato ex articolo 102
TUF, si rinvia alla Sezione E, paragrafo E.6, del Documento di Offerta.

Corrispettivo per Azione ed Esborso Massimo

L’Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta un corrispettivo di Euro 26,00 per ogni Azione
oggetto dell’Offerta portata in adesione alla medesima (il “Corrispettivo per Azione”) e sara
pagato in contanti secondo i tempi e le modalita indicate nella successiva Sezione F, Paragrafi
F.1.1, F.1.2, F.5 e F.6 del Documento di Offerta.

Si rammenta che il Corrispettivo di Euro 26,00 (ventisei/00) ¢ inferiore rispetto al corrispettivo
di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel contesto del comunicato stampa
pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 15 maggio 2024 é intervenuta la distribuzione
di un dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti dell’Emittente. In conformita a quanto
dichiarato nel summenzionato comunicato, I’Offerente ha quindi provveduto ad allineare il
Corrispettivo per un ammontare pari al dividendo distribuito in data 15 maggio 2024.

In caso di totale adesione all’Offerta, il controvalore massimo complessivo dell’Offerta
calcolato sulla base del Corrispettivo per Azione pari a Euro 26,00 e del numero massimo
complessivo di Azioni oggetto dell’Offerta (inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie assegnate
a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto di Accelerazione con delibera del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024), é pari a Euro 533.987.428,00 (Euro
cinquecento trentatré milioni novecento quarantatré mila duecento due/00) (I’“Esborso
Massimo™) (per ulteriori informazioni vedasi la successiva Sezione 0, Paragrafo E.2 del
Documento di Offerta).

Tabella dei principali avvenimenti societari relativi all’Offerta

Si indicano nella seguente tabella in forma riassuntiva gli avvenimenti principali in relazione
all’Offerta.
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Evento

Data

Modalita di comunicazione
al mercato

Delibera dell’ Assemblea dei Soci
dell’Emittente relativa allo stacco di un
dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli
azionisti dell’Emittente.

22 aprile 2024

Comunicato stampa
pubblicato in data 23 aprile
2024.

Sottoscrizione dell’Accordo di Investimento
e Compravendita.

24 aprile 2024

Comunicato  stampa  al
mercato ai sensi dell’articolo
17 MAR.

Pubblicazione dell’estratto delle pattuizioni
di natura parasociale contenute nell’Accordo
di Investimento e Compravendita sul
quotidiano “I1Sole240re”.

27 aprile 2024

Comunicazioni e
pubblicazioni ai sensi
dell’articolo 122 del TUF e
relative norme di attuazione
contenute nel Regolamento
Emittenti.

Comunicazione a CONSOB delle pattuizioni
di natura parasociale contenute nell’ Accordo
di Investimento e Compravendita e
pubblicazione delle relative informazioni
essenziali sul sito internet www.salcef.com,
nonché deposito presso il Registro delle
Imprese di Roma.

29 aprile 2024

Comunicazioni e
pubblicazioni ai sensi
dell’articolo 122 del TUF e
relative norme di attuazione
contenute nel Regolamento
Emittenti.

Stacco del dividendo pari ad Euro 0,55 a
favore degli azionisti dell’Emittente.

13 maggio 2024

Comunicato stampa
pubblicato in data 23 aprile
2024,

Pagamento di un dividendo pari ad Euro 0,55
a favore degli azionisti dell’Emittente.

15 maggio 2024

Comunicati stampa
pubblicati in data 23 aprile
2024 e 15 maggio 2024.

Il Governo italiano ha notificato alle parti
dell’Accordo di Investimento e
Compravendita che la normativa in materia
di c.d. Golden Power non trova applicazione
all’Acquisizione.

17 giugno 2024

Efficacia della Scissione Finhold.

24 giugno 2024

Costituzione dell’Offerente.

23 luglio 2024

Ottenimento delle autorizzazioni
dell’operazione da parte delle competenti
autorita antitrust.

Tra il 6 giugno
2024 e il 16 agosto
2024

Perfezionamento dell’ Acquisizione, | 29 agosto 2024 Comunicazione

sottoscrizione del Patto Parasociale Post- dell’Offerente ai sensi degli

Closing e sorgere dell’obbligo di articoli 102, comma 1, del

promuovere I’Offerta. TUF e 37 del Regolamento
Emittenti.

Comunicazione a CONSOB del Patto | 3 settembre 2024 | Comunicazioni e

Parasociale Post-Closing, pubblicazione del
relativo estratto sul quotidiano
“TISole240re” e delle relative informazioni

pubblicazioni ai sensi
dell’articolo 122 del TUF e
relative norme di attuazione
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Modalita di comunicazione

Evento Data al mercato
essenziali sul sito internet, www.salcef.com, contenute nel Regolamento
nonché deposito presso il Registro delle Emittenti.

Imprese di Roma.

Deposito del Documento di Offerta presso | 4 settembre 2024 Comunicato dell’Offerente ai

CONSOB ai sensi dell’articolo 102, comma sensi degli articoli 102,

3, del TUF. comma 3, del TUF e 37-ter
del Regolamento Emittenti.

Approvazione da parte del Consiglio di | 4 ottobre 2024 Comunicato dell’Emittente ai

Amministrazione dell’Emittente del sensi degli articoli 103 del

Comunicato dell’Emittente ai sensi degli TUF e 39 del Regolamento

articoli 103, comma 3, del TUF e 39 del Emittenti.

Regolamento Emittenti, che contiene, altresi,

il Parere degli Amministratori Indipendenti

ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento

Emittenti.

Approvazione del Documento di Offerta da | 3 ottobre 2024 Comunicato dell’Offerente ai

parte di CONSOB ai sensi dell’articolo 102, sensi dell’articolo 36 del

comma 4, del TUF. Regolamento Emittenti.

Pubblicazione del Documento di Offerta e | 4 ottobre 2024 Diffusione del comunicato ai

del Comunicato dell’Emittente (comprensivo sensi dell’articolo 36, comma

del Parere degli Amministratori Indipendenti 3, del Regolamento

del’Emittente e del parere dell’esperto Emittenti.

indipendente) rilasciato al Consiglio di e .

Amministrazione dell’Emittente ai sensi gggﬁéogiesiilsngul?qspttigodl:

dell’articolo 103, comma 3, del TUF e 36. comma 3 e38900mma2

dell’articolo 39 del Regolamento Emittenti. ' ' L s
del Regolamento Emittenti.

Inizio del Periodo di Adesione. 7 ottobre 2024 -

Eventuale = comunicazione in  merito
all’acquisto di almeno la meta delle Azioni
oggetto dell’Offerta che comporta la non
Riapertura dei Termini dell’Offerta.

Almeno 5 Giorni
di Borsa Aperta
prima della fine
del Periodo di
Adesione, che
interverra in data 1
novembre 2024,
salvo proroga

Comunicato ai sensi
dell’articolo 114 del TUF e
dell’articolo 40-bis, comma
1, lettera b), numero 2) e
comma 3, del Regolamento
Emittenti.

Fine del Periodo di Adesione.

8 novembre 2024,
salvo proroghe

Comunicazione (i) dei Risultati Provvisori
dell’Offerta; (ii) dell’eventuale sussistenza
dei presupposti per la Riapertura dei Termini;
(iii)  dell’eventuale  sussistenza  dei
presupposti per 1I’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF
ovvero della sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF e del Diritto di
Acquisto; e (iv) delle modalita e della
tempistica relative alla eventuale revoca

Entro la sera
dell’ultimo giorno
del Periodo di
Adesione che
interverra in data 8
novembre 2024,
salvo proroghe, e
comungue entro le
ore 7:29 del primo
Giorno di Borsa
Aperta successivo

Comunicato ai sensi
dell articolo 36 del
Regolamento Emittenti
(Comunicato sui Risultati

Provvisori dell’Offerta).
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Modalita di comunicazione

Evento Data al mercato
dalla quotazione delle azioni di Salcef. al termine del
Periodo di

Adesione, ossia in
data 11 Novembre
2024, salvo
proroghe

Comunicazione dei risultati  definitivi
dell’Offerta e conferma (i) dell’eventuale
sussistenza dei presupposti per la Riapertura
dei Termini; (ii) dell’eventuale sussistenza
dei presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF
ovvero della sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF e del Diritto di
Acquisto; e (iii) delle modalita e della
tempistica relative alla eventuale revoca
dalla quotazione delle azioni di Salcef.

Entro le ore 7:29
del primo Giorno
di Borsa Aperta

antecedente la
Data di
Pagamento,
ovvero entro il 14
novembre 2024,
salvo proroga del
Periodo di
Adesione

Comunicato ai sensi
dell’articolo 41, comma 6, del
Regolamento Emittenti.

Comunicato sui Risultati
Definitivi dell’Offerta

Pagamento del Corrispettivo per Azione

Il quinto Giorno di

relativo alle Azioni portate in Offerta durante | Borsa Aperta
il Periodo di Adesione. successivo alla

chiusura del

Periodo di

Adesione, ossia il

15 novembre

2024, salvo

proroga del

Periodo di

Adesione
Inizio dell’eventuale Riapertura dei Termini | 18 novembre | -
dell’Offerta. 2024, salvo

proroga del

Periodo di

Adesione
Termine dell’eventuale Riapertura dei | 22 novembre | Comunicato dell’Offerente ai
Termini dell’Offerta. 2024, salvo | sensi dell’articolo 36 del

proroga del | Regolamento Emittenti.

Periodo di

Adesione
Comunicazione (i) dei risultati provvisori | Entro la  sera | Comunicato dell’Offerente ai
dell’Offerta ad esito della Riapertura dei | dell’ultimo giorno | sensi dell’articolo 36 del
Termini; (ii) dell’eventuale sussistenza dei | del periodo di | Regolamento Emittenti.
presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai | Riapertura dei | (Comunicato sui Risultati
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF | Termini e | Provvisori dell’Offerta ad

ovvero della sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo

comunque entro le
ore 7:29 del primo

108, comma 1, del TUF e del Diritto di | Giorno di Borsa
Acquisto; e (iii) delle modalita e della | Aperta successivo
tempistica relative alla eventuale revoca | al termine del
dalla quotazione delle azioni di Salcef. periodo di

Riapertura dei

esito della Riapertura dei
Termini).

29




Evento

Data

Modalita di comunicazione
al mercato

Termini

Comunicazione dei risultati  definitivi
dell’Offerta ad esito della Riapertura dei
Termini, e conferma (i) dell’eventuale
sussistenza dei presupposti per I’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del TUF ovvero della sussistenza dei
presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF e
del Diritto di Acquisto; e (ii) delle modalita e
della tempistica relative alla eventuale
revoca dalla quotazione delle azioni di
Salcef.

Entro le ore 7:29
del primo Giorno
di Borsa Aperta
antecedente la data

di pagamento
nell’ambito della
Riapertura dei
Termini, ovvero
entro il 28
novembre 2024,
salvo proroghe del
Periodo di
Adesione

Comunicato ai sensi
dell’articolo 41, comma 6, del
Regolamento Emittenti.

Comunicato sui Risultati
Definitivi della Riapertura
dei Termini

Pagamento del Corrispettivo per Azione

Il quinto Giorno di

delle Azioni portate in adesione durante la | Borsa Aperta

Riapertura dei Termini dell’Offerta. successivo alla
chiusura della
Riapertura dei
Termini, ossia il
29 novembre
2024, salvo
proroga del
Periodo di
Adesione

In caso di sussistenza dei presupposti per | A decorrere | Comunicato ai sensi

I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del TUF, pubblicazione di un
comunicato contenente le informazioni
necessarie per I’adempimento dell’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
2, del TUF, nonché la relativa indicazione
sulla tempistica della revoca delle azioni
dell’Emittente dalla quotazione.

dall’avveramento
dei presupposti di
legge

dell’articolo 50-quinquies
del Regolamento Emittenti.

In caso di sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF e del Diritto di
Acquisto, pubblicazione di un comunicato
contenente le informazioni necessarie per
I’adempimento degli obblighi relativi al
Diritto di Acquisto e, contestualmente,
dell’Obbligo  di  Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del TUF dando
corso alla Procedura Congiunta, nonché la
relativa indicazione sulla tempistica della
revoca delle azioni dell’Emittente dalla
quotazione.

A decorrere
dall’avveramento
dei presupposti di
legge

Comunicato ai sensi
dell’articolo 50-quinquies
del Regolamento Emittenti.

Nota:

1.

tutti i comunicati di cui alla precedente tabella, ove non diversamente specificato, si
intendono diffusi con le modalita di cui allarticolo 36, comma 3, del Regolamento
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Emittenti; i comunicati relativi all 'Offerta saranno pubblicati senza indugio sul sito
dell ’Emittente (www.salcef.com).
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Al

A2

AVVERTENZE

CONDIZIONI DI EFFICACIA DELL’OFFERTA

Essendo I’Offerta un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi degli articoli
102, 106, commi 1 e 3, lett. a) e 109 del TUF, essa non & soggetta ad alcuna condizione di
efficacia.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione C, Paragrafo C.2, e alla Sezione F del
Documento di Offerta.

APPROVAZIONE DELLE RELAZIONI FINANZIARE E DEI RESOCONTI
INTERMEDI DI GESTIONE

In data 14 marzo 2024, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il progetto
di bilancio d’esercizio e il bilancio integrato per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023, che
sono stati approvati dall’ Assemblea degli Soci dell’Emittente tenutasi il giorno 22 aprile 2024.
Il bilancio e il bilancio consolidato dell’Emittente per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023
sono a disposizione del pubblico presso la sede sociale e sul sito internet www.salcef.com,
Sezione Investor Relations, Bilanci & Relazioni.

In data 22 aprile 2024, I’ Assemblea degli Soci dell’Emittente in sede ordinaria (i) ha approvato
il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023, chiuso con un utile pari ad Euro 39.068.251,00 e
ha analizzato il bilancio consolidato di gruppo al 31 dicembre 2023, che ha riportato un valore
della produzione pari ad Euro 794,8 milioni; (ii) ha deliberato di distribuire un dividendo pari
a lordi Euro 0,55 per Azione; (iii) ha deliberato la destinazione della restante parte dell’utile di
esercizio a riserva legale per un importo pari ad Euro 1.953.413 e a riserva per utili portati a
nuovo per un importo pari ad Euro 3.615.343,40. Il verbale dell’Assemblea dei Soci
dell’Emittente € a disposizione del pubblico presso la sede legale e pubblicato sul sito internet
dell’Emittente www.salcef.com, sezione Governance/Assemblee degli Azionisti, nonché sul
meccanismo di stoccaggio autorizzato “eMarket STORAGE” consultabile all’indirizzo
www.emarketstorage.it nei termini previsti dalla normativa vigente.

In data 8 agosto 2024, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato la relazione
finanziaria consolidata per il periodo di sei mesi al 30 giugno 2024 (il “Resoconto Intermedio
di Gestione”), i cui principali dati economici e finanziari sono evidenziati nella tabella che
segue.

Principali Dati Economici e

Finanziari Per il periodo chiuso al 30 giugno Variazione
(€ migliaia)
2024 2023 (Euro) %
Ricavi 486.635 361.625 125.010 34,57%
EBITDA ante partite non ricorrenti 92.626 73.806 18.820 25,50%
EBITDA 92.626 73.806 18.820 25,50%
EBIT 62.807 48.462 14.345 29,60%
Utile ante imposte 58.080 46.054 12.026 26,11%
Utile/(Perdita) del periodo 35.062 31.114 3.948 12,69%
Posizione Finanziaria Netta (36.170) 15.716 (51.886) -330,15%
Portafoglio ordini 2.403.568 1.870.056 533.512 28,53%

Il Resoconto Intermedio di Gestione, la cui approvazione é stata oggetto di comunicazione al
mercato in data 9 agosto 2024, € a disposizione del pubblico sul sito internet dell’Emittente
(www.salcef.com/investor-relations-en/financial-reports).

L’approvazione dei dati del Gruppo Salcef relativi al terzo trimestre 2024 ¢ prevista per il 14
novembre 2024 e i relativi dati aggiornati saranno messi a disposizione del pubblico sul sito
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internet dell’Emittente (www.salcef.com/investor-relations-en/financial-reports).

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.6, del Documento di Offerta.

INFORMAZIONI RELATIVE AL FINANZIAMENTO DELL’ACQUISIZIONE E
DELL’OFFERTA

Modalita di finanziamento dell ’Acquisizione

L’obbligo di procedere all’Offerta consegue al perfezionamento dell’operazione di
Acquisizione, da parte dell’Investitore, di n. 6.124 azioni ordinarie rappresentative del 12,25%
del capitale sociale di Railbid (e del 12,25% dei relativi diritti di voto) e dalla contestuale
sottoscrizione tra i Pattisti Post-Closing del Patto Parasociale Post-Closing, che hanno
comportato la realizzazione di un Cambio di Controllo indiretto di Salcef rilevante ai fini degli
articoli 106 e 109 del TUF e 45 del Regolamento Emittenti.

L’adempimento degli impegni assunti con 1’Accordo di Investimento e Compravendita ha
comportato un esborso complessivo per 1’ Acquisizione, da parte dell’Investitore, di n. 6.124
azioni ordinarie rappresentative del 12,25% del capitale sociale di Railbid, pari a Euro
128.698.989,00.

Modalita di finanziamento dell ’Offerta

Il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta (calcolate assumendo un’adesione
totale all’Offerta, prendendo in considerazione il numero massimo di Azioni oggetto della
stessa — inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione
oggetto di Accelerazione con delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30
settembre 2024 — e, pertanto, nei limiti dell’Esborso Massimo) sara effettuato dall’Offerente
facendo ricorso interamente a proprie risorse finanziarie di equity, derivanti da versamenti in
conto capitale da parte di Railbid, la quale, a sua volta, si avvarra di risorse finanziarie di equity
e di risorse finanziarie di debito ricevute a valere del Finanziamento.

In particolare, le risorse necessarie per far fronte all’Esborso Massimo derivano, nella misura e
secondo le proporzioni che saranno stabilite dall’Offerente in prossimita della Data di
Pagamento, dalle seguenti risorse finanziarie di equity e di debito del gruppo facente capo a
Railbid:

Q) fino a massimi Euro 288.462.592, derivanti dall’Aumento di Capitale; e

(i) fino a massimi Euro 250 milioni, derivanti dal Finanziamento a favore di Railbid, che
verranno trasferiti all’Offerente mediante versamento in conto capitale (dove
I’eventuale ammontare residuo rispetto all’Esborso Massimo verra messo a servizio dei
costi dell’operazione).

In particolare, & previsto che:

() I’Accordo di Investimento e di Compravendita prevede I’'impegno dell’Investitore a
sottoscrivere 1’ Aumento di Capitale, con conseguente incremento della partecipazione
detenuta dall’Investitore in Railbid, al fine di dotare 1I’Offerente di parte delle risorse
necessarie per pagare agli azionisti di minoranza il corrispettivo per le azioni
dell’Emittente apportate all’Offerta (laddove la rimanente parte verra apportata
all’Offerte da finanziamenti bancari). In esito all’integrale sottoscrizione dell’ Aumento
di Capitale, assumendo che tutte le azioni di Salcef siano apportate all’Offerta,
I’Investitore verrebbe a detenere fino ad un massimo di circa il 42% del capitale sociale
di Railbid; e
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(ii)

il Finanziamento (composto da due linee di credito (“Facility A” e “Cash Confirmation
Facility”) di importo in linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250 milioni
ed Euro 534 milioni) possa essere utilizzato:

@) guanto alla Facility A per:
(i) finanziare I’Offerente tramite apporti di capitale al fine di, inter alia:

(A) reperire parte della provvista da corrispondersi da parte
dell’Offerente per 1’acquisizione delle Azioni dell’Emittente nel
contesto dell’OPA (ivi inclusi i procedimenti di c.d. sell-out e
squeeze-out);

(B) laddove applicabile, finanziare il pagamento degli importi dovuti agli
azionisti di minoranza dell’Emittente, a valle dell’esercizio dei loro
diritti di recesso derivanti dall’eventuale Fusione a valle del
Delisting;

(C) laddove applicabile, rifinanziare il corrispettivo pagato dall’Offerente
nel contesto degli acquisti fuori OPA delle Azioni dell’Emittente;

(i) finanziare e/o rifinanziare commissioni dovute e costi sostenuti nel
contesto delle predette operazioni e finanziare gli interessi maturati ai sensi
del Contratto di Finanziamento; e

(iii) rimborsare qualsiasi tiraggio ai fini dell’emissione di qualsiasi cash
confirmation letter emessa nel contesto dell’OPA ai sensi del Contratto di
Finanziamento;

(b) quanto alla Cash Confirmation Facility, al fine dell’emissione di una o piu cash
confirmation letter nel contesto dell’OPA in favore dell’Offerente e/0
CONSOB.

Il Finanziamento ha una scadenza finale prevista per il 30 giugno 2029, salve in ogni
caso le ipotesi di rimborso anticipato.

In linea con la prassi di mercato per operazioni similari, il Finanziamento dovra essere
obbligatoriamente rimborsato in anticipo rispetto alla scadenza in caso di, inter alia, (i)
sopravvenuta illiceita del Finanziamento per alcuna delle banche finanziatrici; (ii)
modifiche rilevanti della compagine sociale di Railbid (c.d. change of control) o
alienazione di tutti o sostanzialmente tutti gli asset del gruppo aterzi, salvi trasferimenti
consentiti; (iii) mancato verificarsi delle circostanze ivi descritte, tra cui le fusioni di
cui alla Sezione A, Paragrafo A.7, del Documento di Offerta e (iv) ricezione di importi
rinvenienti dalla dismissione di asset o da richieste di risarcimento assicurativo (entro
i limiti e alle condizioni previsti nel Contratto di Finanziamento).

Fatto salvo quanto poc’anzi riassunto, si precisa che 1’operazione descritta nel
Documento di Offerta non richiede alcun assenso da parte delle Banche Finanziatrici e
non da luogo ad ipotesi di rimborso anticipato ai sensi del Contratto di Finanziamento.

I tasso di interesse applicabile al Finanziamento sara pari al’EURIBOR maggiorato di
un margine pari a 180 bps, fermo restando che, qualora il c.d. consolidated net leverage
ratio sia superiore a 2.0x, il margine applicabile sara pari a 200 bps per annum, da
corrispondersi  secondo le tempistiche e modalita previste nel Contratto di
Finanziamento.

Per ulteriori informazioni in merito alle condizioni dei finanziamenti sopra menzionati si rinvia
alla Sezione G, Paragrafo G.1, del Documento di Offerta.
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GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO

A garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente
nell’ambito dell’Offerta, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento hanno rilasciato la
Garanzia di Esatto Adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti,
consistente in una dichiarazione con cui le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento si sono
obbligate, irrevocabilmente e incondizionatamente, a garanzia dell’esatto adempimento delle
obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta, a mettere a disposizione
I’Esborso Massimo e, in ogni caso, su base pro quota e in via non solidale tra loro, ciascuna nei
limiti dell’ importo prestabilito secondo la rispettiva esposizione ai sensi dei rispettivi impegni
di finanziamento, e a pagare, con fondi di immediata liquidita, agli azionisti, il Corrispettivo
per Azione di tutte le Azioni portate in adesione all’Offerta (anche a seguito della eventuale
Riapertura dei Termini ai sensi dell’articolo 40-bis del Regolamento Emittenti), nell’interesse
degli aderenti all’Offerta e su richiesta scritta dell’Intermediari Incaricati del Coordinamento
della Raccolta delle Adesioni.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.2, del Documento di Offerta.

PARTI CORRELATE

Ai sensi di legge, e in particolare del Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 (il
“Regolamento Parti Correlate”), alla Data del Documento di Offerta 1’Offerente & parte
correlata dell’Emittente in quanto titolare di una partecipazione pari a n. 40.414.444 Azioni,
rappresentative del 64,77% del capitale sociale dell’Emittente e, in virtl della maggiorazione
dei diritti di voto, del 77,93% dei relativi diritti di voto.

Quanto ai soci rilevanti, diretti e indiretti, dell’Offerente alla Data del Documento di Offerta,
sono da considerarsi parti correlate dell’Emittente, ai sensi del Regolamento Parti Correlate: gli
Azionisti di Finhold, I’Investitore e Railbid, in quanto detentori, per il tramite dell’Offerente,
di una partecipazione di controllo nell’Emittente, nonché parti del Patto Parasociale Post-
Closing le cui pattuizioni concernono, tra le altre, la gestione congiunta di Railbid, e
indirettamente di Salcef.

Per una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Offerente alla Data del
Documento di Offerta, si veda il paragrafo B.1.6 del Documento di Offerta.

I componenti degli organi di amministrazione e controllo, eventualmente costituiti,
dell’Offerente e delle entita che, direttamente o indirettamente, controllano I’Offerente alla
Data del Documento di Offerta sono da considerarsi parti correlate dell’Emittente ai sensi del
Regolamento Parti Correlate in quanto “dirigenti con responsabilita strategiche” dei soggetti
che, direttamente o indirettamente, controllano I’Emittente.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione B del Documento di Offerta.

MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE
RELATIVAMENTE ALL’EMITTENTE

L’obbligo di promuovere I’Offerta € sorto a seguito della modifica degli assetti di controllo
indiretto di Salcef derivanti dall’acquisto da parte dell’Investitore, di una partecipazione in
Railbid e dalla contestuale firma del Patto Parasociale Post-Closing.

L’Acquisizione integra, infatti, un’operazione di acquisto indiretto ai sensi e per gli effetti
dell’articolo 45, commi 1, 2 e 3, lett. a) e b), del Regolamento Emittenti. Gli assetti di controllo
di Salcef sono stati modificati in conseguenza dell’acquisizione della Partecipazione Railbid da
parte dell’Investitore, e dell’introduzione a livello statutario di Railbid di previsioni volte a
mutarne il controllo in conseguenza della sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing. In

35




particolare, per effetto del perfezionamento dell’ Acquisizione e della sottoscrizione del Patto
Parasociale Post-Closing (incidente sui diritti di governance riconosciuti all’Investitore) e che
prevede che Railbid venga gestita congiuntamente dagli Azionisti di Finhold e dall’ Investitore,
quest’ultimo € in grado di esercitare il co-controllo su Salcef, essendosi conseguentemente
realizzato un acquisto indiretto rilevante ai fini dell’insorgere dell’obbligo di promuovere
I’Offerta. In questo senso, si osserva come I’Investitore, in caso di adesione totalitaria
all’Offerta ed in esecuzione dell’Aumento di Capitale, verra a detenere una partecipazione
complessiva in Railbid pari al 42% del capitale sociale della stessa. Si precisa inoltre che ¢
previsto che, a seguito del completamento delle operazioni successive all’Offerta previste
dall’ Accordo di Investimento e Compravendita, gli Azionisti di Finhold conferiranno in natura
a favore di Finhold le azioni di Railbid dagli stessi detenute, ferme restando le disposizioni del
Patto Parasociale Post-Closing; anche in ragione di tale programmato conferimento, il controllo
su Railbid e, indirettamente, su Salcef, sara esercitato congiuntamente da Finhold e
dall’Investitore.

A precisazione di quanto sopra, si rappresenta che, ai sensi dell’art. 45, commi 1, 2 e 3, lett. a)
e b), del Regolamento Emittenti, 1’ Acquisizione integra una acquisizione di una partecipazione
indiretta in quanto il patrimonio di Railbid & costituito integralmente dalla partecipazione in
Salbid, il cui patrimonio, a sua volta, é costituito integralmente dalla Partecipazione Azionaria
e pertanto risultano chiaramente integrati tutti i presupposti e criteri (contabile e valutativo) di
cui all’articolo 45, comma 3, lett. a) e b) del Regolamento Emittenti.

Come rappresentato nel Paragrafo 1 delle Premesse, I’obiettivo dell’Offerta & il Delisting. Il
Delisting sara ottenuto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF, o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 1, del TUF e/o attraverso I’esercizio del Diritto di Acquisto, qualora ne sussistano i
relativi presupposti. Tuttavia, qualora le adesioni all’Offerta e/o gli acquisti eventualmente
effettuati al di fuori dell’Offerta in conformita alla normativa applicabile non permettano il
superamento delle soglie per I’adempimento di una delle precedenti procedure e, dunque, il
Delisting non venisse conseguito, I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto, intendono
conseguire il Delisting a esito di una fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente
(societa non quotata) (la “Fusione”), come meglio illustrato alla Sezione A, Paragrafi A.7 e
A.14.4 e alla Sezione G, Paragrafo G.2.4. del Documento di Offerta, a cui si rimanda per
maggiori informazioni.

Si rappresenta inoltre che (i) alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente gia detiene
individualmente una partecipazione pari a n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente,
rappresentative del 64,77% del capitale sociale dell’Emittente e, in virtu della maggiorazione
dei diritti di voto, del 77,93% dei relativi diritti di voto e, pertanto, esso dispone dei diritti di
voto necessari per esercitare il controllo sull’assemblea ordinaria e straordinaria dell’Emittente
e assumere le delibere necessarie per effettuare la Fusione, al ricorrere degli altri presupposti
di legge; e (ii) qualora si verifichino le condizioni di mercato, I’Offerente e le sue affiliate
intendono procedere con acquisti di azioni Salcef effettuati al di fuori dell’Offerta, sul mercato
aperto al prezzo prevalente o mediante operazioni tra privati al prezzo negoziato tra le parti, a
un prezzo non superiore al Corrispettivo per Azione con I’obiettivo di incrementare
ulteriormente la propria partecipazione nel capitale sociale dell’Emittente.

In seguito al perfezionamento del Delisting, I’Offerente si propone di cogliere eventuali future
opportunita di sviluppo e crescita, nonché di valorizzare il business nel medio-lungo periodo,
consolidando la propria posizione di leadership nell’industria dell’armamento ferroviario. In
particolare, I’Offerta si colloca nel quadro di un progetto imprenditoriale finalizzato alla
gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di Salcef da parte degli Azionisti di Finhold e
dell’Investitore, al fine di perseguire strategie comuni di sviluppo di Salcef e di valorizzazione
del proprio investimento. L’investimento di Sierra nel capitale sociale di Railbid e,
indirettamente, dell’Emittente € in linea con tutte le caratteristiche che MSIP ricerca nei propri
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investimenti: leadership di settore, forte management team e molteplici leve per la creazione di
valore.

L’ Offerente ritiene che il raggiungimento degli obiettivi di crescita condivisi dagli Azionisti di
Finhold e dall’Investitore possa essere conseguito al meglio in un contesto privato, nel quale le
azioni dell’Emittente non siano ammesse alle negoziazioni su Euronext Milan. Tuttavia, anche
in considerazioni delle pattuizioni convenute nel Patto Parasociale Post-Closing, I’Offerente
non esclude la possibilita di procedere ad un nuovo iter di ammissione a quotazione delle azioni
ordinarie dell’Emittente su Euronext Milan, qualora ricorrano condizioni economiche e di
mercato favorevoli. Per ulteriori informazioni sul Patto Parasociale Post-Closing, si rinvia alla
Sezione B, Paragrafo B.1.6.3, del Documento di Offerta e alle informazioni essenziali allegate
al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2, del Documento di Offerta.

FUSIONE

L’Offerente intende procedere al Delisting, ossia alla revoca delle azioni dell’Emittente dalla
guotazione su Euronext Milan, secondo i termini e le condizioni descritti nel Documento di
Offerta.

Pertanto, qualora il Delisting non fosse raggiunto per I’effetto dell’adempimento dell’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del TUF e/o attraverso I’esercizio del Diritto di Acquisto,
I’Offerente potrebbe dar corso, attraverso i necessari procedimenti autorizzativi da parte
dell’Emittente e dell’Offerente, al Delisting mediante la Fusione.

A tale riguardo, si rappresenta che, alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente gia detiene
individualmente la Partecipazione Azionaria (i.e., una partecipazione pari a n. 40.414.444
azioni ordinarie dell’Emittente, rappresentative del 64,77% del capitale sociale dell’Emittente
e al 77,93% dei relativi diritti di voto), e, pertanto, esso dispone dei diritti di voto necessari per
esercitare il controllo sull’assemblea ordinaria e straordinaria dell’Emittente e, di conseguenza,
per approvare la Fusione.

Alla Data del Documento di Offerta, non € stata assunta alcuna delibera o altra decisione
formale in merito alla Fusione.

Fusione in assenza di Delisting

Come anticipato supra, nel caso in cui, I’Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono
di Concerto) non raggiungesse una soglia di partecipazione nell’Emittente superiore al 90% e
quindi non fosse conseguito il Delisting, attraverso i necessari procedimenti autorizzativi da
parte dell’Emittente e dell’Offerente, I’Offerente intende perseguire il Delisting mediante la
Fusione dell’Emittente nell’Offerente, societa non quotata.

Alla Data del Documento di Offerta, non & stata assunta alcuna delibera o altra decisione
formale in merito alla Fusione.

Nell’ipotesi in cui I’Emittente dovesse essere oggetto dell’operazione di Fusione in assenza di
Delisting, agli azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di
approvazione della Fusione (e pertanto di esclusione dalla quotazione) spetterebbe il diritto di
recesso ai sensi dell’articolo 2437-quinquies del Codice Civile, in quanto, in tale ipotesi, essi
riceverebbero in concambio azioni non quotate su un mercato regolamentato. In tale caso, il
valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo
2437-ter, comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione
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dell’assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso. Pertanto, a seguito della Fusione, ove
realizzata, gli azionisti dell’Emittente che decidessero di non esercitare il diritto di recesso
sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare in futuro il proprio investimento.

Fusione dopo il Delisting

Fermo quanto precede, nell’ipotesi alternativa in cui I’Emittente dovesse essere oggetto
dell’operazione di Fusione con I’Offerente dopo il Delisting (in particolare, a seguito
dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF), agli
azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della
Fusione spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorrere di uno dei presupposti di cui all’articolo
2437 del Codice Civile. In tal caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso
sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto
della consistenza patrimoniale dell’Emittente e delle sue prospettive reddituali, nonché
dell’eventuale valore di mercato delle azioni.

Ulteriori possibili operazioni straordinarie

L’Offerente non esclude, altresi, di poter valutare, a sua discrezione, in futuro I’opportunita di
realizzare — in aggiunta o in alternativa alle operazioni di Fusione descritte ai Paragrafi A.7.1 e
A.7.2 che precedono — eventuali ulteriori operazioni straordinarie che si ritenessero opportune
in linea con gli obiettivi e le Motivazioni dell’Offerta, sia in caso di Delisting che di non revoca
delle Azioni dell’Emittente dalla quotazione, quali, in via meramente esemplificativa,
acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni riguardanti I’Emittente ovvero taluni suoi cespiti o rami
d’azienda, e/o aumenti di capitale, fermo restando che, alla Data del Documento di Offerta, non
sono state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa coinvolte in
merito a nessuna delle operazioni di cui al presente Paragrafo A.7.3.

Gli effetti di tali eventuali ulteriori operazioni straordinarie per gli azionisti dell’Emittente
potranno essere valutati, caso per caso, solo a seguito dell’eventuale adozione delle
corrispondenti delibere.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2, del Documento di Offerta.

RIAPERTURA DEI TERMINI DELL’OFFERTA

Ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), numero 2), del Regolamento Emittenti, entro
il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovra
essere riaperto per 5 Giorni di Borsa Aperta (e precisamente per le sedute del 18 novembre
2024, 19 novembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024, salvo
proroghe del Periodo di Adesione), qualora I’Offerente, in occasione della pubblicazione del
comunicato sui risultati definitivi dell’Offerta di cui all’articolo 41, comma 6, del Regolamento
Emittenti (il “Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta”), comunichi di aver
acquistato almeno la meta delle Azioni oggetto dell’Offerta ai sensi dell’articolo 40-bis, comma
1, lett. b), del Regolamento Emittenti (la “Riapertura dei Termini”).

La Riapertura dei Termini dell’Offerta, tuttavia, non avverra allorché, ai sensi dell’articolo 40-
bis, comma 3, del Regolamento Emittenti:

(i) I’Offerente renda noto al mercato, almeno cinque Giorni di Borsa Aperta prima della
fine del Periodo di Adesione, salvo proroga del Periodo di Adesione, in conformita alla
normativa applicabile, di aver gia acquistato almeno la meta delle Azioni oggetto
dell’Offerta; o
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(i) al termine del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformita alla
normativa applicabile), I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto vengano a
detenere una partecipazione tale da determinare il sorgere: (a) dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capitale sociale
dell’Emittente) avendo I’Offerente dichiarato la propria intenzione di non ripristinare
il flottante, ovvero (b) del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del TUF (ossia pari almeno al 95% del capitale sociale
dell’Emittente) da implementarsi attraverso la Procedura Congiunta; o

(iif)  le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione F, Paragrafo F.1, del Documento di Offerta.

DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’EVENTUALE
RIPRISTINO DEL FLOTTANTE E ALL’OBBLIGO DI ACQUISTO Al SENSI
DELL’ARTICOLO 108, COMMA 2, DEL TESTO UNICO DELLA FINANZA

Il Delisting, come anticipato, costituisce I’obiettivo dell’Offerta in considerazione delle
Motivazioni dell’Offerta e dei programmi futuri relativi all’Emittente.

Nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o riaperto
a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e/o di
acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima ai sensi della normativa
applicabile, I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto (congiuntamente considerate ai
sensi dell’articolo 109 del TUF) venissero a detenere una partecipazione complessiva superiore
al 90%, ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente, I’Offerente dichiara sin d’ora,
anche per conto delle Persone che Agiscono di Concerto, I’intenzione di non ripristinare un
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle azioni
ordinarie dell’Emittente.

In tale circostanza, I’obbligo di acquistare le restanti Azioni dagli Azionisti dell’Emittente che
ne facciano richiesta, ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (I’*Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF”), gravante solidalmente sull’Offerente e sulle
Persone che Agiscono di Concerto, sara adempiuto esclusivamente dall’Offerente ad un
corrispettivo per ogni Azione pari al Corrispettivo per Azione. L’Offerente comunichera
I’eventuale sussistenza dei presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF nel rispetto della normativa applicabile.

Si precisa che, ai fini del calcolo delle soglie previste dall’articolo 108 del TUF, le Azioni
Proprie detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione dell’Offerente
(numeratore) senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente (denominatore) ai sensi
dell’articolo 44-bis, comma 5, del Regolamento Emittenti.

Il corrispettivo per I’espletamento della procedura dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF sara determinato ai sensi dell’articolo 108, comma 3, del
TUF.

Si segnala che, a seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF, a norma dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento
di Borsa, Borsa Italiana disporra la revoca delle azioni ordinarie dell’Emittente dalla quotazione
a decorrere dal giorno di Borsa aperta successivo al giorno di pagamento del corrispettivo
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, salvo quanto indicato
nel successivo Paragrafo A.10. Pertanto, a seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, i titolari delle Azioni oggetto
dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta medesima e che non abbiano richiesto
all’Offerente di acquistare le loro Azioni in adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
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dell’articolo 108, comma 2, del TUF (fermo quanto indicato nel successivo Paragrafo A.10),
saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare il proprio investimento.

In particolare, I’Offerente indichera in apposita sezione del Comunicato sui Risultati Definitivi
dell’Offerta (ovvero, se applicabile, il Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura dei
Termini) se si sono verificati i presupposti per I’applicabilita dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

In tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il quantitativo delle Azioni residue (in termini
assoluti e percentuali), (ii) le modalita e i termini con cui I’Offerente esercitera I’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e (iii) le modalita e la tempistica della
sospensione e/o della revoca dalla quotazione delle azioni Salcef.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’ADEMPIMENTO
DELL’OBBLIGO DI ACQUISTO Al SENSI DELL’ARTICOLO 108, COMMA 1, DEL
TESTO UNICO DELLA FINANZAE ALL’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI ACQUISTO
Al SENSI DELL’ARTICOLO 111 DEL TESTO UNICO DELLA FINANZA

Nel caso in cui, per effetto delle adesioni all’Offerta durante il Periodo di Adesione, come
eventuale prorogato, e/o durante la Riapertura dei Termini dell’Offerta, e/o in adempimento
all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o di acquisti
eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima in conformita alla normativa
applicabile, I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto (congiuntamente considerate ai
sensi dell’articolo 109 del TUF) venissero a detenere una partecipazione complessiva superiore
o0 pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, I’Offerente dichiara sin d’ora la propria
volonta di avvalersi del diritto di acquistare le rimanenti Azioni in circolazione, ai sensi e per
gli effetti di cui all’articolo 111 del TUF (il “Diritto di Acquisto”).

Il Diritto di Acquisto sara esercitato dall’Offerente non appena possibile dopo la conclusione
del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in conformita con la normativa
applicabile ovvero riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, e/o della procedura di
adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (a seconda
dei casi).

L’ Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempira, anche per conto delle Persone che
Agiscono di Concerto, all’obbligo di acquisto di cui all’articolo 108, comma 1, del TUF nei
confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto richiesta (“Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF”), dando pertanto corso ad un’unica procedura (la
“Procedura Congiunta”).

Si precisa che, ai fini del calcolo delle soglie previste dagli articoli 108 e 111 del TUF, le Azioni
Proprie detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione dell’Offerente
(numeratore) senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente (denominatore).

Ai sensi delle disposizioni di cui all’articolo 108, comma 3, del TUF, come richiamate
dall’articolo 111 del TUF, il Diritto di Acquisto sara esercitato dall’Offerente riconoscendo un
corrispettivo per ogni Azione pari al Corrispettivo per Azione.

L’Offerente rendera noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per I’esercizio del
Diritto di Acquisto nel Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta (ovvero, se applicabile,
nel Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura dei Termini — che sara pubblicato, ai
sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti — ovvero nel comunicato relativo
ai risultati della procedura di adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza).
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In tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il quantitativo delle Azioni residue (in termini
assoluti e percentuali), (ii) le modalita e i termini con cui I’Offerente esercitera il Diritto di
Acquisto ai sensi dell’articolo 111 del Testo Unico della Finanza e 1’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF e (iii) le modalita e la tempistica della sospensione
e/o della revoca dalla quotazione delle azioni Salcef.

Si segnala che, a seguito del verificarsi dei presupposti del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6,
del Regolamento di Borsa, Borsa Italiana disporra la sospensione e/o la revoca delle azioni
ordinarie dell’Emittente dalla quotazione tenendo conto dei tempi previsti per I’esercizio del
Diritto di Acquisto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

EVENTUALE SCARSITA DEL FLOTTANTE

Fermo restando quanto indicato nei precedenti Paragrafi A.9 e A.10, della presente Sezione del
Documento di Offerta, nel caso in cui, all’esito dell’Offerta, il flottante residuo delle azioni
ordinarie di Salcef fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale
dell’Emittente, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di
sufficiente diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per il mantenimento dell’Emittente
nel Segmento STAR dell’Euronext Milan, con conseguente possibile trasferimento
dell’Emittente da tale segmento ad Euronext Milan, secondo quanto previsto dall’articolo
1A.4.2.2, comma 3, delle Istruzioni di Borsa. In caso di perdita della qualifica di STAR, le
Azioni ordinarie di Salcef potrebbero presentare un grado di liquidita minore rispetto a quello
registrato alla Data del Documento di Offerta. Inoltre, I’Emittente non sarebbe piu tenuto al
rispetto dei particolari requisiti di trasparenza e corporate governance obbligatori per le sole
societa quotate sul Segmento STAR e potrebbe decidere, a sua discrezione, di non farne
applicazione in via volontaria.

Nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in
conformita con la normativa applicabile ovvero riaperto a seguito della Riapertura dei Termini,
non ricorrano i presupposti di cui all’articolo 108, comma 2, del TUF, nonostante non vi siano
azionisti rilevanti ai sensi della normativa applicabile ulteriori rispetto all’Offerente, non si puo
escludere che si verifichi una scarsita del flottante tale da non assicurare il regolare andamento
delle negoziazioni delle Azioni.

In tal caso, Borsa Italiana potrebbe disporre la sospensione e/o la revoca delle azioni ordinarie
dell’Emittente dalla quotazione su Euronext Milan (ossia il Delisting) ai sensi dell’articolo 2.5.1
del Regolamento di Borsa, atteso anche che, in presenza di scarsita di flottante, I’Offerente
intende conseguire il Delisting e, pertanto, non porre in essere misure finalizzate a ripristinare
le condizioni minime di flottante per un regolare andamento delle contrattazioni delle Azioni,
non sussistendo al riguardo alcun obbligo in capo all’Offerente medesimo.

Infine, in caso di revoca delle azioni ordinarie dell’Emittente dalla quotazione (ossia di
Delisting), si segnala che i titolari delle Azioni oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito
all’Offerta medesima saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato
regolamentato, con conseguente difficolta di liquidare il proprio investimento.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

COMUNICAZIONI E AUTORIZZAZIONI PER LO SVOLGIMENTO
DELL’OFFERTA

La promozione dell’Offerta non € soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.
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Per completezza si segnala che I’ Acquisizione e le operazioni societarie ad essa collegate sono
soggette alle seguenti autorizzazioni, ottenute entro la Data di Esecuzione:

0] Autorizzazione ai sensi del Regolamento (UE) 2022/2560 relativo alle sovvenzioni
estere distorsive del mercato interno;

(i) Autorizzazione ai sensi del Decreto Legge n. 21 del 15 marzo 2012, convertito con
modificazioni dalla Legge n. 56 dell’11 maggio 2012;

(ilf)  Autorizzazione golden power da parte dell’autorita golden power della Romania;
(iv) Autorizzazione antitrust da parte delle autorita antitrust competenti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione C, Paragrafo C.2, del Documento di Offerta.

A.13. POTENZIALI CONFLITTI DI INTERESSE

Con riferimento ai rapporti esistenti tra i soggetti coinvolti nell’Offerta si segnala, in particolare,
quanto segue:

Banco BPM S.p.A.:

(i) in forza alle previsioni di cui al Contratto di Finanziamento, ha concesso una linea di
credito da utilizzarsi per far fronte agli obblighi di pagamento del Corrispettivo gravanti
sull’Offerente; e

(if) ricopre nell’ambito dell’Offerta il ruolo di Banca Garante dell’Esatto Adempimento
delle obbligazioni dell’Offerente di pagamento del Corrispettivo e ha concesso, e potra
in futuro concedere all’Offerente, finanziamenti a copertura del fabbisogno finanziario
derivante dagli obblighi di pagamento connessi all’Offerta, per il quale ha percepito e
percepira commissioni relativamente a tale servizio prestato (per ulteriori informazioni
si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.4, e alla Sezione G, Paragrafo G.1, del Documento
di Offerta);

Intesa Sanpaolo S.p.A.:

(i) in forza alle previsioni di cui al Contratto di Finanziamento, ha concesso una linea di
credito da utilizzarsi per far fronte agli obblighi di pagamento del Corrispettivo gravanti
sull’Offerente;

(ii) ricopre nell’ambito dell’Offerta il ruolo di Banca Garante dell’Esatto Adempimento
delle obbligazioni dell’Offerente di pagamento del Corrispettivo e ha concesso, € potra
in futuro concedere all’Offerente, finanziamenti a copertura del fabbisogno finanziario
derivante dagli obblighi di pagamento connessi all’Offerta, per il quale ha percepito e
percepira commissioni relativamente a tale servizio prestato (per ulteriori informazioni
si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.4, e alla Sezione G, Paragrafo G.1, del Documento
di Offerta); e

(iii)ricopre nell’ambito dell’Offerta, congiuntamente a Banca Akros, il ruolo di
Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni.

Inoltre, nello svolgimento della propria attivita, Banca Akros, Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banco
BPM S.p.A. e le altre societa del Gruppo Banco BPM e del Gruppo Intesa Sanpaolo S.p.A.
forniscono, e potrebbero fornire in futuro, servizi finanziari di advisory, corporate finance o
investment banking cosi come concedono, e potrebbero concedere in futuro, finanziamenti, o
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prestare diversi servizi, a favore delle parti direttamente o indirettamente coinvolte nell’Offerta,
incluso I’Emittente, le societa facenti parte del Gruppo e/o gli azionisti dell’Emittente e
I’Offerente e le societa facenti parte del suo gruppo di appartenenza. Inoltre, nella loro normale
attivita di gestione portafoglio, negoziazione, intermediazione e finanziamento di attivita,
Banca Akros, Intesa Sanpaolo S.p.A., altre societa del Gruppo Intesa Sanpaolo e le altre societa
del Gruppo Banco BPM S.p.A. potranno detenere in qualsiasi momento posizioni al rialzo o al
ribasso, strumenti finanziari a titolo di pegno e trattare 0 comungue effettuare, per proprio conto
o0 per conto della clientela, investimenti in titoli azionari e/o obbligazionari quotati su qualsiasi
mercato regolamentato e/o non quotati, o concedere finanziamenti a societd che possono
risultare coinvolte nell’Offerta. Si segnala che, alla Data del Documento di Offerta:

(i) Banco BPM S.p.A. ha in essere finanziamenti con 1’Emittente;

(ii) Intesa Sanpaolo S.p.A. ha in essere (i) finanziamenti con I’Emittente e societa del suo
Gruppo (ii) un contratto di corporate broker con I’Emittente che prevede, tra I’altro, la
produzione di ricerche in materia di investimenti.

Inoltre, MSIP e le societa del gruppo Morgan Stanley nel corso della sua ordinaria attivita
potrebbe aver erogato, e potrebbe erogare in futuro, linee di credito e servizi di investment e
corporate banking e di consulenza finanziaria a favore di, ovvero intrattenere rapporti di
investment banking o commerciali o di natura fiduciaria con, o detenere in qualsiasi momento
posizioni corte o lunghe e, se consentito dalla legge applicabile, negoziare o altrimenti
effettuare operazioni, per conto proprio o per conto dei clienti, in strumenti di capitale o di
debito, prestiti o altri strumenti finanziari di, I’Emittente, I’Offerente, gli altri soggetti coinvolti
nell’Offerta e i loro rispettivi gruppi.

Per ulteriori informazioni sui potenziali conflitti di interesse dei membri del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1.7 eB.2.5, alla Sezione
G, Paragrafo G.1 e alla Sezione H, Paragrafi H.1 e H.2, del Documento di Offerta.

POSSIBILI SCENARI ALTERNATIVI PER | POSSESSORI DI AZIONI

Ai fini di una maggiore chiarezza, si illustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali
azionisti dell’Emittente in caso di adesione, o di mancata adesione, all’Offerta.

(A) Adesione all ‘Offerta

In caso di adesione all’Offerta, gli Azionisti dell’Emittente riceveranno il Corrispettivo
per Azione pari a Euro 26,00 per ciascuna Azione oggetto dell’Offerta da essi
posseduta e portata in adesione all’Offerta medesima.

Il Corrispettivo per Azione sara pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla
chiusura del Periodo di Adesione e, dungue, il 15 novembre 2024 (salvo proroghe del
Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile).

Come altresi indicato al Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta, si segnala che, ai
sensi dell’articolo 40-bis del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di Borsa Aperta
successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione potra essere riaperto per 5
(cinque) Giorni di Borsa Aperta (e precisamente per le sedute del 18 novembre 2024,
19 novembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024, salvo
proroghe del Periodo di Adesione) qualora I’Offerente, in occasione della
pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta (si veda la Sezione
F, Paragrafo F.3 del Documento di Offerta), comunichi di aver acquistato almeno la
meta delle Azioni oggetto dell’Offerta, ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera
b), numero 2) del Regolamento Emittenti.
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(B)

Anche in tal caso, I’Offerente riconoscera a ciascun aderente all’Offerta durante la
Riapertura dei Termini un Corrispettivo per Azione in contanti pari a Euro 26,00 per
ciascuna Azione oggetto dell’Offerta portata in adesione all’Offerta medesima e
dunque acquistata, che sara pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla
chiusura del periodo di Riapertura dei Termini e dunque il 29 novembre 2024, salvo
proroghe del Periodo di Adesione.

Tuttavia, la Riapertura dei Termini non avverra allorché:

(i)  P’Offerente renda noto al mercato, entro cinque Giorni di Borsa Aperta prima
della fine del Periodo di Adesione, di aver gia acquistato almeno la meta delle
Azioni oggetto dell’Offerta; o

(i) al termine del Periodo di Adesione, I’Offerente venga a detenere una
partecipazione tale da determinare il sorgere: (a) dell’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capitale
sociale dell’Emittente), ovvero (b) del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo
111, del TUF, e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1,
del TUF (ossia pari almeno al 95% del capitale sociale dell’Emittente) da
implementarsi mediante la Procedura Congiunta; o

(iii)  le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.

Mancata adesione all ‘Offerta

In caso di mancata adesione all’Offerta gli azionisti dell’Emittente si troverebbero di
fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti.

1. Scarsita del flottante a seguito dell ‘Offerta

Nel caso in cui, all’esito dell’Offerta, il flottante residuo delle azioni ordinarie di
Salcef fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale
dell’Emittente, anche in considerazione dell’eventuale permanenza nel capitale
dell’Emittente di azionisti con partecipazioni rilevanti ai sensi della normativa
applicabile, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le
esigenze di sufficiente diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per il
mantenimento dell’Emittente nel Segmento STAR dell’Euronext Milan, con
conseguente possibile trasferimento dell’Emittente da tale segmento ad altro
segmento di Euronext Milan, secondo quanto previsto dall’articolo 1A.4.2.3,
comma 3, delle Istruzioni di Borsa. In caso di perdita della qualifica di STAR, le
azioni ordinarie di Salcef potrebbero presentare un grado di liquidita minore
rispetto a quello registrato alla Data del Documento di Offerta e I’Emittente
potrebbe decidere di non rispettare in via volontaria requisiti di trasparenza e
corporate governance obbligatori per le societa quotate sul Segmento STAR, ma
non per gli emittenti con azioni quotate sugli altri segmenti dell’Euronext Milan.

Inoltre, nel caso in cui al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente
prorogato e/o riaperto a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, si
verificasse una scarsita del flottante tale da non assicurare il regolare andamento
delle negoziazioni delle azioni ordinarie di Salcef, Borsa Italiana potrebbe disporre
la sospensione e/o la revoca delle azioni ordinarie di Salcef dalla quotazione su
Euronext Milan (ossia il Delisting) ai sensi dell’articolo 2.5.1 del Regolamento di
Borsa.

Per I’ipotesi che tale scarsita di flottante venisse a manifestarsi, I’Offerente non
intende porre in essere misure finalizzate, per tempistica e modalita, a ripristinare
le condizioni minime di flottante per un regolare andamento delle contrattazioni
delle azioni ordinarie dell’Emittente, non sussistendo al riguardo alcun obbligo
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derivante dalla normativa applicabile. In caso di revoca delle azioni ordinarie
dell’Emittente dalla quotazione (ossia di Delisting), i titolari delle Azioni oggetto
dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta saranno titolari di strumenti
finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente
difficolta di liquidare il proprio investimento.

Inoltre, nel caso in cui, a esito dell’Offerta, I’Offerente venga a detenere una
partecipazione inferiore al 90% del capitale ordinario dell’Emittente, I’Offerente
intende perseguire il Delisting mediante la Fusione dell’Emittente nell’Offerente,
societa non quotata. In tal caso, agli azionisti dell’Emittente che non abbiano
concorso alla deliberazione di approvazione della Fusione (e pertanto di esclusione
dalla quotazione) spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-
quinguies del Codice Civile, in gquanto, in tale ipotesi, essi riceverebbero in
concambio azioni non quotate su un mercato regolamentato. In tale caso, il valore
di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi
dell’articolo 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento
alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la
pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea le cui deliberazioni
legittimano il recesso.

Raggiungimento di una partecipazione superiore al 90% ma inferiore al 95% del
capitale sociale dell ‘Emittente

Qualora, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o
riaperto a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, per effetto delle
adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della
medesima, in conformita alla normativa applicabile, I’Offerente e le Persone che
Agiscono di Concerto venissero a detenere una partecipazione complessiva
superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente
sottoscritto e versato a tale data, I’Offerente, non intendendo ripristinare un
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle
azioni ordinarie dell’Emittente, sara soggetto all’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza (cfr. precedente
Avvertenza A.9). In tal caso, dunque, gli azionisti dell’Emittente titolari di Azioni
oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta medesima avranno diritto
di chiedere all’Offerente di acquistare le loro Azioni, ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza a un prezzo determinato ai sensi
dell’articolo 108, comma 3, del Testo Unico della Finanza, ossia ad un prezzo pari
al Corrispettivo per Azione.

A seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, Borsa ltaliana, ai sensi
dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, disporra il Delisting a
decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo al giorno di pagamento del
corrispettivo dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza, salvo quanto indicato in relazione alla Procedura
Congiunta di cui al successivo punto A.14.B.3. In tal caso, i titolari di Azioni
oggetto dell’Offerta non aderenti all’Offerta e che non avessero inteso avvalersi
del diritto di far acquistare dall’Offerente tali proprie Azioni in adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della
Finanza (salvo quanto indicato al successivo punto 3), si troveranno titolari di
strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta a liquidare il proprio investimento.

Raggiungimento di una partecipazione almeno pari al 95% del capitale sociale
dell ’Emittente

45




A.15.

A.16.

Qualora, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o
riaperto a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, o dell’adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della
Finanza, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati
al di fuori della medesima, in conformita alla normativa applicabile, I’Offerente
venisse a detenere una partecipazione complessiva almeno pari al 95% del capitale
sociale dell’Emittente sottoscritto e versato a tale data, I’Offerente dara corso alla
Procedura Congiunta. In tal caso, gli azionisti che non abbiano aderito all’Offerta
saranno obbligati a trasferire la titolarita delle Azioni da essi detenute in capo
all’Offerente e, per I’effetto, riceveranno per ogni Azione da essi detenuta un
prezzo determinato ai sensi dell’articolo 108, comma 3, del Testo Unico della
Finanza, ossia ad un prezzo pari al Corrispettivo per Azione.

A seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza, e del Diritto di
Acquisto ai sensi dell’articolo 111, del Testo Unico della Finanza (da esercitarsi
per mezzo della Procedura Congiunta), Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.5.1
del Regolamento di Borsa, disporra la sospensione e/o la revoca delle Azioni dalla
quotazione su Euronext Milan, tenendo conto dei tempi previsti per I’esercizio del
Diritto di Acquisto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione C, Paragrafo C.2, del Documento
di Offerta.

4. Fusione

A seconda dell’esito dell’Offerta (ivi incluso, qualora si verificassero i relativi
presupposti giuridici, a seguito dell’eventuale Riapertura dei Termini e/o
dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del TUF e/o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF
e dell’esercizio del Diritto di Acquisto, ovvero anche nei dodici mesi successivi
alla Data di Pagamento) I’Offerente, a seconda dei casi, si riserva di procedere alla
Fusione. Per ulteriori informazioni in relazione alla Fusione si rinvia alla Sezione
A, Paragrafo A.7, del Documento di Offerta.

PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti, la circostanza che I’Offerente detenga
una partecipazione di controllo nel capitale sociale dell’Emittente, richiede che gli
amministratori indipendenti dell’Emittente che non siano parti correlate dell’Offerente
redigano, prima dell’approvazione del Comunicato dell’Emittente, un parere motivato
contenente le valutazioni sull’Offerta e sulla congruita del Corrispettivo per Azione, anche con
I’ausilio di un esperto indipendente a spese dell’Emittente, (il “Parere degli Amministratori
Indipendenti”). A tal fine, gli amministratori indipendenti hanno provveduto alla nomina di
Equita SIM S.p.A., quale esperto indipendente chiamato a esprimersi in merito alla congruita,
da un punto di vista finanziario, del contenuto dell’Offerta e del Corrispettivo per Azione.

Il Parere degli Amministratori Indipendenti e stato approvato in data 4 ottobre 2024 ed é
allegato, unitamente al parere dell’esperto indipendente, Equita SIM S.p.A., al Comunicato
dell’Emittente (si veda il successivo Paragrafo A.16 del Documento di Offerta) riportato in
Appendice K.1 al Documento di Offerta.

COMUNICATO DELL’EMITTENTE

Il comunicato che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente é tenuto a diffondere ai sensi
del combinato disposto dell’articolo 103, comma 3, del Testo Unico della Finanza e
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A.l7.

A.18.

dell’articolo 39 del Regolamento Emittenti contenente ogni dato utile per I’apprezzamento
dell’Offerta e la propria valutazione dell’Offerta, & stato approvato dal Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente in data 4 ottobre 2024, ed ¢é allegato al Documento di Offerta
quale Appendice K.1, corredato dal Parere degli Amministratori Indipendenti e dal relativo
parere dell’esperto indipendente.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione K del Documento di Offerta.

Si segnala che, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 3, lettera c) del TUF, I’Offerente non &
soggetto agli obblighi informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro rappresentanti previsti
dal TUF, in quanto detiene la maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell’Assemblea dei
Soci dell’Emittente.

AVVERTENZA PER | DETENTORI DELLE AZIONI RESIDENTI NEGLI STATI
UNITI

L’Offerta & promossa sulle Azioni oggetto dell’Offerta di Salcef, una societa italiana con azioni
quotate su Euronext Milan, segmento STAR, ed é soggetta agli obblighi di comunicazione e
agli adempimenti procedurali previsti dal diritto italiano che potrebbero differire rispetto a
quelli previsti dal diritto statunitense.

L’Offerta non ¢ stata e non sara promossa, né diffusa, negli Stati Uniti (ovvero rivolta a “U.S.
Persons”, come definite ai sensi del U.S. Securities Act del 1933 e successive modificazioni),
in Canada, Giappone e Australia nonché in qualsiasi altro Paese diverso dall’Italia in cui tale
Offerta non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita o altri
adempimenti da parte dell’Offerente (collettivamente, gli “Altri Paesi”’), né utilizzando
strumenti di comunicazione 0 commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi
inclusi, a titolo esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e
internet), né attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri
Paesi, né in alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di parti dello stesso, cosi come copia di qualsiasi successivo
documento che I’Offerente emettera in relazione all’Offerta, non sono e non dovranno essere
inviate, né in qualsiasi modo trasmesse, 0 comunque distribuite, direttamente o indirettamente,
negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti documenti non dovra distribuirli, inviarli o spedirli
(né a mezzo posta né attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione 0 commercio)
negli Altri Paesi. Non saranno accettate eventuali adesioni all’Offerta conseguenti ad attivita di
sollecitazione poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce, e non potra essere interpretato, quale offerta di
strumenti finanziari rivolta a “U.S. Persons” (come definite ai sensi del U.S. Securities Act del
1933 e successive modificazioni) o a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento
potra essere offerto o compravenduto negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione,
in conformita alle applicabili disposizioni del diritto locale di detti paesi ovvero di deroga
rispetto alle medesime disposizioni.

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere
soggetta a specifici obblighi o restrizioni, previsti da disposizioni di legge o regolamentari. E
esclusiva responsabilita dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima
di aderire all’Offerta, verificarne I’esistenza e I’applicabilita, rivolgendosi ai propri consulenti
e conformandosi alle disposizioni stesse prima dell’adesione all’ Offerta.

CRITICITA CONNESSE AL CONTESTO MACROECONOMICO NAZIONALE E
INTERNAZIONALE

(A) IL CONFLITTO RUSSO-UCRAINO
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Alla Data del Documento di Offerta, il contesto macroeconomico nazionale e internazionale &
impattato dal perdurante conflitto tra Federazione Russa e Ucraina e pertanto permangono
notevoli incertezze circa I’evoluzione e gli effetti conseguenti all’adozione delle sanzioni di
natura economica applicate nei confronti dell’economia russa.

Il Gruppo Salcef, come la maggior parte degli operatori economici attivi nel settore delle
costruzioni e manutenzioni di opere pubbliche in Europa, € esposto al rischio di aumento dei
costi diretti legato agli importanti fenomeni inflattivi che stanno interessando I’ltalia, come
anche la maggior parte dei paesi nel Mondo.

In particolare, si registrano notevoli incrementi nel costo del personale, delle materie prime, dei
semilavorati e prodotti finiti, come anche il livello di costi dei subappaltatori e di altri prestatori
di servizi.

Anche gli effetti del conflitto in Ucraina sono rilevanti in termini di aumento di molti costi della
produzione, ed in particolare del costo delle fonti energetiche.

La maggior parte dei contratti che compongono il backlog del Gruppo Salcef, non prevede
clausole di revisione dei prezzi, ma negli ultimi due anni si sono susseguiti, in particolar modo
in Italia, piu interventi normativi, tra i quali il “Decreto Aiuti”, convertito nella legge del 15
luglio 2022 n. 91, che ha introdotto meccanismi di adeguamento dei prezzi unitari per
lavorazioni e forniture, non solamente per i nuovi appalti, ma soprattutto per quelli gia stipulati
entro I’esercizio 2021, nonché la Legge di Bilancio 2023 n. 197 del 2022, con la quale sono
stati stabiliti i principi per gli adeguamenti dei prezzi per I’anno 2023.

Per I’esercizio 2024, con il Decreto Milleproroghe (Legge n.18 del 2024 di conversione del DL
n. 215 del 2023), é stato sostanzialmente prorogato il meccanismo di adeguamento prezzi
applicato nel 2023, quindi non sono attese modifiche negative per il Gruppo con riferimento
all’operativita in Italia.

Gli effetti dell’aumento generalizzato dei prezzi sono stati, quindi, al momento parzialmente
controbilanciati dai maggiori ricavi rinvenienti dalla contabilizzazione di maggiori
corrispettivi, con limitati impatti sulla marginalita consolidata. Al momento non si registrano
rallentamenti della produzione per scarsita di materiali, trasportatori e fornitori di servizi.

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nella Sezione
G Paragrafo G.2 del Documento di Offerta), I’Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere
e di quelle ragionevolmente prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede
variazioni significative connesse all’impatto del Conflitto Russo-Ucraino.

(B) CONFLITTO ISRAELE E PALESTINA

Il conflitto tra Israele e Palestina € un conflitto a lungo termine che coinvolge questioni
territoriali, politiche, religiose e culturali, caratterizzato da violenze cicliche, tensioni e
controversie tra gli israeliani e i palestinesi nei territori che includono Israele, la Cisgiordania
e la Striscia di Gaza. Il conflitto ha avuto un impatto significativo sul contesto macroeconomico,
sia a livello locale sia internazionale, comportando instabilita politica ed economica regionale
con conseguenze a livello globale, influenzando i mercati finanziari, i prezzi delle materie prime
e le relazioni commerciali internazionali. L’Offerente ritiene, in considerazione degli obiettivi
dell’Offerta, che le ragioni dell’Offerta non siano direttamente influenzate dall’attuale contesto
geopolitico. Tuttavia, alla luce delle incertezze relative all’evoluzione dei conflitti sopra
menzionati e ad un’eventuale escalation delle tensioni politico-militari, nonché alla possibile
crisi finanziaria e/o recessione economica che ne potrebbe derivare, alla Data del Documento
di Offerta non € possibile prevedere se il verificarsi dei suddetti eventi possa avere ripercussioni
sulle condizioni economiche, patrimoniali e/o finanziarie dell’Offerente e/o dell’Emittente.

(C) L’ EMERGENZA SANITARIA LEGATA ALLA PANDEMIA DA COVID-19
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Alla Data del Documento di Offerta, il contesto macroeconomico nazionale e internazionale
continua ad essere impattato, seppur in misura piu contenuta rispetto al passato, dall’emergenza
sanitaria legata alla pandemia da COVID-19 e pertanto permangono incertezze circa
I’evoluzione e gli effetti di tale pandemia, I’adozione dei provvedimenti delle autorita in materia
di ripresa delle attivita produttive e la situazione di recessione economica che ne potrebbe
conseguire.

Con riferimento al business dell’Offerente, non si prevedono impatti rilevanti della pandemia,
considerato che I’Offerente non ha svolto alcuna attivita economica al di fuori della promozione
dell’Offerta.

Con riguardo ai potenziali impatti sul business dell’Emittente, si evidenzia che, sulla base delle
informazioni pubblicamente disponibili, i ricavi consolidati nei primi sei mesi del 2024 hanno
registrato un aumento del 34,6% rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente (per
ulteriori informazioni si rinvia alla Relazione Finanziaria Annuale dell’Emittente ¢ a quanto
riportato alla Sezione B, Paragrafo B.2.6, del Documento di Offerta).

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nella Sezione
G Paragrafo G.2 del Documento di Offerta), I’Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere
e di quelle ragionevolmente prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede
variazioni significative connesse all’impatto della pandemia da COVID-19.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALL’OPERAZIONE

B.1.

B.1.1

B.1.2

B.1.3

INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OFFERENTE

Denominazione, forma giuridica e sede sociale
La denominazione sociale dell’Offerente ¢ “Salbid S.p.A.”

L’ Offerente & una societa per azioni di diritto italiano, avente sede legale in Roma, Via Salaria
1027, numero di iscrizione nel Registro Imprese di Roma e codice fiscale n. 17717751006.

In conformita a quanto prescritto dall’Allegato 2° al Regolamento Emittenti, si precisa che
I’Offerente & un mero veicolo societario, costituito in data 23 luglio 2024 al solo scopo di
promuovere I’Offerta in qualita di soggetto a cio designato da parte delle Persone che
Agiscono di Concerto.

Si precisa, altresi, che I’Offerente agisce di concerto con le Persone che Agiscono di Concerto
ai sensi dell’articolo 101-bis, commi 4 e 4-bis, lett. a) e b), del TUF.

Costituzione e durata

L’Offerente € stato costituito in data 23 luglio 2024, a rogito del Notaio Dott. Federico
Magliulo, Notaio iscritto presso il Collegio Notarile dei Distretti Notarili Riuniti di Roma,
Velletri e Civitavecchia, con sede in Roma (repertorio n. 24.727, raccolta n. 10.584).

Ai sensi dello statuto sociale dell’Offerente, la durata dell’Offerente & fissata sino al 31
dicembre 2070.

Attivita dell ’Offerente

Si rappresenta che, alla Data del Documento di Offerta, a eccezione delle n. 40.414.444 azioni
ordinarie dell’Emittente, rappresentative del 64,77% del capitale sociale dell’Emittente e del
77,93% dei relativi di diritti di voto, I’Offerente non detiene partecipazioni in alcuna societa,
né é titolare di beni o rapporti non inerenti I’Offerta.

L’Offerente ha per oggetto I’esercizio delle seguenti attivita: (a) I’assunzione, ma non nei
confronti del pubblico, di partecipazioni in imprese e societa aventi qualsiasi oggetto sociale;
la gestione ed amministrazione delle stesse anche in riferimento alle problematiche relative a
strategie, politiche, organizzazione, procedure e metodi, nonché la fornitura di servizi di
assistenza per l’attuazione pratica del programma suggerito; la gestione dei servizi al
personale delle societa partecipate (quali la gestione di auto aziendali, buoni pasto, rapporti
con il consulente del lavoro, ecc.); la fornitura di servizi amministrativi alle societa
partecipate; la prestazione del servizio di elaborazione dei dati contabili e statistici mediante
I’uso di metodi tradizionali e anche con sistemi elettronici ¢ di elaborazione e trasmissione
dati, con la precisazione che detta attivita si esaurira nella mera manipolazione informatica
degli stessi; (b) la concessione di finanziamenti, mutui e prestiti a breve, medio e lungo
termine ad imprese e societa controllanti, controllate e collegate ai sensi dell’articolo 2359 del
Codice Civile e comunque all’interno del medesimo gruppo e nei limiti dell’osservanza del
Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze 17 febbraio 2009 n. 29; (c) la gestione
tecnica ed amministrativa dei servizi informatici (HW, SW, LAN, contratti internet, etc.) per
conto proprio e per conto delle societa partecipate. Per il raggiungimento dello scopo sociale,
1I’Offerente potra compiere, ma non come oggetto prevalente e non nei confronti del pubblico,
operazioni mobiliari, immobiliari e finanziarie di qualsiasi specie, compreso il rilascio di
garanzie reali e personali a favore proprio o di terzi, se nell’interesse sociale.
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B.1.4

B.1.5

B.1.6

B.1.6.1

Sono comunque escluse dall’attivita sociale: I’attivita professionale riservata agli intermediari
finanziari di cui all’art. 106 del Decreto Legislativo 1 settembre 1993 n. 385, quelle riservate
alle societa di intermediazione mobiliare di cui al D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, quelle di
mediazione di cui alla legge 3 febbraio 1989 n. 39, di mediazione creditizia e di agenzia in
attivita finanziaria, le attivita professionali protette di cui alla legge 23 novembre 1939 n. 1815
e loro modifiche, integrazioni e sostituzioni, le attivita di cui all’art. 1, comma 5-bis, e di cui
all’art. 2, comma 7-bis del D.L. 15 marzo 2012 n. 21 e comunque tutte le attivita che per legge
sono riservate a soggetti muniti di particolari requisiti non posseduti dall’Offerente.

Legislazione di riferimento e foro competente
L’Offerente € una societa di diritto italiano e opera in base alla legislazione italiana.

La competenza a risolvere tutte le controversie aventi a oggetto rapporti societari, comprese
quelle relative alla validita delle delibere assembleari ed escluse solo quelle rimesse alla
competenza esclusiva dell’autorita giudiziaria, promosse da o contro i soci, la societa, gli
amministratori, i sindaci, i liquidatori, saranno risolve mediante arbitrato secondo il
Regolamento della Camera Arbitrale di Milano.

Capitale sociale

Il capitale sociale dell’Offerente é pari a Euro 50.000,00 (cinquantamila virgola zero zero),
suddiviso in 50.000 (cinquantamila) azioni prive dell’indicazione del valore nominale.

Le azioni dell’Offerente non sono quotate in alcun mercato regolamentato.
Azionisti e Patti Parasociali

Azionisti

Il capitale sociale dell’Offerente € interamente detenuto da Railbid, societa per azioni di diritto
italiano, avente sede legale in Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Roma e codice fiscale n. 17681831008.

Il capitale sociale dell’Offerente é interamente detenuto da Railbid, il cui capitale sociale ¢ a
sua volta detenuto dagli Azionisti di Finhold (i.e., Fidia, Ermes Gestioni e Titania) e
dall’Investitore, nelle percentuali partecipative infra precisate.

Alla Data del Documento di Offerta:

(i)  Pintero capitale sociale di Fidia (pari a complessivi Euro 15.000) é detenuto in proprieta
dal sig. Gilberto Salciccia, nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U;

(if) il capitale sociale di Ermes Gestioni (pari complessivi Euro 11.000) é detenuto come
segue:

a. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 ¢ detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata
a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale DDTLGO41P70L025I1) a
titolo di usufrutto;

b. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 é detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata
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a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale DDTLGO41P70L0251) a
titolo di usufrutto;

€. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 ¢ detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia
(nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L.18L025L)
a titolo di usufrutto, e

d. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 € detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia
(nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L.18L025L)
a titolo di usufrutto;

(iii)  Pintero capitale sociale di Titania (pari a complessivi Euro 10.400) é detenuto in
proprieta dal sig. Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971,
codice fiscale SLCVRN71T19A515V);

(iv) IPintero capitale sociale dell’Investitore (pari a complessivi Euro 10.000) é detenuto in
proprieta da NHIP 1V Fund. NHIP IV Fund ¢ gestita dai General Partners e si avvale
della consulenza di MSIP. | General Partners e MSIP sono societa indirettamente
controllate da Morgan Stanley.

Si rappresenta inoltre che, come anticipato, i Pattisti Post-Closing hanno sottoscritto alla Data
di Esecuzione il Patto Parasociale Post-Closing, le cui pattuizioni concernono, tra le altre, la
corporate governance di Railbid e Salcef, nonché limiti al trasferimento delle relative azioni.
L’obbligo di promuovere I’Offerta discende infatti, inter alia, dalla sottoscrizione ed
esecuzione da parte dei Pattisti Post-Closing, le cui pattuizioni concernono, tra le altre, la
gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di Salcef da parte degli Azionisti di Finhold e
dell’Investitore, nonché limiti al trasferimento delle relative azioni. Per una sintesi del Patto
Parasociale Post-Closing, si rinvia al seguente Paragrafo B.1.6.3 e alle informazioni essenziali
allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

Si riportano di seguito le percentuali di partecipazione nel capitale sociale di Railbid e dei
relativi diritti di voto di titolarita degli azionisti di Railbid alla Data del Documento di Offerta:

A;;?Fb'?éa Categoria di azioni | Numero di azioni % capitale sociale % diritti di voto
Fidia S.r.l. Classe A 17.989 35,98% 35,98%
Ermes Classe A 7.898 15,80% 15,80%
Gestioni S.r.l.
Titania S.r.l. Classe A 17.989 35,98% 35,98%
Sierra
Investment Classe B 6.124 12,25% 12,25%
S.r.l.

Lo statuto di Railbid prevede che il capitale sociale di Railbid sia diviso in numero 50.000
(cinquantamila) azioni, prive del valore nominale, suddivise in categorie come di seguito
indicato: (a) n. 43.876 (quarantatremila ottocento settantasei) azioni di categoria A; (b) n.
6.124 (seimila centoventiquattro) azioni di categoria B, che hanno diritti di voto e diritti
economici come previsti dallo statuto sociale di Railbid.
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Le azioni di categoria A e le azioni di categoria B attribuiscono ai loro titolari diritti speciali
di categoria, inter alia, relativi ai diritti di governance e di exit, cosi come meglio specificato
nel Paragrafo B.1.9 della presente Sezione B del Documento di Offerta e nelle informazioni
essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

Si precisa inoltre, per completezza, che ai sensi dello statuto sociale di Railbid, le azioni di
categoria A sono dotate, quale diritto speciale di categoria, di voto plurimo, ai sensi
dell’articolo 2351, comma 4, del Codice Civile, che attribuisce alle medesime azioni di
categoria A il diritto di esprimere un numero di voti corrispondente al rapporto tra la
percentuale del 50,1% (numeratore) e la percentuale di partecipazione al capitale sociale
degli azionisti titolari delle azioni di categoria A (denominatore), tale per cui, in ogni caso,
gli azionisti titolari delle azioni di categoria A, in relazione alle delibere assembleari di
seguito indicate, potranno esprimere un numero di voti corrispondente al 50,1% (cinquanta
virgola uno per cento) dei diritti di voto nell’ Assemblea dei degli azionisti di Railbid. Tale
voto plurimo: (i) si applichera esclusivamente qualora le azioni di categoria A rappresentino
una partecipazione (x) inferiore al 50,1% del capitale sociale di Railbid avente diritto di voto
e (y) pari o superiore al 42%; (ii) si applichera esclusivamente alle delibere assembleari
concernenti la nomina, la revoca e la sostituzione dei membri del Consiglio di
Amministrazione di Railbid; (iii) cessera di essere applicabile qualora le azioni di categoria
A rappresentino una partecipazione inferiore al 42%; e (iv) non sara trasferibile unitamente
alle azioni di categoria e cessera automaticamente di avere efficacia qualora gli Azionisti di
Finhold trasferiscano a terzi le azioni di categoria, fatti salvi i trasferimenti consentiti ai sensi
dello statuto sociale di Railbid.

Si riportano di seguito i dati degli azionisti di Railbid alla Data del Documento di Offerta, con
indicazione dei relativi soggetti direttamente o indirettamente controllanti:

(i)  Fidia S.r.l. e societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede legale in Roma,
Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al n. 08020231000 e
partita IVA n. 08020231000, avente alla Data del Documento di Offerta un capitale
sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 15.000 detenuto in proprieta dal
sig. Gilberto Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U);

(i)  Ermes Gestioni S.r.l. € una societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede
legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al n.
01891830356 e partita IVA n. 06776661008, avente alla Data del Documento di Offerta
un capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 11.000, detenuto come
segue:

a. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 é detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati
(nata a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale
DDTLGO41P70L025I) a titolo di usufrutto;

b. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 e detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati
(nata a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre 1941, codice fiscale
DDTLGO41P70L025I) a titolo di usufrutto;

c. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 e detenuta dal sig. Gilberto
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia
(nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L.18L025L)
a titolo di usufrutto;

53



d. una quota del valore nominale pari ad Euro 3.575 e detenuta dal sig. Valeriano
Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V) a titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia
(nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941, codice fiscale SLCRLF41L.18L025L)
a titolo di usufrutto;

(iii) Titania S.r.l. e societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede legale in
Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al n.
05695611003 e partita IVA n. 05695611003, avente alla Data del Documento di Offerta
un capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 10.400, detenuto in
proprieta dal sig. Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971,
codice fiscale SLCVRN71T19A515V);

(iv) Sierra Investment S.r.l. & una societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede
legale in Milano, Corso Vercelli 40, iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano,
Monza, Brianza, Lodi al n. 13180740964 e partita IVA n. 13180740964, avente alla
Data del Documento di Offerta un capitale sociale interamente sottoscritto e versato
pari a Euro 10.000, detenuto in proprieta da NHIP 1V Fund. NHIP 1V Fund € gestita dai
General Partners e si avvale della consulenza di MSIP. | General Partners e MISP
sono societa indirettamente controllate da Morgan Stanley.

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Offerente alla
Data del Documento di Offerta.

. .. E (iestioni
Fidia 5.r.1. Titania 5.1

12204 360 360

15.8%

1004

B.1.6.2 Pattuizioni Rilevanti ai sensi dell ’Accordo di Investimento e Compravendita

Come noto, in data 24 aprile 2024, gli Azionisti di Finhold e I’Investitore hanno stipulato
I’ Accordo di Investimento e Compravendita volto a disciplinare I’ingresso dell’Investitore in
Salcef, mediante — tra I’altro — I’acquisto di una partecipazione indiretta in Salcef, in base al
quale, subordinatamente all’avveramento di talune condizioni sospensive (come infra
precisato), si prevede:

Q) il trasferimento di tutte le azioni Salcef detenute, alla data della Scissione Finhold,
da Finhold in favore di Railbid risultante dalla Scissione Finhold;

(if)  I’Acquisizione perfezionatasi alla Data di Esecuzione;

(iii)  la promozione dell’OPA da parte di Salbid, avente a oggetto le Azioni oggetto
dell’Offerta al prezzo di Euro 26,00, finalizzata all’acquisto di tutte le Azioni di
Salcef e al Delisting, tenendo presente che in caso di mancato conseguimento del
Delisting é previsto il conseguimento dello stesso tramite la Fusione;
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(iv) il possibile acquisto di Azioni di Salcef da parte di Railbid (ovvero Salbid)
successivamente alla diffusione del comunicato stampa previsto dall’articolo 102
del TUF e al di fuori dell’OPA, a un prezzo non superiore al Prezzo di Offerta;

(v)  nel contesto del Closing delle operazioni di cui ai punti (i) e (ii) che precedono, la
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing; e

(vi) successivamente all’lOPA e alle ulteriori eventuali operazioni contemplate
nell’Accordo di Investimento e Compravendita, un incremento della
partecipazione dell’Investitore in Railbid pari al 42% circa del relativo capitale
sociale.

Ai sensi dell’Accordo di Investimento e Compravendita, ogni riferimento a impegni e a
obbligazioni di Railbid, si intende costruito (i) prima della Data di Esecuzione, come impegno
degli Azionisti di Finhold di far si (anche ai sensi dell’articolo 1381del Codice Civile) che
Railbid adempia ai suddetti impegni e obbligazioni; e (ii) successivamente alla Data di
Esecuzione, come impegno degli Azionisti di Finhold e dell’Investitore a esercitare i propri
diritti di soci di Railbid ai sensi delle disposizioni che saranno contenute nel Patto Parasociale
Post-Closing e intraprendere tutte le azioni affinché Railbid adempia ai suddetti impegni e
obbligazioni.

L’Accordo di Investimento e Compravendita contiene I’impegno degli Azionisti di Finhold e
dell’Investitore a sottoscrivere, alla Data di Esecuzione, un patto parasociale relativo alla
governance e alla stabilizzazione degli assetti proprietari di Railbid e Salcef (i.e., il Patto
Parasociale Post-Closing) per disciplinare, tra I’altro:

(i)  lanomina degli organi sociali di Railbid e di Salcef;

(i) le maggioranze applicabili alle delibere del Consiglio di Amministrazione e
dell’Assemblea di Railbid e di Salcef;

(iii) il regime applicabile al trasferimento delle partecipazioni detenute dagli Azionisti
di Finhold e dall’Investitore in Railbid;

(iv) i diritti di exit degli Azionisti di Finhold e dell’ Investitore.

L’Accordo di Investimento e Compravendita contiene altresi talune Pattuizioni Rilevanti
riconducibili alle tipologie di patti parasociali di cui all’articolo 122, commi 1 e 5, lett. a), b),
C), e d-bis) del TUF.

Le informazioni essenziali relative alle Pattuizioni Rilevanti e al Patto Parasociale Post-
Closing, comunicate nei tempi e nei modi previsti dalle applicabili disposizioni, sono allegate
al presente Documento di Offerta sub Appendice K.2 e K.3.

Delibere assembleari di Railbid

L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede, quale condizione sospensiva del
Closing, che, non appena possibile a esito della Scissione Finhold e prima del Closing,
I’ Assemblea di Railbid si riunisca e assuma le seguenti delibere:

(i) la trasformazione di Railbid da societa a responsabilita limitata in societa per
azioni, compreso un nuovo statuto sociale di Railbid conforme alla nuova struttura
societaria;

(i)  PI’adozione di un nuovo statuto sociale che € entrato in vigore alla Data di
Esecuzione, volto a riflettere nella massima misura consentita dalla legge le
previsioni di cui al Patto Parasociale Post-Closing, ivi inclusa la conversione delle
azioni di Railbid in azioni di categoria;

55



(iii)

I’Aumento di Capitale scindibile e progressivo riservato in sottoscrizione
all’Investitore da eseguirsi alla Data di Esecuzione, in una o piu tranches, per
I’emissione di nuove azioni di Railbid di categoria (come sopra descritto).

Gestione Interinale

L’Accordo di Investimento e Compravendita contiene talune clausole applicabili nel corso
del Periodo Interinale e riferibili a Railbid. In particolare, in forza di tali clausole, gli
Azionisti di Finhold si sono impegnati a fare in modo che Railbid sia gestita, in tutti gli aspetti
rilevanti, nell’ordinary course of business. In particolare, gli Azionisti di Finhold si sono
impegnati a fare in modo che, salvo che con il consenso dell’ Investitore, Railbid non compia
e non si impegni a compiere alcuna delle azioni sotto-elencate (ivi incluso mediante
I’esercizio del voto nell’ Assemblea dei soci di Railbid):

(i)

(i)

(i)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()
(xi)

(xii)

(xiii)

modificare il proprio statuto o adottare delibere non coerenti con tale statuto, se
non quelle contemplate dall’ Accordo di Investimento e Compravendita;

limitatamente a Railbid, cambiare la natura primaria della sua attivita o espandersi
in nuove linee di business;

creare, assegnare, emettere o concedere azioni, opzioni, warrant o altri titoli
azionari o altri titoli convertibili in azioni, salvo quanto previsto espressamente
dall’Accordo di Investimento e Compravendita;

ridurre il proprio capitale sociale, acquistare o riscattare le proprie azioni o
effettuare operazioni equivalenti;

effettuare qualsiasi distribuzione non consentita dall” Accordo di Investimento e
Compravendita;

approvare o autorizzare qualsiasi scioglimento, liquidazione, cessazione, fusione o
vendita dell’attivita nel suo complesso, o qualsiasi altra operazione straordinaria o
aggregazione aziendale, in ogni caso da parte di Railbid o che coinvolga Railbid,
se non in conformita all’ Accordo di Investimento e Compravendita;

limitatamente a Railbid, acquisire o cedere qualsiasi bene, comprese le azioni e le
partecipazioni, inclusa qualunque Azione di Salcef, se non in conformita
all’ Accordo di Investimento e Compravendita;

limitatamente a Railbid, creare vincoli sulle azioni di Railbid;

limitatamente a Railbid, contrarre indebitamento o concedere qualsiasi
finanziamento o prestare qualsiasi garanzia, indennizzo, garanzia a favore di terzi;

limitatamente a Railbid, effettuare o sostenere spese in conto capitale;

limitatamente a Railbid, perfezionare fusioni, scissioni, scorpori, accordi di joint
venture o alleanze strategiche;

limitatamente a Railbid, stipulare contratti di finanziamento o prestiti, accordi,
impegni o intese con amministratori, funzionari o azionisti di qualsiasi societa del
gruppo facente capo a Salcef o di qualsiasi affiliata, diversi dalla Scissione
Finhold;

limitatamente a Railbid, stipulare contratti di lavoro;
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(xiv) limitatamente a Railbid, modificare i metodi, le pratiche o le politiche contabili;

(xv) limitatamente a Railbid, avviare qualsiasi procedura, rinunciare a qualsiasi diritto
o transigere qualsiasi reclamo;

(xvi) stipulare qualsiasi accordo o impegno in relazione a quanto sopra.

Inoltre, durante il periodo interinale, gli Azionisti di Finhold e Railbid si sono impegnati a fare
in modo che, salvo che con il consenso dell’Investitore, Salcef non approvi e non compia
operazioni straordinarie e non compia e non si impegni a compiere talune attivita, tra le quali,
cedere, direttamente o tramite qualsiasi societa appartenente al gruppo facente capo a Salcef
le azioni proprie ancora da assegnare, se non in conformita a qualsiasi piano di stock option o
a un analogo piano di incentivazione per dirigenti, funzionari e/o dipendenti gia in essere e
reso noto al mercato.

Comitato Direttivo

L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che le Parti costituiscano un Comitato
Direttivo composto da quattro membri, due dei quali designati dagli Azionisti di Finhold e due
dei quali designati dall’Investitore. Le Parti possono designare altri membri (in sostituzione di
quelli originariamente designati) in qualsiasi momento.

Durante il periodo interinale, il Comitato Direttivo deve coordinare e facilitare I’esecuzione
dell’ Accordo di Investimento e Compravendita e monitorare gli adempimenti che le Parti
devono porre in essere ai sensi dell’Accordo di Investimento e Compravendita per dare
esecuzione all’Operazione.

Ulteriori impegni

L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che ciascuno degli Azionisti di Finhold
rinunci a qualsiasi diritto di prelazione che possa essergli stato conferito ai sensi dello statuto
di Railbid, di qualsiasi accordo parasociale esistente, di qualsiasi legge applicabile in relazione
a (i) le azioni di Railbid da trasferire a Sierra nel contesto dell’acquisizione iniziale e (ii) le
azioni di Finhold nel contesto della Scissione Finhold.

Ai sensi dell’Accordo di Investimento e Compravendita, Sierra potra finanziare parte del
Prezzo di Offerta mediante il ricorso all’indebitamento finanziario presso terzi. In tal caso,
gli Azionisti di Finhold dovranno adoperarsi (e faranno in modo che le proprie affiliate si
adoperino) per prestare all’Investitore la cooperazione necessaria in relazione all’erogazione
del suddetto indebitamento finanziario.

Costituzione di Salbid

Ai sensi dell’ Accordo di Investimento e Compravendita, successivamente alla data di efficacia
della Scissione Finhold, & previsto che Railbid costituisca Salbid, nella forma di societa per
azioni italiana interamente posseduta, direttamente o indirettamente, da Railbid per agire da
veicolo ai fini della promozione dell’OPA e conferisca in natura tutte le azioni di Salcef da
essa detenute.

Amministratori di Railbid

Ai sensi dell’Accordo di Investimento e Compravendita, le Parti si sono accordate per
discutere in buona fede il numero di amministratori del Consiglio di Amministrazione di
Railbid alla Data di Esecuzione, da riflettere all’interno del Patto Parasociale Post-Closing,
nonché qualsiasi conseguente modifica all’Accordo di Investimento e Compravendita stesso.

Adempimenti al Closing
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L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che alla Data di Esecuzione, inter alia:

(i)  venga deliberato I’ Aumento di Capitale;

(it)  entri in vigore il nuovo statuto di Railbid che rifletta le previsioni di cui al Patto
Parasociale Post-Closing;

(iii) si perfezioni la conversione delle azioni di Railbid in azioni di categoria
(rispettivamente “categoria A” assegnate agli Azionisti di Finhold e “categoria B”
assegnate all’ Investitore);

(iv) gli Azionisti di Finhold (i) facciano in modo che si dimettano gli amministratori di
Railbid e n. 2 (due) amministratori di Salcef si dimettano e (ii) si adoperino al
meglio affinché si dimettano i sindaci di Railbid;

(v)  gli Azionisti di Finhold e dell’Investitore compiano tutte le azioni necessarie 0
appropriate affinché un’assemblea di Railbid nomini nuovi amministratori e
sindaci di Railbid; e

(vi) gli Azionisti di Finhold adottino tutte le azioni necessarie 0 opportune per
assicurare che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente Sia validamente
costituito affinché possa validamente deliberare e approvare la nomina ad
amministratori di Salcef ai sensi dell’articolo 2386 comma 1 del Codice Civile dei
candidati scelti dalle Parti di comune accordo durante il periodo interinale;

(vii) si sottoscriva il Patto Parasociale Post-Closing.

OPA

A seguito del perfezionamento dell’Acquisizione e della Sottoscrizione del Patto-
Parasociale Post-Closing (incidente sui diritti di governance riconosciuti all’Investitore) e
che prevede che Railbid venga gestita congiuntamente dagli Azionisti di Finhold e
dall’Investitore (ed ove quest’ultimo € in grado di esercitare il co-controllo su Salcef), si
prevede che cid comporti un acquisto indiretto rilevante ai fini dell’insorgere dell’obbligo di
promuovere un’OPA ai sensi degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 del Regolamento
Emittenti, ed in conseguenza che le Parti promuoveranno un’OPA al Prezzo di Offerta
finalizzata all’acquisto di tutte le rimanenti Azioni in circolazione e al Delisting delle stesse.
A tal fine, I’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che le Parti si impegnino a
intraprendere tutte le azioni, anche attraverso I’esercizio del diritto di voto, necessarie per
dare esecuzione all’Operazione e promuovere I’OPA a termini e condizioni di cui
all’ Accordo di Investimento e Compravendita.

A tal fine, I’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che le Parti intendono
raggiungere, all’esito della complessiva operazione, una struttura societaria di Railbid che
garantisca una partecipazione dell’Investitore nel capitale sociale di Railbid pari (e non
superiore) al 42% del relativo capitale sociale e una partecipazione degli Azionisti di Finhold
nel capitale sociale di Railbid pari (e non inferiore) al 58%.

E previsto che I’OPA sia lanciata da Salbid (oppure Railbid), fermo restando che
I’Investitore si impegna a fornire i fondi necessari a pagare il Corrispettivo per Azione in
relazione alle Azioni che verranno acquistate nel contesto dell’OPA.

E altresi previsto che le parti cooperino e facciano in modo che ciascuna delle rispettive
persone che agiscono di concerto di volta in volta cooperino ragionevolmente in buona fede
in tutti gli atti e le formalita necessarie per la redazione dei documenti necessari relativi
all’OPA medesima e per ottenere dalle banche competenti le Cash Confirmation Letter,
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nonché nella gestione di qualsiasi richiesta che la Consob o qualsiasi Autorita possa fare nel
contesto dell’OPA.

E infine previsto che ciascuna parte si impegni nei confronti delle altre Parti, in relazione a
sé stessa e a ciascuna delle rispettive persone che agiscono di concerto di volta in volta,
facendo si che, a partire dal Comunicato ex articolo 102 TUF e fino al periodo che cade 6
(sei) mesi dopo il completamento dell’OPA, ciascuna parte (direttamente o indirettamente,
da sola o congiuntamente a terzi) e le rispettive persone che agiscono di concerto non: (i)
acquistino, offrano o si impegnino ad acquistare, o causare terzi ad acquistare, offrire o
impegnarsi ad acquistare, alcuna Azione o altro titolo di Salcef; e (ii) sottoscrivano accordi
0 contratti (siano essi legalmente vincolanti o non vincolanti) o compiano azioni per le quali
altri soggetti possano, o siano obbligati a, acquistare Azioni o altri titoli di Salcef, in entrambi
i casi a un prezzo maggiore del Corrispettivo per Azione.

Delisting tramite la Fusione

Ai sensi dell’ Accordo di Investimento e Compravendita, nel caso in cui le Azioni acquisite
a seguito dell’OPA non consentano di addivenire al Delisting, & previsto che gli Azionisti di
Finhold e I’Investitore si adoperino in modo commercialmente ragionevole per assicurare
che le Azioni di Salcef siano revocate dalla quotazione attraverso la Fusione (i.e., la fusione
per incorporazione di Salcef medesima in Salbid).

Nel caso in cui la Fusione sia approvata dalle assemblee di Salbid e Salcef, & previsto che le
Parti si adoperino inoltre in modo commercialmente ragionevole per far si che Salbid eserciti
i propri diritti di opzione e diritti di prelazione ai sensi dell’articolo 2437-bis del Codice
Civile al fine di acquistare tutte le Azioni di Salcef per le quali i relativi Azionisti abbiano
esercitato il diritto di recesso.

E previsto che le Parti collaborino e intraprendano tutte le azioni necessarie o opportune per
garantire che la Fusione sia approvata tempestivamente, che siano approvate tutte le relative
delibere e che siano preparati tutti i documenti necessari, in conformita alle disposizioni
applicabili.

E infine stabilito che tutte le decisioni relative alla determinazione del rapporto di cambio
applicabile, alla nomina di esperti, consulenti o consiglieri esterni in relazione alla Fusione,
a qualsiasi altra azione societaria correlata, compresa la preparazione dei documenti richiesti
dalla normativa applicabile per il completamento della Fusione siano prese congiuntamente
dagli Azionisti di Finhold e dall’ Investitore.

Delisting tramite sell-out e/o squeeze out

E stabilito che, nel caso in cui le Azioni dell’Investitore acquistate a seguito dell’Offerta
raggiungano o superino le soglie previste dalla normativa applicabile, le Azioni di Salcef
siano revocate di diritto dalla quotazione, e:

(i)  se le Azioni acquisite a seguito dell’OPA superino (o siano pari) al 95% del
capitale sociale di Salcef, le Parti facciano in modo che Salbid acquisti tutte le
rimanenti Azioni di Salcef detenute dagli Azionisti di minoranza di Salcef
attraverso lo squeeze-out;

(i)  se le Azioni acquisite a seguito dell’OPA superino la soglia del 90%, ma siano
inferiori al 95% del capitale sociale di Salcef, si applichi il sell-out;

(iii)  se, a seguito del sell-out, le azioni di Salcef acquisite superino (o siano pari) al
95% del capitale sociale di Salcef, le disposizioni di cui al precedente paragrafo
(i) si applichino mutatis mutandis.

Governo societario di Salcef dopo I’'OPA e prima del Delisting
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L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede che nel caso in cui, a seguito del
perfezionamento dell’OPA, Salcef non venga delistata, non appena possibile, gli Azionisti
di Finhold e I’Investitore facciano in modo che: (i) gli amministratori di maggioranza di
Salcef si dimettano dalle rispettive cariche; (ii) I’Assemblea dei Soci dell’Emittente sia
convocata in conformita allo statuto e alla legge applicabile in una data che cada quaranta
giorni dopo la pubblicazione dell’avviso di convocazione e che, in tale Assemblea dei Soci
dell’Emittente, Railbid voti a favore della nomina di un nuovo Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente designato per la nomina sulla base della lista di candidati concordata dalle
Parti.

E previsto che all’Assemblea dei Soci dell’Emittente, le Parti si assicurino che Railbid
partecipi e voti con tutte le Azioni di Salcef detenute in favore della suddetta lista.

L’Investitore si & inoltre impegnato a consegnare, alla data dell”’ Assemblea degli azionisti
dell’Investitore di cui sopra, agli amministratori dimissionari dell’Investitore, una lettera di
indennizzo e di manleva in relazione alla carica di amministratore dagli stessi rivestita sino
a tale data.

B.1.6.3 Patto Parasociale Post-Closing

Alla Data di Esecuzione, i Pattisti Post-Closing hanno sottoscritto il Patto Parasociale Post-
Closing, avente a oggetto le azioni di Railbid e, indirettamente, di Salcef. Lo statuto sociale
di Railbid in vigore alla Data del Documento di Offerta riflette nella misura massima
consentita le disposizioni del Patto Parasociale Post-Closing.

Di seguito si riporta una sintesi delle principali previsioni del Patto Parasociale Post-Closing
relative alla governance di Railbid e Salcef e alla circolazione delle azioni Salcef.

Azioni ordinarie di categoria A e di categoria B di Railbid

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede la creazione (e la previsione nel nuovo statuto
sociale di Railbid, adottato alla Data di Esecuzione) di azioni di differenti categorie e,
segnatamente:

(i)  le azioni di categoria A dotate di diritti di voto (un voto per ciascuna azione di
categoria A), rappresentanti, in aggregato e all’esito dell’Operazione, il 58% dei
diritti di voto totali in Railbid, e dotate dei medesimi diritti economici delle azioni
di categoria B, attribuite agli Azionisti di Finhold (gli “Azionisti di Categoria A”);
e

(if)  le azioni di categoria B dotate di diritti di voto (un voto per ciascuna azione di
categoria B), rappresentanti, in aggregato e all’esito dell’Operazione, il 42% dei
diritti di voto totali in Railbid, e dotate dei medesimi diritti economici delle azioni
di categoria A, attribuite all’Investitore (I’“Azionista di Categoria B”).

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede, inoltre, le seguenti disposizioni relative alla
conversione delle azioni di Railbid:

(i)  qualora le azioni di una specifica categoria siano trasferite in favore di un azionista
che detiene azioni di differente categoria, le azioni oggetto di trasferimento saranno
automaticamente convertite in un pari numero di azioni della medesima categoria
di azioni gia detenute dal cessionario;

(if)  in caso di trasferimento in favore di un terzo di azioni di piu di una categoria in
numero sufficiente a qualificare tale terzo acquirente come Azionista Significativo
(come definito nel Patto Parasociale Post-Closing), da parte di un Azionista di
Categoria A o di un Azionista di Categoria B, tutte le azioni trasferite a tale
Azionista Significativo saranno convertite automaticamente in un pari numero di
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(i)

azioni della categoria di azioni di Railbid per prime acquisite, fermo restando che:
(a) in caso di acquisto simultaneo di azioni di Railbid di differenti categorie, le
azioni di Railbid trasferite al terzo acquirente si convertiranno in pari numero di
azioni della categoria di azioni di Railbid che al momento del trasferimento
rappresenta la piu alta percentuale del capitale sociale di Railbid; (b) se le azioni
di Railbid trasferite al terzo acquirente rappresentano, al momento del
trasferimento a tale terzo acquirente, la medesima percentuale del capitale sociale
di Railbid, tali azioni si convertiranno in un pari numero di azioni della categoria
di azioni di Railbid che sara concordata tra le parti del trasferimento, prima del
perfezionamento dello stesso;

ad eccezione di un Trasferimento Escluso (come definito nel Patto Parasociale
Post-Closing), qualora al verificarsi di una qualsiasi operazione o evento la
percentuale di azioni di Railbid di una determinata categoria detenute da un
azionista di Railbid sia inferiore al 10% (dieci per cento) del totale del capitale
azionario emesso e in circolazione di Railbid, le azioni di Railbid detenute da tale
azionista saranno automaticamente convertite in un pari numero di azioni ordinarie
(prive di diritti speciali di categoria).

Consiglio di Amministrazione di Railbid

Ciascun soggetto nominato come Amministratore su designazione degli Azionisti di
Categoria A sara nel prosieguo individuato come “Amministratore di Categoria A”;
mentre ciascun soggetto nominato come Amministratore su designazione dell’ Azionista di
Categoria B sara nel prosieguo definito come “Amministratore di Categoria B”.

Il Consiglio di Amministrazione di Railbid sara composto da un minimo di 3 (tre) e da un
massimo di 11 (undici) Amministratori nominati, come determinato, di volta in volta,
dall’ Assemblea dei soci sulla base del numero degli azionisti e dei loro rispettivi diritti di
designazione, come segue:

(i)

(i)

finché gli Azionisti di Categoria A (i.e., gli Azionisti di Finhold) deterranno azioni
che rappresentino almeno il 42% del capitale sociale di Railbid:

a. gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di diritto di nominare, revocare
e sostituire la maggioranza dei membri del Consiglio di Amministrazione di
Railbid (vale a dire un Amministratore di Categoria A in piu rispetto al
numero complessivo di Amministratori che gli altri azionisti hanno il diritto
di nominare ai sensi di quanto infra precisato), tra cui il Presidente del
Consiglio di Amministrazione di Railbid, ’amministratore delegato del
Gruppo Salcef ed il Chief Operating Officer;

b. ciascun azionista diverso dall’Azionista di Categoria A avra il diritto di
nominare, revocare e sostituire, di volta in volta, un numero di Amministratori
che sara calcolato con riferimento al numero totale di azioni detenute da tali
azionisti al momento della designazione, come di seguito indicato: (w)
partecipazione pari o superiore al 30%: n. 3 (tre) Amministratori; (X)
partecipazione inferiore al 30%, ma uguale o superiore al 20%: n. 2 (due)
Amministratori; (y) partecipazione inferiore al 20%, ma uguale o superiore al
10%: n. 1 (uno) Amministratore; e (z) partecipazione inferiore al 10%: nessun
Amministratore.

Nel caso in cui, al momento della designazione, gli Azionisti di Categoria A
detengano azioni che rappresentino meno del 42% del capitale sociale di Railbid,
il numero di Amministratori che gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di
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nominare, revocare e sostituire sara determinato in conformita alla regola generale
di cui alla lett. (b) che precede, applicabile a ciascun azionista.

(iif)  Finché I’Azionista di Categoria B deterra azioni che rappresentano almeno il 30%
del capitale sociale di Railbid, questi avra il diritto di nominare, revocare e
sostituire il Vicepresidente del Consiglio di Amministrazione di Railbid tra gli
Amministratori di Categoria B.

Collegio Sindacale di Railbid

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede inoltre che il collegio sindacale di Railbid sia
composto da tre (3) sindaci effettivi e due (2) supplenti.

Gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di designare due sindaci effettivi e un sindaco
supplente e di provvedere alla relativa revoca e nuova nomina. Gli Azionisti di Categoria B
avranno il diritto di designare, un sindaco effettivo (che ricoprira la carica di presidente del
collegio sindacale di Railbid) e un sindaco supplente, e di provvedere alla relativa revoca e
nuova nomina.

Anche con riferimento al Collegio Sindacale di Railbid, il Patto Parasociale Post Closing
prevede che, nel caso in cui un sindaco di Railbid designato in conformita alle disposizioni
sopra illustrate cessi di ricoprire la carica (ad esempio, in caso di dimissioni o di revoca),
I’azionista che ha designato tale sindaco avra il diritto di designare il suo sostituto e gli altri
azionisti avranno 1’obbligo di cooperare al fine di dare seguito alla revoca o sostituzione
richiesta da tale azionista.

Comitati interni di Railbid

Ai sensi del Patto Parasociale Post-Closing é previsto che siano costituiti dal Consiglio di
Amministrazione di Railbid: (i) un comitato controllo e rischi, per coadiuvare e assistere il
Consiglio di Amministrazione nella revisione delle relazioni predisposte dal management,
dal collegio sindacale e dal revisore legale dei conti in merito alla contabilita, alla gestione
dei rischi e al controllo interno, nonché qualsiasi reportistica predisposta dall’Organismo di
Vigilanza (il “Comitato Controllo e Rischi di Railbid”); (ii) un comitato per coadiuvare e
assistere il Consiglio di Amministrazione nella determinazione degli emolumenti
riconosciuti al Presidente del Consiglio di Amministrazione, all’Amministratore Delegato,
al Chief Operating Officer e al Chief Financial Officer, nonché nella determinazione di
qualsiasi piano di incentivazione a breve e al lungo termine di volta in volta riconosciuto a
dipendenti e amministratori delle Societa (il “Comitato Remunerazioni di Railbid”); (iii)
un organismo di vigilanza, ai sensi del Decreto Legislativo n. 231 del 8 giugno 2001
(“Organismo di Vigilanza di Railbid”).

Delibere del Consiglio di Amministrazione

Ai sensi del Patto Parasociale Post-Closing é previsto sia possibile qualificare alla stregua di
“Azionista Significativo” dell’Emittente: (i) successivamente alla Data di Esecuzione e
precedentemente il Delisting, gli Azionisti di Finhold e I’Investitore; (ii) a seguito del
Delisting, ciascun Azionista di Categoria B o ciascun Azionista di Categoria A che detenga
almeno il 30% del capitale sociale di Railbid.

Con riferimento ai quorum costitutivi in sede consiliare, il Patto Parasociale Post-Closing
prevede che, in ogni riunione del Consiglio di amministrazione di Railbid, non si potra trattare
alcuna materia a meno che non siano soddisfatti (e mantenuti nel corso della relativa riunione)
i seguenti quorum costitutivi:

62



(i)

(i)

in relazione a qualsiasi questione diversa da una c.d. “Significant Shareholder
Board Reserved Matter” (come infra definite), con il quorum costitutivo previsto
dalla legge applicabile;

in relazione a qualsiasi c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter”
(come infra definite), con la presenza della maggioranza degli Amministratori in
carica, a condizione che almeno un Amministratore nominato da ciascun Azionista
Significativo sia presente alla riunione.

Con riferimento ai quorum deliberativi applicabili al Consiglio di Amministrazione di Railbid,
il Patto Parasociale Post-Closing prevede che ciascun Amministratore disponga di 1 (uno) voto
e le relative delibere saranno approvate:

(i)

(ii)

per quanto riguarda una c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter”
(come infra definite), a maggioranza dei voti dei presenti, a condizione che tale
maggioranza includa, per ogni Azionista Significativo, il voto favorevole di
almeno uno dei suoi Amministratori rispettivamente nominati;

in relazione a qualsiasi altra materia, a maggioranza dei voti dei presenti.

In caso di parita di voti, il Presidente non disporra del c.d. “casting vote”, ma troveranno
applicazione le disposizioni di cui al Patto Parasociale Post-Closing in materia di stallo, volte
araggiungere, ove possibile, un’intesa condivisa ed in buona fede sulla questione controversa.

Ai sensi del Patto Parasociale, rientrano, inter alia, tra le c.d. “Significant Shareholder Board
Reserved Matter”, da assumersi con le maggioranze sopra descritte ed in relazione a cui
Railbid, nell’esercizio della propria attivita di direzione e coordinamento sulle societa del
gruppo facente capo a Salcef, dovra fare in modo che siano assunte con le medesime
maggioranze anzidette, le seguenti materie:

(i)

(ii)

(i)

(iv)

(v)

qualsiasi proposta di adozione, modifica o cessazione della politica dei dividendi
di Railbid e Salcef;

I’approvazione del, ¢ le modifiche al: (x) il c.d. “Business Plan Iniziale”, (y)
qualsiasi c.d. “Business Plan Successivo”, (w) il c.d. “Budget Iniziale”, o (z)
qualsiasi c.d. “Budget Successivo”;

I’adozione, la cessazione o le modifiche di qualsiasi piano di incentivazione a
lungo termine;

I’assunzione da parte di qualsiasi societa del Gruppo Salcef di qualsiasi forma di
nuovo indebitamento, e piu precisamente: (i) qualsiasi indebitamento a lungo
termine; o (ii) qualsiasi indebitamento (di qualsiasi durata) di valore complessivo
superiore al 10% del fatturato annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato
approvato; o (iii) qualsiasi altro indebitamento in conseguenza del quale I’indice
di leva finanziaria dell’indebitamento netto del Gruppo Salcef supererebbe 1.5x
EBITDA,; o (iv) qualsiasi pacchetto di garanzie correlato o la variazione o la
risoluzione di qualsiasi accordo per la raccolta di tale indebitamento;

la creazione di qualsiasi vincolo su qualsiasi bene di qualsiasi Societa del Gruppo
Salcef che abbia un valore superiore al 5% del fatturato annuo risultante
dall’ultimo bilancio consolidato approvato, fatta eccezione per qualsiasi garanzia
e/o controgaranzia necessaria per la partecipazione a qualsiasi gara d’appalto e/o
processo di offerta;
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

qualsiasi cessione (sia in un’unica operazione che mediante una serie di
operazioni) di qualsiasi asset o attivita (business unit o ramo di azienda) da parte
di qualsiasi societa del Gruppo Salcef che abbia un valore cumulativo aggregato
superiore a Euro 20.000.000 in ciascun anno solare, nella misura in cui cid non sia
previsto nel “Business Plan Iniziale”, nel “Budget Iniziale”, in qualsiasi “Business
Plan Successivo™ o in qualsiasi “Budget Successivo”;

qualsiasi acquisizione (sia in un’unica operazione che mediante una serie di
operazioni) di un’attivita (o di una parte rilevante di essa), di azioni o altre
partecipazioni da parte delle Societa del Gruppo Salcef (x) aventi un Enterprise
Value cumulativo aggregato (effettivo o potenziale) superiore al 5% del fatturato
annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato approvato in ciascun anno solare,
0 (y) non rientranti nel Business condotto dal Gruppo Salcef, in ogni caso, ad
eccezione di azioni e/o partecipazioni acquisite in raggruppamenti temporanei (ivi
inclusi ATI, RTI, ecc.), qualora (i) I’acquisizione di partecipazioni e/o interessenze
in tali entita sia necessaria 0 comunque funzionale all’esecuzione di contratti
pubblici e/o alla partecipazione a gare d’appalto pubbliche o private e sia effettuata
nel rispetto della legge; e (ii) nessuna di tali entita né alcuno dei suoi azionisti,
partner e/o finanziatori di capitale o di debito sia, per quanto a conoscenza, una
“Restricted Party”;

qualsiasi  trasformazione, fusione, scissione, scorporo, consolidamento,
aggregazione, riorganizzazione o operazioni similari da parte di un soggetto
appartenente al Gruppo Salcef con un soggetto che non sia un relativo affiliato (ad
eccezione di quanto previsto dal “Business Plan Iniziale” o da qualsiasi “Business
Plan Successivo™) che abbia un valore in ciascun anno solare superiore al 2% del
fatturato annuale risultante dall’ultimo bilancio consolidato approvato;

la sottoscrizione, la risoluzione o la modifica di qualsiasi contratto o accordo
rilevante che preveda la prestazione di servizi da parte delle Societa del Gruppo
Salcef e/o I’assunzione di obblighi da parte di queste ultime per un importo
superiore al 10% del fatturato annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato
approvato, fatta eccezione per la partecipazione a gare e appalti e la stipula dei
relativi contratti per ciascuna business unit (compreso lo svolgimento di qualsiasi
attivita e la sottoscrizione di qualsiasi documento/garanzia ad esse correlata);

concludere o modificare qualsiasi operazione (o serie di operazioni analoghe) che
implichi un esborso in ciascun anno solare, superiore allo 0,05% del fatturato
annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato approvato, tra qualsiasi azionista
0 parte correlata, da un lato, e qualsiasi Societa del Gruppo Salcef o qualsiasi sua
affiliata (che non sia un’altra Societa del Gruppo Salcef), dall’altro lato, salvo
quanto previsto nel “Business Plan Iniziale”, in qualsiasi “Business Plan
Successivo”, nel “Budget Iniziale” o in qualsiasi “Budget Successivo”;

qualsiasi decisione relativa all’avvio, alla prosecuzione o alla transazione di
procedimenti giudiziari o arbitrali che coinvolgano una qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef come convenuta, per un importo superiore al 3% del fatturato annuo
risultante dall’ultimo bilancio consolidato approvato, in ciascun anno solare;

qualsiasi proposta di acquisto o vendita di azioni o altri titoli di qualsiasi altra
Societa del Gruppo Salcef;

qualsiasi operazione concernente le azioni proprie di Salcef, salvo quanto
consentito dall’Accordo di Investimento e Compravendita;
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(xiv) qualsiasi modifica, variazione o rinuncia agli organigrammi e ai modelli
organizzativi del Gruppo Salcef che possa interferire con il conferimento o
I’esercizio dei poteri o attribuire indirettamente i poteri (e il loro esercizio) a
soggetti diversi dal Presidente, dall’ Amministratore Delegato, dal Chief Operating
Officer e dal Chief Financial Officer, fermo restando il diritto dell”’ Amministratore
Delegato, del Presidente, del Chief Operating Officer e del Chief Financial Officer
di sub-delegare i poteri, in tutto o in parte;

(xv)  qualsiasi modifica, variazione o rinuncia ai ¢.d. “Management Agreements”;

(xvi) qualsiasi proposta di scioglimento, dismissione, liquidazione di qualsiasi Societa
del Gruppo Salcef, ad eccezione di consorzi temporanei, joint venture temporanee,
associazioni temporanee d’impresa o entita simili (dotate 0 meno di personalita
giuridica) qualora necessario o comunque funzionale all’esecuzione di contratti
pubblici e/o alla partecipazione a gare d’appalto pubbliche o private o qualsiasi
decisione relativa a procedure concorsuali o fallimentari di Railbid o di qualsiasi
Societa del Gruppo Salcef;

(xvii) I’adozione, la revisione e I’implementazione di politiche e procedure interne in
relazione, inter alia, alle leggi antiriciclaggio, alle leggi sanzionatorie o alle
questioni ESG; e

(xviii) I’esercizio dei diritti di voto nell’ Assemblea degli azionisti di qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef in relazione a qualsiasi materia rientrante nelle c.d. “Significant
Shareholders GM Reserved Matters” (come infra definite).

Delibere dell’Assemblea

Con riferimento ai quorum costitutivi in sede assembleare, il Patto Parasociale Post-Closing
prevede che, in ogni riunione assembleare, nessuna materia potra essere trattata a meno che
non siano integrati (e mantenuti nel corso della riunione) i seguenti quorum costitutivi:

0] per quanto riguarda le materie diverse da quelle rientranti nelle c.d. “Significant
Shareholders GM Reserved Matter” (come infra definite), con i quorum previsti
dalla legge;

(i) in relazione a qualsiasi materia rientrante, invece, tra le c.d. “Significant

Shareholders GM Reserved Matter” (come infra definite), con i quorum previsti
dalla legge, a condizione che ciascun Azionista Significativo sia presente al
momento dello svolgimento dell’assemblea.

Con riferimento, invece, ai quorum deliberativi, il Patto Parasociale Post-Closing prevede che
le delibere assembleari saranno adottate con i seguenti quorum deliberativi:

(1) in relazione a qualsiasi materia rientrante tra le c.d. “Significant Shareholders GM
Reserved Matter” (come infra definite), con il voto favorevole della maggioranza
(i.e., piu del 50% dei diritti di voto, a meno che non sia diversamente previsto dalla
legge applicabile), fermo restando che tale maggioranza dovra includere il voto
favorevole di ciascun Azionista Significativo; e

(i) in relazione a qualsiasi altra materia, con il voto favorevole di tanti azionisti che
rappresentino la percentuale di capitale sociale richiesta dalla legge applicabile.

Ai sensi del Patto Parasociale Post-Closing, rientrano tra le ¢.d. “Significant Shareholders GM

Reserved Matter” (da assumersi con le maggioranze sopra descritte ed in relazione a cui
Railbid, nell’esercizio della propria attivita di direzione e coordinamento sulle Societa del
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Gruppo Salcef, dovra fare in modo che siano assunte con le medesime maggioranze anzidette)
le seguenti materie:

0] qualsiasi proposta di modifica dello statuto o dei documenti costitutivi di Railbid,
ad eccezione di qualsiasi modifica obbligatoriamente richiesta dalla legge
applicabile;

(i) qualsiasi cambiamento nella natura principale dell’attivita sociale o I’espansione
in nuove linee di business di qualsiasi Societa del Gruppo Salcef (nella misura in
cui non sia esplicitamente contemplata dal “Business Plan Iniziale” o da qualsiasi
“Business Plan Successivo”);

(iii)  qualsiasi proposta di riduzione del capitale sociale, di acquisto o riscatto di azioni
o altri titoli o di distribuzione di dividendi o altre distribuzioni di contanti o
equivalenti;

(iv)  qualsiasi proposta di aumento del capitale sociale in relazione a qualsiasi Societa
del Gruppo Salcef, diversa da (x) aumenti di capitale ai sensi degli articoli 2446 e
2447 del Codice Civile e (y) aumenti di capitale in relazione alle fattispecie
contrattualmente previste di “Required Funding”;

(v) qualsiasi proposta di scioglimento, dismissione o liquidazione di Railbid o
qualsiasi decisione relativa a procedure di insolvenza o fallimento di Railbid;

(vi) qualsiasi decisione relativa ad operazioni su azioni proprie di qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef, ad eccezione di quanto previsto al riguardo nell’Accordo di
Investimento e Compravendita;

(vii)  I’approvazione di qualsiasi modifica con riferimento al revisore legale dei conti di
qualsiasi Societa del Gruppo Salcef mediante la nomina di un nuovo revisore
contabile non compreso nelle c.d. “Big Four Firms”, o qualsiasi modifica alle
pratiche contabili o fiscali di qualsiasi Societa del Gruppo Salcef; e

(viii)  P’approvazione di qualsiasi materia riservata a livello di Consiglio di
Amministrazione di Railbid (c.d. “Significant Shareholder Board Reserved
Matter”), nella misura in cui tale materia debba essere approvata o
preventivamente sottoposta all’ Assemblea degli azionisti di qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef in conformita alle Leggi applicabili.

Ulteriori disposizioni di governance di Railbid
Il Patto Parasociale inoltre prevede:

(i) nel caso in cui il Consiglio di Amministrazione o 1I’Assemblea di Railbid non riescano a
deliberare in merito ad una c.d. “Significant Shareholders GM Reserved Matters” ovvero
ad una c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter” per almeno 2 (due) sedute
0 non sia stato possibile convocare per 3 (tre) riunioni consecutive gli azionisti o il
Consiglio di Amministrazione di Railbid per discutere una particolare proposta, ciascun
Azionista Significativo puo riferire la materia oggetto di stallo ai rispettivi funzionari di
alto livello di ciascun Azionista Significativo, che saranno chiamati a tentare la
conciliazione in buona fede. Nel caso in cui tale situazione di stallo non sia risolta entro
30 (trenta) giorni lavorativi, la risoluzione si intendera respinta, salve le ipotesi in cui
oggetto della situazione di stallo siano questioni di bilancio ovvero relative al piano
aziendale. In tali ipotesi, infatti: (i) il Budget precedentemente approvato continuera come
indicato nel Business Plan Iniziale o nel Business Plan Successivo, a seconda dei casi; (ii)
se I’anno del budget oggetto di una questione di stallo supera la durata del piano
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industriale, il Budget dell’ultimo anno del piano industriale continuera ad applicarsi,
soggetto a un aumento annuale del 2,5%; (iii) per le questioni relative al piano industriale,
il piano industriale precedentemente approvato continuera ad essere soggetto a un
aumento annuale del 2,5% da applicare agli importi stabiliti nell'ultimo esercizio
finanziario compreso nell'ultimo piano industriale approvato;

(i) che a partire dalla Data di Esecuzione, fermo quanto specificatamente previsto dal Patto
Parasociale Post-Closing per le ipotesi di cessazione dalla carica, il dott. Valeriano
Salciccia assumera ’incarico di Amministratore Delegato, il dott. Gilberto Salciccia
assumera l’incarico di Presidente e Chief Operating Officer ed il dott. Fabio De Masi
assumera 1’incarico di Chief Financial Officer;

(iii) ’impegno delle Parti a nominare KPMG S.p.A. come societa di revisione di Railbid per
un periodo di tre esercizi finanziari, fermo restando che gli Azionisti di Categoria A
avranno il diritto di nominare, revocare e sostituire il revisore esterno di Railbid e Salcef
tra le c.d. “Big Four Firms” e previa consultazione con gli Azionisti di Categoria B.

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente fino al perfezionamento del Delisting

Fino alla data in cui si verifichera e avra efficacia il Delisting di Salcef dall’Euronext Milan,
il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente sara composto in conformita alle disposizioni
di cui all’Accordo di Investimento e Compravendita.

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente dopo il perfezionamento del Delisting

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede che successivamente al Delisting, gli Azionisti di
Categoria A e gli Azionisti di Categoria B avranno il diritto di nominare un numero di
consiglieri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente uguale al numero di consiglieri
che i medesimi Azionisti di Categoria A ed Azionisti di Categoria B avranno il diritto di
nominare nel Consiglio di Amministrazione di Railbid. E inoltre previsto che la nomina, la
revoca e la sostituzione degli amministratori di Salcef debba avvenire con le medesime
modalita previste per la nomina del Consiglio di Amministrazione di Railbid.

Collegio Sindacale dell’Emittente

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede inoltre che, a seguito del Delisting e/o della
naturale scadenza del mandato del collegio sindacale di Salcef in carica alla Data di
Esecuzione ovvero in caso di nuova nomina in conformita con le disposizioni di legge
applicabile, il collegio sindacale di Salcef sia composto da tre (3) sindaci effettivi e due (2)
supplenti.

Gli Azionisti di Categoria A hanno il diritto di designare due sindaci effettivi e un sindaco
supplente e di provvedere alla relativa revoca e nuova nomina. Gli Azionisti di Categoria B
hanno il diritto di designare, un sindaco effettivo (che ricoprira la carica di presidente del
collegio sindacale) e un sindaco supplente, e di provvedere e di provvedere alla relativa
revoca e nuova nomina.

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede in particolare che, nei limiti ed in conformita alle
disposizioni di legge applicabili, il collegio sindacale di Salcef sara composto dagli stessi
sindaci componenti il collegio sindacale di Railbid designati nella stessa proporzione in cui
ciascun azionista e rappresentato nel collegio sindacale di Railbid.

Comitati interni dell’ Emittente

Il Patto parasociale Post-Closing prevede I’'impegno di Railbid a fare in modo che, a seguito
del Delisting, non siano costituiti comitati consiliari in seno al Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente.
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Lock-Up e Trasferimenti Consentiti

| Pattisti Post-Closing si sono impegnati a non trasferire nessuna delle azioni rispettivamente
detenute in Railbid per un periodo di 36 (trentasei) mesi decorrenti dalla Data di Esecuzione
(i1 “Periodo di Lock-Up”), fermo restando che il Patto Parasociale Post-Closing prevede
che qualsiasi terzo acquirente che in qualsiasi momento (anche successivamente alla
scadenza del Periodo di Lock-Up) acquisti azioni di Railbid non avra diritto di trasferire
alcuna azione di Railbid prima che siano trascorsi 2 (due) anni dalla data di completamento
dell’acquisizione di tali azioni da parte del terzo acquirente. Ogni trasferimento di azioni di
Railbid diretto ed indiretto realizzato in violazione delle disposizioni del Patto Parasociale
Post-Closing sara nullo e non produrra alcun effetto.

In deroga al divieto di trasferimento di cui al Periodo di Lock-Up, il Patto Parasociale Post-
Closing prevede che gli Azionisti di Finhold, in conformita con le previsioni dell’ Accordo
di Investimento e Compravendita, trasferiranno tutte le azioni dai medesimi detenute in
Railbid in favore di Finhold, che aderira al Patto Parasociale Post-Closing. Pertanto, a seguito
dell’adesione di Finhold al Patto Parasociale Post-Closing, ogni obbligazione degli Azionisti
di Finhold ai sensi del Patto Parasociale Post-Closing si intendera assunta da Finhold.

Il divieto di trasferimento di cui al Periodo di Lock-Up non trovera applicazione con
riferimento a: (i) per I’Investitore, trasferimenti in favore di qualsiasi proprio affiliato, di
Finhold o sua parte correlata; (ii) per Finhold, trasferimenti in favore di qualsiasi proprio
affiliato o dell’Investitore o sua parte correlata (“Trasferimenti Consentiti”).

A seguito del Periodo di Lock-Up, ogni azionista pud trasferire le azioni detenute in Railbid
esclusivamente in conformita alle previsioni relative al Diritto di Prima Offerta (come infra
definito), all’Opzione Call (come infra definita), al Diritto di Co-Vendita (come infra
definito), al Diritto di Trascinamento (come infra definito) e nel contesto di una IPO (come
infra definita).

Trasferimenti Indiretti — Change of Control

Per D’intera durata del Patto Parasociale Post-Closing, i Pattisti Post-Closing si sono
impegnati a fare in modo che:

(i) una partecipazione almeno pari al 50,1% del capitale sociale di Railbid di ciascun
Azionista di Finhold sara detenuta, direttamente o indirettamente, dal Sig. Valeriano
Salciccia e/o dal Sig. Gilberto Salciccia, i quali non potranno trasferire, direttamente o
indirettamente, alcuna partecipazione in ciascun Azionista di Finhold in favore di una c.d.
“Restricted Party”. In caso di violazione di tale impegno, I’Investitore avra il diritto (i) di
acquistare dagli Azionisti di Finhold, che avranno 1’obbligo di vendere, le azioni dai
medesimi detenute in Railbid per un corrispettivo pari al 95% del fair market value delle
azioni di Railbid (“Investor Call Option”) o di vendere agli Azionisti di Finhold, che
avranno 1’obbligo di acquistare, le azioni di Railbid detenute dall’Investitore per un
corrispettivo pari al 105% del fair market value delle azioni di Railbid (“Investor Put
Option”);

(i1) una partecipazione almeno pari al 50,1% del capitale sociale di Railbid dell’Investitore
sara detenuta, direttamente o indirettamente, da NHIP IV Fund e sara in ultima istanza
controllata da MSIP a condizione che, in ogni caso, NHIP IV Fund non trasferisca alcuna
partecipazione nell’Investitore in favore di una c.d. Restricted Party. In caso di violazione
dei suindicati impegni, gli Azionisti Finhold avranno il diritto: (i) di acquistare
dall’Investitore, che avra I’obbligo di vendere, le azioni dal medesimo detenute in Railbid
per un corrispettivo pari al 95% del fair market value delle azioni di Railbid (“FamCo
Call Option”); o di vendere all’Investitore, che avra 1’obbligo di acquistare, le azioni di
Railbid detenute dagli Azionisti Finhold per un corrispettivo pari al 105% del fair market
value delle azioni di Railbid (“FamCo Put Option”).
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Diritto di Prima Offerta

Decorso il Periodo di Lock-Up, nel caso in cui un Pattista Post-Closing intenda traferire
direttamente, in tutto o in parte, azioni di Railbid in favore di terzi, detto trasferimento di
partecipazioni sara subordinato ad un regime di prima offerta in conformita allo statuto sociale
di Railbid (il “Diritto di Prima Offerta”).

In virtt del regime in parola, nel caso in cui ciascuno dei Pattisti Post-Closing intenda trasferire
a favore di una parte terza, in tutto o in parte, le proprie partecipazioni detenute in Railbid (il
“Venditore ROFQO”), il potenziale cedente (il “Venditore ROFO”) dovra dara all’altro
azionista (il “Beneficiario ROFO”) una comunicazione scritta (la “Comunicazione di
Trasferimento ROFO”) dichiarando la sua intenzione ed il Beneficiario ROFO avra il diritto
di acquistare le azioni oggetto della Comunicazione di Trasferimento ROFO, inviando
un’offerta (la “Comunicazione di Offerta ROFO”) indicando il prezzo per azione al quale il
Beneficiario ROFO e disposto ad acquistare le azioni (il “Prezzo di Offerta ROFO”). Il
Venditore ROFO avra il diritto, ma non I’obbligo, di accettare 1’offerta. Nel caso in cui
I’offerta ROFO non sia accettata dal Venditore ROFO, il Venditore ROFO sara autorizzato a
trasferire le azioni oggetto della Comunicazione di Trasferimento ROFO ad un terzo
acquirente ad un prezzo superiore a quello indicato nella Comunicazione di Offerta ROFO.
Nell’ipotesi in cui, invece, il Beneficiario ROFO non presenti una Comunicazione di Offerta
ROFO, il Venditore ROFO sara autorizzato a trasferire le azioni oggetto della Comunicazione
di Trasferimento ROFO in favore di terzi a qualsiasi presso e condizione.

Opzione Call

Decorso il Periodo di Lock-Up e fatte salve le disposizioni relative al Diritto di Prima Offerta
e ad eccezione di un Trasferimento Escluso, a seguito di un qualsiasi aumento di capitale di
Railbid sottoscritto da un Azionista di Categoria B in modo non proporzionale alla
sottoscrizione effettuata da un Azionista di Categoria A, se: (i) un Azionista di Categoria A
giunga a detenere un partecipazione pari o superiore al 42% ma inferiore al 50,01% del capitale
sociale di Railbid e I’Azionista di Categoria B detenga il restante capitale sociale di Railbid
(un “Evento Diluitivo”) e (ii) I’ Azionista di Categoria B intenda trasferire un numero di azioni
di Railbid superiore al 50,01% del capitale sociale di Railbid, al ricevimento di una
Comunicazione di trasferimento ROFO da parte dell’ Azionista di Categoria B, I’ Azionista di
Categoria A avra il diritto di esercitare un diritto di opzione di acquisto su un numero di azioni
tale da far detenere all’ Azionista di Categoria A una partecipazione complessiva non superiore
al 50% + 1 (una) azione del capitale sociale di Railbid (“Azioni Stub” e “Opzione Call™), alle
seguenti condizioni:

(i) I’Azionista di Categoria A potra esercitare il Diritto di Prima Offerta, anche dichiarando
che, laddove la Comunicazione di Offerta ROFO non sia accettata dall’Azionista di
Categoria B per qualsiasi motivo, intende esercitare I’Opzione Call sulle Azioni Stub (i.e.,
un numero di azioni tale da far detenere all’Azionista di Categoria A una partecipazione
complessiva non superiore al 50% + 1 (una) azione del capitale sociale di Railbid); o

(i) esercitare direttamente il diritto di richiedere all’ Azionista di Categoria B di trasferire le
Azioni Stub.

Per maggiori informazioni sulle Azioni Stub, si rinvia all’Estratto del Patto Parasociale Post-
Closing pubblicato ai sensi dell’articolo 122 del TUF e allegato al presente Documento di
Offerta sub Appendice K.3.

Diritto di Trascinamento

A seguito del Periodo di Lock-Up e fatta eccezione per un Trasferimento Escluso, ove gli
Azionisti di Categoria A (“Soci Trascinanti”’) (x) venissero a detenere piu del 50% del
capitale sociale di Railbid e (y) intendessero trasferire tutte le azioni dagli stessi detenute ad
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un potenziale terzo acquirente (“Vendita di Trascinamento”), tali Soci Trascinanti avranno
la facolta di richiedere agli altri azionisti di Railbid (“Soci Trascinati”) di trasferire, e i Soci
Trascinati saranno tenuti a trasferire, un numero di azioni pari a tutte le azioni detenute da tali
Soci Trascinati (“Azioni oggetto di Trascinamento”) al medesimo potenziale terzo
acquirente (“Diritto di Trascinamento”), alle medesime condizioni della Vendita di
Trascinamento.

Si precisa che, con particolare riferimento ai soli Azionisti di Categoria B, il Diritto di
Trascinamento potra essere esercitato dagli Azionisti di Categoria A, nei confronti degli
Azionisti di Categoria B, a condizione che il Diritto di Trascinamento sia esercitato in
circostanze tali da garantire il raggiungimento da parte dell’Investitore di talune soglie di
ritorno minimo dell’investimento all’esito della, e in relazione alla, Vendita di Trascinamento
proposta; fermo restando che, (i) tali soglie di ritorno minimo dell’investimento Si
applicheranno solo in favore degli Azionisti di Categoria B e non a qualsiasi successivo
cessionario degli Azionisti di Categoria B, e (ii) i Soci Trascinanti non potranno esercitare il
Diritto di Trascinamento nei confronti di qualsiasi terzo acquirente che abbia acquistato azioni
di Railbid degli Azionisti di Categoria B prima del decorso di 24 (ventiquattro) mesi dal
completamento di tale acquisizione da parte del terzo acquirente.

E inoltre previsto che il diritto dell’Investitore di attivare una Vendita di Trascinamento in
relazione ai Titoli di Minoranza (come definiti nel Patto Parasociale Post-Closing) nel caso in
cui intenda vendere la sua intera partecipazione in Railbid ad un acquirente terzo che
rappresenti almeno il 42% del capitale sociale di Railbid.

Diritto di Co-vendita

Successivamente al Periodo di Lock-Up, ferme restando le previsioni di cui al Diritto di
Trascinamento e del Diritto di Prima Offerta e ad eccezione di un Trasferimento Escluso:

(i) ove (x) gli Azionisti di Categoria A venissero a detenere un numero di azioni di Railbid
superiore alle azioni di Railbid detenute dagli Azionisti di Categoria B e (y) gli Azionisti
di Categoria A intendessero trasferire piu del 50% delle proprie azioni ad uno o piu
potenziali terzi acquirenti (“Vendita dei Soci A Soggetta a Co-Vendita™), gli Azionisti
di Categoria B avrebbero il diritto di trasferire le proprie azioni al medesimo terzo
potenziale acquirente (“Diritto di Co-Vendita dei Soci B”); o

(if) ove (x) gli Azionisti di Categoria B venissero a detenere un numero di azioni di Railbid
superiore alle azioni di Railbid detenute dagli Azionisti di Categoria A e (y) gli Azionisti
di Categoria B intendessero trasferire pit del 50% delle proprie azioni ad uno o piu
potenziali terzi acquirenti (“Vendita dei Soci B Soggetta a Co-Vendita” e,
congiuntamente alla Vendita dei Soci A Soggetta a Co-Vendita le “Vendite Soggette a
Co-Vendita” e ciascuna una “Vendita Soggetta a Co-Vendita”) gli Azionisti di
Categoria A avrebbero il diritto di trasferire le proprie azioni al medesimo terzo potenziale
acquirente (il “Diritto di Co-Vendita dei Soci A” e, congiuntamente al Diritto di Co-
Vendita dei Soci B, il “Diritto di Co-Vendita”).

Il Venditore in Co-Vendita (come definito nel Patto Parasociale Post-Closing) dovra
comunicare I’intenzione di effettuare una Vendita Soggetta a Co-Vendita tramite
comunicazione scritta indicante il numero e le categorie di azioni di Railbid che intende
trasferire, il corrispettivo applicabile e termini e condizioni di pagamento. | Soci Beneficiari
del Diritto di Co-Vendita (come definiti nel Patto Parasociale Post-Closing) possono scegliere
di partecipare alla Vendita Soggetta a Co-Vendita (ciascuno, un “Socio Co-Venditore™)
tramettendo una comunicazione scritta di tale sua partecipazione alla Vendita Soggetta a Co-
Vendita al Venditore in Co-Vendita e il Socio Co-Venditore sara obbligato a trasferire le azioni
oggetto di Co-Vendita, al o ai terzi potenziali acquirenti contestualmente al completamento
della Vendita Soggetta a Co-Vendita.
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B.1.7

Si precisa che, nella misura in cui non sia stato esercitato alcun il Diritto di Trascinamento da
parte dell’Investitore, gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di trasferire tutti i propri
Titoli di Minoranza (come definiti nel Patto Parasociale Post-Closing) al medesimo acquirente
terzo agli stessi termini e condizioni dell’Investitore, e a tale trasferimento si applicheranno le
disposizioni di cui alla disciplina del Diritto di Co-Vendita.

IPO

Il Patto Parasociale Post-Closing prevede che: (i) successivamente al quarto anno dalla Data
di Esecuzione, ciascuno degli Azionisti di Categoria A e degli Azionisti di Categoria B che
detengono almeno il 30% (trenta per cento) del capitale sociale di Railbid (il “Socio
Promotore di IPO”) avra il diritto di avviare un processo di quotazione di Salcef (“IPO”),
fermo restando che qualora il Socio Promotore di IPO sia un Azionista di Categoria A, é
prevista come condizione per I’avvio dell’IPO che siano raggiunte da parte degli Azionisti
di Categoria B talune soglie di ritorno minimo dell’investimento; e (ii) successivamente al
decimo anno dalla Data di Esecuzione, ciascun Socio Promotore di IPO avra il diritto di
avviare un’IPO, senza limiti o condizioni, in ogni caso in conformita con la procedura
descritta nel Patto Parasociale Post-Closing.

Durata del Patto Parasociale Post-Closing

E previsto che il Patto Parasociale Post-Closing divenga efficace alla Data di Esecuzione e
cessi di produrre automaticamente ogni effetto alla prima delle seguenti date:

0] la data (la “Data di Scadenza”) che cade:

a. ove Salcef dovesse rimanere quotata, il terzo anniversario della data di
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing; o

b. ove Salcef dovesse essere “delistata”, il quinto anniversario dalla data di
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing; o

(i) solo per quanto riguarda un singolo azionista, la data in cui I’azionista cessera di
essere tale; oppure

(iti)  la data di completamento di una IPO.

Durante il periodo di sei mesi precedente la Data di Scadenza, le Parti discuteranno in buona
fede il rinnovo del Patto Parasociale Post-Closing.

L estratto del Patto Parasociale Post-Closing pubblicato ai sensi dell’articolo 122 del TUF ¢
allegato al Documento di Offerta quale Appendice K.3.
Organi di Amministrazione e controllo

Consiglio di Amministrazione dell ‘Offerente

L articolo 17 dello statuto sociale dell’Offerente prevede che I’amministrazione della societa
sia affidata a un Consiglio di Amministrazione composto da un numero di membri non
inferiore a 2 e non superiore a 9, ovvero, ai sensi dell’articolo 25 dello statuto sociale
dell’Offerente, a un amministratore unico, secondo le determinazioni dell’ Assemblea dei soci
dell’Offerente.

Gli amministratori possono essere anche non soci e rimangono in carica per il periodo stabilito
all’atto della loro nomina e comunque per un periodo non superiore a tre (3) esercizi sociali;
essi scadono alla data dell’assemblea convocata per I’approvazione del bilancio relativo
all’ultimo esercizio sociale della loro carica.
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B.1.8

B.1.9

L’amministratore unico dell’Offerente in carica alla Data del Documento di Offerta é stato
nominato in data 23 luglio 2024 nella persona di Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ)
il 19 dicembre 1971, codice fiscale SLCVRN71T19A515V) e il suo incarico cessera alla data
dell’Assemblea dei soci dell’Offerente convocata per I’approvazione del bilancio relativo
all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2026.

L’amministratore unico dell’Offerente & domiciliato per la carica presso I’indirizzo che risulta
al Registro delle Imprese competente.

Si segnala che, ’amministratore unico dell’Offerente ricopre la carica di amministratore
delegato dell’Emittente ed ¢ titolare di partecipazioni azionarie in Ermes Gestioni e Titania,
che, alla data del Documento di Offerta controllano Railbid, e indirettamente, I’Emittente.

Collegio Sindacale dell ‘Offerente

L’articolo 26 dello statuto sociale dell’Offerente prevede che il collegio sindacale sia
composto da tre (3) sindaci effettivi e da due (2) sindaci supplenti.

Il collegio sindacale dell’Offerente in carica alla Data del Documento di Offerta & stato
nominato in data 23 luglio 2024 e scadra alla data dell’Assemblea dei soci dell’Offerente
convocata per I’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre
2026.

CARICA NOME E COGNOME
Presidente del Collegio Sindacale Roberto Lazzarone
Sindaco effettivo Attilio Mangosi
Sindaco effettivo Marco Giordano
Sindaco supplente Lorenzo Costa

Sindaco supplente Andrea Carosi

Si segnala che i componenti del collegio sindacale dell’Offerente ricoprono altresi I’incarico
di componenti del collegio sindacale di Railbid. Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla
Data del Documento di Offerta nessuno dei membri del collegio sindacale dell’Offerente o di
Railbid ricopre cariche o é titolare di interessenze economiche nell’ambito dell’Emittente o di
societa del gruppo facente capo all’Emittente.

Soggetto incaricato della revisione legale dei conti

L attivita di revisione legale dei conti dell’Offerente ¢ stata affidata in data 23 luglio 2024 a
KPMG S.p.A., con sede legale in Milano, Via Vittor Pisani 25, fino alla data dell’assemblea
convocata per I’approvazione del bilancio di esercizio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2026.

Attivita di Railbid

Descrizione di Railbid

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente & controllato da Railbid, come meglio
descritto al Paragrafo B.1.6, della presente Sezione B del Documento di Offerta.

Denominazione, forma giuridica, costituzione, durata e sede sociale di Railbid

La denominazione sociale di Railbid ¢ “Railbid S.p.A.”.

Railbid S.p.A., una societa per azioni di diritto italiano, avente sede legale in Roma, Via
Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro Imprese di Roma e C.F. n. 17681831008,
avente alla Data del Documento di Offerta un capitale sociale sottoscritto e versato pari a Euro
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50.000.

Railbid e stata costituita in data 24 giugno 2024, a rogito del Notaio Federico Magliulo, Notaio
in Roma (repertorio n. 24.604, raccolta n. 10.536).

Al sensi dello statuto sociale, la durata di Railbid ¢ fissata sino al 31 dicembre 2100.

Oggetto sociale di Railbid

Railbid & una mera societa holding di partecipazioni ed ha per oggetto sociale esclusivo
I’acquisto, la vendita, la detenzione e la gestione di partecipazioni in Salcef Group S.p.A.
(direttamente o indirettamente, tramite la partecipazione in altre societd), nonché 1’esercizio
dell’attivita di direzione e coordinamento delle societa partecipate. Ai fini del raggiungimento
dell’oggetto sociale, Railbid puo compiere in Italia e all’estero le operazioni finanziarie
necessarie e strumentali al proprio oggetto sociale, ivi compresa, eventualmente, la
prestazione e 1’accettazione di avalli, fideiussioni o altre garanzie a terzi e da terzi, con
I’esclusione delle attivita riservate a determinati soggetti a termini di legge.

Legislazione di riferimento e foro competente di Railbid

Railbid e una societa di diritto italiano e opera in base alla legislazione italiana.

La competenza a risolvere ogni controversia in cui Railbid sia soggetto convenuto spetta alla
giurisdizione del giudice del luogo ove ha sede Railbid, in conformita a quanto previsto ai
sensi e per gli effetti dell’articolo 19 del Codice di procedura civile, ferma restando la
competenza delle sezioni specializzate in materia di impresa per le materie indicate nel, e
secondo quanto previsto dal, Decreto Legislativo 27 giugno 2003, n. 168 “Istituzione di
Sezioni specializzate in materia di proprieta industriale ed intellettuale presso tribunali e corti
d’appello, a norma dell’articolo 16 della legge 12 dicembre 2002, n. 273”, come
successivamente modificato e integrato.

Capitale sociale
Il capitale sociale di Railbid & pari a Euro 50.000.

Le azioni di Railbid non sono quotate in alcun mercato regolamentato.

Il capitale sociale di Railbid & diviso in numero 50.000 (cinquantamila) azioni, prive
dell’indicazione del valore nominale, suddivise in categorie come di seguito indicato: (i) n.
43.876 (quarantatremila ottocento settantasei) azioni di categoria A; (ii) n. 6.124 (seimila
centoventiquattro) azioni di categoria B.

Le azioni di categoria A e le azioni di categoria B attribuiscono ai loro titolari diritti speciali
di categoria, inter alia, relativi ai diritti di governance e di exit, cosi come meglio specificato
nel Paragrafo B.1.6.1 della presente Sezione B del Documento di Offerta e nelle
informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

Azionisti e patti parasociali relativi a Railbid

Alla Data del Documento di Offerta, Railbid e partecipata dagli Azionisti di Finhold e
dall’Investitore.

Per una completa rappresentazione dell’azionariato di Railbid e del Patto Parasociale Post-
Closing si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1.6.1 e B.1.6.3, del Documento di Offerta e alle
informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.
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Organi di Amministrazione e controllo

Consiglio di Amministrazione di Railbid

L articolo 21 dello statuto sociale di Railbid prevede che I’amministrazione della societa sia
affidata a un Consiglio di Amministrazione composto da un numero di amministratori
compreso tra 3 (tre) membri e 11 (undici) membri. Il numero dei membri del Consiglio di
Amministrazione sara determinato, di volta in volta, dall’ Assemblea dei soci sulla base del
numero degli azionisti e dei loro rispettivi diritti di designazione dei membri del Consiglio di
Amministrazione come segue.

I membri del Consiglio di Amministrazione designati dai soci titolari di azioni di categoria A
(1 “Soci A”) sono definiti come gli “Amministratori A”; i membri del Consiglio di
Amministrazione designati dai soci titolari di azioni di categoria B (i “Soci B”’) sono definiti
come gli “Amministratori B”.

Gli azionisti hanno i seguenti diritti di designazione dei membri del Consiglio di
Amministrazione:

a) fintanto che i Soci A detengono Azioni che rappresentano una partecipazione almeno
pari al 42% del capitale sociale di Railbid:

(i) 1Soci A hanno il diritto di designare un numero di amministratori pari al 50% del
numero totale di amministratori in carica, piu un amministratore (i.e., un
Amministratore A in piu del numero complessivo di membri del Consiglio di
Amministrazione che gli altri azionisti hanno diritto di designare ai sensi dello
statuto sociale di Railbid, tra cui il Presidente, ’amministratore delegato del
Gruppo e il Chief Operating Officer);

(ii) qualsiasi altro azionista diverso dai Soci A ha il diritto di designare un numero di
membri del Consiglio di Amministrazione che sara determinato sulla base del
numero totale di Azioni degli stessi detenute al momento della designazione,
come segue:

PERCENTUALE DI AZIONI DETENUTE AL MOMENTO DELLA NUMERO DI MEMBRI

DESIGNAZIONE SUL TOTALE DELLE AZIONI EMESSE DA DESIGNARE
Pari o superiore al 30 % (trenta per cento) 3 (tre) membri
Inferiore al 30 % (trenta per cento), ma pari o superiore al 20 % (venti per cento) 2 (due) membri
Inferiore al 20 % (venti per cento), ma pari o superiore al 10 % (dieci per cento) 1 (un) membro
Inferiore al 10% (dieci per cento) 0 (zero) membri

b) qualora, al momento della nomina del consiglio di amministrazione, i Soci A
detengano Azioni che rappresentano una partecipazione inferiore al 42% del capitale
sociale di Railbid, ciascun azionista ha diritto di designare un numero di
amministratori determinato in conformita al precedente (ii);

c¢) fintanto che i Soci B detengono Azioni che rappresentano almeno il 30% del capitale
sociale della Societa, i Soci B hanno il diritto di designare il vice-Presidente del
Consiglio di Amministrazione tra gli Amministratori B.

In conformita alla clausola transitoria di cui all’articolo 26-ter dello statuto sociale di Railbid,
I’organo amministrativo di Railbid in carica alla data del Documento di Offerta e stato
nominato in data 29 agosto 2024 ed € composto da cinque membri nelle persone di: dott.
Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN71T19A515V); Gilberto Salciccia (nato ad Avezzano (AQ), il giorno 16 ottobre
1967, codice fiscale SLCGBR67R16A515U); Angelo Di Paolo (nato a Tagliacozzo (AQ),
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Italia, il 13 settembre 1972, codice fiscale DPLNGL72P13L025S); Alberto Donzelli, (nato a
Milano (M), Italia, il 25 maggio 1975, codice fiscale DNZLRT75E25F205U); e Venkie
Shantaram (nato a New Delhi, India, il 13 febbraio 1972, codice fiscale
SHNVKT72B13Z222P).

Collegio Sindacale di Railbid

L articolo 27.1 dello statuto sociale di Railbid prevede che il collegio sindacale sia composto
da 3 (tre) sindaci effettivi e da 2 (due) sindaci supplenti, nominati e revocati a maggioranza
dall’assemblea. I Soci A hanno diritto a designare per la nomina due (2) sindaci effettivi ed
un (1) sindaco supplente e i Soci B hanno diritto a designare per la nomina un (1) sindaco
effettivo, che ricoprira la carica di presidente del collegio sindacale, ed un (1) sindaco
supplente.

Il collegio sindacale di Railbid in carica alla Data del Documento di Offerta é stato nominato
in data 5 agosto 2024 e scadra alla data dell’ Assemblea dei soci di Railbid convocata per
I’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2026.

Carica Nome e Cognome
Presidente del Collegio Sindacale Roberto Lazzarone
Sindaco effettivo Marco Giordano
Sindaco effettivo Attilio Mangosi
Sindaco supplente Andrea Carosi
Sindaco supplente Lorenzo Costa

Soggetto incaricato della revisione legale dei conti

L attivita di revisione legale dei conti di Railbid é stata affidata in data 5 agosto 2024 a KPMG
S.p.A., con sede legale in Milano, Via Vittor Pisani 25, fino alla data dell’assemblea convocata
per I’approvazione del bilancio di esercizio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2026.

B.1.10 Principi contabili

B.1.10.1 Principi contabili dell ‘Offerente

L’Offerente & stato costituito in data 23 luglio 2024 e in assenza di attivita operativa, non ha
redatto alcun bilancio. Il primo esercizio si chiudera il 31 dicembre 2024 e il relativo bilancio
di esercizio sara redatto in conformita ai principi contabili IAS/IFRS. Pertanto, alla Data del
Documento di Offerta, non sono disponibili dati relativi al bilancio dell’Offerente.

B.1.10.2 Principi contabili di Railbid

Railbid é stata costituita in data 24 giugno 2024 e in assenza di attivita operativa, non ha
redatto alcun bilancio. Il primo esercizio si chiudera il 31 dicembre 2024 e il relativo bilancio
di esercizio sara redatto in conformita ai principi contabili IAS/IFRS. Pertanto, alla Data del
Documento di Offerta, non sono disponibili dati relativi al bilancio dell’Offerente.

B.1.11 Informazioni contabili

B.1.11.1 Informazioni contabili dell ‘Offerente

L’Offerente, in considerazione della sua recente costituzione (23 luglio 2024) e dell’assenza
di attivita operativa (fatta eccezione per le operazioni di cui al successivo Paragrafo E.6 del
Documento di Offerta), non ha redatto alcun bilancio. Il primo esercizio si chiudera il 31
dicembre 2024. Pertanto, alla Data del Documento di Offerta, non sono disponibili dati relativi
al bilancio dell’Offerente.
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Si riporta di seguito una sintetica rappresentazione della situazione patrimoniale
dell’Offerente predisposta alla data del 7 agosto 2024, sulla base dei principi contabili
IAS/IFRS, non assoggettata ad alcuna verifica contabile e predisposta esclusivamente ai fini
dell’inserimento nel Documento di Offerta.

ATTIVITA 7/08/2024

Attivita non correnti

Partecipazioni contabilizzate al costo 39.493.000
TOTALE ATTIVITA 39.493.000
Patrimonio netto

Capitale sociale 50.000
Altre riserve 39.443.000
TOTALE PATRIMONIO NETTO 39.493.000
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 39.493.000

Non é stato incluso alcun conto economico dell’Offerente in quanto, a partire dalla data di
costituzione, I’Offerente non ha svolto alcuna attivita operativa rilevante, fatta eccezione per
le attivita relative (a) all’ottenimento delle n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente e (b)
alla presentazione dell’Offerta.

B.1.11.2 Informazioni contabili di Railbid

Railbid, in considerazione della sua recente costituzione (24 giugno 2024) e dell’assenza di
attivita operativa, non ha redatto alcun bilancio. Il primo esercizio si chiudera al 31 dicembre
2024. Pertanto, alla Data del Documento di Offerta, non sono disponibili dati relativi al
bilancio dell’Offerente.

Si riporta di seguito una sintetica rappresentazione della situazione patrimoniale di Railbid
predisposta alla data del 7 agosto 2024, sulla base dei principi contabili 1AS/IFRS, non
assoggettata ad alcuna verifica contabile e predisposta esclusivamente ai fini dell’inserimento
nel Documento di Offerta.

ATTIVITA 7/08/2024

Attivita non correnti

Partecipazioni contabilizzate al costo 39.493.000
Attivita correnti

Altre attivita correnti 16.000
TOTALE ATTIVITA 39.509.000
Patrimonio netto

Capitale sociale 50.000
Altre riserve 39.443.000
Risultato del periodo (73)
TOTALE PATRIMONIO NETTO 39.420.000
Passivita 7/08/2024
Debiti commerciali 89.000
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 39.509.000

Non é stato incluso alcun conto economico di Railbid in quanto, a partire dalla data di
costituzione, I’Offerente non ha svolto alcuna attivita operativa rilevante, fatta eccezione per
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le attivita propedeutiche alla promozione dell’Offerta. Il risultato negativo del periodo deriva
esclusivamente dai costi per servizi rilevati in relazione a tali attivita.

B.1.12 Andamento recente

B.1.12.1 Andamento recente dell’Offerente

Nel periodo intercorrente tra la costituzione dell’Offerente e la Data del Documento di Offerta,
non si sono registrati fatti che assumono rilevanza ai fini della situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Offerente, fatte salve le attivita connesse (a) all’ottenimento
delle n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente e (b) alla promozione dell’Offerta.

B.1.12.2 Andamento recente di Railbid

B.2.

B.2.1

B.2.2

B.2.3

Nel periodo intercorrente tra la costituzione dell’ Offerente e la Data del Documento di Offerta,
non si sono registrati fatti che assumono rilevanza ai fini della situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Offerente.

SOCIETA EMITTENTE GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO
DELL’OFFERTA

Premessa

Le informazioni contenute nel presente Paragrafo sono tratte esclusivamente dai dati resi
pubblici dall’Emittente e da altre informazioni pubblicamente disponibili alla Data del
Documento di Offerta non sono state oggetto di verifica indipendente da parte dell’Offerente.

I documenti relativi all’Emittente e alle sue societa controllate sono pubblicati sul sito internet
dell’Emittente (www.salcef.com)

Denominazione, forma giuridica e sede sociale
La denominazione sociale dell’Emittente ¢ “Salcef Group S.p.A.”.

L’Emittente & una societa per azioni di diritto italiano con sede legale in Via Salaria 1027,
00138 Roma, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al n. 08061650589.

Le azioni ordinarie di Salcef sono quotate sul segmento STAR dell’Euronext Milan
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Ai sensi dell’articolo 4 dello statuto sociale la durata dell’Emittente ¢ fissata al 31 (trentuno)
dicembre 2100 e potra essere prorogata per deliberazione dell’Assemblea dei Soci
dell’Emittente.

Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta il capitale sociale dell’Emittente ammonta a Euro
141.544.532,20 (cento quarantuno milioni cinquecento quarantaquattro mila cinguecento
trenta due virgola venti), suddiviso in n. 62.399.906 (sessantadue milioni trecento
novantanovemila novecento sei) Azioni ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale.

Le Azioni dell’Emittente sono negoziate sul segmento STAR dell’Euronext Milan organizzato
e gestito da Borsa Italiana dal 1984 e sono in regime di dematerializzazione ai sensi
dell’articolo 83-bis del TUF, con il codice ISIN 1T0005388266, 170005441057 e
XXITV0001501.
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B.23.1

Alla Data del Documento di Offerta, non risultano emesse azioni di categoria diversa rispetto
a quelle ordinarie, fatta eccezione per le n. 1.447.484 Azioni Proprie, pari al 2,32% del capitale
sociale di Salcef.

Alla Data del Documento di Offerta, I’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili in
azioni dell’Emittente, warrant e/o strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche
limitatamente a specifici argomenti, nelle assemblee ordinarie e straordinarie dell’Emittente,
e/o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire azioni
0, piu semplicemente, diritti di voto, anche limitato.

I Piani di Incentivazione — Piani di Stock Grant e di Performance Shares

Alla Data del Documento di Offerta, sulla base delle informazioni disponibili sul sito internet
dell’Emittente, I’Emittente ha in essere i seguenti piani di compenso approvati dall’ Assemblea
dei Soci dell’Emittente, ai sensi dell’articolo 114-bis del TUF:

(i) il Piano di Stock Grant 2021-2024, deliberato dall’ Assemblea ordinaria degli Azionisti
del 29 aprile 2021, ha a oggetto I’attribuzione di diritti a ricevere gratuitamente massime
n. 40.000 azioni ordinarie di Salcef al termine del periodo di maturazione e
subordinatamente, tra I’altro, al raggiungimento di determinati obiettivi di performance
relativamente all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha individuato n. 31 beneficiari tra gli
amministratori esecutivi — diversi dall’Amministratore Delegato ¢ dal Presidente del
Consiglio di Amministrazione — e i dipendenti, inclusi i dirigenti con responsabilita
strategiche della Societa e delle societa del Gruppo Salcef, nonché altri beneficiari che
ricoprono ruoli manageriali ritenuti rilevanti nell’ambito del Gruppo Salcef, attribuendo
complessivamente n. 13.190 diritti a ricevere massimo n. 14.009 azioni.

| diritti assegnati a ciascun beneficiario sono maturati, tenuto conto del livello di
raggiungimento degli obiettivi di performance, in due tranches:

a. la prima tranche ha a oggetto il 50% dei diritti assegnati, il cui periodo di

maturazione si € concluso con I’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2022;

b. laseconda tranche ha a oggetto il restante 50% dei diritti assegnati, il cui periodo

di maturazione si ¢ concluso con I’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2023.

(i) Il Piano di Stock Grant 2022-2025, deliberato dall’ Assemblea ordinaria degli Azionisti
del 29 aprile 2022, ha a oggetto I’attribuzione di diritti a ricevere gratuitamente massime
n. 40.000 azioni ordinarie di Salcef al termine del periodo di maturazione e
subordinatamente al raggiungimento di determinati obiettivi di performance
relativamente all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha individuato n. 39 beneficiari tra gli
amministratori esecutivi — diversi dall’Amministratore Delegato e dal Presidente del
Consiglio di Amministrazione — e i dipendenti, inclusi i dirigenti con responsabilita
strategiche, della Societa e delle societa del gruppo Salcef, nonché altri beneficiari che
ricoprono ruoli manageriali ritenuti rilevanti nell’ambito del gruppo Salcef attribuendo
complessivamente n. 12.613 diritti a ricevere massimo 13.914 azioni.

I diritti assegnati a ciascun beneficiario maturano, tenuto conto del livello di
raggiungimento degli obiettivi di performance, in due tranches:

a. la prima tranche ha a oggetto il 50% dei diritti assegnati, il cui periodo di
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(iii)

(iv)

maturazione si ¢ concluso con 1’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2023;

b. laseconda tranche ha a oggetto il restante 50% dei diritti assegnati, il cui periodo
di maturazione si concludera con ’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2024, salva I’eventuale anticipazione della consegna delle azioni nei
termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta.

Il Piano di Stock Grant 2023-2026, deliberato dall’ Assemblea ordinaria degli Azionisti
del 27 aprile 2023, ha a oggetto I’attribuzione di diritti a ricevere gratuitamente massime
n. 40.000 azioni ordinarie di Salcef al termine del periodo di maturazione e
subordinatamente al raggiungimento di determinati obiettivi di performance
relativamente all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha individuato n. 43 beneficiari tra gli
amministratori esecutivi — diversi dall’Amministratore Delegato ¢ dal Presidente del
Consiglio di Amministrazione — e i dipendenti, inclusi i dirigenti con responsabilita
strategiche, della Societa e delle societa del gruppo Salcef, nonché altri beneficiari che
ricoprono ruoli manageriali ritenuti rilevanti nell’ambito del gruppo Salcef attribuendo
complessivamente n. 12.599 diritti a ricevere massimo n. 13.120 azioni.

| diritti assegnati a ciascun beneficiario maturano, tenuto conto del livello di
raggiungimento degli obiettivi di performance, in due tranches:

a. la prima tranche ha a oggetto il 50% dei diritti assegnati, il cui periodo di
maturazione si concludera con I’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2024, salva I’eventuale anticipazione della consegna delle azioni nei
termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta;

b. laseconda tranche avra a oggetto il restante 50% dei diritti assegnati, il cui periodo
di maturazione si concludera con ’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2025, salva ’eventuale anticipazione della consegna delle azioni nei
termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta.

Il Piano di Stock Grant 2024 deliberato dall’ Assemblea ordinaria degli Azionisti del 22
aprile 2024, ha a oggetto I’attribuzione di diritti a ricevere gratuitamente fino ad un
massimo di n. 40.000 di azioni ordinarie della Societa, al termine del periodo di
maturazione e subordinatamente al raggiungimento di predeterminati obiettivi di
performance.

| beneficiari del Piano sono individuati tra dipendenti, inclusi i dirigenti con
responsabilita strategiche, della Societa e delle societa del Gruppo Salcef, nonché gli
altri beneficiari che ricoprono ruoli manageriali ritenuti rilevanti nell’ambito del
Gruppo, come individuati dal Consiglio di Amministrazione.

Il Piano prevede un unico ciclo di assegnazione dei diritti. L’assegnazione dei diritti ¢
effettuata a titolo gratuito dal Consiglio di Amministrazione, in una o piu volte, entro il
30 giugno 2024.

Il Consiglio di Amministrazione potra prevedere ulteriori assegnazioni a favore di
beneficiari anche entrati a fare parte della Societa durante il periodo di vigenza del Piano
nel rispetto dei termini e delle condizioni del Regolamento disciplinante lo stesso e
comungue non oltre il 31 agosto 2024.

I diritti assegnati a ciascun beneficiario maturano, tenuto conto del livello di
raggiungimento degli obiettivi di performance al 31 dicembre 2024, in parti uguali in
due tranches soggette ad un diverso periodo di maturazione, come qui di seguito
indicato:

79



v)

(vi)

a. la prima tranche avra a oggetto il 50% dei diritti assegnati i quali saranno
soggetti ad un periodo di maturazione che si concludera con 1’approvazione del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2025, salva I’eventuale anticipazione della
consegna delle azioni nei termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta;

b. la seconda tranche avra a oggetto il restante 50% dei diritti assegnati i quali
saranno soggetti ad un periodo di maturazione che si concludera con
I’approvazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2026, salva I’eventuale
anticipazione della consegna delle azioni nei termini previsti dal Piano in
ragione dell’Offerta.

Il Piano di Performance Shares 2022-2023 deliberato dall’Assemblea ordinaria degli
Azionisti del 29 aprile 2022, ha a oggetto ’assegnazione di diritti a ricevere
gratuitamente un complessivo massimo di n. 10.000 azioni in base al raggiungimento
di predeterminati obiettivi di performance calcolati all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2023 su base cumulata 2022-2023.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha individuato n. 2 beneficiari
identificati tra i dirigenti con responsabilita strategiche attribuendo complessivamente
n. 9.939 diritti a ricevere massimo n. 10.000 azioni.

| diritti assegnati a ciascun beneficiario sono suddivisi in due tranches soggette ad un
diverso periodo di maturazione:

a. la prima tranche ha a oggetto il 60% dei diritti assegnati, il cui periodo di
maturazione si ¢ concluso con 1’approvazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2023;

b. la seconda tranche ha a oggetto il restante 40% dei diritti assegnati, il cui
periodo di maturazione si concluderda con [’approvazione del bilancio
consolidato al 31 dicembre 2026, salva I’eventuale anticipazione della
consegna delle azioni nei termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta.

Il Piano di Performance Shares 2024-2026 deliberato dall’Assemblea ordinaria degli
Azionisti del 22 aprile 2024, ha a oggetto I’attribuzione di diritti a ricevere
gratuitamente fino ad un massimo di n. 40.000 di azioni ordinarie della Societa, al
termine del periodo di maturazione e subordinatamente al raggiungimento di
predeterminati obiettivi di performance calcolati all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2026 su base cumulata 2024-2026.

Il Piano prevede un unico ciclo di assegnazione dei diritti. L’assegnazione dei diritti &
effettuata a titolo gratuito dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente
discrezionalmente e a proprio insindacabile giudizio, su proposta dell’ Amministratore
Delegato e previo parere del Comitato Remunerazioni e Nomine entro il 30 giugno
2024.

| diritti assegnati a ciascun beneficiario saranno suddivisi in due tranches soggette ad
un diverso periodo di maturazione:

a. la prima tranche avra a oggetto il 60% dei diritti assegnati, i quali saranno
soggetti ad un periodo di maturazione che si concludera con 1’approvazione del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2026, salva I’eventuale anticipazione della
consegna delle azioni nei termini previsti dal Piano in ragione dell’Offerta;

b. la seconda tranche avra a oggetto il restante 40% dei diritti assegnati, i quali
saranno soggetti ad un periodo di maturazione che si concludera con
I’approvazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2028, salva I’eventuale
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anticipazione della consegna delle azioni nei termini previsti dal Piano in
ragione dell’Offerta.

Si precisa che I’Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani
di Incentivazione oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti e dipendenti dell’Emittente
con delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024.

Inoltre, si evidenzia che, in esecuzione dei suddetti piani di partecipazione azionaria non
saranno assegnate Azioni dell’Emittente a nessuna delle Persone che Agiscono di Concerto,
in quanto non qualificantisi quali beneficiari di tali piani.

B.2.3.2 Azioni Proprie

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, Alla Data del Documento di Offerta, I’Emittente e
titolare di n. 1.447.484 Azioni Proprie, pari allo, pari al 2,32% del capitale sociale, per le quali
il diritto di voto é sospeso ai sensi dell’articolo 2357-ter, secondo comma, del Codice Civile.
Nel corso dei primi nove mesi del 2024 I’Emittente non ha effettuato operazioni su Azioni
Proprie.

Soci rilevanti

Si indicano di seguito i soggetti che, in base alle comunicazioni effettuate ai sensi dell’articolo
120, comma 2, del TUF, cosi come pubblicate sul sito internet della Consob alla Data del
Documento di Offerta, risultano detenere una partecipazione rilevante nel capitale sociale
dell’Emittente (fonte: www.consob.it).

Dichiarante Azionista diretto  Titolo di possesso % capitale sociale % diritti di voto

Salbid S.p.A. Salbid S.p.A. Proprieta 64,77 77,93

Si precisa che le percentuali sopra riportate nella tabella sono tratte dal sito www.consob.it e
derivano dalle comunicazioni rese dagli azionisti ai sensi dell’articolo 120 del TUF: pertanto,
come ivi precisato, le percentuali potrebbero non risultare in linea con dati elaborati e resi
pubblici da fonti diverse, ove la variazione della partecipazione non avesse comportato
obblighi di comunicazione in capo agli azionisti.

Alla Data del Documento di Offerta, con riferimento alle pattuizioni parasociali rilevanti ai
sensi dell’articolo 122 del TUF inerenti a Salcef (o alle sue controllanti) risultano pubblicate
le disposizioni rilevanti ai fini dell’articolo 122 del Testo Unico della Finanza delle Pattuizioni
Rilevanti e del Patto Parasociale Post-Closing; per maggiori dettagli in merito al contenuto di
tali documenti si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1.6.2 e B.1.6.3, e alle Appendici K.2 e K.3
del Documento di Offerta.

Organi sociali e societa di revisione

Ai sensi dell’articolo 21 dello statuto sociale, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente
e composto da un numero di membri variabile da un minimo di 3 (tre) a un massimo di 11
(undici) membri, nominati dall’ Assemblea dei Soci dell’Emittente, che ne determinera di volta
in volta il numero, sulla base di liste presentate dagli azionisti nelle quali i candidati sono
indicati mediante un numero progressivo e nel rispetto della disciplina vigente in materia di
requisiti di indipendenza di cui all’articolo 148, comma 3, del TUF ed equilibrio tra i generi
di cui all’articolo 147-ter, comma 1-ter, del TUF.

L’Assemblea che procede alla nomina determina il numero dei componenti il Consiglio e la
durata del mandato, non superiore a tre esercizi, avente scadenza alla data dell’ Assemblea
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convocata per I’approvazione del bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro carica. Gli
Amministratori devono essere in possesso dei requisiti previsti dalla legge e dalle norme
regolamentari in materia e sono rieleggibili.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in carica per il triennio in corso 2022-2024 é
stato nominato dall’Assemblea dei Soci dell’Emittente del 29 aprile 2022. Il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente € composto da 7 membri e rimane in carica sino alla data di
approvazione del bilancio dell’Emittente relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2024.

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta
¢ dunque composto come segue:

Carica Cognome e Nome Data di nomina Efficacia della Modalita di
nomina nomina

Presidente  del  Consiglio di  Gilberto Salciccia
Amministrazione
Amministratore Delegato

29 aprile 2022 29 aprile 2022

Valeriano Salciccia 29 aprile 2022 29 aprile 2022

Nomina assembleare

Nomina assembleare

Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore
Amministratore

Bruno Pavesi
Valeria Conti
Emilia Piselli
Angelo Di Paolo
Veronica Vecchi

29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022

29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022
29 aprile 2022

Nomina assembleare
Nomina assembleare
Nomina assembleare
Nomina assembleare
Nomina assembleare

Per guanto a conoscenza dell’Offerente, fatta eccezione per le partecipazioni indirette nel
capitale sociale dell’Emittente detenute dagli Azionisti di Finhold e dall’Investitore, alla Data
del Documento di Offerta, il Consigliere Angelo di Paolo ¢ titolare di n. 1.268 Azioni.

Comitati interni al Consiglio di Amministrazione dell ’Emittente

Alla Data del Documento di Offerta risultano istituiti — in linea con i dettami del Codice di
Corporate Governance delle societa quotate — i seguenti comitati interni con funzioni
propositive e consultive, entrambi costituiti di soli amministratori indipendenti:

@ Comitato Controllo e Rischi

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al proprio interno un
comitato con I’incarico di analizzare le problematiche e istruire le pratiche rilevanti
per il controllo delle attivita aziendali, svolgendo funzioni consultive e propositive
verso il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in merito alle valutazioni e
decisioni relative al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi nonché in
merito a quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche. Alla
Data del Documento di Offerta fanno parte del Comitato Controllo i seguenti
amministratori: Valeria Conti (Presidente), Veronica Vecchi e Bruno Pavesi.

(b) Comitato Parti Correlate

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al proprio interno un
comitato con I’incarico di svolgere le funzioni previste dal regolamento recante
disposizioni in materia di operazioni con parti correlate adottato dalla CONSOB con
deliberazione n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modificazioni e integrazioni,
tenuto altresi conto delle indicazioni e degli orientamenti per I’applicazione del
Regolamento OPC forniti dalla CONSOB con comunicazione n. DEM/10078683 del
24 settembre 2010. Alla Data del Documento di Offerta fanno parte del Comitato
Controllo i seguenti amministratori: Bruno Pavesi (Presidente), Emilia Piselli e
Valeria Conti.

(c) Comitato per le Nomine e la Remunerazione

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al proprio interno un
comitato per la remunerazione con I’incarico di supportare, con un’adeguata attivita
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istruttoria, le valutazioni e le decisioni del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente relative alla remunerazione degli amministratori esecutivi e dei
dirigenti con responsabilita strategiche, in osservanza di quanto previsto dal Codice
di Corporate Governance. Alla Data del Documento di Offerta fanno parte del
Comitato Controllo e Rischi e Parti Correlate i seguenti amministratori: Bruno Pavesi
(Presidente), Emilia Piselli e Valeria Conti.

(d) Comitato per la Sostenibilita

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al proprio interno un
comitato con I’incarico di implementare la strategia degli obbiettivi ESG del Gruppo.
Alla Data del Documento di Offerta fanno parte del Comitato Controllo i seguenti
amministratori: Veronica Vecchi (Presidente), Valeria Conti ed Emilia Piselli.

Collegio Sindacale

L’articolo 31 dello statuto sociale dell’Emittente prevede che il Collegio Sindacale sia
composto da 3 (tre) membri effettivi e da 2 (due) supplenti nominati dall’ Assemblea dei Soci
dell’Emittente sulla base di liste presentate dai soci nel rispetto della disciplina vigente in
materia di equilibrio tra i generi di cui all’articolo 148, comma 1-bis, del TUF e che i membri
cosi nominati durino in carica per tre esercizi e siano rieleggibili.

Il Collegio Sindacale dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta é stato
nominato dall’ Assemblea dei Soci dell’Emittente del 30 aprile 2019 per il triennio 2022-2024
e rimarra in carica fino alla data di approvazione del bilancio dell’Emittente relativo
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2024.

Alla Data del Documento di Offerta il Collegio Sindacale dell’Emittente € composto come
segue:

Nome e Cognome Carica Data di nomina
Pierluigi Pace Presidente 29 aprile 2022
Maria Assunta Coluccia Sindaco effettivo 29 aprile 2022
Giovanni Bacialupi Sindaco effettivo 29 aprile 2022
Carlamaria Melpignano Sindaco supplente 29 aprile 2022
Maria Federica lzzo Sindaco supplente 29 aprile 2022

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta nessuno dei
membri del Collegio Sindacale dell’Emittente é titolare di azioni dell’Emittente e/o di societa
controllate dall’Emittente.

Soqggetto incaricato della revisione legale dei conti

Ai sensi degli articoli 13 e 17 comma 1 del Decreto Legislativo n. 39/2010, I’assemblea di
approvazione del bilancio al 31 dicembre 2012 del 29 aprile 2013 ha conferito I’incarico di
revisione legale dei conti alla societa KPMG S.p.A. con durata dell’incarico fino all’assemblea
convocata per I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2028.

Andamento recente e prospettive

Sintetica descrizione del Gruppo Salcef e delle sue attivita

Le Azioni dell’Emittente sono state originariamente ammesse alle negoziazioni sul mercato
Euronext Growth Milan (ex AIM lItalia), organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., in data
5 novembre 2019, con inizio delle negoziazioni in data 8 novembre 2019. Successivamente,
(i) in data 18 dicembre 2020, Borsa Italiana ha disposto I’ammissione alla quotazione nel
mercato Euronext Milan (ex Mercato Telematico Azionario MTA) delle Azioni con I’avvio
delle negoziazioni in data 22 dicembre 2020; (ii) in data 13 ottobre 2021, Borsa Italiana ha

83



attribuito alle Azioni Ordinarie Salcef Group S.p.A. la qualifica STAR. L’avvio delle
negoziazioni sul segmento Euronext STAR Milan € avvenuto in data 21 ottobre 2021.

Il Gruppo Salcef, entita leader nel settore delle infrastrutture ferroviarie, € una realta
industriale internazionale che da oltre 70 anni contribuisce allo sviluppo della mobilita
sostenibile nel settore delle infrastrutture ferroviarie. In particolare, il Gruppo Salcef opera nel
rinnovamento, manutenzione, costruzione ed elettrificazione di infrastrutture ferroviarie,
tramviarie e metropolitane, nonché nella progettazione e realizzazione di materiale ferroviario
e mezzi d’opera. Grazie a specifici know how e attrezzature, il Gruppo Salcef offre servizi
specialistici e integrati, con competenze avanzate sulle componenti strutturali, civili e
tecnologiche.

L’operativita del Gruppo Salcef mira al potenziamento delle infrastrutture ferroviarie a livello
globale, dando piu velocita e sicurezza agli spostamenti di merci e persone, attraverso
interventi realizzati con i migliori standard di qualita, non solo per agevolare la mobilita di
oggi, ma per definire quella di domani. Opera, infatti, con la consapevolezza che le ferrovie
rappresentano un’opportunita di trasporto sostenibile che salvaguardia le generazioni future,
garantendo minor inquinamento e una maggior vivibilita delle nostre citta. Il Gruppo Salcef
garantisce costante impegno nell’offrire un servizio altamente specializzato che soddisfi le
esigenze del mercato ferroviario. Il Gruppo Salcef offre servizi ai propri clienti attraverso tutte
le fasi di lavoro, risolvendo qualsiasi tipo di problema con un approccio integrato: dalla
progettazione, alla costruzione, alla fornitura di materiali e mezzi, il Gruppo Salcef realizza
soluzioni personalizzate capaci di garantire efficienza e qualita.

Il Gruppo opera principalmente in Italia e, grazie all’acquisizione di operatori locali, ha una
presenza industriale anche negli Stati Uniti e in Germania. Inoltre, a conferma della propria
vocazione globale, al di fuori dei mercati domestici il Gruppo & attivo anche in Europa
Orientale, Medio Oriente, Nord Africa, Sud America, Australia, Scandinavia e Canada. Il
Gruppo & composto da 15 societa operative e ha filiali commerciali in 8 paesi (Arabia Saudita,
Australia, Croazia, Egitto, Emirati Arabi Uniti, Norvegia, Romania, Svizzera). Le attivita del
Gruppo sono organizzate in sette Linee di Business Operative, tutte facenti capo alla Business
Unit strategica “Industria Ferroviaria”.

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica del Gruppo Salcef alla data del 30 giugno
2024.
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Dati economici e patrimoniali di sintesi del Gruppo Salcef

Relazione Finanziaria Annuale

Le informazioni di seguito riportate sono tratte dalle informazioni disponibili al pubblico alla
Data del Documento di Offerta e contenute in particolare nella relazione finanziaria annuale
del Gruppo Salcef al 31 dicembre 2023 (la “Relazione Finanziaria Annuale”), disponibile sul
sito dell’Emittente.

Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto
economico consolidato, il conto economico complessivo consolidato, il rendiconto finanziario
consolidato, il prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato e la posizione
finanziaria netta del Gruppo Salcef al 31 dicembre 2023 (raffrontati con i dati relativi
all’esercizio precedente, rideterminati per riflettere retroattivamente gli effetti derivanti dalle
purchase price allocation effettuate nell’esercizio 2023).

Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Salcef al 31 dicembre 2023 e
al 31 dicembre 2022

Nella tabella che segue, la colonna “Note” riporta, di volta in volta, il numero della nota
illustrativa al bilancio consolidato contenuta nella sezione “Note esplicative al bilancio
consolidato” della Relazione Finanziaria Annuale a cui si rinvia specificatamente.

ATTIVITA Note 31/12/2023 31/12/2022
Attivita non correnti

Attivita immateriali a vita utile definita 1 35.447.767 31.259.666
Avviamento 2 98.692.353 86.295.373
Immobili, impianti e macchinari 3 228.729.417 200.830.290
Attivita per diritti di utilizzo 4 13.332.762 17.473.977
- di cui verso parti correlate 33 0 993.661
Partecipazioni contabilizzate con il metodo del Patrimonio Netto 5 132.643 135.643
Altre attivita non correnti 33.285.777 25.112.368
- di cui verso parti correlate 33 1.321.453 1.526.853
Attivita per imposte differite 7 23.542.489 25.054.591
Totale attivita non correnti 433.163.208 386.161.908
Attivita correnti

Rimanenze 58.569.987 29.764.667
Attivita derivanti da contratti 185.786.026 158.322.761
Crediti commerciali 10 177.201.127 140.505.148
- di cui verso parti correlate 33 12.611.091 11.609.934
Attivita per imposte correnti 11 1.286.657 4.167.579
Attivita finanziarie correnti 12 88.494.879 148.643.040
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 13 140.929.019 135.245.724
Altre attivita correnti 14 46.382.739 35.333.090
Attivita possedute per la vendita 0 2.529.499
Totale attivita correnti 698.650.434 654.511.508
TOTALE ATTIVITA 1.131.813.642 1.040.673.416

86



PASSIVITA Note 31/12/2023 31/12/2022

Patrimonio netto del gruppo

Capitale sociale 141.544.532 141.544.532
Altre riserve 241.307.225 252.475.698
Risultato dell’esercizio 61.903.162 45.190.464
Totale patrimonio netto del Gruppo 444.754.919 439.210.694
Capitale e riserve di terzi 2.650.300 2.348.332
Risultato dell’esercizio di terzi 214.666 302.068
TOTALE PATRIMONIO NETTO 15 447.619.885 441.861.094
Passivita non correnti

Passivita finanziarie non correnti 16 135.236.953 119.211.190
Passivita per leasing 4-16 7.061.792 10.428.864
- di cui verso parti correlate 33 0 727.379
Benefici ai dipendenti 17 4.569.178 6.678.524
- di cui verso parti correlate 33 642.128 209.965
Fondi rischi e oneri 18 4.444.266 2.357.957
Passivita per imposte differite 7 13.439.741 13.933.443
Altre passivita non correnti 21 4.286.112 4.266.809
Totale passivita non correnti 169.038.042 156.876.787
Passivita correnti

Debiti verso banche 16 0 4.064.734
Passivita finanziarie correnti 16 89.160.192 89.263.299
Quota corrente passivita per leasing 4-16 5.173.500 5.387.527
- di cui verso parti correlate 33 0 342.844
Benefici ai dipendenti correnti 17 2.517.389 1.127.387
- di cui verso parti correlate 33 1.208.653 974.869
Passivita derivanti da contratti 9 104.136.021 76.336.848
Debiti commerciali 19 254.695.363 218.281.916
- di cui verso parti correlate 33 977.613 520.893
Passivita per imposte correnti 20 16.794.490 8.085.187
Altre passivita correnti 21 42.678.760 38.116.934
- di cui verso parti correlate 33 657.475 620.607
Passivita direttamente correlate alle attivita possedute per la vendita 0 1.271.703
Totale passivita correnti 515.155.715 441.935.535
TOTALE PASSIVITA 684.193.757 598.812.322
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 1.131.813.642  1.040.673.416

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato” (pagg. 239 — 319) della Relazione Finanziaria Annuale.
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Prospetto del conto economico consolidato del Gruppo Salcef

In unita di Euro Note 31/12/2023 31/12/2022
Ricavi da contratti verso clienti 785.335.722 555.700.475
- di cui verso parti correlate 33 34.086.540 9.209.688
Altri proventi 9.374.020 9.911.154
Totale Ricavi 22 794.709.742 565.611.629
Costi per acquisti di materie prime, sussidiarie e merci 23 (194.531.019) (135.714.123)
Costi per servizi 24 (308.329.568) (217.365.883)
- di cui verso parti correlate 33 (2.321.364) (7.180.164)
Costi del personale 25 (145.973.244)  (109.290.367)
- di cui verso parti correlate 33 (2.208.654) (1.837.864)
Ammortamenti e svalutazioni 26 (55.324.244)  (36.460.669)
Perdite per riduzione di valore 27 (4.514.251) (697.427)
Altri costi operativi 28 (19.201.618)  (12.807.106)
- di cui verso parti correlate 33 (683.875) (793.997)
Costi capitalizzati per costruzioni interne 29 33.850.758 24.523.945
Totale costi (694.023.186) (487.811.630)
Risultato Operativo 100.686.556 77.799.999
Proventi finanziari 30 10.426.193 3.293.423
Oneri finanziari 30 (17.374.832)  (13.935.216)
- di cui verso parti correlate 33 (42.207) (50.342)
Utile (perdita) prima delle imposte 93.737.917 67.158.206
Imposte sul reddito 7 (31.620.089)  (21.665.674)
Utile (perdita) dell’esercizio 62.117.828 45.492.532
Utile (perdita) netto/a attribuibile a:
Interessenze di pertinenza di terzi 214.666 302.068
Soci della controllante 61.903.162 45.190.464
Utile (perdita) per azione:
Utile base per azione 35 1,01 0,73
35 1,01 0,73

Utile diluito per azione

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato” (pagg. 239 — 319) della Relazione Finanziaria Annuale.

Prospetto del conto economico complessivo del Gruppo Salcef

In unita di Euro Note 31/12/2023 31/12/2022
Utile (perdita) dell’esercizio 62.117.828 45.492.532
Altre componenti di conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel risultato netto

Rivalutazioni delle passivita / (attivita) nette per benefici definiti 17 (174.674) 147.864
Titoli valutati al FVOCI — variazione netta dei fair value 12 353.752 (154.880)
Impqste sulle componenti che non saranno successivamente riclassificate 7 (35.433) (4.704)
nel risultato netto

Totale 143.645 (11.720)
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Altre componenti di conto economico complessivo che saranno
successivamente riclassificate nel risultato netto

Variazioni della riserva di cash flow hedge 12-16 (4.205.705) 4.796.354
Imposte sul reddito riferite alla variazione di cash flow hedge 7 1.009.369 (1.151.125)
Variazioni della riserva di traduzione (1.832.729) 276.212
Totale (5.029.065) 3.921.441

Altre componenti del conto economico complessivo dell’esercizio, al netto

dell*effetto fiscale (4.885.420) 3.909.721
Risultato netto complessivo dell’esercizio 57.232.408 49.402.253
Risultato netto attribuibile a:

Interessenze di pertinenza di terzi 214.666 302.068
Soci della controllante 57.017.742 49.100.185

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato” (pagg. 239 — 319) della Relazione Finanziaria Annuale.

Rendiconto finanziario del Gruppo Salcef

In unita di Euro Note 31/12/2023 31/12/2022
Utile (Perdita) dell’esercizio 62.117.828 45.492.532
Ammortamenti 55.170.063 36.460.669
Svalutazioni (Rivalutazioni) 4.668.431 697.427
(Proventi) / Oneri finanziari 6.948.639 10.641.794
(Plusvalenze) / Minusvalenze da realizzo di immobili, impianti e macchinari 105.091 (4.892.418)
Altre rettifiche per elementi non monetari 4.229.868 (8.193.431)
Accantonamento a fondi 2.139.554 (1.327.374)
Imposte sul reddito dell’esercizio 31.620.089 21.665.674
A) (I;I#Cs;ggtiecassa dell’attivita operativa ante variazione del capitale 166.999.563 100.544.873
(Incremento) / Decremento rimanenze (20.123.530) (4.782.741)
(Incremento) / Decremento attivita / passivita derivanti da contratti (1.375.209) 13.738.783
(Incremento) / Decremento crediti commerciali (32.340.605)  (26.609.980)
Incremento / (Decremento) debiti commerciali 31.808.866 61.107.874
(Incremento) / Decremento altre attivita correnti e non correnti (23.995.299) (6.732.016)
Incremento / (Decremento) altre passivita correnti e non correnti (12.373.320) 8.244.096
(B) Variazione del capitale circolante (58.399.097) 44.966.016
Flusso di cassa generato (assorbito) dall’attivita operativa (A+B) 108.600.466 145.510.889
Interessi pagati (13.794.093) (2.837.522)
Imposte sul reddito pagate (13.536.155)  (17.996.791)
© Flusso di cassa generato (assorbito) dall’attivita operativa 81.270.218 124.676.576
Attivita di investimento

Interessi incassati 3.866.785 480.256
Investimenti in attivitd immateriali (2.527.721) (4.489.872)
Acquisto di immobili, impianti e macchinari (62.935.278)  (69.297.959)
Investimenti in titoli e altre attivita finanziarie (9.849.000)  (42.033.626)
Incassi dalla vendita di immobili, impianti e macchinari 4.012.711 14.364.056
Incassi dalla vendita di partecipazioni e titoli 65.390.596 5.620.685
Acquisizione/cessione di societa controllate al netto delle disponibilita liquide (14.931.500)  (43.050.272)
Differenze cambio (1.286.162) (896.038)
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(D) Flusso di cassa generato (assorbito) dalle attivita di investimento (18.259.569) (139.302.770)
Attivita di finanziamento

Erogazione di finanziamenti 122.528.258 90.468.779
Rimborsi di finanziamenti (113.991.605)  (61.356.894)
Rimborso debiti per leasing (5.410.247) (7.023.980)
Variazione delle altre passivita finanziarie (4.685.783)  (13.285.962)
Riacquisto di azioni proprie (20.902.412) (695.871)
Dividendi distribuiti (30.800.831)  (28.474.765)
(E) Flusso di cassa generato (assorbito) dalle attivita di finanziamento (53.262.620)  (20.368.693)
&) z/éa:gflé))ne netta delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 0.748.029  (34.994.887)
Liquidita all’inizio dell’esercizio 131.180.990 166.175.877
Variazione netta delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 9.748.029  (34.994.887)
Liquidita alla fine dell’esercizio 140.929.019  131.180.990

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato” (pagg. 239 — 319) della Relazione Finanziaria Annuale.

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto del Gruppo Salcef

Riserva Riserva di

Note Capitale . Rlser_va utili/ copertura Riservadi  Utili e perdite Utile (perdita) Patrlmor}lo Patrimonio
. Altre riserve negativa . . X - . . netto di
sociale L . perdite dei flussi  conversione cumulati d’esercizio h Netto
azioni proprie s - o terzi
attuariali finanziari
Saldo al 01/01/2022 141.544.532 154.840.919 (6.483.130) (261.078)  (1.609.247)  (2.747.360) 94.682.868 39.070.532 2.334.832 421.372.868
Risultato di periodo 45.190.464 302,068  45.492.532
restated
Altre  componenti del
conto economico (117.709) 105989 5645229 276.212 3.909.721
complessivo
Totale conto economico 3.645.229
complessivo - (117.709) - 105.989 T 276.212 - 45.190.464 302.068 49.402.253
dell’esercizio restated
Destinazione utile 1.665.045 37.405.487  (39.070.532) 0
esercizio precedente
Distribuzione dividendi (28.474.765) (28.474.765)
Acquisto azioni proprie (695.871) (695.871)
Accantonamento per 243.109
Piani di Stock Grant 243.109
Altre variazioni / 13.500 13.500
riclassifiche
STO‘::tia'e operazioni con | 1.908.154 (695.871) 8.930.722  (39.070.532) 13500  (28.914.027)
?:slg’;ed al - 31/12/2022 15 141.544.532 156.631.364 (7.179.001) (155.089) 2.035.982  (2471.148) 103.613.590 45.190.464 2.650.400 441.861.094
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Riserva

Riserva di

Note Capitale Altre riserve r:gs:tri\\llz utili/ copertura Riservadi  Utili e perdite  Utile (perdita) Pe:}tertlg;odr:lo Patrimonio
sociale azionig ronrie perdite dei flussi  conversione cumulati d’esercizio terzi Netto
prop attuariali finanziari
Saldo al 01/01/2023 15 141.544.532 156.631.364 (7.179.001) (155.089) 2.035.982  (2.471.148) 103.613.590 45.190.464 2.650.400 441.861.094
Risultato di periodo 61.903.162 214.666 62.117.828
Altre  componenti  del 268.852 (125.207)  (3.196.336)  (1.832.729) (4.885.420)
conto economico
complessivo
Totale conto economico 268.852 (125.207)  (3.196.336)  (1.832.729) 61.903.162 214.666 57.232.408
complessivo
dell’esercizio
Destinazione utile 1.801.626 43.388.838 (45.190.464) 0
esercizio precedente
Distribuzione dividendi (30.800.831) (30.800.831)
Acquisto azioni proprie (20.902.412) (20.902.412)
Assegnazione | tranche (183.998) 104.485 (79.513)
Piano Stock Grant 2021-
2024
Accantonamento per oy 309.239 309.239
Piani di Stock Grant
Variazioni di perimetro (100)
Totale operazioni con i 1.926.867 (20.797.927) 12.588.007 (45.190.464) (100) (51.473.617)
soci
Saldo al 31/12/2023 15 141.544.532 158.827.083 (27.976.928) (280.296)  (1.160.354)  (4.303.877) 116.201.597 61.903.162 2.864.966 447.619.885

Per maggiori dettagli sulle singole voci di patrimonio netto si rinvia alle note “Note esplicative
al bilancio consolidato” (pagg. 239 — 319) della Relazione Finanziaria Annuale.

Prospetto della posizione finanziaria netta del Gruppo Salcef

In migliaia di Euro 31/12/2023 31/12/2022 Variazione
(A) Disponibilita liquide 140.929 135.246 5.683
(B) Mezzi equivalenti a disponibilita liquide 0 0 0
(C) Altre attivita finanziarie correnti 88.495 148.643 (60.148)
(D) Liquidita (A +B +C) 229.424 283.889  (54.465)
(E) Debito finanziario corrente (10.828) (22.140) 11.312
(F) Parte corrente del debito finanziario non corrente (83.506) (76.576) (6.930)
(G) Indebitamento finanziario corrente (E + F) (94.334) (98.716) 4.382
(H) Indebitamento finanziario corrente netto (G + D) 135.090 185.173 (50.083)
(1)  Debito finanziario non corrente (142.299) (129.640) (12.659)
(J)  Strumenti di debito 0 0 0
(K) Debiti commerciali e altri debiti non correnti 0 0 0
(L) Indebitamento finanziario non corrente (1 + J + K) (142.299) (129.640) (12.659)
(M) Totale indebitamento finanziario (H + L) (7.209) 55.533 (62.742)

Relazioni con parti correlate

Nel presente paragrafo sono descritti i rapporti intercorsi tra I’Emittente e parti correlate negli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2022 e 31 dicembre 2023.

Le operazioni con parti correlate sono principalmente di natura commerciale.

Le transazioni con parti correlate sono effettuate a termini e condizioni equivalenti alle normali
condizioni di mercato. | crediti e debiti commerciali aperti alla fine dell’esercizio non sono

assicurati.

Nella seguente tabella sono dettagliati i saldi patrimoniali ed i valori economici del Gruppo
Salcef con parti correlate per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022.
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Collegate e Altre parti

In migliaia di Euro Controllanti Joint Venture correlate Totale
Attivita al 31/12/2023 0 13.587 345 13.932
Attivita al 31/12/2022 0 12.883 1.248 14.131
Passivita al 31/12/2023 0 881 2.604 3.485
Passivita al 31/12/2022 0 460 2.936 3.396
Ricavi 2023 0 30.255 3.831 34.087
Ricavi 2022 0 0 9.210 9.210
Costi 2023 0 1.879 3.378 5.257
Costi 2022 0 191 9.621 9.812

Per maggiori dettagli si rinvia alla nota 33 della sezione ‘“Note esplicative al bilancio
consolidato” (pagg. 307 — 308) della Relazione Finanziaria Annuale.

Garanzie

Al 31 dicembre 2023 il Gruppo Salcef non ha prestato garanzie verso parti correlate.

Societa Societa Joint

controllate collegate  Venture Totale

In milioni di Euro

Garanzie prestate
Al 31 dicembre 2023
Al 31 dicembre 2022

Relazione Finanziaria Semestrale

Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto
economico consolidato, il conto economico complessivo consolidato, il rendiconto finanziario
consolidato, il prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato e la posizione
finanziaria netta del Gruppo Salcef al 30 giugno 2024 (raffrontati con i dati relativi al 30 giugno
dell’esercizio precedente ovvero con i dati relativi all’esercizio precedente) (la “Relazione
Finanziaria Semestrale”).

Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria del Gruppo Salcef

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota
illustrativa al bilancio consolidato al 30 giugno 2024 abbreviato contenuta nella sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato semestrale abbreviato” della Relazione Finanziaria
Semestrale a cui si rinvia specificatamente.

In unita di Euro Nota 30/06/2024 31/12/2023

ATTIVITA NON CORRENTI
Attivita immateriali a vita utile definita
Avviamento

Immobili, impianti e macchinari
Attivita per diritti di utilizzo

30.393.637 35.447.767
99.501.951 98.692.353
243.453.049 228.729.417
14.904.932 13.332.762

®» OB~ W N P

Partecipazioni contabilizzate con il metodo del Patrimonio Netto 132.643 132.643
Altre attivita non correnti 38.120.074 33.285.777
- di cui verso parti correlate 33 1.321.453 1.321.453
Attivita per imposte differite 7 21.842.332 23.542.489
TOTALE ATTIVITA NON CORRENTI 448.348.618 433.163.208
ATTIVITA CORRENTI

Rimanenze 8 73.543.807 58.569.987
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Attivita derivanti da contratti 9 253.091.032 185.786.026
Crediti commerciali 10 160.707.999 177.201.127
- di cui verso parti correlate 33 16.870.846 12.611.091
Attivita per imposte correnti 11 1.294.364 1.286.657
Attivita finanziarie correnti 12 82.123.436 88.494.879
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 13 164.030.008 140.929.019
Altre attivita correnti 14 64.286.756 46.382.739
TOTALE ATTIVITA CORRENTI 799.077.402 698.650.434
TOTALE ATTIVITA 1.247.426.020  1.131.813.642
Patrimonio netto del Gruppo

Capitale sociale 141.544.532 141.544.532
Altre riserve 270.064.083 241.307.225
Risultato dell’esercizio 34.984.820 61.903.162
Totale Patrimonio netto del Gruppo 446.593.435 444.754.919
Capitale e riserve di terzi 2.864.966 2.650.300
Risultato dell’esercizio di terzi 76.822 214.666
TOTALE PATRIMONIO NETTO 15 449.535.223 447.619.885
PASSIVITA NON CORRENTI

Passivita finanziarie non correnti 16 163.685.430 135.236.953
Passivita per leasing 4-16 7.219.861 7.061.792
Benefici ai dipendenti 17 4.592.668 4.569.178
- di cui verso parti correlate 33 277.595 642.128
Fondi rischi e oneri 18 4.114.758 4.444.266
Passivita per imposte differite 7 13.008.653 13.439.741
Altre passivita non correnti 21 3.907.502 4.286.112
TOTALE PASSIVITA NON CORRENTI 196.528.872 169.038.042
PASSIVITA CORRENTI

Passivita finanziarie correnti 16 105.505.543 89.160.192
Quota corrente passivita per leasing 4-16 5.912.981 5.173.500
Benefici ai dipendenti correnti 17 822.587 2.517.389
- di cui verso parti correlate 33 524.626 1.208.653
Passivita derivanti da contratti 9 110.472.624 104.136.021
Debiti commerciali 19 294.226.876 254.695.363
- di cui verso parti correlate 33 432.686 977.613
Passivita per imposte correnti 20 40.601.376 16.794.490
Altre passivita correnti 21 43.819.938 42.678.760
- di cui verso parti correlate 33 166.870 657.475
TOTALE PASSIVITA CORRENTI 601.361.925 515.155.715
TOTALE PASSIVITA 797.890.797 684.193.757

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 1.247.426.020  1.131.813.642

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative ai Prospetti Contabili Consolidati” (pagg. 35 — 116) della Relazione Finanziaria
Semestrale.

Prospetto del conto economico consolidato del Gruppo Salcef

Dal 01/01/2024
al 30/06/2024

Dal 01/01/2023

In unita di Euro Nota al 30/06/2023

Ricavi da contratti verso clienti 483.113.777 356.431.991
- di cui verso parti correlate 33 21.321.230 8.513.181
Altri proventi 3.520.964 5.192.976
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Totale Ricavi 22 486.634.741 361.624.967
Costi per acquisti di materie prime, sussidiarie e merci 23 (123.447.731) (90.598.286)
- di cui verso parti correlate 33 (3.824) (49.843)
Costi per servizi 24 (193.186.052) (134.298.496)
- di cui verso parti correlate 33 (192.806) (368.186)
Costi del personale 25 (83.324.863) (69.937.810)
- di cui verso parti correlate 33 (806.813) (592.201)
Ammortamenti e svalutazioni 26 (29.356.528) (24.377.353)
Perdite per riduzione di valore 27 (462.262) (966.150)
Altri costi operativi 28 (10.414.907) (7.415.333)
Costi capitalizzati per costruzioni interne 29 16.365.129 14.430.736
Totale costi (423.827.214) (313.162.692)
Risultato Operativo 62.807.527 48.462.275
Proventi finanziari 30 6.320.161 4.221.097
Oneri finanziari 30 (11.047.483) (6.628.976)
- di cui verso parti correlate 0 (20.259)
Utile (perdita) prima delle imposte 58.080.205 46.054.396
Imposte sul reddito 7 (23.018.563) (14.939.983)
Utile (perdita) del periodo 35.061.642 31.114.413
Utile (perdita) netto/a attribuibile a:

Interessenze di pertinenza dei terzi 76.822 83.824
Soci della controllante 34.984.820 31.030.589
Utile base per azione 34 0,57 0,50
Utile diluito per azione 34 0,57 0,50

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato semestrale abbreviato” (pagg. 35 — 116) della Relazione
Finanziaria Semestrale.

Prospetto del conto economico complessivo del Gruppo Salcef

Dal 01/01/2024 Dal 01/01/2023

In unita di Euro al 30/06/2024  al 30/06/2023

Utile (perdita) del periodo 35.061.642 31.114.413
Altre componenti di conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel risultato netto

Rivalutazioni delle passivita / (attivita) nette per benefici definiti 17 187.076 (247)
Titoli valutati al FVOCI - variazione netta del fair value 12 93.106 80.512
Imposte sulle componenti che non saranno successivamente riclassificate 7

nel risultato netto (75.325) (19.253)
Totale 204.857 61.012
Altre componenti di conto economico complessivo che saranno

successivamente riclassificate nel risultato netto

Variazioni della riserva di cash flow hedge 12-16 (1.891.140) (689.307)
Imposte sul reddito riferite alla variazione di cash flow hedge 7 453.874 165.434
Variazioni della riserva di traduzione 1.555.387 (1.417.374)
Totale 118.121 (1.941.247)
Altre componenti del conto economico complessivo dell'esercizio, al 322 978 (1.880.235)
netto dell'effetto fiscale ' $O0%.
Risultato netto complessivo dell’esercizio 35.384.620 29.234.178
Risultato netto attribuibile a:

Interessenze di pertinenza dei terzi 76.822 83.824
Soci della controllante 35.307.798 29.150.354
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Rendiconto finanziario del Gruppo Salcef

In unita di Euro

Note Dal 01/01/2024
al 30/06/2024

Dal 01/01/2023
al 30/06/2023

Utile (Perdita) del semestre 35.061.642 31.114.413
Ammortamenti 29.356.528 24.377.353
Svalutazioni (Rivalutazioni) 462.262 966.150
(Proventi) / Oneri finanziari 4.727.321 2.407.879
(Plusvalenze) / Minusvalenze da realizzo di immobili, impianti e macchinari 422.353 (112.266)
Altre rettifiche per elementi non monetari (80.433) 3.032.977
Accantonamenti / (Utilizzi) dei fondi (1.626.872) 3.021.485
Imposte sul reddito dell'esercizio 23.018.563 14.939.982
((:ﬁ)cgll:rf:: di cassa dell'attivita operativa ante variazione del capitale 91.341.364 79.747.973
(Incremento) / Decremento rimanenze (14.973.820) (3.336.266)
(Incremento) / Decremento attivita/passivita derivanti da contratti (60.968.403) (61.923.485)
(Incremento) / Decremento crediti commerciali 19.488.884 18.234.580
Incremento / (Decremento) debiti commerciali 39.531.513 9.910.047
(Incremento) / Decremento altre attivita correnti e non correnti (20.688.630) (9.887.543)
Incremento / (Decremento) altre passivita correnti e non correnti 762.569 3.741.564
(B) Variazione del capitale circolante (36.847.887) (43.261.102)
Flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita operativa (A+B) 54.493.477 36.486.871
Interessi pagati (8.726.068) (5.660.465)
Imposte sul reddito pagate 0 (1.012.303)
(C) Flusso di cassa netto generato (assorbito) dall'attivita operativa (A+B) 45.767.409 29.814.103
Attivita di investimento

Interessi incassati 169.103 272.634
Investimenti in attivita immateriali (650.885) (1.207.512)
Acquisto di immobili, impianti e macchinari (37.645.706) (29.660.897)
Investimenti in titoli e altre attivita finanziarie (1.088.220) (1.818.000)
Incassi dalla vendita di immobili, impianti e macchinari 2.778.351 2.827.356
Incassi dalla vendita di titoli correnti e altre attivita finanziarie 7.877.038 10.029.498
Acquisizione / cessione di societa controllate al netto delle disponibilita liquide 0 1.225.014
Differenze cambio (1.291.880) (587.948)
(D) Flusso di cassa generato (assorbito) dalle attivita di investimento (29.852.199) (18.919.855)
Attivita di finanziamento

Erogazione di finanziamenti 90.810.000 88.267.072
Rimborsi di finanziamenti (45.666.622) (70.373.440)
Rimborso debiti per leasing (4.451.238) (3.429.915)
Riacquisto di azioni proprie 0 (8.555.069)
Dividendi distribuiti (33.506.361) (30.800.832)
(E) Flusso di cassa generato (assorbito) dalle attivita di finanziamento 7.185.779 (24.892.183)
(F) Variazione netta delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 23.100.989 (13.997.935)
(C+D+E)

Liquidita all’inizio del semestre 140.929.019 131.180.990
Variazione netta delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 23.100.989 (13.997.935)
Liquidita alla fine del semestre 13 164.030.008 117.183.055

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note
esplicative al bilancio consolidato semestrale abbreviato” (pagg. 35 — 116) della Relazione
Finanziaria Semestrale.

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto del Gruppo Salcef
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Riserva di

nmilonidiEuro N Capiesccie  Awerne RSN MR s e Ulepeie V0o PSR paginoni et
prop P flussi finanziari

Saldo al 1 gennaio 2023 141,544,532 156.631.364 (7.179.001) (155.089) 2.035.982 (2.471.148) 103.613.590 45.190.464 2.650.400 441.861.094

Risultato di periodo 31.030.589 83.824 31.114.413

Altre component del_ conto 61.189 177 (523.873) (1.417.374) (1.880.235)

economico complesswo

Totale conto economico - 61.189 - @) (523.873) (1.417.374) - 31.030.589 83.824 29.234.178

complessivo del semestre

Destinazione utile esercizio

precedente 1.801.626 43.388.838 (45.190.464) -

Distribuzione dividendi (30.800.832) (30.800.832)

Acquisto azioni proprie (8.555.069) (8.555.069)

Assegnazione | tranche Piano 31

Stock Grant 2021-2024 (184.001) 104.485 (79.516)

Accantonamento per Piani di 31 113.653 113.653

Stock Grant ' '

Altre variazioni/riclassifiche (100) (100)

Totale operazioni con i soci - 1.731.279 (8.450.584) - - - 12.588.007 (45.190.464) (100) (39.321.863)

Saldo al 30 giugno 2023 15 141.544.532 158.423.832 (15.629.585) (155.266) 1.512.109 (3.888.522) 116.201.597 31.030.589 2.734.124 431.773.409

Saldo al 1 gennaio 2024 141.544.532 158.827.083 (27.976.928) (280.296) (1.160.354) (4.303.877) 116.201.597 61.903.162 2.864.966 447.619.885

Risultato di periodo 34.984.820 76.822 35.061.642

Altre componenti del conto

economico complessivo 70.761 134.096 (1.437.266) 1.555.387 322.978

Totale conto economico - 70.761 - 134.096 (1.437.266) 1.555.387 - 34.984.820 76.822 35.384.620

complessivo dell‘esercizio

Destinazione utile esercizio 1.953.413 59.949.749 (61.903.162) _

precedente e o R

Distribuzione dividendi (33.506.361) (33.506.361)

Assegnazione azioni per piani

incentivazione azionaria 31 (429.861) 369.166 (60.695)

_Accan_tona_mento _per p_|an| di 31 97.774 97.774

Incentivazione azionaria

Altre variazioni/riclassifiche -

Totale operazioni con i soci - 1.621.326 369.166 - - - 26.443.388 (61.903.162) - (33.469.282)

Saldo al 30 giugno 2024 15 141.544.532 160.519.170 (27.607.762) (146.200) (2.597.620) (2.748.490) 142.644.985 34.984.820 2.941.788 449,535,223
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Per maggiori dettagli sulle singole voci di patrimonio netto consolidato si rinvia alla sezione
“Note esplicative al bilancio consolidato semestrale abbreviato” (pagg. 35 — 116) della
Relazione Finanziaria Semestrale.

Prospetto della posizione finanziaria netta del Gruppo Salcef

In migliaia di Euro 30/06/2024 31/12/2023  30/06/2023
(A) Disponibilita liquide 164.030 140.929 117.183
(B) Mezzi equivalenti a disponibilita liquide 0 0 0
(C) Altre attivita finanziarie correnti 82.123 88.495 145.055
(D) Liquidita (A+B+C) 246.153 229.424 262.238
(E) Debito finanziario corrente (10.472) (10.828) (16.856)
(F) Parte corrente del debito finanziario non corrente (100.946) (83.506) (77.679)
(G) Indebitamento finanziario corrente (E + F) (111.418) (94.334) (94.535)
(H) Indebitamento finanziario corrente netto (G + D) 134.735 135.090 167.703
() Debito finanziario non corrente (170.905) (142.299) (151.987)
(J) Strumenti di debito 0 0 0
(K) Debiti commerciali e altri debiti non correnti 0 0 0
(L) Indebitamento finanziario non corrente (I + J + K) (170.905) (142.299) (151.987)
(M) Totale indebitamento finanziario (H + L) (36.170) (7.209) 15.716

Relazioni con parti correlate

Nel presente paragrafo sono descritti i rapporti intercorsi tra I’Emittente e parti correlate nei
semestri chiusi al 30 giugno 2024 e 30 giugno 2023.

Nella seguente tabella sono dettagliati i valori economici per i sei mesi chiusi al 30 giugno 2024

e 2023 ed i saldi patrimoniali al 30 giugno 2024 e 31 dicembre 2023 con parti correlate.

In migliaia di Euro Collegate Aggﬁrg?;tt; Totale
Attivita al 30/06/2024 18.020 172 18.192
Attivita al 31/12/2023 13.587 345 13932
Passivita al 30/06/2024 433 969 1.402
Passivita al 31/12/2023 881 2.604 3.485
Ricavi dal 01/01/2024 al 30/06/2024 20.320 1.001 21.321
Ricavi dal 01/01/2023 al 30/06/2024 7.641 872 8.513
Costi dal 01/01/2024 al 30/06/2023 193 807 1.000
Costi dal 01/01/2023 al 30/06/2023 418 592 1.010
In migliaia di Euro Collegate A:;[g?rg?;tt; Totale
Attivita al 30/06/2024 18.020 172 18.192
Attivita al 31/12/2023 13.587 345  13.932
Passivita al 30/06/2024 433 969 1.402
Passivita al 31/12/2023 881 2.604 3.485
Ricavi dal 01/01/2024 al 30/06/2024 20.320 1.001 21.321
Ricavi dal 01/01/2023 al 30/06/2024 7.641 872 8.513
Costi dal 01/01/2024 al 30/06/2023 193 807 1.000
Costi dal 01/01/2023 al 30/06/2023 418 592 1.010
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B.3.

B.4.

Per maggiori dettagli si rinvia alla nota 33 della sezione “Note esplicative al bilancio
consolidato semestrale abbreviato” (pagg. 113 — 114) della Relazione Finanziaria Semestrale.

Garanzie

Al 30 giugno 2024 il Gruppo Salcef non ha prestato garanzie verso parti correlate.

PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO

Alla Data del Documento di Offerta sono da considerarsi come persone che agiscono di
concerto con I’Offerente (le “Persone che Agiscono di Concerto”) i seguenti soggetti:

0] ai sensi dell’art. 101-bis, comma 4-bis, lett. a), del TUF, Fidia, Ermes Gestioni, Titania
e I’Investitore, in quanto aderenti alle Pattuizioni Rilevanti e Fidia, Ermes Gestioni,
Titania, I’ Investitore e Railbid, in quanto aderenti al Patto Parasociale Post-Closing;

(i) ai sensi dell’articolo 101- bis, comma 4-bis, lett. b), del TUF, Railbid, in quanto societa
che esercita, direttamente o indirettamente, il controllo sull’Offerente; e

(ifi)  nonché tutti gli altri soggetti previsti dall’articolo 101- bis, comma 4 e 4-bis del TUF.

INTERMEDIARI

Banca Akros e Intesa Sanpaolo S.p.A. - Divisione IMI Corporate & Investment Banking sono
i soggetti incaricati del coordinamento della raccolta delle adesioni all’Offerta (gli
“Intermediari Incaricati del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni™).

Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta autorizzati a svolgere la loro
attivita tramite sottoscrizione e consegna delle Schede di Adesione (gli “Intermediari
Incaricati”) sono i seguenti:

0] Banca Akros S.p.A. — Gruppo Banco BPM;
(i) Intesa Sanpaolo S.p.A.;

(iii) Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.;
(iv) BNP Paribas Succursale Italia; e

(v) Equita SIM S.p.A.

Le Schede di Adesione potranno pervenire agli Intermediari Incaricati anche per il tramite di
tutti gli intermediari depositari autorizzati all’offerta di servizi finanziari aderenti al sistema di
gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A. (gli “Intermediari Depositari”) nei termini
specificati alla Sezione F, Paragrafo F.1.2, del Documento di Offerta.

Gli Intermediari Incaricati raccoglieranno le adesioni all’Offerta e terranno in deposito le
Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione alla medesima. Le adesioni all’Offerta saranno
ricevute dagli Intermediari Incaricati: (i) direttamente mediante raccolta delle Schede di
Adesione degli aderenti all’Offerta, ovvero (ii) indirettamente per il tramite degli Intermediari
Depositari, i quali raccoglieranno le Schede di Adesione dagli aderenti all’Offerta.

Gli Intermediari Incaricati ovvero, nei casi di cui al punto (ii) che precede, gli Intermediari
Depositari, verificheranno la regolarita e conformita delle Schede di Adesione e delle Azioni
alle condizioni dell’Offerta e provvederanno al pagamento del Corrispettivo per Azione per
ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta secondo le modalita e i tempi indicati nella
Sezione F del Documento di Offerta.

Alla Data di Pagamento, (ovvero, in caso di eventuale Riapertura dei Termini, alla Data di
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B.5.

Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini) gli Intermediari Incaricati del Coordinamento
della Raccolta delle Adesioni trasferiranno le Azioni portate in adesione all’Offerta su un conto
deposito titoli intestato all’Offerente.

Si rende noto che il Documento di Offerta, i relativi allegati e la Scheda di Adesione nonché i
documenti indicati nella Sezione L del Documento di Offerta saranno disponibili al pubblico
per la consultazione presso gli Intermediari Incaricati del Coordinamento della Raccolta delle
Adesioni, presso gli Intermediari Incaricati nonche presso la sede legale dell’Emittente.

GLOBAL INFORMATION AGENT

Georgeson S.r.1., con sede legale in Roma, Via Emilia 88, & stato nominato dall’Offerente quale
global information agent nell’ambito dell’Offerta (il “Global Information Agent”) al fine di
fornire informazioni relative all’Offerta a tutti gli azionisti dell’Emittente

A tal fine, il Global Information Agent ha predisposto un account di posta elettronica dedicato
all’Offerta (opa-salcef@georgeson.com ), nonché il numero verde 800 189 912 (per chiamate
dall’Italia) e il numero +39 06 45230192 (per chiamate dall’estero). Tali numeri saranno attivi
per tutta la durata del Periodo di Adesione nei giorni feriali, dalle ore 9:00 alle ore 18:00, ora
italiana.

Il sito internet del Global Information Agent & www.georgeson.com/it.
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C.2.

CATEGORIE E QUANTITATIVI DI STRUMENTI FINANZIARI
OGGETTO DELL’OFFERTA

CATEGORIA DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTAE
RELATIVE QUANTITA

L’Offerta ha a oggetto complessivamente massime n. 20.537.978 Azioni ordinarie
dell’Emittente (i.e., le Azioni oggetto dell’Offerta), quotate sul segmento STAR di Euronext
Milan, prive dell’indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente di circa
il 32,91% del capitale sociale di Salcef, pari alla totalita delle azioni ordinarie dell’Emittente,
dedotte (i) le complessive n. 40.414.444 Azioni ordinarie, rappresentative del 64,77% circa del
capitale sociale di Salcef e, in virtu della maggiorazione dei diritti di voto, del 77,93% dei
relativi diritti di voto, detenute alla Data del Documento di Offerta dall’Offerente, e
indirettamente dalle Persone che Agiscono di Concerto, e (ii) le n. 1.447.484 Azioni Proprie
dell’Emittente, pari al 2,32% del capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di
Offerta.

L’Offerta € rivolta, nei limiti di quanto precisato alla Sezione F, Paragrafo F.4, del Documento
di Offerta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti gli azionisti dell’Emittente titolari
delle Azioni oggetto dell’Offerta. L’Offerta non é soggetta a condizioni di efficacia.

Le Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione alla medesima dovranno essere liberamente
trasferibili all’Offerente e libere da vincoli di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori
o0 personali.

L’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto si riservano di effettuare ulteriori acquisti
di Azioni ordinarie dell’Emittente al di fuori dell’Offerta che saranno resi noti al mercato ai
sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c) del Regolamento Emittenti.

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto noto all’Offerente, I’Emittente non ha emesso
obbligazioni convertibili, warrant e/o strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto,
anche limitatamente a specifici argomenti, nelle assemblee ordinarie e straordinarie, e/o altri
strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire azioni o, piu
semplicemente, diritti di voto, anche limitato.

AUTORIZZAZIONI

L’Offerta, in quanto obbligatoria ai sensi dell’articolo 106 comma 1, del TUF, non é soggetta
ad alcuna condizione di efficacia.

La promozione dell’Offerta non e soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Per completezza si segnala che I’ Acquisizione e le operazioni societarie ad essa collegate sono
soggette alle seguenti autorizzazioni, ottenute entro la Data di Esecuzione:

(i) Autorizzazione ai sensi del Regolamento (UE) 2022/2560 relativo alle sovvenzioni estere
distorsive del mercato interno;

(if) Autorizzazione ai sensi del Decreto Legge n. 21 del 15 marzo 2012, convertito con
modificazioni dalla Legge n. 56 dell’11 maggio 2012;

(iif) Autorizzazione golden power da parte dell’autorita golden power della Romania;

(iv) Autorizzazione antitrust da parte delle autorita antitrust competenti.
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D.1.

D.2.

STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE  POSSEDUTI
DALL’OFFERENTE, ANCHE A MEZZO DI SOCIETA FIDUCIARIE O
PER INTERPOSTA PERSONA

NUMERO E CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DA SALCEF E
POSSEDUTI DALL’OFFERENTE, CON LA SPECIFICAZIONE DEL TITOLO DI
POSSESSO E DEL DIRITTO DI VOTO

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente detiene, insieme alle Persone che Agiscono di
Concerto, n. 40.414.444 azioni ordinarie Salcef, corrispondenti, alla medesima data, al 64,77%
del capitale sociale dell’Emittente e, in virtt della maggiorazione dei diritti di voto, al 77,93%
dei relativi diritti di voto. Si prevede la possibilita che le Azioni dell’Emittente di titolarita delle
Persone che Agiscono di Concerto saranno vendute all’Offerente al di fuori dell’Offerta, a un
prezzo pari al Corrispettivo per Azione, al fine di razionalizzare la partecipazione di controllo
sull’Emittente.

CONTRATTI DI RIPORTO, PRESTITO TITOLI, USUFRUTTO O COSTITUZIONE
DI PEGNO, OVVERO ULTERIORI IMPEGNI SUI MEDESIMI STRUMENTI

Alla Data del Documento di Offerta, fatta eccezione per quanto di seguito indicato, né
I’Ofterente né (per quanto a conoscenza dell’Offerente) le Persone che Agiscono di Concerto
hanno stipulato contratti di riporto o prestito titoli, costituito diritti di usufrutto o di pegno o
assunto ulteriori impegni di altra natura aventi come sottostante le Azioni dell’Emittente (quali,
a titolo esemplificativo, contratti di opzione, future, swap, contratti a termine su detti strumenti
finanziari), direttamente o a mezzo di societa fiduciarie o per interposta persona o tramite
societa controllate.

Si evidenzia che alla data del 23 settembre 2024 sono stati costituiti (i) un pegno sulle azioni
dell’Offerente, e (ii) un pegno sulle azioni di Railbid, a garanzia, inter alia, delle obbligazioni
derivanti dal Contratto di Finanziamento.

Si precisa altresi che, negli ultimi 12 mesi, talune societa da ultimo controllate da Morgan
Stanley hanno effettuato acquisti, vendite e operazioni di prestito titoli (anche nel contesto di
attivita poste in essere su richiesta di propri clienti) di Azioni dell’Emittente. Tali attivita sono
svolte in modo indipendente e tramite divisioni interne che conducono le loro attivita in modo
autonomo rispetto all’Investitore.

In particolare, alla data del 24 aprile 2024, le Entita Morgan Stanley hanno acquistato
complessive n. 862.746 Azioni dell’Emittente in contestualita con il comunicato stampa
pubblicato dall’Emittente alla medesima data, nel contesto di una serie di transazioni (acquisti
e vendite) inerenti all’attivita di equity dei propri clienti, tra cui operazioni di acquisto di azioni
Salcef, ad un prezzo oscillante tra un minimo di Euro 25,9 per azione cum dividendo e un
massimo di Euro 26,25 per azione cum dividendo. Tali acquisti, tuttavia, non hanno determinato
una rideterminazione (al rialzo) del Corrispettivo per Azione in quanto intervenuti ad un prezzo
massimo pari ad Euro 25,70 ex dividendo.

Segnatamente, gli acquisti di Azioni da parte delle Entita Morgan Stanley sono intervenuti in
una data (i) successiva alla approvazione della distribuzione di un dividendo pari ad Euro 0,55
(intervenuta in data 22 aprile 2024), (ii) contestuale alla data in cui € stata comunicata al
mercato 1’operazione descritta nel Documento di Offerta ed il futuro lancio dell’Offerta e (iii)
antecedente alla data di stacco del dividendo (intervenuto in data 13 maggio 2024). Per tale
ragione, seppure formalmente il prezzo per Azione di Euro 26,25 pagato dalle Entita Morgan
Stanley in data 24 aprile 2024 sia superiore al Corrispettivo per Azione, tale prezzo deve
confrontarsi con il prezzo cum dividendo di Euro 26,55, ovvero il prezzo per Azione di
riferimento relativo al periodo tra il 22 aprile e il 13 maggio 2024. 1l Corrispettivo per Azione
risulta pertanto pari al prezzo piu alto pagato nel periodo dei dodici mesi antecedenti il
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Comunicato ex articolo 102 TUF.

Alla data del Documento di Offerta, talune societa controllate da Morgan Stanley sono titolari
di n. 301.442 azioni ordinarie Salcef acquistate nell’ambito di attivita di trading (e, in
particolare, nel contesto di attivita poste in essere su richiesta dei propri clienti): tale importo
include gli acquisti (al netto delle vendite) e i prestiti di titoli. Di queste azioni, nell’ambito
delle attivita di Morgan Stanley di finanziamento alla clientela e di finanziamento garantito,
sono state concesse in prestito, sempre alla data del Documento di Offerta, n. 270.343 azioni.
Pertanto, il numero effettivo di azioni ordinarie Salcef detenute dalle societa controllate da
Morgan Stanley alla data del Documento di Offerta & pari a n. 31.099 Azioni (pari a circa lo
0,05% del capitale sociale di Salcef).

Infine, alla data del Documento di Offerta, Morgan Stanley Europe SE (societa controllata da
Morgan Stanley) e altresi parte di un contratto avente a oggetto due opzioni di vendita (c.d. Put
Option) (le “Opzioni Put”) con sottostanti azioni ordinarie Salcef. In virtu di tale accordo,
gualora la controparte intendesse esercitare la propria Opzione Put, Morgan Stanley Europe SE
avrebbe 1’obbligo di acquistare dalla controparte le azioni ordinarie di Salcef ai seguenti
termini:

Strumento Prezzo di esercizio Data di scadenza
Opzione Put (1) Euro 21,05 20 settembre 2024
Opzione Put (2) Euro 19,88 21 dicembre 2024
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E.1.

CORRISPETTIVO UNITARIO PER GLI STRUMENTI FINANZIARI E
SUA GIUSTIFICAZIONE

INDICAZIONE DEL CORRISPETTIVO UNITARIO E SUA DETERMINAZIONE

L’Offerente paghera a ciascun aderente all’Offerta un corrispettivo pari a Euro 26,00, per
ciascuna Azione oggetto dell’Offerta portata in adesione all’Offerta medesima (il
“Corrispettivo per Azione”).

Il Corrispettivo per Azione incorpora un premio del 21% rispetto al prezzo ufficiale delle
Azioni alla data del 23 aprile 2024 (ultimo giorno di Borsa aperta prima della diffusione del
comunicato relativo alla sottoscrizione dell’Accordo di Investimento e Compravendita), ¢ un
premio del 17% e del 15%, rispetto alla media aritmetica ponderata del prezzo dell’Azione,
rispettivamente, degli ultimi tre mesi e degli ultimi dodici mesi rispetto alla suddetta data del
23 aprile 2024.

Si rammenta che il Corrispettivo di Euro 26,00 (ventisei/00) € inferiore rispetto al corrispettivo
di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel contesto del comunicato stampa
pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 13 maggio (c.d. ex date) é intervenuto lo stacco
di un dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti dell’Emittente (come da delibera
dell’Assemblea dei Soci dell’Emittente occorsa in data 22 aprile 2024), successivamente
distribuito in data 15 maggio 2024 (c.d. payment date) (con data di legittimazione al pagamento
del dividendo ai sensi dell’art. 83-terdecies del TUF ¢ dell’art. 2.6.6, comma 2, del
Regolamento di Borsa o c.d. record date al 14 maggio 2024). In conformita a quanto dichiarato
nel summenzionato comunicato, I’Offerente ha quindi provveduto ad allineare il Corrispettivo
per un ammontare pari al dividendo staccato in data 13 maggio 2024 e distribuito in data 15
maggio 2024. Come gia indicato al Paragrafo 1.2 delle Premesse al Documento di Offerta,
I’Esborso Massimo, nel caso di piena adesione all’Offerta, sara pari a Euro 533.987.428,00
(Euro cinguecento trentatré milioni novecento ottantasette mila quattrocento ventotto/00).

Il Corrispettivo per Azione si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi,
provvigioni e spese che rimarranno a carico dell’Offerente, mentre I’imposta sostitutiva sulle
plusvalenze, qualora dovuta, restera a carico degli aderenti all’Offerta.

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura della operazione
da cui sorge I’obbligo di promuovere I’Offerta, il Corrispettivo per Azione é stato fissato
conformemente a quanto disposto dall’articolo 106, comma 2, del Testo Unico della Finanza,
ai sensi del quale I’Offerta deve essere promossa a un prezzo non inferiore a quello piu elevato
pagato dall’Offerente e dalle Persone che Agiscono di Concerto per acquisti di azioni di Salcef,
nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1, del
TUF, alla luce dell’interpretazione fornita dalla Consob, tra le altre, nella comunicazione
CONSOB n. DI1S/99053857 del 12 luglio 1999.

Coerentemente ai criteri di cui sopra, dal momento che né I’Offerente né le Persone che
Agiscono di Concerto con I’Offerente hanno acquistato Azioni dell’Emittente a un prezzo piu
elevato del Corrispettivo per Azione nei dodici mesi antecedenti la data della comunicazione
di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF, il Corrispettivo per Azione, pari a Euro 26,00, € pari
alla valorizzazione unitaria delle azioni dell’Emittente convenzionalmente riconosciuta dalle
parti, nel contesto delle negoziazioni dell’Accordo di Investimento e Compravendita, nel
corrispettivo concordato tra I’Investitore e i Venditori per I’acquisto della Partecipazione
Railbid.

Al riguardo, si precisa che, nell’ambito dell’Accordo di Investimento e Compravendita, il
corrispettivo per I’acquisto della Partecipazione Railbid, & stato concordato in Euro
128.698.989,00 per 1’acquisto di n. 6.124 azioni del capitale sociale di Railbid, pari al 12,25%
del relativo capitale sociale, corrispondente ad una partecipazione indiretta in Salcef pari al
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7,93%, valorizzate ad Euro 26,00 per Azione.

Peraltro, si specifica che, ai fini dell’attivita di valorizzazione del Corrispettivo per Azione, le
parti hanno condotto analisi effettuate autonomamente e si sono avvalse di molteplici fonti di
informazione, tra cui, a titolo esemplificativo (e non esaustivo): informazioni di mercato
pubblicamente disponibili, report dei principali analisti di ricerca (equity research)
relativamente all’Emittente; bilanci delle parti coinvolte disponibili pubblicamente; dati,
informazioni ¢ documenti forniti dall’Emittente oltre ad altre informazioni operative e
finanziarie relative alla Societa, nonché ai settori di riferimento ritenuti pertinenti.

Il prezzo per Azione cum dividendo pari a Euro 26,55, successivamente ridotto a Euro 26,00 a
seguito dello stacco del dividendo pari ad Euro 0,55 intervenuto a favore degli azionisti
dell’Emittente in data 13 maggio (c.d. ex date) (come da delibera dell’ Assemblea dei Soci
dell’Emittente occorsa in data 22 aprile 2024), successivamente distribuito in data 15 maggio
2024 (c.d. payment date), € il risultato della negoziazione tra I’Investitore e gli Azionisti di
Finhold derivante dalla valutazione “fondamentale” dell’Emittente.

A tal fine, si é tenuto conto, in via principale, dei metodi valutativi dei dividendi e flussi di
cassa operativi futuri scontati alla data di riferimento della valutazione, o rispettivamente c.d.
dividend discounted model (“DDM”) e discounted cash flows (“DCF”), oltre che della
valutazione di mercato di societa comparabili, dei multipli di operazioni comparabili effettuate
nel settore ferroviario.

Il Corrispettivo per Azione € stato inoltre determinato tenendo in considerazione la
performance dei valori di scambio delle azioni nel corso dei 12 mesi precedenti alla data in cui
¢ stata comunicato al mercato la sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita
(i.e., 24 aprile 2024), il prezzo medio delle Azioni ponderato sui volumi (volume weighted
average price) su 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi prima di tale data, nonché i premi medi
storici corrisposti nel contesto di offerte pubbliche obbligatorie di acquisto promosse sui
mercati regolamentati italiani ed i prezzi target delle azioni ordinarie dell’Emittente proposti
dagli analisti finanziari (brokers’ target price).

Nella determinazione della suddetta valorizzazione le parti non si sono avvalse di pareri di
esperti o di appositi documenti di valutazione della stessa.

Ad integrazione di quanto sopra, si precisa che in data 24 aprile 2024, le Entita Morgan Stanley,
nell’ambito della propria attivita di trading indipendente, hanno acquistato complessive n.
862.746 Azioni dell’Emittente in contestualita con il comunicato stampa pubblicato
dall’Emittente alla medesima data, nel contesto di una serie di transazioni (acquisti e vendite)
inerenti all’attivita di equity dei propri clienti, tra cui operazioni di acquisto di azioni Salcef, ad
un prezzo oscillante tra un minimo di Euro 25,9 per azione cum dividendo e un massimo di
Euro 26,25 per azione cum dividendo. Tali acquisti, tuttavia, non hanno determinato una
rideterminazione (al rialzo) del Corrispettivo per Azione in quanto intervenuti ad un prezzo
massimo pari ad Euro 25,70 ex dividendo.

Segnatamente, gli acquisti di Azioni da parte delle Entita Morgan Stanley sono intervenuti in
una data (i) successiva alla approvazione della distribuzione di un dividendo pari ad Euro 0,55
(intervenuta in data 22 aprile 2024), (ii) contestuale alla data in cui & stata comunicata al
mercato 1’operazione descritta nel Documento di Offerta ed il futuro lancio dell’Offerta e (iii)
antecedente alla data di stacco del dividendo (intervenuto in data 13 maggio 2024). Per tale
ragione, seppure formalmente il prezzo per Azione di Euro 26,25 pagato dalle Entita MSIP in
data 24 aprile 2024 sia superiore al Corrispettivo per Azione, tale prezzo deve confrontarsi con
il prezzo cum dividendo di Euro 26,55, ovvero il prezzo per Azione di riferimento relativo al
periodo tra il 22 aprile e il 13 maggio 2024. 1l Corrispettivo per Azione risulta pertanto pari al
prezzo piu alto pagato nel periodo dei dodici mesi antecedenti il Comunicato ex articolo 102
TUF.
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E.3.

Si precisa infine che, nell’ambito dell’ Acquisizione, non sono stati sottoscritti ulteriori accordi,
né sono stati pattuiti corrispettivi ulteriori anche in natura, che possano assumere rilevanza ai
fini della determinazione del Corrispettivo per Azione.

CONTROVALORE COMPLESSIVO DELL’OFFERTA

L’Esborso Massimo per I’Offerta in caso di adesione totalitaria all’Offerta medesima da parte
di tutti i titolari di Azioni oggetto dell’Offerta sara pari a Euro 533.987.428,00 (Euro
cinquecento trentatré milioni novecento ottantasette mila quattrocento ventotto/00).

CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO PER AZIONE CON ALCUNI INDICATORI
RELATIVI ALL’EMITTENTE

Nella tabella che segue sono riportati i principali indicatori relativi all’Emittente, con
riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022.

Indicatori degli Ultimi Due Esercizi - Valori consolidati

Dati in milioni di Euro, eccetto i valori per azione indicati in Euro 31/12/2023 31/12/2022
Dividendi distribuiti nel corso dell’esercizio 30,8 28,5
Utile Netto (di Gruppo) 62,1 455
EBITDA Adjusted 160,5 115,0
Cash Flow Totale! 122,0 82,7
Patrimonio Netto (di Gruppo) 447,6 4419
Ricavi (di Gruppo) 794,7 564,6
In Euro per azione

Dividendi distribuiti nel corso dell’esercizio per azione? 05 05
Utile netto per azione® 1,0 0,7
EBITDA Adjusted per azione® 2,6 19
Cash Flow! per azione® 2,0 1,3
Patrimonio Netto (di Gruppo) per azione? 7,3 7,1
Ricavi (di Gruppo) per azione 12,7 9,1

Fonte: Bilanci consolidati dell’Emittente al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022.
(1) Calcolato come somma dell’utile netto (o perdita netta) piu le svalutazioni e gli ammortamenti.

(2) Calcolato sulla base del numero di azioni ordinarie in circolazione alla distribuzione del dividendo al netto delle
azioni proprie.

(3) Calcolato sulla base del numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione del periodo al netto delle
azioni proprie.

Considerata la natura dell’attivita svolta dall’Emittente e i multipli generalmente utilizzati dagli
analisti finanziari, sono stati considerati i seguenti moltiplicatori:

(i) EV [/ Ricavi, rappresenta il rapporto tra I’Enterprise Value (calcolato come la somma
algebrica tra la capitalizzazione di mercato, la posizione finanziaria netta, le
partecipazioni di minoranza, i fondi pensione meno le partecipazioni in societa
collegate) e i ricavi;

(i) EV/EBITDA Adjusted, rappresenta il rapporto tra I’Enterprise Value e ’"EBITDA ante
partite non ricorrenti;

(iti) P/ E, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e I’utile netto dei soci
della controllante;

(iv) P/ Cash Flow, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il Cash Flow,
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calcolato come somma dell’utile netto (o perdita netta) piu le svalutazioni e gli
ammortamenti; e

(v) P/ Patrimonio Netto, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il
Patrimonio Netto dei soci controllanti.

La seguente tabella indica i moltiplicatori EV / Ricavi, EV / EBITDA Adjusted, P/ E, P / Cash
Flow e P / Patrimonio Netto relativi all’Emittente con riferimento agli esercizi chiusi al 31
dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022 calcolati sulla base del Corrispettivo per Azione.

Moltiplicatori di prezzo 31/12/2023 31/12/2022
EV / Ricavi 2,0 2,9
EV / EBITDA Adjusted 10,1 14,1
P/E 26,0 35,7
P / Cash Flow 13,2 19,5
P / Patrimonio Netto 3,6 3,7

Fonte: Elaborazioni su dati presenti nella Relazione Semestrale dell’Emittente al 30 giugno 2024 e nei Bilanci
consolidati dell'Emittente al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022.

A meri fini illustrativi, tali moltiplicatori sono stati raffrontati con gli analoghi dati per gli
esercizi 2023 e 2022 relativi a un campione di societa quotate in Europa nei principali settori
di attivita dell’Emittente e ritenute parzialmente comparabili, calcolati sulla base della
quotazione di borsa antecedente la data in cui é stata comunicato al mercato la sottoscrizione
dell’ Accordo di Investimento e Compravendita.

Le societa considerate sono brevemente descritte di seguito.
Webuild S.p.A., societa con sede a Milano (M), é attiva nel settore idrico e dei trasporti.

Vossloh AG, societa con sede a Diisseldorf (Germania), é attiva nel settore di fabbricazione di
attrezzature ferroviarie.

Alstom SA, societa con sede a Parigi (Francia), € attiva nel settore dell’industria ferroviaria.

P/ Cash Patrli:)rrfonio
EV /Ricavi EV/EBITDA Adjusted P/E Flow Netto
Societa comparabili 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Webuild S.p.A. 02 03 28 4,0 17,9 2244 7,0 4,2 14 15
Vossloh AG 09 10 6,9 8,3 218 202 86 8,9 14 14
Alstom SA 02 03 37 45 -22,6 529 133 93 08 08
Media 05 05 4,4 5,6 57 639 96 75 12 12
Mediana 02 03 3,7 45 17,9 202 86 8,9 14 14
Salcef! 20 29 10,1 14,1 26,0 357 132 195 36 37

Fonte: Registrazioni e informazioni pubbliche dell’Emittente e delle altre societa; Elaborazioni su dati presenti nei
Bilanci consolidati dell'Emittente al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022.
(1) Calcolato sulla base del Corrispettivo per Azione cum dividendo.

I moltiplicatori relativi all’Emittente con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2023 e
al 31 dicembre 2022 sono stati calcolati sulla base del valore patrimoniale implicito
dell’Emittente (Corrispettivo per Azione cum dividendo moltiplicato per il numero di azioni in
circolazione) e della posizione finanziaria netta, delle partecipazioni di minoranza, dei fondi
pensione e delle partecipazioni in societa collegate secondo gli ultimi dati finanziari registrati
prima della data in cui ¢ stata comunicato al mercato la sottoscrizione dell’Accordo di
Investimento e Compravendita.
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Per le societa del campione, i moltiplicatori sono stati invece determinati sulla base della
capitalizzazione di mercato registrata alla data del 24 settembre 2024 e della posizione
finanziaria netta, delle partecipazioni di minoranza, dei fondi pensione e delle partecipazioni in
societa collegate secondo gli ultimi dati finanziari registrati prima della data in cui € stata
comunicato al mercato la sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita.

Si precisa che i moltiplicatori sono stati redatti esclusivamente ai fini dell’inserimento nel
Documento di Offerta e potrebbero non essere i medesimi in operazioni diverse, seppur
analoghe; la sussistenza di diverse condizioni di mercato potrebbe inoltre condurre, in buona
fede, ad analisi e valutazioni, in tutto o in parte, differenti da quelle rappresentate.

Tali moltiplicatori sono stati elaborati in base a dati storici ed informazioni pubblicamente
disponibili, nonché in base a parametri e presupposti soggettivi determinati secondo
metodologie di comune applicazione e sono riportati, per ulteriore informazione ed illustrazione
e a titolo puramente indicativo, senza alcuna pretesa di completezza. Si rappresenta altresi la
limitata significativita dei moltiplicatori riportati nella tabella precedente anche data: la
modifica del perimetro di consolidamento di alcune societa e 1’applicazione del principio
contabile IFRS 16.

Come evidenziato, il valore dei multipli di mercato di Salcef si pone al di sopra dei valori medi
e mediani dei competitor rappresentati (con la sola eccezione del dato medio del P / E, che tiene
conto di un valore riferibile a Webuild S.p.A. per I’anno 2022 pari a 224.,4, alla luce della
relativa performance operativa, anche se in progressivo miglioramento come riscontrabile dai
valori dell’anno 2023).

E.4. MEDIA ARITMETICA PONDERATA MENSILE DElI PREZZI UFFICIALI
REGISTRATI DALLE AZIONI DELL’EMITTENTE NEI DODICI MESI
PRECEDENTI LA DATA DELL’ANNUNCIO DELL’ACQUISIZIONE
La seguente tabella riporta le medie aritmetiche ponderate per i volumi giornalieri delle
quotazioni ufficiali delle azioni ordinarie di Salcef registrate in ciascuno dei dodici mesi
precedenti il 23 aprile 2024 (ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente la data in cui € stata
comunicata al mercato la sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita).

. Volumi complessivi Volumi complessivi in Prezzo medio
Periodo P S ponderato
(migliaia di azioni) migliaia di Euro -

(in Euro)
23 aprile 2024 42,7 936,1 21,94
1 mese prima del 23 aprile 2024 683,7 15.270,9 22,34
3 mese prima del 23 aprile 2024 2.143,2 48.736,2 22,74
6 mese prima del 23 aprile 2024 4.751,2 110.898,6 23,34
12 mese prima del 23 aprile 2024 9.035,6 208.384,0 23,06

Fonte: Bloomberg.

Il prezzo ufficiale per Azione rilevato alla chiusura del 23 aprile 2024 (ultimo Giorno di Borsa
Aperta precedente la data in cui e stata comunicata al mercato la sottoscrizione dell’ Accordo di
Investimento e Compravendita) é stato pari a Euro 21,94 (fonte: Bloomberg). 1l Corrispettivo
per Azione incorpora un premio del 21,0% rispetto a tale prezzo. Il premio rispetto alla media
ponderata sui volumi dei prezzi ufficiali nel mese precedente alla data del 23 aprile 2024 risulta
pari a 18,9%.

Il prezzo ufficiale per Azione rilevato alla chiusura del 3 ottobre 2024 (ultimo Giorno di Borsa
Aperta antecedente la Data del Documento di Offerta) & stato pari a Euro 25,8193 (fonte:
Bloomberg).

Nella seguente tabella viene riportato un confronto tra il corrispettivo per azione di Euro 26,55
come rappresentato nel comunicato stampa pubblicato in data 24 aprile 2024 (e pertanto
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precedentemente rispetto allo stacco del dividendo pari ad Euro 0,55 avvenuto in data 15
maggio 2024), e: (i) I'ultimo prezzo ufficiale di chiusura delle Azioni registrato il 23 aprile
2024 (data in cui era gia stata deliberata 1’approvazione del dividendo pari ad Euro 0,55) e (ii)
la media aritmetica ponderata sui volumi dei prezzi ufficiali relativa a 1, 3, 6 mesi ed 1 anno
precedenti la chiusura del mercato del 24 aprile 2024 (data in cui é stata comunicata al mercato
la sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita):

Periodo di riferimento

Prezzo medio ponderato

nel periodo

Premio implicito del
Corrispettivo! cum

Premio implicito del
Corrispettivo? ex

dividendo dividendo
Prezzo medio ponderato sui volumi
- data precedente 1’annuncio (23 Euro 21,94 21,0% 18,5%
aprile 2024)
Prezzo medio ponderato sui volumi o 0
- 1 mese precedente il 24 aprile 2024 Euro 22,34 18,9% 16.4%
Prezzo medio ponderato sui volumi o 0
- 3 mesi precedenti il 24 aprile 2024 Euro 22,74 16,8% 14,3%
Prezzo medio ponderato sui volumi 0 0
- 6 mesi precedenti il 24 aprile 2024 Euro 23,34 13,7% 11.4%
Prezzo medio ponderato sui volumi Euro 23,06 15.1% 12.7%

- 1 anno precedente il 24 aprile 2024

Fonte: Bloomberg.

Nota: 1) Corrispettivo per Azione cum dividendo pari a Euro 26,55, inclusivo del dividendo di Euro 0,55 per azione
pagato in data 15 Maggio 2024. 2) Corrispettivo per Azione ex dividendo pari a Euro 26,00.

Il grafico seguente illustra I’andamento del prezzo ufficiale del titolo dell’Emittente relativo ai
12 mesi antecedenti la data in cui e stata comunicata al mercato la sottoscrizione dell’ Accordo
di Investimento e Compravendita fino alla data in cui il Documento di Offerta é stato reso
pubblico agli investitori:

27,5

25

Fonte: Bloomberg.

E.5.
OCCASIONE DI

OPERAZIONI

25,84

W

INDICAZIONE DEI VALORI ATTRIBUITI ALLE AZIONI DELL’EMITTENTE IN

FINANZIARIE EFFETTUATE NELL’ULTIMO
ESERCIZIO E NELL’ESERCIZIO IN CORSO
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Nell’ultimo esercizio e nell’esercizio in corso non sono state effettuate operazioni finanziarie
(quali fusioni, scissioni, aumenti di capitale, offerte pubbliche) che abbiano comportato una
valutazione delle Azioni ordinarie dell”’Emittente, né per quanto a conoscenza dell’Offerente si
sono verificati trasferimenti di pacchetti significativi di Azioni ordinarie dell’Emittente, fatta
eccezione per I’acquisto di Azioni ordinarie Salcef oggetto dell’Accordo di Investimento e
Compravendita, nel contesto delle operazioni societarie infragruppo quali la Scissione Finhold,
il conferimento in natura delle Azioni detenute da Railbid in Salbid e I’ Acquisizione.

INDICAZIONE DEI VALORI Al QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI
ULTIMI DODICI MESI, DA PARTE DELL’OFFERENTE E DELLE PERSONE CHE
AGISCONO DI CONCERTO, OPERAZIONI DI ACQUISTO E VENDITA SULLE
AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA, CON INDICAZIONE DEL NUMERO DEGLI
STRUMENTI FINANZIARI ACQUISTATI E VENDUTI

Negli ultimi dodici mesi I’Offerente e (per quanto a conoscenza dell’Offerente) le Persone che
Agiscono di Concerto con il medesimo (o0 comungue persone che agiscono di concerto con il
medesimo ai sensi delle applicabili disposizioni del TUF e del Regolamento Emittenti) non
hanno posto in essere operazioni di acquisto e/o vendita di Azioni dell’Emittente, fatta
eccezione per (i) I’acquisto di n. 6.124 azioni ordinarie di Railbid oggetto dell’Accordo di
Investimento e Compravendita, (ii) ’acquisto nel contesto delle operazioni societarie
infragruppo quali la Scissione Finhold ed il conferimento in natura delle Azioni detenute da
Railbid in Salbid, (iii) per quanto occorrer possa, gli acquisti e le vendite, operati da talune
societa da ultimo controllate da Morgan Stanley nell’ambito dell’attivita di trading
indipendente; a tale riguardo, si evidenzia che tali acquisti di azioni ordinarie di Salcef sono
avvenuti ad un corrispettivo inferiore ad Euro 26,00. Per maggiori informazioni sulle suddette
operazioni, si rinvia alla Sezione E, paragrafo E.1 del Documento di Offerta.

Acquisto di azioni ordinarie oggetto dell’ Accordo di Investimento e Compravendita

Data Soggetto

%
capitale Valuta Prezzo per Azione
sociale

Natura Quantita di
dell’operazione Azioni

Sierra

29/08/2024 Investment Acquisto 6.124 12,25 Euro 21.015,51094056172

S.rl

Acquisto nel contesto di operazioni societarie infragruppo

Data Soggetto

Prezzo
Valuta per
Azione

Natura Quantita di % capitale
dell’operazione Azioni sociale

24/06/2024  Railbid S.r.I.1 Scissione 40.414.444 64,77 N.A. N.A.

23/07/2024  Salbid S.p.A. Conferimento 40.414.444 64,77 N.A. N.A.

Nota: 1) Si precisa che Railbid S.r.I. é stata trasformata in Societa per Azioni in data 14 agosto 2024, sotto la ragione
sociale di “Railbid S.p.A.”.

Infine, per maggiori informazioni sulle Opzioni Put sottoscritte da entita controllate da Morgan
Stanley, si rinvia alla sezione D, Paragrafo D.2, del Documento di Offerta.
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F.1.

F.1.1

F.1.2

MODALITA E TERMINI DI ADESIONE ALL’OFFERTA, DATE E
MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E DI
RESTITUZIONE DELLE AZIONI

MODALITA E TERMINI PER L’ADESIONE ALL’OFFERTA

Periodo di Adesione

Il Periodo di Adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 40,
comma 2, del Regolamento Emittenti, avra inizio alle ore 8.30 (ora italiana) del 7 ottobre 2024
e terminera alle ore 17.30 (ora italiana) dell’8 novembre 2024 (estremi inclusi), salvo proroghe.

L’8 novembre 2024 rappresentera, pertanto, salvo eventuali proroghe del Periodo di Adesione
in conformita alla normativa applicabile, la data di chiusura dell’ Offerta.

L’Offerente paghera a ciascun aderente che porti in adesione le proprie Azioni oggetto
dell’Offerta durante il Periodo di Adesione un Corrispettivo in denaro pari a Euro 26,00
(ventisei) per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta. Tale Corrispettivo sara pagato
alla Data di Pagamento, ossia il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del
Periodo di Adesione e dunque il 15 novembre 2024, salvo proroghe.

L’Offerente comunichera eventuali modifiche dell’Offerta ai sensi delle disposizioni di legge
e regolamentari vigenti.

Inoltre, ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), numero 2) del Regolamento Emittenti,
entro il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione si
riaprira per 5 (cinque) Giorni di Borsa Aperta e precisamente per le sedute del 18 novembre
2024, 19 novembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024, salvo
proroghe del Periodo di Adesione, qualora I’Offerente, nel Comunicato sui Risultati Definitivi
dell’Offerta (si veda il Paragrafo F.3 del Documento di Offerta), comunichi di aver acquistato
almeno la meta delle Azioni oggetto dell’Offerta.

L’Offerente, anche in tal caso, paghera a ciascun aderente che porti in adesione le proprie
Azioni oggetto dell’Offerta durante la Riapertura dei Termini un Corrispettivo in denaro pari a
Euro 26,00 per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta. Tale Corrispettivo sara pagato
il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini
e dunque il 29 novembre 2024, salvo proroghe del Periodo di Adesione.

Si segnala che la Riapertura dei Termini non avverra allorché:

0] I’Offerente renda noto al mercato, entro cinque Giorni di Borsa Aperta prima della fine
del Periodo di Adesione, di aver gia acquistato almeno la meta delle Azioni oggetto
dell’Offerta; o

(i) al termine del Periodo di Adesione, I’Offerente venga a detenere una partecipazione
tale da determinare il sorgere: (a) dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente), ovvero
(b) del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111, del TUF, e dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF (ossia pari almeno al 95% del
capitale sociale dell’Emittente) (da esercitarsi mediante la Procedura Congiunta); o

(iii)  le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.

Modalita e termini di adesione

Le adesioni nel corso del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato, (ovvero durante
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I’eventuale Riapertura dei Termini dell’Offerta) da parte dei titolari delle Azioni oggetto
dell’Offerta (o del rappresentante che ne abbia i poteri) sono irrevocabili, con la conseguenza
che, a seguito dell’adesione, non sara possibile cedere o effettuare altri atti di disposizione delle
Azioni oggetto dell’Offerta, per tutto il periodo in cui esse resteranno vincolate al servizio
dell’Offerta (salvo i casi di revoca consentiti dalla normativa vigente per aderire ad eventuali
offerte concorrenti, ai sensi dell’articolo 44 del Regolamento Emittenti).

L’adesione all’Offerta dovra avvenire tramite la sottoscrizione e la consegna della apposita
scheda di adesione (la “Scheda di Adesione”), debitamente compilata in ogni sua parte, ad uno
degli Intermediari Incaricati, con contestuale deposito delle Azioni oggetto dell’Offerta presso
tali Intermediari Incaricati.

Gli azionisti dell’Emittente che intendano aderire all’Offerta potranno anche consegnare la
Scheda di Adesione e depositare le Azioni oggetto dell’Offerta ivi indicate presso gli
Intermediari Depositari, a condizione che la consegna e il deposito siano effettuati in tempo
utile per consentire agli Intermediari Depositari di provvedere al deposito di tali Azioni presso
gli Intermediari Incaricati del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni entro e non oltre
I’ultimo giorno del Periodo di Adesione ovvero, ove applicabile, entro e non oltre 1’ultimo
giorno dell’eventuale Riapertura dei Termini dell’Offerta.

Le Azioni sono assoggettate al regime di dematerializzazione dei titoli previsto dagli articoli
83-bis e seguenti del Testo Unico della Finanza, nonché del Provvedimento congiunto Consob-
Banca d’ltalia del 10 ottobre 2022 (che sostituisce il precedente Provvedimento congiunto
Consob-Banca d’Italia del 13 agosto 2018).

Coloro che intendono portare le proprie Azioni oggetto dell’Offerta in adesione all’Offerta
medesima devono essere titolari di Azioni dematerializzate, regolarmente iscritte in un conto
titoli presso uno degli Intermediari Depositari e devono rivolgersi ai rispettivi intermediari per
il conferimento di adeguate istruzioni al fine di aderire all’Offerta.

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime di
dematerializzazione dei titoli, varra anche quale istruzione irrevocabile conferita dal singolo
titolare di Azioni oggetto dell’Offerta all’Intermediario Incaricato o al relativo Intermediario
Depositario, presso il quale siano depositate tali Azioni in conto titoli, a trasferire le predette
Azioni in depositi vincolati presso detti intermediari, a favore dell’Offerente.

Gli Intermediari Depositari, in qualita di mandatari, dovranno controfirmare le Schede di
Adesione. Resta a esclusivo carico degli azionisti il rischio che gli Intermediari Depositari non
consegnino le Schede di Adesione e, se del caso, non depositino le Azioni oggetto dell’Offerta
portate in adesione all’ Offerta medesima presso I’Intermediario Incaricato entro I’ultimo giorno
valido del Periodo di Adesione (ovvero dell’eventuale Riapertura dei Termini), come
eventualmente prorogato ai sensi del precedente Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta.

All’atto dell’adesione all’Offerta e del deposito delle Azioni oggetto dell’Offerta mediante la
sottoscrizione della Scheda di Adesione sara conferito mandato all’Intermediario Incaricato e
all’eventuale Intermediario Depositario per eseguire tutte le formalita necessarie e
propedeutiche al trasferimento di tali Azioni all’Offerente, a carico del quale sara il relativo
costo.

Le Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione alla medesima dovranno essere libere da
vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali e dovranno
essere liberamente trasferibili all’Offerente.

Per tutto il periodo in cui le Azioni oggetto dell’Offerta risulteranno vincolate all’Offerta e,
quindi, sino alla Data di Pagamento ovvero, in caso di eventuale Riapertura dei Termini, alla
Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini, gli aderenti all’Offerta potranno
esercitare i diritti patrimoniali (ad esempio, il diritto di opzione) e sociali (ad esempio, il diritto
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F.1.3

F.2.

F.3.

di voto) relativi a tali Azioni, che resteranno nella titolarita degli stessi aderenti.

Le adesioni all’Offerta nel corso del Periodo di Adesione da parte di soggetti minori o di
persone affidate a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte
da chi esercita la potesta, la tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice
tutelare, saranno accolte con riserva e non conteggiate ai fini della determinazione della
percentuale di adesione all’Offerta e il loro pagamento avverra in ogni caso solo ad
autorizzazione ottenuta.

Potranno essere portate in adesione all’Offerta solo Azioni oggetto dell’Offerta che risultino,
al momento dell’adesione, regolarmente iscritte e disponibili su un conto titoli dell’aderente
all’Offerta e da questi acceso presso un intermediario aderente al sistema di gestione accentrata
presso Monte Titoli S.p.A.

In particolare, le Azioni oggetto dell’Offerta rivenienti da operazioni di acquisto effettuate sul
mercato potranno essere portate in adesione all’Offerta solo a seguito dell’intervenuto
regolamento delle operazioni medesime nell’ambito del sistema di liquidazione.

Condizioni di Efficacia

L’Offerta in quanto obbligatoria, ai sensi degli articoli 102, 106, comma 1 e 3, lett. a) e 109 del
TUF, non é soggetta ad alcuna condizione di efficacia.

In particolare, I’Offerta non é condizionata al raggiungimento di una soglia minima di adesione
ed é rivolta, nei limiti di quanto precisato nel presente Documento di Offerta, indistintamente
ed a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni oggetto dell’Offerta.

TITOLARITAED ESERCIZIO DEI DIRITTI AMMINISTRATIVI E PATRIMONIALI
INERENTI ALLE AZIONI PORTATE |IN ADESIONE IN PENDENZA
DELL’OFFERTA

Le Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione alla medesima saranno trasferite
all’Offerente alla Data di Pagamento, ovvero, in caso di eventuale Riapertura dei Termini, alla
Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini.

Fino alla Data di Pagamento, ovvero, in caso di eventuale Riapertura dei Termini, alla Data di
Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini, gli azionisti conserveranno e potranno
esercitare i diritti patrimoniali e amministrativi derivanti dalla proprieta delle Azioni oggetto
dell’Offerta portate in adesione all’Offerta medesima; tuttavia, gli azionisti che abbiano aderito
all’Offerta non potranno trasferire tali loro Azioni, in tutto o in parte, e comunque effettuare
atti di disposizione di tali Azioni, all’infuori dell’adesione a eventuali offerte concorrenti o
rilanci ai sensi dell’articolo 44 del Regolamento Emittenti.

COMUNICAZIONI RELATIVE ALL’ANDAMENTO E AL RISULTATO
DELL’OFFERTA

Durante il Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato, e anche durante I’eventuale
Riapertura dei Termini, gli Intermediari Incaricati del Coordinamento della Raccolta delle
Adesioni comunicheranno su base giornaliera a Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 41, comma
2, lettera d), del Regolamento Emittenti, i dati relativi alle adesioni pervenute nella giornata e
alle Azioni oggetto dell’Offerta complessivamente portate in adesione all’Offerta, nonché la
percentuale che tali quantitativi rappresentano rispetto alle Azioni oggetto dell’Offerta.

Borsa Italiana provvedera, entro il giorno successivo a tale comunicazione, alla pubblicazione
dei dati stessi mediante apposito avviso.
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Ai sensi della normativa applicabile, qualora I’ Offerente o le Persone che Agiscono di Concerto
acquistino, direttamente e/o indirettamente, ulteriori Azioni ordinarie Salcef al di fuori
dell’Offerta, ne daranno comunicazione entro la giornata a CONSOB ed al mercato ai sensi
dell’articolo 41, comma 2, lettera c) del Regolamento Emittenti.

I risultati provvisori dell’Offerta saranno resi noti dall’Offerente entro la sera dell’ultimo giorno
del Periodo di Adesione che interverra in data 8 novembre 2024, salvo proroghe, e comungque
entro le 7:29 del primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla fine del Periodo di Adesione
(ossia in data 9 novembre 2024, salvo proroghe) mediante pubblicazione del Comunicato sui
Risultati Provvisori dell’Offerta.

| risultati definitivi dell’Offerta saranno resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’articolo 41,
comma 6, del Regolamento Emittenti, entro le 7:29 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la
Data di Pagamento (ossia entro il 14 novembre 2024, salvo proroghe del Periodo di Adesione),
mediante pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta.

Inoltre, in occasione della diffusione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta,
I’Offerente confermera I’eventuale sussistenza dei presupposti per la Riapertura dei Termini, il
verificarsi delle condizioni previste dalla legge per il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF, ovvero dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111 del TUF, nonché le
informazioni relative al Delisting.

Nel caso in cui trovasse applicazione la Riapertura dei Termini:

(i) irisultati provvisori dell’Offerta ad esito dell’eventuale Riapertura dei Termini saranno
comunicati al mercato entro la sera dell’ultimo giorno dell’eventuale Riapertura dei
Termini (ossia in data 22 novembre 2024, salvo proroga del Periodo di Adesione) e
comungue entro le 7:29 del primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla fine
dell’eventuale Riapertura dei Termini (0ssia in data 25 novembre 2024, salvo proroghe
del Periodo di Adesione);

(ii) 1 risultati definitivi dell’Offerta ad esito dell’eventuale Riapertura dei Termini saranno
resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma 6, del Regolamento Emittenti, nel
Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta ad esito della Riapertura dei Termini
entro le 7:29 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento ad esito
della Riapertura dei Termini (ossia in data 28 novembre 2024, salvo proroghe del
Periodo di Adesione). In tale occasione, 1’Offerente confermera il verificarsi delle
condizioni previste dalla legge per il sorgere dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art.
108, comma 2, del TUF ovvero dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma
1, del TUF e del Diritto di Acquisto ai sensi dell'art. 111 del TUF, nonché le
informazioni relative al Delisting.

MERCATI SUI QUALI E PROMOSSA L’OFFERTA

L Offerta & promossa in Italia, in quanto le azioni ordinarie dell’Emittente sono quotate
esclusivamente sul segmento STAR dell’Euronext Milan, ed é rivolta, a parita di condizioni, a
tutti gli azionisti titolari di Azioni oggetto dell’Offerta.

L’Offerta non ¢ promossa né diffusa, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti
d’America, in Australia, Canada, Giappone o in qualsiasi altro Paese nel quale 1’Offerta non
sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita locali o sia in
violazione di norme o regolamenti (gli “Altri Paesi”), né utilizzando strumenti di
comunicazione o commercio internazionale (ivi inclusi, a titolo esemplificativo, la rete postale,
il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono ed Internet) degli Stati Uniti d’ America, Australia,
Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari
finanziari degli Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né in
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F.6.

alcun altro modo. Copie del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia
di qualsiasi ulteriore documento relativo all’Offerta, non sono e non dovranno essere inviate,
né in qualsiasi modo trasmesse, 0 comunque distribuite, direttamente o indirettamente, negli
Stati Uniti d’ America, in Australia, in Canada, in Giappone o negli Altri Paesi. Chiunque riceva
i suddetti documenti non dovra distribuirli, inviarli o spedirli (né a mezzo di posta né attraverso
alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o commercio internazionale) negli Stati Uniti
d’America, in Australia, in Canada, in Giappone o negli Altri Paesi. Il Documento di Offerta,
cosi come ogni altro documento relativo all’Offerta, non costituisce e non potra essere
interpretato quale offerta di strumenti finanziari rivolta a soggetti domiciliati e/o residenti negli
Stati Uniti d’America, Canada, Giappone, Australia o negli Altri Paesi. Nessuno strumento puo
essere offerto o compravenduto negli Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone o
negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformita alle applicabili
disposizioni della legge locale di detti stati o degli Altri Paesi ovvero in deroga rispetto alle
medesime disposizioni.

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’ltalia pud essere
soggetta a specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. E
esclusiva responsabilita dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima
di aderire all’Offerta, verificarne I’esistenza e ’applicabilita, rivolgendosi ai propri consulenti.
Non saranno accettate eventuali adesioni all'Offerta conseguenti ad attivita di sollecitazione
poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

Il pagamento del Corrispettivo per Azione ai titolari delle Azioni oggetto dell’Offerta portate
in adesione all’Offerta, a fronte del contestuale trasferimento della proprieta di tali Azioni,
avverra il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e,
pertanto, salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile, il
15 novembre 2024 (la “Data di Pagamento”).

In caso di Riapertura dei Termini, il pagamento del Corrispettivo per Azione relativamente alle
Azioni oggetto dell’Offerta che hanno formato oggetto di adesione durante la Riapertura dei
Termini, avverra il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della Riapertura dei
Termini, salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile, vale
adire il 29 novembre 2024 (1a “Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini”).

Non ¢ previsto il pagamento di interessi sul Corrispettivo per Azione tra la data di adesione
all’Offerta e la Data di Pagamento ovvero la Data di Pagamento a esito della Riapertura dei
Termini.

MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

Il pagamento del Corrispettivo per Azione sara effettuato in contanti. Il Corrispettivo per
Azione per ciascuna delle Azioni oggetto dell’Offerta portata in adesione all’Offerta sara
versato dall’Offerente sul conto indicato dagli Intermediari Incaricati del Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni e da questi trasferito agli Intermediari Incaricati che trasferiranno i
fondi agli Intermediari Depositari per I’accredito sui conti dei rispettivi clienti, in conformita
alle istruzioni fornite dagli aderenti all’Offerta sulla Scheda di Adesione.

L’obbligazione dell’Offerente di corrispondere il Corrispettivo per Azione per ciascuna delle
Azioni oggetto dell’Offerta portata in adesione alla medesima si intendera adempiuta nel
momento in cui le relative somme siano state trasferite agli Intermediari Incaricati. Resta ad
esclusivo carico dei soggetti aderenti all’Offerta il rischio che gli Intermediari Incaricati o gli
Intermediari Depositari non trasferiscano tali somme agli aventi diritto ovvero ne ritardino il
trasferimento.
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INDICAZIONE DELLA LEGGE REGOLATRICE DEI CONTRATTI CONCLUSI
TRA L’OFFERENTE ED 1 POSSESSORI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI
DELL’EMITTENTE NONCHE DELLA GIURISDIZIONE COMPETENTE

In relazione all’adesione all’Offerta, la legge regolatrice é la legge italiana e la giurisdizione
competente € quella italiana.

MODALITA E TERMINI DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI IN CASO DI
INEFFICACIA DELL’OFFERTA O E/O DI RIPARTO

Poiché I’Offerta & un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi degli articoli
102, 106, comma 1 e 3, lett. a) e 109 del Testo Unico della Finanza, non e soggetta ad alcuna
condizione sospensiva e non € prevista alcuna ipotesi di riparto.
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G. MODALITA DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO

G.1L

G.1l1

ADEMPIMENTO E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE

MODALITA DI FINANZIAMENTO E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO
RELATIVE ALL’OPERAZIONE
Modalita di finanziamento dell ’Acquisizione e dell’Offerta

L’adempimento degli impegni assunti con I’Accordo di Investimento e di Compravendita ha
comportato un esborso complessivo pari a Euro 128.698.989,00 per 1’acquisto indiretto della
Partecipazione Azionaria.

Modalita di finanziamento dell ’Acquisizione

Il pagamento delle somme dovute ai Venditori per 1’Acquisizione ai sensi dell’Accordo di
Investimento e di Compravendita, pari a Euro 128.698.989,00 ¢ stato effettuato dall’Investitore
mediante utilizzo di mezzi propri.

L’ Investitore ha fatto fronte alle proprie obbligazioni di pagamento del prezzo di acquisto della
Partecipazione Railbid e, indirettamente, della Partecipazione Azionaria, facendo ricorso alle
risorse finanziarie messe a disposizione dai propri soci, diretti e indiretti, a titolo di versamento
in conto capitale.

In particolare, in data 28 agosto 2024, North Haven Infrastructure Partner 4 Investment
Company SCA SICAV RAIF ha messo a disposizione dell’Investitore un importo pari ad Euro
133.075.289,00 a titolo di versamento in conto capitale, di cui Euro 128.698.989,00 per far
fronte alle proprie obbligazioni di pagamento del prezzo di acquisto della Partecipazione
Railbid, e Euro 4.376.300,00 per far fronte alla proprie obbligazioni di pagamento relative ai
costi dell’ Acquisizione.

Modalita di finanziamento dell Offerta

Il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta (calcolate assumendo un’adesione
totale da parte dei soci all’Offerta, prendendo in considerazione il numero massimo di Azioni
oggetto dell’Offerta e, pertanto, nei limiti dell’Esborso Massimo) sara effettuato dall’Offerente
facendo ricorso interamente a proprie risorse finanziarie di equity, derivanti da versamenti in
conto capitale da parte di Railbid, la quale, a sua volta, si avvarra di proprie risorse finanziarie
di debito e di risorse finanziarie di equity ricevute tramite versamenti in conto capitale da parte
delle sue societa controllanti.

Le risorse necessarie per far fronte all’Esborso Massimo derivano, nella misura e secondo le
proporzioni che saranno stabilite dall’Offerente in prossimita della Data di Pagamento, dalle
seguenti risorse finanziarie di equity e di debito del gruppo facente capo a Railbid:

(i) fino a massimi Euro 288.462.592, derivanti dall’ Aumento di Capitale di Railbid; e

(ii) fino a massimi Euro 250 milioni, derivanti dal Finanziamento a favore di Railbid, che
verranno trasferiti all’Offerente mediante versamento in conto capitale.

G.1.2 Modalita di finanziamento dell’Acquisizione

G.1.2.1 Mezzi propri dell’Investitore

Con riferimento ai mezzi propri dell’Investitore ai fini del finanziamento dell’ Acquisizione si
faccia riferimento al Paragrafo G.1.1 di cui alla presente Sezione.
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G.1.3 Modalita di finanziamento dell’Offerta

G.1.3.1 Mezzi propri dell Offerente

Il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta (come delineate al Paragrafo G.1.1
di cui alla presente Sezione), derivano, in particolare, da:

(i) I’Accordo di Investimento e di Compravendita, che prevede 1’impegno dell’Investitore a
sottoscrivere I’Aumento di Capitale, con conseguente incremento della partecipazione
detenuta dall’Investitore in Railbid, al fine di dotare 1’Offerente di parte delle risorse
necessarie per pagare agli azionisti di minoranza il corrispettivo per le azioni dell’Emittente
apportate all’Offerta (laddove rimanente parte verra apportata all’Offerte da finanziamenti
bancari). In esito all’integrale sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale, assumendo che tutte
le azioni di Salcef siano apportate all’Offerta, 1’Investitore verrebbe a detenere fino ad un
massimo di circa il 42% del capitale sociale di Railbid; e

(ii) il Finanziamento (composto da due linee di credito (“Facility A” e “Cash Confirmation
Facility”) di importo in linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250 milioni ed
Euro 534 milioni.

G.1.3.2 Il Contratto di Finanziamento

In data 9 agosto 2024 é stato sottoscritto il Contratto di Finanziamento tra:

(d) Railbid, in qualita di beneficiario;

(b) I’Offerente, in qualita di garante;

(c) Intesa Sanpaolo S.p.A. e UniCredit S.p.A. in qualita di Global Coordinators;

(d) Banco BPM S.p.A., Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank, Milan Branch, Crédit Agricole Italia S.p.A., Intesa Sanpaolo, UniCredit
S.p.A. e BPER Banca S.p.A., in qualita di mandated lead arrangers;

(e) Banco BPM S.p.A., Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Milan Branch, Crédit
Agricole Italia S.p.A., Intesa Sanpaolo, UniCredit S.p.A. e BPER Banca S.p.A. in qualita
di bookrunners;

(f) Banco BPM S.p.A., Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank, Milan Branch, Crédit Agricole Italia S.p.A., Intesa Sanpaolo, UniCredit
S.p.A. e BPER Banca S.p.A., in qualita di finanziatori originari;

(9) le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento; e
(h) BPER Banca S.p.A., in qualita di banca agente e agente per le garanzie.
I Finanziamento e lo scopo

Il Contratto di Finanziamento ha a oggetto la messa a disposizione da parte delle banche
finanziatrici in favore di Railbid, di due linee di credito (“Facility A” e “Cash Confirmation
Facility”) di importo in linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250 milioni ed Euro
534 milioni.

Il Finanziamento € messo a disposizione di Railbid:
(@) quanto alla Facility A per:

(i) finanziare I’Offerente tramite apporti di capitale al fine di, inter alia:
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(A) reperire parte della provvista da corrispondersi da parte dell’Offerente per
’acquisizione delle Azioni dell’Emittente nel contesto dell’OPA (ivi inclusi
i procedimenti di c.d. sell-out e squeeze-out);

(B) laddove applicabile, finanziare il pagamento degli importi dovuti agli
azionisti di minoranza dell’Emittente, a valle dell’esercizio dei loro diritti di
recesso derivanti dall’eventuale Fusione a valle del Delisting;

(C) laddove applicabile, rifinanziare il corrispettivo pagato dall’Offerente nel
contesto degli acquisti fuori OPA delle Azioni dell’Emittente;

(ii) finanziare e/o rifinanziare commissioni dovute e costi sostenuti nel contesto delle
predette operazioni e finanziare gli interessi maturati ai sensi del Contratto di
Finanziamento; e

(iii) rimborsare qualsiasi tiraggio ai fini dell’emissione di qualsiasi cash confirmation
letter emessa nel contesto dell’OPA ai sensi del Contratto di Finanziamento;

(b) quanto alla Cash Confirmation Facility, al fine dell’emissione di una o piu cash
confirmation letter nel contesto dell’OPA in favore dell’Offerente e/0 CONSOB.

Modalita di utilizzo

Mediante richiesta di erogazione da inviarsi almeno due giorni lavorativi prima della data
prevista per I’erogazione medesima, Sia con riferimento agli utilizzi per cassa sia con
riferimento all’emissione delle Garanzie di Esatto Adempimento.

Rimborso

La Facility A ha un profilo di rimborso c.d. amortising, che prevede rate semestrali a partire dal
31 dicembre 2025 sino alla data di scadenza prevista per il 30 giugno 2029, salve in ogni caso
le ipotesi di rimborso anticipato previste nel Contratto di Finanziamento.

Obbligo di rimborso anticipato

In linea con la prassi di mercato per operazioni similari, il Finanziamento dovra essere
obbligatoriamente rimborsato in anticipo rispetto alla scadenza in caso di, inter alia, (i)
sopravvenuta illiceita del Finanziamento per alcuna delle banche finanziatrici; (ii) modifiche
rilevanti della compagine sociale di Railbid (c.d. change of control) o alienazione di tutti o
sostanzialmente tutti gli asset del gruppo a terzi, salvi trasferimenti consentiti; (iii) il mancato
verificarsi delle circostanze ivi descritte, tra cui, le fusioni di cui alla Sezione A, Paragrafo A.7,
del Documento di Offerta e (iv) ricezione di importi rinvenienti dalla dismissione di asset o da
richieste di risarcimento assicurativo (entro i limiti e alle condizioni previsti nel Contratto di
Finanziamento).

Facolta di rimborso anticipato

Railbid ha facolta di rimborsare volontariamente in via anticipata il Finanziamento in tutto o in
parte.

Interessi

Il tasso di interesse applicabile al Finanziamento sara pari al’EURIBOR maggiorato di un
margine pari a 180 bps, fermo restando che, qualora il c.d. consolidated net leverage ratio sia
superiore a 2.0x, il margine applicabile sara pari a 200 bps per annum, da corrispondersi
secondo le tempistiche e modalita previste nel Contratto di Finanziamento.
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Gli interessi che, di volta in volta, matureranno sul Finanziamento saranno corrisposti alla
scadenza di ciascun periodo di interessi (avente durata semestrale o la diversa durata che potra
essere concordata tra le parti).

Dichiarazioni e garanzie

Railbid e I’Offerente hanno rilasciato dichiarazioni e garanzie in linea con la prassi del mercato
bancario per finanziamenti di importo e natura similari (e, in relazione ad alcune dichiarazioni
specifiche le stesse sono state rese anche in relazione all’Emittente /0 alcune societa che
identificate quali “societa rilevanti” sulla base, inter alia, di specifici requisiti e/o parametri
individuati nel Contratto di Finanziamento, ovvero in relazione all’intero gruppo Salcef).

Principali impegni

Il Contratto di Finanziamento prevede taluni ulteriori impegni di fare e di non fare a carico,
inter alia, di Railbid in qualita di prenditore, dell’Offerente, in qualitd di garante (nonché in
alcune ipotesi specifiche, dell’Emittente e/o di alcune societa che identificate quali “societa
rilevanti” sulla base, inter alia, di specifici requisiti e/o parametri individuati nel Contratto di
Finanziamento, ovvero in relazione all’intero gruppo Salcef) in linea con la prassi del mercato
bancario per finanziamenti di importo e natura similari.

In particolare, gli impegni di fare comprendono, inter alia, fornire determinate informazioni
finanziarie del prenditore, compresi i bilanci annuali consolidati sottoposti a revisione contabile
e i bilanci infra-annuali nonché i relativi certificati di conformita.

Gli impegni di non fare comprendono talune restrizioni relative a, inter alia, (i) I’assunzione di
ulteriore indebitamento; (ii) I’effettuazione di taluni pagamenti; (iii) la concessione di diritti di
garanzie reali sui propri asset; (iv) la distribuzione di dividendi; (v) la dismissione di asset e
partecipazioni, fatte in ogni caso salve le specifiche eccezioni previste nel Contratto di
Finanziamento.

Eventi di Default

Il Contratto di Finanziamento prevede eventi di default (soggetti, in alcuni casi, a periodi di
grazia, soglie di materialita e altre eccezioni), in linea con la prassi di mercato per operazioni
analoghe, tra cui, a titolo meramente esemplificativo, il mancato pagamento degli importi
dovuti, la non veridicita e correttezza delle dichiarazioni e garanzie rese, la violazione degli
impegni assunti e ipotesi di cd. cross-default e cross-acceleration.

Garanzie

Il Finanziamento & garantito da garanzie personali e garanzie reali, tipiche per operazioni
similari.

Con specifico riferimento alle garanzie reali, il Finanziamento e garantito da, inter alia, (i) un
pegno sulle azioni di Railbid di titolarita dei Venditori e dell’Investitore, rappresentative del
100% del relativo capitale sociale; e (ii) un pegno sulle azioni dell’Offerente di titolarita di
Railbid e rappresentative del 100% del relativo capitale sociale, fermo restando che in
concomitanza con il completamento dell’eventuale Fusione a valle del Delisting di cui alla
Sezione A, Paragrafo A.7.2, del Documento di Offerta, tali pegni saranno automaticamente
cancellati ed estinti.

Garanzie di Esatto Adempimento

Come previsto ai sensi del Contratto di Finanziamento, e a valere della linea “Cash
Confirmation Facility”, a garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamento
dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento hanno
rilasciato la Garanzia di Esatto Adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento
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G221

G22

G.23

Emittenti, consistente in una dichiarazione con cui le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento
si sono obbligate, irrevocabilmente e incondizionatamente, a garanzia dell’esatto adempimento
delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta, a mettere a
disposizione I’Esborso Massimo e, in ogni caso, su base pro quota e in via non solidale tra loro,
ciascuna nei limiti dell’importo prestabilito secondo la rispettiva esposizione ai sensi dei
rispettivi impegni di finanziamento, e a pagare, con fondi di immediata liquidita, agli azionisti,
il Corrispettivo per Azione di tutte le Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione all’Offerta
medesima (anche a seguito della eventuale Riapertura dei Termini ai sensi dell’articolo 40-bis
del Regolamento Emittenti), nell’interesse degli aderenti all’Offerta e su richiesta scritta degli
Intermediari Incaricati del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, rimossa sin d’ora
qualsivoglia eccezione da parte del prenditore dei suddetti contratti di finanziamento e delle
Banche Garanti dell’Esatto Adempimento e senza beneficio di preventiva escussione del
prenditore stesso.

Inoltre, ai sensi degli accordi intercorrenti con I’Offerente, le Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento hanno assunto, altresi, I’impegno, (i) in caso di eventuale Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2 e al verificarsi dei presupposti ivi previsti, ad emettere una
garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione dell’Offerente di pagare I’intero prezzo di
tutte le Azioni che dovranno essere acquistate dallo stesso in esecuzione dell’eventuale Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e (ii) in caso di eventuale Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1 e Diritto di Acquisto e al verificarsi dei presupposti
ivi previsti, ad emettere una garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione dell’Offerente
di pagare I’intero prezzo di tutte le Azioni che dovranno essere acquistate dallo stesso
nell’ambito della Procedura Congiunta.

MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE E PROGRAMMI ELABORATI
DALL’OFFERENTE

Motivazioni dell’Offerta

L’ obbligo di promuovere I’Offerta € sorto a seguito della modifica degli assetti di controllo
indiretto di Salcef derivanti dalla Scissione Finhold e dall’Acquisizione, e dalla contestuale
firma del Patto Parasociale Post-Closing.

L’Offerta € finalizzata ad acquisire I’intero capitale sociale dell’Emittente e conseguire il
Delisting.

Programmi relativi alla gestione delle attivita

Con I’operazione articolata nell’ Acquisizione, nella firma del Patto Parasociale Post-Closing e
nella promozione dell’Offerta, I’Offerente si propone di cogliere eventuali future opportunita
di sviluppo e crescita, nonché di valorizzazione il business nel medio-lungo periodo,
consolidando la propria posizione di leadership nell’industria dell’armamento ferroviario.

In tale contesto, I’Offerente ritiene che il raggiungimento degli obiettivi descritti nel presente
paragrafo possa essere conseguito al meglio in una situazione in cui I’Emittente sia una societa
chiusa piuttosto che una societa quotata.

Investimenti e future fonti di finanziamento

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente non ha ancora valutato alcuna proposta da
formulare al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in merito a investimenti di
particolare importanza e/o ulteriori rispetto a quelli generalmente richiesti per la gestione
operativa delle attivita nel settore industriale in cui I’Emittente stesso opera.
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G.2.4 Eventuali ipotesi di fusione

L’Offerente intende procedere al Delisting, ossia alla revoca delle Azioni dell’Emittente dalla
guotazione su Euronext Milan. Pertanto, qualora le adesioni all’ Offerta e/o gli acquisti effettuati
al di fuori della medesima in conformita alla normativa applicabile non permettano il
superamento delle soglie per I’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF, o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF
e/o attraverso I’esercizio del Diritto di Acquisto e, dunque, il Delisting non fosse conseguito,
I’Offerente potrebbe dar corso, attraverso i necessari procedimenti autorizzativi da parte
dell’Emittente e dell’ Offerente, al Delisting mediante fusione per incorporazione dell’Emittente
nell’Offerente (societa non quotata) (la “Fusione”).

A tale riguardo, si rappresenta che, alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente gia detiene
individualmente una partecipazione pari al 64,77% del capitale sociale dell’Emittente e al
77,93% dei relativi diritti di voto, e, pertanto, esso dispone dei diritti di voto necessari per
esercitare il controllo sull’assemblea ordinaria e straordinaria dell’Emittente. Alla Data del
Documento di Offerta, non sono state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti
delle societa coinvolte nella Fusione.

Fusione in assenza di Delisting per mancato raggiungimento di una partecipazione superiore
al 90%

Come anticipato supra, nel caso in cui, I’Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono
di Concerto) non raggiungesse una soglia di partecipazione nell’Emittente superiore al 90% e
quindi non fosse conseguito il Delisting, I’Offerente intende, attraverso i necessari procedimenti
autorizzativi da parte dell’Emittente e dell’Offerente, perseguire il Delisting mediante la
Fusione dell’Emittente nell’Offerente, societa non quotata.

Nell’ipotesi in cui I’Emittente dovesse essere oggetto dell’operazione di Fusione in assenza di
Delisting, agli azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di
approvazione della Fusione (e pertanto di esclusione dalla quotazione) spetterebbe il diritto di
recesso ai sensi dell’articolo 2437-quinquies del Codice Civile, in quanto, in tale ipotesi, essi
riceverebbero in concambio azioni non quotate su un mercato regolamentato. In tale caso, il
valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo
2437-ter, comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione
dell’assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso. Pertanto, a seguito della Fusione, ove
realizzata, gli azionisti dell’Emittente che decidessero di non esercitare il diritto di recesso
sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare in futuro il proprio investimento.

Fusione dopo il Delisting

Fermo quanto precede, nell’ipotesi alternativa in cui I’Emittente dovesse essere oggetto
dell’operazione di Fusione con I’Offerente dopo il Delisting (in particolare, a seguito
dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF) agli
azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della
Fusione spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorrere di uno dei presupposti di cui all’articolo
2437 del Codice Civile. In tal caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso
sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto
della consistenza patrimoniale dell’Emittente e delle sue prospettive reddituali, nonché
dell’eventuale valore di mercato delle azioni.

Ulteriori possibili operazioni straordinarie

L’Offerente non esclude, altresi, di poter valutare, a sua discrezione, in futuro I’opportunita di
realizzare - in aggiunta o in alternativa alle operazioni di Fusione descritte nei precedenti
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G.25

G.3.

Paragrafi - eventuali ulteriori operazioni straordinarie che si ritenessero opportune in linea con
gli obiettivi e le Motivazioni dell’Offerta, sia in caso di Delisting che di non revoca delle Azioni
dell’Emittente dalla quotazione, quali, in via meramente esemplificativa, acquisizioni, cessioni,
fusioni, scissioni riguardanti I’Emittente ovvero taluni suoi cespiti o rami d’azienda, e/o
aumenti di capitale, fermo restando che, alla Data del Documento di Offerta, non sono state
assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa coinvolte in merito a
nessuna delle operazioni di cui al presente Paragrafo.

Gli effetti di tali eventuali ulteriori operazioni straordinarie per gli azionisti dell’Emittente
potranno essere valutati, caso per caso, solo a seguito dell’eventuale adozione delle
corrispondenti delibere.

Modifiche dello statuto sociale

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente non ha individuato alcuna specifica modifica
0 cambiamento da apportare all’attuale statuto sociale dell’Emittente. Tuttavia, alcune
modifiche saranno apportate a seguito dell’eventuale Delisting al fine di adattare lo statuto
dell’Emittente a quello di una societa con azioni non ammesse alle negoziazioni su Euronext
Milan e/o per dare esecuzione alle operazioni straordinarie infra descritte.

RICOSTITUZIONE DEL FLOTTANTE

Nel caso in cui, per effetto delle adesioni all’Offerta durante il Periodo di Adesione, come
eventualmente prorogato e/o riaperto a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta e/o
degli acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima ai sensi della normativa
applicabile, I’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto (considerate congiuntamente ai
sensi dell’articolo 109 del TUF) venissero a detenere una partecipazione complessiva superiore
al 90%, ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente, I’Offerente dichiara sin d’ora,
anche per conto delle Persone che Agiscono di Concerto, la propria intenzione di non
ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle
azioni ordinarie dell’Emittente e che procedera invece al Delisting, adempiendo all’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, nei confronti di qualunque azionista che
ne faccia richiesta. Il corrispettivo dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
2, del TUF sara pari al Corrispettivo per Azione per ciascuna Azione oggetto dell’Offerta
portata in adesione all’Offerta (Euro 26,00 per ciascuna Azione).

Si precisa che, ai fini del calcolo delle soglie previste dall’articolo 108, comma 2, del TUF, le
Azioni Proprie detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione dell’Offerente
(numeratore) senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente (denominatore).

L’Offerente comunichera I’eventuale sussistenza dei presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, nel Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta
(ovvero, se applicabile, nel Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura dei Termini).
Il Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta (ovvero, se applicabile, il Comunicato sui
Risultati Definitivi della Riapertura dei Termini) conterra informazioni circa: (i) il quantitativo
di Azioni residue (in termini assoluti e percentuali); (ii) le modalita e i tempi coi quali
I’Offerente adempira all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e
(iii) le modalita e la tempistica del Delisting delle Azioni ordinarie dell’Emittente.

A norma dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, laddove si verifichino i
presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, salvo quanto
di seguito indicato in relazione alla Procedura Congiunta, Borsa Italiana disporra la revoca delle
Azioni ordinarie dell’Emittente dalla quotazione su Euronext Milan (ossia il Delisting) a
decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo al giorno di pagamento del corrispettivo
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF.
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In caso di revoca delle Azioni ordinarie di Salcef dalla quotazione su Euronext Milan (ossia il
Delisting), i titolari di Azioni oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta, o che
non abbiano richiesto all’Offerente, in esecuzione della procedura di adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, di acquistare tali Azioni
dagli stessi detenute (fermo quanto di seguito indicato in relazione alla Procedura Congiunta),
saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare il proprio investimento.

Inoltre, nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o
riaperto a seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, nonché durante la, e/o a seguito
della, procedura di adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del TUF, per effetto delle adesioni all’Offerta e/o di acquisti eventualmente effettuati al di fuori
dell’Offerta medesima in conformita alla normativa applicabile, ’Offerente e le Persone che
Agiscono di Concerto (considerate congiuntamente ai sensi dell’articolo 109 del TUF)
venissero a detenere una partecipazione complessiva superiore o pari al 95% del capitale sociale
dell’Emittente, I’Offerente dichiara sin d’ora la propria volonta di avvalersi del Diritto di
Acquisto sulle rimanenti Azioni ai sensi dell’articolo 111 del TUF.

L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempira altresi all’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del TUF, nei confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano
fatto richiesta dando pertanto corso alla Procedura Congiunta.

Si precisa che, ai fini del calcolo delle soglie previste dagli articoli 108, comma 1, e 111 del
TUF, le Azioni Proprie detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione
dell’Offerente (numeratore) senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente
(denominatore).

Il corrispettivo del Diritto di Acquisto sara fissato ai sensi delle disposizioni di cui all’articolo
108, comma 3, del TUF, come richiamate dall’articolo 111 del TUF, ossia ad un prezzo pari al
Corrispettivo per Azione (ossia Euro 26,00 (per ciascuna Azione).

L’ Offerente rendera noto se si siano verificati 0 meno i presupposti di legge per I’esercizio del
Diritto di Acquisto nel Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta (ovvero, se applicabile,
nel Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura dei Termini), ovvero nel comunicato
relativo ai risultati della procedura di adempimento all’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF. Il Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta
(ovvero, se applicabile, il Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura dei Termini)
ovvero il comunicato relativo ai risultati della procedura di adempimento dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF conterra informazioni circa: (i) il
quantitativo delle Azioni residue (in termini assoluti e percentuali), (ii) le modalita e i tempi
con cui I’Offerente esercitera il Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111 del TUF e adempira
contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, dando
corso alla Procedura Congiunta, e (iii) le modalita e la tempistica del Delisting.

Il Diritto di Acquisto sara esercitato dall’Offerente non appena possibile dopo la conclusione
dell’Offerta (ivi inclusa I’eventuale Riapertura dei Termini dell’Offerta) o della procedura di
adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (a seconda
dei casi).

A seguito del verificarsi dei presupposti del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111 del
TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, Borsa Italiana,
ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, disporra la sospensione e/o la
revoca delle azioni ordinarie dell’Emittente dalla quotazione su Euronext Milan (ossia il
Delisting) tenendo conto dei tempi per I’esercizio del Diritto di Acquisto. Per ulteriori
informazioni in relazione all’eventuale scarsita del flottante, si rinvia alla Sezione A, Paragrafo
A.11, del presente Documento di Offerta.

123



H.1.

H.2.

EVENTUALI ACCORDI E OPERAZIONI TRA L’OFFERENTE E
L’EMITTENTE O GLI AZIONISTI RILEVANTI O I COMPONENTI
DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO DEL
MEDESIMO EMITTENTE

DESCRIZIONE DEGLI ACCORDI E DELLE OPERAZIONI FINANZIARIE E/O
COMMERCIALI CHE SIANO STATI ESEGUITI O DELIBERATI NEI DODICI MESI
ANTECEDENTI LAPUBBLICAZIONE DELL’OFFERTA, CHE POSSANO AVERE O
ABBIANO AVUTO EFFETTI SIGNIFICATIVI SULL’ATTIVITA
DELL’OFFERENTE E/O DELL’EMITTENTE

Fatto salvo quanto rappresentato al Paragrafo 2 delle Premesse e al successivo Paragrafo H.2
con riferimento all’Accordo di Investimento e Compravendita e quanto descritto alla Sezione
B, Paragrafo B.1.6.3 in relazione al Patto Parasociale Post-Closing, alla Data del Documento
di Offerta, non vi sono accordi e operazioni finanziarie e/o commerciali che siano stati eseguiti
o deliberati tra I’Offerente e I’Emittente o gli azionisti rilevanti o i componenti degli organi di
amministrazione e controllo dell’Emittente, nei dodici mesi antecedenti la pubblicazione
dell’Offerta, che possano avere o abbiano avuto effetti significativi sull’attivita dell’Offerente
e/o dell’Emittente.

ACCORDI CONCERNENTI L’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO OVVERO IL
TRASFERIMENTO DELLE AZIONI E/O DI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI
DELL’EMITTENTE

Fatto salvo quanto di seguito rappresentato e quanto descritto alla Sezione B, Paragrafo B.1.6.3
in relazione al Patto Parasociale Post-Closing, alla Data del Documento di Offerta, hon vi sono
accordi tra I’Offerente e gli altri azionisti dell’Emittente concernenti I’esercizio del diritto di
voto ovvero il trasferimento delle azioni ordinarie dell’Emittente.

— Accordo di Investimento e Compravendita

Nell’ambito dell’Accordo di Investimento e Compravendita sono previste alcune
pattuizioni rilevanti ai sensi dell’articolo 122, commi 1 e 5, TUF e dalle applicabili
disposizioni del Regolamento Emittenti, di seguito riassunte.

Offerta

A seguito del perfezionamento della Scissione Finhold e dell’ Acquisizione, le Parti hanno
promosso I’Offerta, finalizzata all’acquisto di tutte le rimanenti azioni di Salcef in
circolazione e al Delisting.

Fermo restando il limite del Corrispettivo per Azione, gli Azionisti di Finhold, Railbid e
I’Investitore si sono impegnati a compiere tutte le azioni necessarie al fine di implementare
la promozione dell’Offerta ai termini e condizioni di cui all’Accordo di Investimento e
Compravendita, ivi incluso attraverso I’esercizio dei propri diritti di voto.

Dopo la pubblicazione del comunicato ai sensi dell’articolo 102 TUF, le Parti potrebbero
cercare di acquistare azioni di Salcef al di fuori dell’Offerta, d’intesa con le altre parti e a
un prezzo comungue non superiore al Corrispettivo per Azione.

Gli Azionisti di Finhold, Railbid e I’ Investitore (a) per il periodo decorrente dai dodici (12)
mesi antecedenti la pubblicazione del Comunicato ex articolo 102 TUF sino alla data di
pubblicazione di tale comunicato, non hanno e si sono impegnati a non, e (b) per il periodo
decorrente dalla data di pubblicazione del Comunicato ex articolo 102 TUF sino alla fine
del sesto mese dopo il completamento dell’Offerta, si impegnano a non:
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(i) acquistare, offrire 0 impegnarsi ad acquistare, o causare terzi ad acquistare, offrire
0 impegnarsi ad acquistare, alcuna azione o altro titolo di Salcef; e

(i)  ad eccezione di quanto previsto dall’Accordo di Investimento e Compravendita,
sottoscrivere accordi o contratti (siano essi legalmente vincolanti o non vincolanti)
0 compiere azioni per le quali gli Azionisti di Finhold, Railbid e I’Investitore o terzi
possano, o siano obbligate a, acquistare azioni o altri titoli di Salcef,

in entrambi i casi a un prezzo maggiore del Corrispettivo per Azione, salvo consenso
unanime.

Delisting

Qualora le Azioni di Salcef acquistate durante I’Offerta raggiungano o superino la soglia
prevista dai regolamenti Consob per il Delisting, il Delisting si verifichera di diritto, e:

(i) se le Azioni di Salcef acquisite a seguito dell’Offerta superano (o sono pari al)
novantacingue per cento (95%) del capitale sociale di Salcef, le parti dell’Accordo
di Compravendita e Investimento faranno si che Salbid o sua societa controllata
acquisti tutte le restanti Azioni di Salcef detenute dagli azionisti di Salcef che non
hanno partecipato all’Offerta (gli “Azionisti di Minoranza di Salcef”) attraverso
I’acquisto di tali Azioni ai sensi dell’articolo 111 TUF e successivamente procedano
ai sensi del successivo punto (iv);

(i)  sele Azioni di Salcef acquisite a seguito dell’Offerta superano la soglia prevista dai
regolamenti Consob per il Delisting, ma sono inferiori al novantacinque per cento
(95%) del capitale sociale di Salcef, gli azionisti di minoranza di Salcef avranno
diritto di esercitare I’opzione di vendita prevista ai sensi dell’articolo 108 TUF e gli
Azionisti di Finhold, Railbid e I’Investitore adotteranno tutte le misure necessarie
per attuare tale obbligo;

(iii) se, a seguito dell’esercizio dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF, le Azioni di Salcef acquisite superano (o sono pari al)
novantacingue per cento (95%) del capitale sociale di Salcef, si applicano, mutatis
mutandis, le disposizioni di cui al precedente punto (i);

(iv) se, a seguito dell’esercizio dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF, le Azioni di Salcef acquisite sono inferiori al novantacingue per
cento (95%) del capitale sociale di Salcef, gli Azionisti di Finhold, Railbid e
I’Investitore si adopereranno con ogni ragionevole sforzo commerciale per far si che
Salcef intraprenda tutte le azioni consentite dalle leggi applicabili per assicurare
I’acquisizione dell’intero capitale sociale di Salcef (inclusa I’approvazione di un
raggruppamento azionario per ridurre gli azionisti di minoranza di Salcef a fronte
del pagamento di un corrispettivo di liquidazione al fair value).

Qualora le Azioni oggetto dell’Offerta apportate in adesione all’Offerta non dovessero
essere sufficienti a consentire il raggiungimento della soglia del novanta percento (90%) o
diversa soglia fissata da Consob che consente di addivenire automaticamente al Delisting,
le parti dell’Accordo di Compravendita e Investimento si impegnano a votare a favore
della fusione di Salcef nell’Offerente per conseguire in tal modo il Delisting.

A seguito del completamento dell’Offerta, e previsto che, su richiesta dell’Investitore 0
degli Azionisti di Finhold, I’Emittente si fonda con I’Offerente attraverso una fusione per
incorporazione, con I’Offerente come societa risultante.

Per ulteriori informazioni in relazione all’Accordo di Investimento e Compravendita si
rinvia al Paragrafo 2 delle Premesse del Documento di Offerta.
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I. COMPENSI AGLI INTERMEDIARI

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito dell’Offerta, I’Offerente riconoscera
e liquidera i seguenti compensi, a titolo di commissione inclusiva di ogni e qualsiasi compenso
per I’attivita di intermediazione:

1. un compenso fisso fino a massimi Euro 350.000,00 (oltre a IVA) agli Intermediari
Incaricati del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni, a titolo di remunerazione
per I’organizzazione e il coordinamento delle attivita di raccolta delle Adesioni;

2. a ciascun Intermediario Incaricato:

@ una commissione pari allo 0,05% del controvalore delle Azioni oggetto
dell’Offerta acquistate dall’Offerente direttamente attraverso gli Intermediari
Incaricati e/o indirettamente per il tramite degli Intermediari Depositari, fino
ad un massimo di Euro 5.000,00 per ciascuna di Scheda di Adesione; e

(b) un diritto fisso di ammontare pari a Euro 5,00 per ciascuna Scheda di Adesione
presentata.

Gli Intermediari Incaricati retrocederanno agli Intermediari Depositari il 50% delle
commissioni di cui al precedente punto 2(a) relative al controvalore delle Azioni acquistate per
il tramite di questi ultimi, nonché I’intero diritto fisso di cui al precedente punto 2(b).

La commissione sub 2 sara riconosciuta agli Intermediari Incaricati a conclusione dell’Offerta,
e comungue dopo la ricezione da parte degli Intermediari Incaricati del Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni degli importi dovuti dall’Offerente.

Al compenso suddetto andra sommata I’I\VA ove dovuta.

Nessun costo sara addebitato agli aderenti.
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J. IPOTESI DI RIPARTO

Poiché I’Offerta & un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi degli articoli
102, 106, commi 1 e 3 lett. a) e 109 del TUF, non é prevista alcuna forma di riparto.
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K. APPENDICI

K.1. COMUNICATO DELL’EMITTENTE Al SENSI DELL’ARTICOLO 103, COMMA 3,
DEL TESTO UNICO DELLA FINANZA E DELL’ARTICOLO 39 DEL
REGOLAMENTO EMITTENTI, CORREDATO DAL PARERE DEGLI
AMMINISTRATORI INDIPENDENTI
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D £

SALCEF GROUP

COMUNICATO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI

SALCEF GROUP 5.P.A.

ai sensi dell’art, 103, comma 3, del decreto leglslativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato e integrato e dell'arl, 39 del Regolamento Consob adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio
1989, come successivamente modificata e integrato, in relazione alla

OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO OBBLIGATORIA TOTALITARIA

ai sensi degli artt. 102 e 106, comma L e 3, letl, a) ¢ 109 del decreto leglslativo 24 febbraio 1998, n. 58,
come successivamente moditicato e integrato, avente ad oggetto massime n, 20,537,978 azioni ordinarie di

Saleef Group S.p.A.

promossa da

salbid 5.p.A.

4 ottobre 2024
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DEFINIZIONE

Accordo dl Investimento i contratto sottoscritto in data 24 aprile 2024 tra gli Azionisti di Finkuld, d¢ un

& Compravendia

Acquisizione

Aumento i Capitale

Azione a Azionl

Azlone n Azleni oggetto
dellOfferta

latn, & I'investitare, dall'altro lato, avente a oggetto, inter aia, {i) la Scissione
Finhold, (i) I'Acquisizione, [iii) 'Aumento di Capitake, {iv) le sotloscrizione cel
Patto Parasaciale fozt-Closing, nonché [v} 'incremento della partecipaziche
dellinvestitore in Railbid, in misura pari, complessivamente, al 42% clrca del
relative capitale soclale.

L'eperazene di acquisicione perfezicnatash ie cala 2% agnsto 2024, mediante Iz
quale I'Investitore ha acguistalo una parlecipazone di minoranza pari al 12,2%
del capitale sociale di Railbid degli Azionisti di #inhold, la guale, insieme ala
sottoscrizione del Patte Parasocicle Post Closing (avwenuta in parl data), ha
compertato Finstaurazione di una situazivne di w-conleollo indlvetta trz gh
Azionisti di Finhold e 'Investiture su Saleef,

L'aumento di capitale scindiblle, progressive e in pil trorches per massimi Euro
288,462,597 avente a oggetta Il rapitale sociale di Railbid, riservate a
sollescritto  dall'lovestitore  al sensi dell‘Accordo  di Investimento ©
Compravendita ¢ dellberato alla Data di Esecuzione, onde conseguire
Fincrementa della partecipazione detenuta dzll'investitore in Railbid e dotare
Fofferente dl parte delle risorse neresszrie per pagare agli azionisti di
minoranza il cordspelilvo per le Azieni dell' Fmittente apportate all'Ofterta
{laddove rimanente parte verra apportata ali'Ctferta da tinanziamenti bancari).

Clasenna delie [ovvero al plurale, secondo il contesto, tutle le, o parte celle) n,
62.3%9.905 azioni ordinarie dell’Emittente, prive deli'indicazione del valore
nominale, sottopaste a regime di demateriaiizzazione ai sensi del’arlicalo 83-
bis éel TUF & ammesse alla negozizzione su Euronext Milan, segmentoe STAR
[nrganizzato e gestito da Borsa italiana), che costituiscono il capitale sociale
snttoscritto e versato di Salcef alla Dota del Documento d: Offerta,

Ciascuna delle fovvere al olurale, secenda (| conleste, Lotte le, avvera parte
delle) n. 20.537.978 azioni erdinaric del’Emittente oggetto dell'Offerta, prive
dellindicazione del valore nominale ¢ aventl godimente regalare, sottaposte al
regime di dematerializeazione, ai sensl dell'antlcelo 83-bis del TUF e ammeasse
alla negoziazionu su Euronext Mitan, segmenta STAN [organizzata e gestito da
Barsa ttaliana), pari a circail 32,91% del capltale sociale dell’Emittente alla Data
del Decumento di Offerta, Sipredisa che 'Cfferta ricomprende le sale n. 25.765
Azioni Proprie asscgnate a servizio del Plani di Incentivazione oggetto di
Accelerazione a favore < divlgent! ¢ d'pendenti dell’Fimittente cor detibera dei
Consiglio di Amministrazeone dell’Cmittente del 30 settembre 2024,
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Azlani Proprie

Azionisti di Finhold o
Venditorl

Borsa Italiana

Codice Civile

Codlce o Corparate
Governance

Collegio Sindacale

Colmar

Comunicato
dell’Emittente

Comunicato ex articalo
102 TUF

Comunicato sui Risultati
Definitivi dell’Offera

Consigite di
Amminlstrazione

Consoh

Le n. 1.447. 484 azioni proprie dell’Fmittente, pari al 2,32% del capitale sociale
dell'Emittente, alla Data del Documento di Otterta. Tale ammontare ticne vonto
delle . 25./65 azianl proprle di Salcef che saranno assegnate ai benefician &
segulto dell'accelerazlone del Prant di Incentivazione soggetti ad Accelerazivne.

Coilettivamente, Fidia, Ermes Gostioni ¢ Titania.

Borsa Hallana S.p.A, con sede In Milano, Plazza degli Affarin. 6.

1l codive civire italano, approvato cun Regio Decreta n. 262 del 16 marze 1942,
come sucessivamenle modificato ¢ integrato,

Il Cadice di autodisciplina felle sacieta quotate di gennaio 2020 approvato dal
Com|tato per iz Carporate Governance e pramosse, /nter alio, da Borsa Italiana,
vizente alla Lata del Documenta di Offerta.

L'arzano di controlle di Salcef nominsto ai sensi delfarticele 31 delo Statuto
sociale di Salcef.

Colmar Technik 5.90.4,, societd di diritto italiano con cede legale in Rovigo, Viale
fegina Margherita n, 39 Iscntta presso il Registro delle Imprese di Venezia
Rovige al n. 013928502% /.

Il presente comunicato dell'Emittente, redatzo ai sensi del combinato disposto
degli articoli 103, commi 3 e 3-5is, del TUF e 35 del Regolimento Emitlunti,
appravato dal Consiglia di Amministrazione dell’Emittente in data 4 otlobre
2024, che cantiene, altres, il Parere degli Amministrateri Indipendentl.

Il comunicato del 29 agosto 2024 diffuso ai sens! dell'articolo 102 del TUT e 37
del Regolamento Emiltenti pubblicato sulsitc internet dell’tmittente {per conta
dell’DHeronte).

1l comunicato refativa ai risultati definitivi del’Ofterta, che sara dittusc ai sensi
dell'articoloe 41, comma 6, del Kegolamenta Emittenti a cura del'Offerente

primea della Data di Pagamenta.

L'argana amministrativo di Saleef nominato ai sensi degli articoli 21 e segeent;
della Statuto sociale del’ Emiltente.

La Commissiong Mazlonake per le Socletd e Ja Borsa, con sede in Roma, Via G.B.
FdarLing n, 3.
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Contratto di
Finanziamento

Corrispettivo per Azione

Data del Comunicate
dell’Emittente

Data del Documento di
Offerta

Data di Esoouzione

Delisting

Diritto di Acquisto

Documentazione
Esaminata

Il contratte di finanziamentsa, funzionawe all'Otferta, denominato Senior
Facilities Agreement sottoscritto in data 9 agosto 2024 tra Railbid in qualita di
prenditore, I'Offerente, in qualita di garante, Intesa Sanpaaio S.p.A. 2 UniCredit
S.pAin nualita dl Slahal Coordinaters, Banco BPM S.p A, Banra Mazionale del
Lavaro S.p.h., Crédit Agricale Corporate and Investment Bank, Milan Branch,
Crédit Agricole Italia S.p.A., Intesa Sanpaolo, UniCredit S.p.A. e BPER Banca
S.p.A, in qualitd di, inter alio, mandoted lead arrangers e finanziator! originali,
e Banche Garantl dall’Fsatto Adampimento, BPER Banca S.p.. in qualita di
banca agente e agente delle garanzie, avente a oggetto la messa a disposizione
in favore di Railbid del Finanziamenta ai sensi del quale sara messo a
disposizicne Il Flnanziamento per gli scopi descritti nel Documente di Offerta.

L'importo pari ad Euro 25,00 per Azione, offerto per ciascuna Azione oggello
dell'Offerta e portata in acesione alla medesima.

11 4 ctrobre 2024, data di approvazione del presente Comunicato da parte del
Consiglio di Amvninistrazione dl Salced,

Lz data di approvazione del Documento di Gffarta.

il 29 agoste 2024, data In cul, in esecuzione dell’Accorde di lavestimento e
Compravendita, ¢ staly, inier afie, perfezivnata PAcquisicione & salloserllla |l
Pullo Parasociale Post-Clusing.

! 2 vevora delle azloni dl Salcef dalla quatazione su Euronext hilan.

8 divitto dell'Offerense di acquistare le residue Azioni in circolzzione, ai sensi
dell‘articolo 11% del 1UF, net caso in cui 'Offerente e e Perzone che Agiscona
dl Loncerta {congiuntamente considerate al sensl dell’articolo 102 del TUF)
vengana a detenere a seguite dell'Offerta, per effetto delle adesion: durante il
Periada di Adesione, come eventuaimente prorogato efo durante la Riapertura
del lermini, gfo ih adempimento dell‘articolo 168, comma 2, del TUF efo degli
acquistt al i fuorl dell’Offerta 2i sensi della normativa applicabile, una
partecipazlone aimeno parl al 95% dei capitale soriale sottoscritte e versatn
dell’'Emlitente,

La dotumentazione eseminata dal Consiglio di Amministrazione ai [ini deila

valutazione sull'Offerta e sulla congruita del Corrispettive e, quindi, ai fini
dell‘approvazione del presente Comunicato dell'Emittente,
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Documento di Offerta

Emittente o Salcef

Entita Morgan Stanley

fymes Gestiont

Eshorso Massimao

Esporto Indipendente o
Equita

Euronext Milan

Faimess Opinion

Fidia

il dacumento di affeta predisposto dall'Offerente ai sensi degli artt, 102 del
TUF e 3& del Regolamento Emittenti, approvato dalla Consob con Jelibera n
23266 el 3 ottchre 2024,

Salcef Group S.p.A., societa per azioni thdinillo Nalkana caa sede lagale in Roma,
Vie Sslaria 1027, iscritta presso il Registre delle imprese di Boma al n.
08061550589 @ partita WA n. 1951301009, avente, alla Data del Rocumento
di Offerta, un capitale sociale interamente sottuscritto e versato part a faro
141.544.532,20, suddiviso in 62.359,906 azioni vidinarie prive dell'indlcaziane
del valure nominale, ammesse alla negodazione su Cuonext Milan, aventi
codici ISIN 1ITOIC5388266, ITCODE44 1057 ¢ XXITV000L150L ¢ Alfanumerloo SCI.

Indica Morgan Slanley & Co Intemational Ple, Morgan Stanley & Co LLC e
Morgan Stanley Lurope 51 (societd controllate da Morgan Stanlay).

Frnes Gestioni S.r.1, societi a responsabilita limitata di diritto italiano con sedo
irgale in Roma, Yia Flaminia 56, iscritta preszo il Registro dedle Imprese di Roma
al n. DiB91830356 & partita IVA n. 06776661008, avente, alfa Data del
Dorumento di Cfferta, un capitale socisle interamente sclluscritlo ¢ versaty
payl 2 Fure 11.000.

I} controvatore massimo complessiva dell'Offerta ralcolate sulla base del
Corrispettivo per Azicne ¢ dol numerc massimo complessiva di Aziani oggatto
dell’Offerta Ginclusive delle n 25.265 Azion Proprie assegnate a servizio cei
Piani di Incentivazione oggelle di Accelerazione con delibera del Cansiglio di
Amministrazione dell’Emittente del 30 sstlembre 2024), che, In casa di
adesione tolalitaria all’'Offerta, & park a luro 533.987.428,00.

LQUITA St Sp.a, ddvisor finanzlaria indipendente designato  dagli
samministratori indipendentt dell’'Emittente, chiamato a esprimersi in meritc
2l'a enngruita, da un purnto di vista tinanziario, del Corrispettivo per Azione.

Euronext Milan, mercato regolamentalo organizzato e gestito da Borsa ltaliana
(gla Mercato Telematice Azionaric.

Indica ka fuirness oginivn rilasGala |v dala 4 ottohve 2024 dali'Fsperto
Indipendente.

Fidla S.r.L, sncleta a rasponsabilita limitata di diritto italianc con sede legale in
Roma, Yia Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma ol n.
C8020231000 & partita VA n. 68020231000, avente alla Data del Docemento di
Oiferta un capitale socizle interamente sottoscritte e versale pari @ Euio
15.000.
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Forail

Fuslone

General Partners

Gruppo Salcef

Investitore o Sierva

MSIP

NHIP IV Fund

QObbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108,
comma 1, def TUF

Furail &.r.1, socield di diritte italiano con sede legale in Roma, Via Salaria 2027,
iztritta presse i Registre delle Imprese di Roma al n. 1./621501000.

L3 fasiane per incemparazione deill' Emittente nell’Offerente.

fMorgan Stanley Infrastructure IV Investors GP S.a rl. e da Muigan Stanley
Infrastructore 1Y GP 1P,

Salcef e le sorietd da questa ditelwmente ¢/ indirellamente conteallate,

Siarra lnvestment S.r.l., una sooietd a responsabilith limitata ¢ dintto Raliano
can sede legate in Milano, Corso Vercelii 40, iscritta presso 11 Registra delle
Imprese dl Milano, Monza, Brianza, Lodi al n. 3180740964 ¢ partita IVA n.
13180740864, avente slla Data del Documento di Offerla un apilake saclale
nteramente sottoscritta e versate pari a Euro 10,000, detenuto in proprieta da
NAIP IV Tund, societa gestita dai General Partners e che si avvale cella
cansulanza di MSIP. | General Partners o MSIP, a luro volla, sone sacletd
indirettamente controlliate da Morgan Stanley.

Morgan Stanley Infrastracture Inc, una socletd di diritto dello Stato del
Deleware, von sede legale pressa the Corporatton Tmist Company, Carporation
Trust Center, 1202 Orange Stieel Wilmlnglan, Delaviare 19801, Stati Uniri.

North Haven Infrasiructure Partners IV Investment Company SCA-SICAV RAIF,
una sncleta i dirtto lussemburghese, con sede legale al 12E, rue Guillaume
Kroll, 1-1882 Lussemburge, Gran Ducato del Lussemburgo.

L'ehblizo dell'Oferente di acquistare le residue Azioni In clreolazione da chine
faccia richiesta, ai sensi dell’arlicolo 108, comma 1, del 105, qualara "Offerente
e le Persene che Agiscono di Conuerto {ongiuntamente considerate al sensi
dell'articolo 109 del TUF} vuengano a deleners, per effelin delle adesicnl
durante it Pericdo di Adesione, come eventualinente prorogato, efo durante 1a
Riapertura dei Termini efo in sdempimento all'Okbligo df Acquiste ai senst
dell'articalo 108, comma 2, del TUF e di acquisti eventualmente effettuat] al o
fuori dell’OHerta ai sensi della rormativa applicablle, una partecipazions
complessiva nell' Emittente almeno pari al 95% del capliale saclale sottaseritto
e verszto dell’'Emittente stesso.
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Obblige di Acquisto af
sensl deli’articolo 108,
comma 2, del TU1

Offerente o Salbid

Offerta o OPA

Operazione

Parere degli
Amministratori
Indipendenti

Partecipaziohu Azlanaria

Pattisti Pre-Closing

Pattist] Past-Closing

L'obbligo dell'Offerente di acyuistare da chi ne taccia richiesta le Azionl non
apportate in adesione all'Giferta, ai sensi dell’articolo 108, comma ?2, del 1UF
qualora FOfferente ¢ le Persone che Agiscone di Concuezla [tongluntamente
censiderate ai sensi delfanticols 109 del TUF) vergano a delencie, per elfetia
delle adesioni duranle )l Periadn di Adasione, come eventualmente prorogato,
efu durante la Riapertura dei Termini & di acquisti eventualmente effettuati al
di tuori cell'Ciferta in confarmita alla normativa applicabile, una parlecipazione
complessiva superiore al 0% del capitzle zeociale sotlosciilly ¢ versatn
dell'Emittente, ma inferinre al 95% del capitale sociale medesimao.

Sslold 5.p.A., una societd per azioni di diritle iluliane, avente sede legale in
Ruma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Reglstyo Imprese di Roma e
vodice flscale n. 17717751006, avente, alla Data ded Documente di Offarta, un
capitale socale sottoscritta e versato pari a Euro SG.U00, | quale promuave
YOffeda in nome e per conto di tutze le Persenc che Aglscono dl Concerto.

i'offerta pubblica di acquisto ubbligatoria totalitaria avente a opzetto le Azivnl,
pramaossa dall’Offerente ai sensi degli artt, 102 e 106, comma 1 e commia 3, letl,
aj e 109 del TUF, nonché delle applicabill disposizioni di attuazione contenute
nel Regolamento Emittenti, tome descritla nel lrncumento di Otterta,

L'eperazicne annunciata da MSIF e Salcef in data 24 apiile 20729 relativa
all'Acquisizione ai sensi del’Ascordo di Investimente ¢ Compravendita e alla
successiva promozione de'l'Offerta da parte detl' Offerente,

Il parere motivato contenante le valutazioni sull'Offerta e sulla congruits del
Corrispettiva per Azione, approvata in duta 8 oltobre 2024, recatto a cura degli
ammenistratori indipendenti dell’Emittente che non slano parti correlate
éell'Offerente, al sensi dellart. 39-bis dul Regolamento Finittenti. Al Parere
degll Amministratori Indipendenti & allegata la Pairness Gpinion deil'Esperto
Indipendente resa in data 4 ottobre 2024,

le complessive . 40,418,444 Aziani, cappresentative del 64,77% del capitale
snciale di Sakef e, in virth della maggicrazione dei diritti di volo spettanti
alFOfferente, del 77,93% dei relativt dirittl di voto detenute alla Data del
Nocumento di Offerta sin dall'Olferente che dzlle Persone che Agiscono di
Concerto.

Collettivamente, gll Azlamsti di Finhold e I'lnvestitore,

Collettivarmente, Yldia, Frmes Gestioni, Titania, 1 Inveslitore ¢ Rallold che hanno
sottoscritto il Patte Parasociale Post-Closing.
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Patto Parasociale Post-
Closing

Persone che Agiscono di
Concerto

Piani di Incentivazlone
oggetto di Accelerazione

Rallbid

Regolamento Emittenti

Repolamento Parti
Correlate

Resoconto Intermedio di
Gestlone

|1 patta parasociale relativo &l Gruppo Ssleef, soltoscritto alla Data di Esecuzicne
tra Fidia, Ermes Gestioni, Tilania, I'lavestilore e Railbid, le cui informazieni
essenzizli sono state pubblicate in data 3 settembre 2024 sui sito internct
dell'Emittente (vavwe.salcet.com) wi sunsi degll articoll 122 del TUF e 130 del
Hegelamento Emittenti 2 allegate al Dacumento ¢l Offerta sub Appendice K.3.

Collettivamente, le persane che aglscono di concerto con FOfferente e,
pertanto:

{i) ai sensi dellarticalo 101-bis, comma A-bis, lett. a} de! TUF, #idha, Ermes
Gestionl, Titania e I'lnvestitore, in quanto aderenti alle Pattuiziond
Rilevanti © Hidla, Frmes Gestioni, Titania, 'lnvestilore & Railbid, in
quente aderenti al Patte Parasociale Post- Closing;

Hill 2l sensl dell‘articolo 101-bis, comma 4-bis, lett, k) del TUT, Railhid, in
quanio societd che esercita, direttamente o indireltamente, 1 cantrolio
sull’'Offerente; e

(i) nonché tuttl gli zlsri soggetti previsti dall’articelo 101-bls, comma 4 e 4-
bis del TUF.

Indica congiuntamente {ii il Piano i Stock Grant 2022-2025, (i) il Piane di Stock
Grant 2023-2026, e tiis) il Piano di Performance Shares 2022-2023, che hanno
formato oggetto di acceleraziore m considerazicne dell’avvic del’Offerta in
ragione della delibera del Conslgllo di Amministrazicne dell’Emiitente del 30
setrembra 2024, e che penmetleranna al relativi benefician di ricevere
complessiva n, 25,765 azioni ordinarle di Salcef.

Failbid S.p.A., una sorletd per azioni di diritto italiano, avente sede legale in
Roma, Via Salarla 1027, numere di iscrizione nel Registro anprese di Koma e
codice fiscale n, 17681831008, avente, alla Data del Ducumento di Offerta, un
capitale seciale sottoscrlito e versato pari & Eure 50.000,C0,

I' Regalamento Consob adottato con delibera n, 11971 del 11 maggio 1999,
come successivamente modificalo ¢ integrala.

Il Regolamenta CONSOB n, 17221 del 12 marzo 2010, come suctessivamente
modificate e integrato, concemente ia disciplinag delle operazioni con parli

correlate.

Lu relazione finanziaria cansclidata semestrale al 30 glugno 2024, approvata dal
Cunsiglio di Amministrazione in dita 8 agusto 2024,

10
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Scissione Finhold

Titania

la scissiove parziale di Finhold ed if lrasferimento di tutte le azioni Salcef
detenute, zlla data della Scissiune Finbold, da quest'ultima in tavore di Railbid,
accorsa in dasa 24 giuano 2024,

Titania S.0.1., societd a resporsabiita limitata di diritto italiane con sede legale
in Roma, Via Flaminia 56, iscritta pressa il Registro delle Imprese di Roma ai n,
05695611003 ¢ portita IVA . 05695611003, avente alla Data del Documenta di
Cfferta un capitele sugiale interamente sottoscritto e versato pari a Luro
10.10C.

1l degrela legislativo 24 febbraio 1938 n. 58, cume successhamente maoditicato
Cintegrate.

11
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s PREMESSA
1.1 L'Offerta

In data 29 agosto 2024, Salbid S.p.A. (“Salbid” o I""Offerente™) ha reso noto alla Cansob e al pubblico, 2i seénsi
e per gl effetti dellarticole 102, comma 1, de! Decteto Leglslativo 24 febbraio 1938, n. 58, come
sucressivamente madificato e intagrato {il “TUF"), e delitarlicole 37, comma 1, el regalamente aparovato
con delibera CONSOR del 14 maggio 1959, n. 11871, come successlvamente modifizato e integrato (i
"Regolamento Emittenti”), it veriticarsi dai presupposti dellobbligo di promuovere un‘ofterta pubblica
totalitaria obbligataria {I'"Offerta"}, ai sensi o per ghi effettl degll articoli 102 e 106, comma 1 v comima 3,
lett, a} ¢ 109 del TUF, suile azioni erdirarie {le “Azioni”) emesse da Saleef Gronp S.p.A. ("Salcef” o la *Societd”
o I""Emittente”).

1‘Offerta ha ad oggetto complesshamuente massime n. 20.537.978 Azioni di Salcef, quotale sul scgmenta
S1AR di Euvonext Milan [“Euronext Milan®! viganizzalo ¢ gestita da Borsa Iraliana S.p.A. ["Borsa [taliana”™),
plive delliindicazions del valore nominate, rappresentative complessivamente del 32,215 circa del capitale
saciale di Salcef (le "Azioni ozgetto dell’Offerta®), pasi alla totalitd delle azioni ordinarie di Salcef, dedutle (I}
le complessive n. 40.414.494 azieni ordinarie dell'bmitteate, rappresentative cel 64,77% circa del capllale
sociale di Salcef &, In virth della mapgiorazione dei dilltil di vatn, del 77,93% dei relativi diritti di veto (la
“partecipazione Azionaria”), detenute dall'Offerente alla Data del Comunicato deil’Emitlente, e
méirettamente dalle Persone che Agiscono di Concerto (come definite net prosieguo), e (i) ko n. 1,947 484
azioni proprie dell’Emittente, pari al 2,32% del copitale soclale dell’Emittente, alla Data del Comuaicala
deil' Lmittente {le “Azioni Proprie®).

Come precisata dalt'Otterente all'internao del Documenta él Offerta, I'Offerta ricomprendu le n. 25,765 Azlan
Provrie assegnate 2 servizio dei Piani di incenlivazlone ogzetto di Accelerazione a favore di diigenti &
dipendenti dell'Emittente cun delibera del Consiglio di Amministrazione dellEmittente de! 20 settembre
24,

Sisepnala inoitre che le Azioni vggellu del’Offerta comprendono alcresi n. 31.321 azioni ordinarie di Sakcet,
par a circa lo 0,05% del capilale sociale di Sakcef, che alla Data del Cemunizato dell’Emittente sono rdetenute
fla societa da ultimo controllate da Morgan Stanley e acquistate nell'ambito dellattivitd di tradiag (e, in
particolare, nel contesto di attivita poste In essere su richiesta dei propri clienti), svolta in modo Indipencente
o tramlite divisicni interne che tonduceno le loro attivisa in made autonomao rispelto all'investiore. Per
ulteriori informazioni in 1elazione alle azionk ardinarie di Salcef detenute da societd contrallate da Morgan
Stanley, sirinvia alla Sezione D, Paragrafo 1.2 del Oecumento di OHerta.

V’abbligo di premuovere ¥Offe:ta ¢consegue al pertezionamento, in data 28 agosto 2024 (la "Data di
Esecuzione"}, delle sepuenti operaziont:

(i lacquisto da parte di Sierra Investment S.rl. (I*“Investitore” o “Sierra”} - societa controllata da
fondi gestiti da Morgan Stanley infrastructure Partners | "MSIPY), di n, 6,274 azlons di Railbid S.pr.A
[“Raithid”), rappresentative del 12,25% del capitale sociale di Railbld, vendute dai seguenti soci
deella stessa: fidia Sl ["Fldia"}, Exmes Gestioni S.r.l, (*Frmes Gestloni®) e Titania S.r.l. {“Titania",

e insieme a Fldla ed Frmes Gestinni, collettivamente, i “Venditori” owwero gl "Azionisti di Finhold”)
in proposzione al nomero di azioni dagli stessi detenute (I"Acquisizione”]; e
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{[4]

la solloscrizione tra | Venditer, I'investitere ¢ Railkid, dl on patta parasaciale {il “Patto Parasaciale
Post-Closing”] relativo alla corporate governonce ¢ sl stabilizzazione degli assetti proprictari dl
Railbiel & di Salcel.

I ciaka 24 aprile 2074, BSIP e gli Azicnisti di Finhold, infz1, kanno reso nate di aver sotoscrillo in pari data
un aceordo di investimenta e di compravendita {I"Accordo di Investimento e Compravendita”) volto a
disciplinare Iingresso dell'tnvestitore in Salcef mediante Iacquisto di una partecipazione Indivetta
nell’Emittente, il quale prevede:

(i

{in

(i)

i)

v

i)

i)

il trasfesdimento di tutte le azioni Salcef detepute, alla data delia Stissione Finheld, da Finho'd,
holding company del Gruppe Salcef tontrollata dal Venditori, in favere di una socield di nuova
coctituzlane (i.e., Railbid) risuitante dally scisslone pavziale di Finhold eseguita dagl Azlonisti di
Fnheld {1z “Scissione Finhold");

la costituzione di una societd di nuova castituzione |ie., Salbid) nella forma i secieta per azioni
Italiana Interamente posseduta, direllamente o indirettamente, da Railbid per:

i. agire da veicolo ai fini delia premozione dell'Offerta e
. conferire in Saibid in natura tutte Je azioni di Salcef detenute da Ralthid.

il trasferimento ¢l una partecipazione di mincranza pari al 12,25% del capitale sacizle di Railbid {la
“Partecipazione Rallbld"} dagii Azionisti di Finhold in favore deil'lnvestitore, perfezionatosi alla
Data di Escourione;

nel contesto dell‘esecuzione delle operazioni di cul 2l puntl che precedono, la sottoscrizione di un
palto parasoclale tra gii Azionisti di Finhold, Finvestitore e Railb’d relativo alla corporate
governance ¢ alla stabilizzaziore degli asseili proprielart di Railbid e Salcef, come allepalo, nelle
relative informaziani essenziali, al Documento di Offerta sub Appendice K.3 (ii "Patto Parasociale
Post-Closing”, e rongiuntamente al perfezionamento deli' Acquisizione, il “Closing"};

I'Impegno dell’investitore a sottoscrivese un dumento di capitale di Railbid scindiblle, progressivo e
in pill tronches ("“Aumento di Capitale®), con corseguente incremento della peitecipaziane
detenuta dall'investitare in Railbid, al fine di dotare I'Offerenta di parte delle sisarse necassade per
pagare agll azloniti di minoranza il corrispeltivo per le azinni dell’Emittente appoitate 3l¥Offerta
{la 7lmanente parte verra apportata ali'Olferta da finanziamenti bancari);

a segulta dell’Acquisizione, la promodione del'Offerta, da parte dell'Gfferente, avente a nggetto le
Azionl oggetto dell’Offerta; e

successivamante ali'Cffertas ¢ alle wilerlori operazieni contemplate nedl’Accordn di lnvestimento e
Compravendita, come desciille infra, on incremento della partecipatione dell’lnvestitora in Railbic
pari complessivamente al 42% ciica del relativo capitale scciale.

Eszendo I'Offerta unofferta pubbliva di acquista obbligatoria totulitaria ai sensi degli articoli 102, 105, commi
] @3, lett. a) e 109 del TUF, essa non & snggetta ad zlcuna cordizione di efficacla. L'Offerta & rivolta,
indistintamente e a paritd di condizionl, a tutti i titolari delle azioni delfimittente,

I'Offerente riconoscerd agli aderenti all'Offerta un corrispeltivo di Eero 26,00 per ogni Azione oggetto
del'Ofterta portata in adesione alfOfferta medesima (il “Corrispettive per Azione™), che corrispondu, in
contarmita a quante prevista dall‘art. 108, comma 2, del TUF, al preze pli alta pagato nel periodo di dodici
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mesl antecedenti 12 data della camunicazione di cui alt'articole 102, comma 1, del TUF {il "Comunicato ex
articolo 202 TUF"),

L'ahiettivn dell'Offerta, come meglin spedficato ne! Documento di Gfferta, @ acquisire I'intero capitale
snciale delFs mittente e, consegientemente, conseguire la reveca delte Azioni dalla quetaziene su Euronext
STAR Milan (I *Delisting"). Pertanto — al verificarsl dei relativi presupposti — I'Offerente nen intende
ripsistinare un flotlante sefficiente ad asslcurare Il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

In slata 4 settembra 2024, |'fferente ha depositato presse Iz Consob il Documento di Offerta ai sensi degli
articali 102, comma 3, del TUF & 37-tar del Regolamento Emitcenti.

In data 3 ottchre 2024, la Consob ha approvaic it Documento di Offerta ai sensidell'articolo 102, comma 4,
del TUF.

1.2 Finalita del presente Comunicato dell’Emittente

Il presente Comunicato dell'Emittente, appravate in data 4 ottabre 2024 dal Consigho di Amministraziane
dellEmittente, & redatto sulla base dol Documento di OFferta ¢, ai sensi e per la Tinatitd dl cul all'articala 103,
comme 3 del TUF e dell'asticolo 38 del Rezolamento Emilienti, conllene ogni datn utile agll azienisti di Salce®
per 'apprezzamento dell'Offerta e la valulazione del Consigho di Amministrazione sulla medesima.

51 segnala che, per une comprula e integrale connscenza dl tuttl | presuppnsti, termini & condizioni
dellOfferta, vreene fare esclusive riferimenta al Decumenta di Offerta resa pubblico dall'Ofterente seconde
le norme di legee e di regolamento applicabili,

Pettanto, il presente Comunicata del'Emittente - nai limiti delle, e in coerenza alle, tinalita previste dalla
normativa sepra richlamata - non sostituisee, in tutto a in parte, il Documenta di Offerta e non costituisce in
sleun modao, né pud essere Inteso come, una sollecitazione auna raccomandazione ad aderire 0 a non aderire
al"Offerta, né sostitulsce || gludizia che clascun azlonista deil’Emittente deve effettuare personalmente in
relarziane all'adeslone all'Offerta medesima.

D'Intesa can I'Offerente, il Comunicate del'Emittente & stato pubblicato nella medesima dala in cui &
avwventita la pubblicazione del Dacumenta di OFerta ed & staro diffuso al pubblico come allegato allo stesso.

1.3 |l Parere degli Amministratori Indipendenti

L'Ctferta ricade nella fattispecie dell articolo 39-bis, comma 1, letterz ), nemero 1), del Rtegolamente
Emittenti, in quanto promossa dall'Offerente, azionista di contrello diretie dell’Emittente (2 quindi ritatare
i una partecipazinne superiore alla soglia di cui all‘articolo 106, comma 1, del TUF}, © pertante, richiede ¢he
gli amministratori indipendenti dell'Emittente (gl “aAmministratori Indipendenti™) che non slana parti
correlate delt'Gtferente redigano, prima delfapprovazione del Comsunicato dell'Cmittente, un parere
motivato contenente le valutazioni suliOfferta e sulla congruita del Currispettive per Acdone, anche non
‘zusilic di un esperto indipendente 1 spese dell’Emitlente [il “Parere degli Amministrator! Indipendent|*}.

Il Parere degli Amministrateri Indipendent: ¢ stato reso In data 4 ottobre 2024, come Infro descritto al
successiva Maragrafo 4.2.2 ed & stato accluse al presenle Comunicatu dellTmitlents suf Allegato A,

A tal fine, nel rispetto di quonto previsto dall’articole 39-bis, romma 2 del Regalamentc Emittenti, gh
Amminstratori Indipendenti fanne preveeduto alla nomina di FQUITA SIN S.p.A. (“Equita” o I Esperto
Indipendente”], guale esperta indipendente chiamato a esprimersi in merito alla congruita, da un puntao di
vista finanziario, del contenuta dell’Offerta e del Carrispettivo per Azione.

i
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2. DESCRIZIONE DELLA RIUNIONE DEL CONSIGLIO Pl AMMINISTRAZIONE CHE HA APPROVATO IL
COMUNICATO DELL'EMITTENTE

2.1 Partecipanti alla riunione del Consiglio di Amministrazione

Alla riunione del Consigliv di Amministiazione del 4 ollabre 2024, nella nuale & stata esaminata FQiferta 2
approvato il presente Comunicate dell’Emitlente ai sensi dellart. 103, comma 3, del TUI e deltart. 39 de)
Regelarmento Emittenti, hanno partecipate, di persona o in audio video conferenza, | seguentl consiglieri:

Gilberto Sslciceia Presidente

_VnTcrmn;S-akxw ) Amministratore Delegato -
Alberto Donzelli . Amministratore o
Valeria Conté - Amministratore indipender;t.; e
Fm—li-l.a .Pk.;li; o Amministratore indipendente “7
Bruna Paves| » Amministratore indipendeate ©7
Veronica Vecchi o Arministratere Indipendc';\.te ™

¥ Amministratore nominato oer cooptazione gi sensi dell'arlicolo 2386 del Codice Clvile In data 2 settembre
2024,

1"l Ammin‘stratore Indipeadente ai sensi dellzrticoio 147-ter, comma &, del TUF e dell'articele 2 del Codice
di Corporate Governanoe,

Por 1l Collegio Sindacale erano presentl, in audio-videa conferenza, Pier Luigi Pace (Presidente), Giovanni
Bacicalupi ¢ Maria Assunla Coluccla,

2.2 Specificazione di interessi propri a di terzl relativi all'Offerta

Con rdferimenta al punta alfording del giorno relative allesame dell'Offerta ¢ all'approvazione del
Comunicato deil’Emittente, si segnala che, prima della trattazione ¢ dell'ssome di lale argomerto, |
consiglier! Gilberta 3alciccia, Waleriano Salciccia e Alberto Donzelli hanno informato | Consigllo di
Lmminlstrazkone di essere portatori di un interesse proprio o diterziin relazivne alFOfferta ai sensl deli’art,
2391 del Codlee (vlle e delfart. 36, comma 1, iett. bj, del Regolamento Emitlenti, precisandone fa natvra, i
Llermiol, Yorlging e la portata.

n particolare, si precisa che:

. il Presidente del Conslglio di Amministrazione, Sig. Gitberto Salticcia, ha dichiarate (i) di essere
amministratore unlco ¢ socla anleo di Fidia, che ha sottoscritto, quale Venditore, I'Accordo di
Investimento ¢ Compravendita af sensi del quale sl & perfezionata I'Acquisizione, e {ii} di essere
titelare di una partecipazicne perl al 503 del capitale sociale di Ermes Gestioni, che, ugualmente,
ha sottoscritle, qual Vendituie, "Accordo dilnvestimenta e Compravendita,

- FAmministratore Delegato, dott. Valerisno Salciceia, ha dichiarato (i) di ossere amministrators
un'ca e sacio unico di Titania, che ha sottoscritto, guale Veerdilore, Faccordo @l Investimento ¢
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Campravendita ai sensi del quale si ¢ perfezicnata {'Acquisizione, e (i) di cssere amminlstratore
unlco, nonché sitnlare i una partecipszione pari al 50% de! capitale sodale di £omes Geslioni, che,
ugualmente, ha sottoscritto, qual Venditore, FAccordo di Investimento ¢ Comprave ndita;

Fidia, Titania cd Ermus Gestionl delengora una partecipaziona di maggicranza in Railbid, secieta
che detienc il 100% del capilale di Salbid, designata a promueovere I'Offerta;

I'idia, 1tania ed rmes Gestioniin data 24 aprile 2024 hanno sottescritto con I'Investitere I'Accordo
i Investimento e Compravendita, finalizzato ad una complessiva operazione di investimento nella
Sncleta. Nel contesta @i tale cperazione, in data 29 agosto 2024, Sierra ha acouistalo una
partecipazione pari al 12,25% in Railbid e ha stipulsto il Patto Parasociale Post-Closing e, in parl
data, & stata promossa |'{Offessa per il tramite dell'Otferente;

Alberte Donzelli, amministratore nominzto per cooplazione :n data 2 settembre 2024, ha dichiarato
di ricoprire la carita di Managing Bireclor ¢ co-head Lurope di MSIF,

Per completezza si segnala altrest che ai sensi della disdplina In matevla di operazioni con parti corelste
adottata dalla Consob con delibera n, 17221 del 12 maree 2010, come successivamente modificata {il
"Regolamento Parti Correlate"}, ulla Duta del Comunicata dell’Fmitle nte:

(i)

(i}

FOfferente © parte cofrelata dell'tmittente, I guanta titolave di una partecipazione pari a n.
40.414.444 Azioni, rappresentelive del 54,773 del capliale sorlale dell’Emittente e, in virtd della
mzggiorazione dei diritli i volo, del 77,93% del relativi divitti di vota;

gli Acionisti di Finhold {i.e. Fidia, $rmes Gestlonl e Ttanla} sono da considerarsi parti correlate
cell'Cmittente, ai sensl del Regnlamentn Parti Comelate, in guanto detenteri, per il tramite
dell'Offerente, dt una pariedpazione dicentrollo nell'Emittente, nonché, unitamente all’investitore
¢ a Ral'bid, porti del ®atto Parasaciale Post-Closing (ceme infro definito} e cui pattulzioni
concurnona, tra le altre, ta gestlone conglunta di Railbid, e indirettamente di Salcef.

2.3 Documentazione esaminata dal Consiglio di Amministrazione

1 Consiglio dl Amministraziona dell'Emittente, ai tini della valutazione sulOfferta ¢ sulla congruitd del
Corrispettivo e, quindi, al finl dellapprovazione del presente Comunicato dell'Emittente, ha esaminala la
seguente dorumentazione {la "Documentazione Esaminata”}:

.

le informazioni essenziali deile dispesizioni di patura parasociale deli'Accordo di Investimento e
Compravendita pubblicote sul silo internet del’Emittente dalle parti d=l suddetto accordo in data
27 aprile 2024;

il Comunicato ex articolo 102 TUF diffuso in duta 25 agosto 2024, con |l quale I'fferente ha resa
nota it verificarsi dei presupposti giuridict per il sorgese dell’obblizo di promuovere FOfferta;

le informazieni cssenziall inerenti al patto parascciale relativo al Gruppo Satcef, sottoscritto alla
Data di Esecuzione Wra Fidia, Ermes Gesticni, Titania, I'investitore e Railbia (il "Patto Parasociale
Post-Closing”}, pubblicate In data 3 sestembre 2024 sul sito jrternet dell’Emitlente;

i comunicati stampa pubblicati sul sito internet del’zmittente su richiesta dell'Cterente in
riferimente ali'Offerta;

Il Documenta di Offerta, ricevuto in data 4 settembre 2024 ¢ nelle versioni di volta in volta
trasmesse dall'fferente alla Societa nel corso debl'istruttoria Consob, nonché nella sua verslone
definitiva approvata da Consab in data 3 ottobre 2024;
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. il Parere degli Amministratori Irdipendenti a1 sensi dell’art. 39-bis de! Regotamento Emittenti, con
allegata la fairness apinion rilasciata in data 4 ottobre 2024 da Equita (lz “Fairness Opinion”),
aovizor finanziarle indipendente dagli amministratar indipendenti ai sensi dal'art. 39-bis, comma
2, del Regolamento Emittenti;

Aifini della propria vaiutaziore sull'Offerta e sullz congruita del Corrispettive, il Cansiglio di Amministrazione
dell'Emittente non si & avvalsa di ulteriori esperti indipendenti, né ha esaminato documenti di valutazione
diversi efa ulteriori rispatto a quelli soprz elencati.

2.4  Esito della riunione del Consiplio di Amministrazione

Durante la predetta rdurione vonslliace del 4 vllubre 2024, il Consigln d Amminlstrazione dell’Emittente,
ienuie conto della Documentadione Lsaminola, ha approvato il presente Communicato dell'Tmittente
all'unanimita.

Il Conslglio di amministrazions ha, altres), ronferita mandato al Prasidente & al'Amiministratore Delegato,
disgiuntamente tra loro ¢ con facoltd di subdelega, per provvedere alia pubblicazione del Comunicato
dell'Emitlente ¢ a Wkt gl adempimenti previsti daila normativa vigente e per appostare alla stesso, ove
richivsto, medifiche o Inlegrazions, anche a segulta dl modifiche afo Integrazioni non sostanziali ritenute
oppertune efu richiesle dalla Consob o da opni alira aulorila competente, ovvero per effettuare gli
apgivmamenti che dovessero rendersi necessari in ragione della varlazione delle informazinni riportate nello
stesso Comunicato delY Emittente af sensl delart, 29, comma &€, del fiegolamento Emittenti.

1 Collegio Sindacele ha presa atto della deliberaziane assuata dal Consiglin i Amministrazione, vigilando sul
oracesso deliberativa seguita, senza formulare alcun rilieve.

3 DATL ED ELEMENTI UTILI PER U APPREZZAMENTO DELL’OFFERTA

Il presente Comaunicate dell’Emittante @ pubblicato congiuntamente 3| Decumento di Offerla e diffuso come
allegato allo stessa, d'intesa con I'Dfferante.

Per una coempleta e analitica conoscenza di WLt i termini e condizicni dell'CMeily sirinvie al conlenulo del
Dorumento di Offerta e all’'ulteriore documentazione resa disponibile al pubblico, ira Ialtro, nell'appesita
sezione del sito internet dell’Emittente all'indirizzo https:/fvaww.seleef.vom/fitf ("OPA™), nenché sul sito

Iix particelare, sisegnalano di seguito le sepuenti Seziont e Paragrali del Documenta di Offerta:
- Sezione A - Avwerlenay;
- Secdane B, Peragrafo 6.1 - Infermazianl relative a2lIlOfferents;
Sezlone B, Paragrafo B.2.6 - Andzamento recente e prospettive;
Sezione ¢, Paragrafo €1 - Categorie e quantitativi di strumenti tinanziari oggetto dell’Offerta;

- Sezione D, Paragrafo 0.1 - Numero e categorie di slrumenti finanziari emessi da Saleef @ posseduti
dall'Cfterente, con la specificazicne del titolo ¢i possesse e del diitto di voto;

- Sezione E - Corrspeltive unilario per gl stivmenti finanziari € sua giustificazione;

- Sezione F - Modalith € lerminl dl adeslone allfOffarta, date & modalita di pagamento del
cerrispellivo e direstituziene delle azioni;
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- Serione G - Mudalitd di Tinannamentn, garanzie df esattc adempimentlo o programmi futord
dell’Offerente.

Inultre, siinvita a prendere plena vislane di quanto riportato nel Parere degli Amministratas) indipradenti,
conterente in appendloe ks Faliness Cpintan, allegata al presente Comunicato dell’ Cmittente sub Allegato A.

Nel segulto vengona descrittl, in sintesi, i principali elementi dell'Offerta. Tutle l¢ informazioni riportate nel
presente paragrafo 3 sono tratle dal Docamenta di Offerta, anche laddove non espressamenté indicato.

3.1 UOfferente

La denominaziane sociale dell'Cfferente & “Saibid 5.p.A.", societh costitulta ed esistente ai sensi del diritto
italiano, con sede 'egale in Roma, Via Salaria 1027, numuro dl scrizlone nel Reglstra Imprese di Roma e codice
flzcalen, 17717751006.

Come precisace nel Docurnento di Offerts, I'Offerente & us mero velcoln socetario, costituilo in data 23
luglio 2024 al solo scopo di promuovere 'Offerla in qualith dl soggetto a cid designato da parte delle persone
che aglscono di concerto con 'Offerente (e “Persone che Agiscone dl Concerto”].

Alla Data del Ducumento di Offerta, il vapitale soclale dell'Offerente, pari ad Euro 50,000, & inlesamente
detenuto da Railbid, il cui capitale sociale & a sua velta detenutn dagll Azienisti di Finhold (.., Fidia, Ermes
Gestioni e Titania) e dall'Investitore, nelle percentuall parteripative di seguito precisate:

it Fintero capitale soclate di Fidia (pari a complessivi Euro 15.000) ¢ detenulo in proprieta dal sig.
Gilberto Salciecia, nzto ad Avezzana (AQ] il 15 ottobre 1967, codice fiscale SLOGBREYR16AS1SLY,

{ii) il capitale sociale dl £rmes Gestinni (pari complessivi Euro 11,000} & detenuto come segue:

a. 1na quata del valore neminale pari ad Curo 1,925 & deleauta dal sig. Gilberte Salciceia, a
titalo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati, nala a Taglhacozza (A il 30 settembre
1941, coxlice fiscale DDTLGOAIP70L025], a titolo di usufrullo;

h.  unaquota delvalore nominzle pari ad Sure 1925 & detenuta dal sig. Valeriano Salciceia, nato
ad Awvezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale SLCYRNTITISAS1SY, & titolo di nuda
proprietd, e dalla sig.ra Dk Diodati a titoie diusufrutto;

r. una gucta del valore nominale pari ad roro 3.525 & detenuta dal sig. Gilberto Salciccia, o
titolo di nuda proprieta, o dul sig, Rodelfo Salclecla, nate a Tagliacozzo (AQ) it 18 lugliv 1941,
codice fiscale SLCRLFAIL18LO25L, o titvko di usufrutte, e

d.  una quota del valore nominale par: ad Euro 3.5/5 & detenuta dal si. Vzlerano alcicca, o
titelo di nuda peoprictd, o dal sig. Kodolfa Salclcela, a titolo di usufrutto;

liii)  Vintere copitale sociale di Titania (parl a complessivi Euro 10.4C0) & detenuto in oroprieta dal sig.
Valeriano Salcictis, v

fiv]  Tintero capitale saclale dell‘investitore (pari a complessivi Eure 10.000) & detenuto In proprieta da
North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company SCA-SICAV RAlF, ana sodeta di diritto
lussernburghese, con sede legale al 12E, rue Guillavme Kroll, 1-1882 Lussemburge, Gran Durata del
Lussemburgo (“NHIP IV Fund®). NHIP IV Fund @ gestita da Morgan Stanley Infrastruciure iV
Investors GP 8.2 .l e da Morgan Stanley Intrastructure |Y GP LF (i “General Partners”] e siavvale
della consulenza d° MSP. | General Partners e MSIP sono sodicld indlretlamente conirollate da
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Miorgan Stanley, una societd costituita secondo be lazgi dello Stato del Delawaie, Statl Uniti, con
sede legale presso The Corporation Trust Company, Comporation Trust Center, 1209 Crange Street,
wilmington, Delaware 19801, Stati Uniti, quotata al New York Stock Exchange € hon controliata da
aleun azionista.

Mel Dacumenta di Offerta e precisalo che:

EN con la sottoscrizione dell’Accardo o Investimento e Compravendite gll Azionist! di Finhold e
Finvestitore (i *Pattisti Pre-Closing™) hanna stipufato una serie di patluiziont rlievanti di ratura
parasotiale (ke “Pattuizion] Rllevanti”) (allegate, nclle proprie Informazioni essenziali, al
Documento di Offerta sub Appendice K.2, riconducibiti alle tipologle di oatth parasociali di cui
all‘articolo 222 commi & e 5, kot a), b, cl, e d-bisj del TUF, e che siinnestann in particolare {i) nel
periodo intercorrente Lra Ja Srissione Finhold & il Closing (il *Periodo Interinale”), costituendone
altresi, in taluni casi, condizionl sospensive, e (i) nella fase successiva alia Data di Esecuzione, sia
precedentemente che successwamente aila promozione dell'OPA. Per uiterlorl Informazioni in
relazione all'Accordo di thvestimentn e Compravendita e le refalive Paltulzloni Rilevarniti di natura
parasociale si rinvie ulls Sezione H, Paragrafa H.2, del Documento di Offerta e alle informazioni
essenziali allo stesso allegate sub Appencice K.2.;

b.  alla Data di Esecvrione, Fidia, Frmes Gestioni, Titania, Uinvestitore & Railbid {i “Pattisti Post-
Closing”) hanno sottascritte il Patto Parascciale Post Closing, le cul pattulzioni concernono, tra ke
altre, la gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di Salcel da pavte degli Azionisti di Finhold
e dell'Investitore, Per maggiort infarmazieni sul conlenula del Patto Parasodiale Post-Closing, si
rinvia ala Sezione B, Patagrafo B.1.6.2. del Documento di Offerta ¢ all= informaziani essenziali allo
steszo allegale sub Appendlce K.3.

L'Cfferente, inoltie, nel Documento di Offerta, ha precisolo dl non essere a canoscenza di ulteriori patti
parasotiali avenli ad opggella » Azioni dell’Emittente oltre alle Pattulzinni Rilevanti e al Patto Parasociale
Post-Closing.

Si ripuitano i sepuila ' pereentuali di partecipazione nel capitale sociale di Railbid ¢ dei refativi dirtti dl
voto di titokaritd degli azionist! di Railbid alla Data del Documento di Dfferta:

K A e > - g 2 . g \. 1 .
Fidila S.r.1. Classe A ; 35,598 35,9983 !
— O ¢ o e ———————— R —— =~ SO ‘
[Ermes  Gestionl | Classe A 7. 15,804% 15,504% 1
S.rl.
Titania S.r.l. (Tlasse d 17.989 35,998% 35.998%
Slerra thvestment | Classe B 6,124 12,2% 12,2%

Ls.r.l.
pareffetto della catena parledpativa sopra sinteticame nte indicata norchié delta stipula del Patte Parasodale

Post-Clesing, alla Data del Comunicato dell Emittente, "Offecente © indireliamente controllato, ai sensi
del*articolo 2359 del Codive Civile @ dell'articala 93 del TUF, da Railbid.
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In virtin dei rappnrsi sopra descritti, si qualificano come Persone che agiscono di Concerto con 'Offereate i
seguenti soggette:

. ai sensi dellarl, 101-bis, comma 4-Lis, lett. a), del TUF, Fidia, Ermes Gastieni, Titama e |'Investitore,
in guante aderenti alle Pattuiziani Nilevanti e Fidia, Ermes Gestioni, Titania, 'nvestitore e Railbid,
in quanto aderenti al Patto Parasociale Post-Closing;

. ai sensi dell'articala 101-bis, cornrma 3-Ls, lett. b, del TUI, Railbid, in quanto sacieta che esercila,
direttamente o indircttamente, il controtlo sul?’Offerente; e

- LuLli gt allii soggettl previsti dzIFarticalo 101-bis, cumma 4 e 4-bis del TUI.
3.2 Breve descrizlone dell’Offerta

Come illustrato neila Premessa del Documento di Giferta, Fobbligo di promuovere I'Offerta consvgue al
perfezionzmentan, alla Data di Esecuzione, delle seguantl attivith che hanno comportato un mulamente
ilel‘assetto dl controllo sull'Emitzente i Finhold, societd che, fino alla Data di Esecuzione, cortrollava
tirettamente I'Emittente ex articolo 93 dal TUF ¢ 2359 del Codice Clvile:

a. i* trasfevimento, prima della Dala di Esecuzione, dellintera partecipazione detenula da Finhold in
Salcet attraverso la Scissione Finhold in favore di R2lilbid, perfezionatasiin data 24 giugne 2024;

b.  la costituzione di Salbid, petfeszionatasl in data 23 luglio 2024, per agire da veicelo ai finl detla
promozione dell'OPA;

. il conferimentoin nalura delle Azlanl detenute da Railbid in Salbéd perlezienatesi In data 23 luglio
2024;

d. il perlezlonamento dellacquista, ala Data di Esecuzione, diung partecipazione pari al 12,25% dal

Y

capitale sociale ¢l Railbic da parte dell’investitore;

. la sottoscrizlone, alla Data di Esecuzione, del Palle Parasorizle Post-Clesing da parte
dell’investitare, degli Azianisti di Finhold e di Raithid,

per effetta dellacquisizione e della sottoscrizione del Pelle Parasaciale Post-Closing, si & determinato
fobligo In capn all'lnvestitore e agli Azionisti di Finhold di promuovere I'Ofterta sulle Azioni ogpello
dell'Offerta 2l sensi e per gl ettetti degli articoli 102 ¢ 106, ccmma 1 e comma 3, lett. a), 10% del TUF ¢
del‘artieolo 45 del Regolamento Emittenti, in quanto le suddette attivita {ie., I'Acquisicione ¢ |
sottoscrizione del Patto Parasociale Posl-Closing), ed In particolare, l'intreduzione a livells del Palto
Pasusociale Past-Closing di talune previsicni [come meglio descrlite infro} hanno compertato un mutamento
dell’asselto dl contrallo di Salcef.

In particolare, tall previsieni del Patto Parasociale Posl-Closing Incidona: {i) sul patere di orientare Ja velontd
delassemblea nrdinaria din particolar modo, con riguardo 2lla nomina della maggioranza dei membri del
Consiglio di Amministrazione e alt'approvazions del bilanclo di esercizio} di.Salcef; e, (i) sulla qualilicarione
del scgaetto in grado di incidere sull'opersto dell'organo amministrativo di Salcef {in parlicolar modu,
verificandn che il potere formalmente allribuito al sorin di maggioranza non sia, nei fatd, vanificato dalla
possibilith per gli amministrator espressione ¢el su<lo di minnranza di impedire adezione di decisioni
relative alla gestione ordinaria della societa in assenza del loro cansenso).

el caso di specie, sebbene gli Azioristi di Finhold mantengana il diritto di nominare Iz maggieranza del
Consiglio di Amministrazione di Railbid ¢ di Salcef, il Patzo Parasociale Post Closing attribuisce agl
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amministralori esaresslona dellfinvestitors il petere di impedire 'adoziane di talune deliberazioni attinenti
alla stralegis e alw gestlons ordinaria e straordinaria dell'Cmitterte e, comunque, vilevanti poteri decisionali
e di inlervento in relaziene lle suddatte materie, garantendozll, nella sestanza, inclsivi poteri “diveta”,

In conclusinne, secondo quanto illustrate nel Docwnento di Offerta, tenuto conte degli orientamenti
interpretativi della Consab e del contenuto delle previsionl contenute nel Patto Parasociale Post-Closing,
I'operazione come sopra descritta determina il cambio di woniroflo diretts di Railbid e indirelte diSuleef, ed
in particotare altraversa Il passaggio da un centrollo individvale Indirette su Salcef ad un controllo “congiunta
Lramiie patio”. Pertanto, I'OPA promossa dis Salbid ai finl del Detisting di Salref, viene qualificata alla stregua
di una efferta pubblica di acquisto obbligatoria in capo all'investitore e agli Azionisti di Finhold, i sens! degli
articoli 106, comma 1 e 109 TUF,

Si rappresenta inoltre che, come riportalo nel Decumente di Offerta, ai sensi dell’Accordo di Investimento e
Compravendita, gli Azionisti di Finheld e Flavestilore si sono Impegnati a fare tutto quanto in loro potere —
secondo una tempistica che sari concordala e, verosimiline nte, successivamente alla data del Delisting, selvo
per laluee operaziont che hanno gia trovaty esecudoné alls Data del Comunicato dell'Emiliente — affinché
vengana implementate talune operazioni societarie aventi a oggetto il capitale sociale di SRT 5.1, socletd di
dititto itallano can sede legzle in Roma, Via Saleria 102/ {"SRT"), interamente cantrollata dal’Emitiente.

Inlinea generale, come riportato nel Docurmento di Offerta, dette operaziori sono orientate ad una maggiore
razianalizzazions dell'operaziona complessiva ¢, in particalare, sono articolate come segue:

(it la costituzione da parte di SRT di Foral! S.r.l., sacieta di diritto italiane con sede lezale In Roma, Via
Salaria 1027, iscritta pressa i Reglstro delle Imprese di Rema al n. 17621501000 (“Forail”) ed il
trasterimento del ramo d'azienda di K1 inerente all'attivita di manutenzione In favore di Forail
tramite la scissione parziaiv di SRT, approvata dalle rispettive assemblee dei sucl in data 28 giugna
2024 {“Scissione SRT"}, che sl psevede sia portata a termine nel corso del mese di ottobra 2024;

{i}  aseguito della Scissione ST di cul al punte {i), una fusione per incorparazinne di Colmar Technik
S.p.A., serietd Ji diritlo itallann ron sede legale in Rovigo, Viale Reglna Margherita n. 39 iscritta
presso il Registro delle imprese di Venezia - Ravigo al n, 0129285029/ ["Colmar”), interamente
controllata da Sabcef, in SKI, yuale societa incorporante {la “Fuslone SRT"}, che si orevede sia
portata a termine per la fine del mese dl ottobre 2024;

(i)  aseguito defla Fusione SR1, ai termini e condizioni che saranno definitl nel documenti da negoziarsi
tra le parli: () Facqulsto da parte di Finheld i una partecipazione In SRT che rappresenta il 49%
de! capitale sovile di SRT, con ronseguente riparticione del capitale sociale di S3T come segue; (3}
51% di ttolaritd di Salcef {la “Partecipazione di Maggioranza SRT") € {Ii} 493 di titolarita di Finhold
{la *Partecipazione di Minoranza SRT” &, insicme alla Partecipaziane di Maggioranza SRT, ke
“Partecipazioni SRT); (b) 12 concessione da parte dellEmittente in favore di Finheld, ai sensi
dell’art. 1331 del Codice Glle, del seguenti diricti di ri-acguisto e vendita a candizioni di mercato
ed in base alla velulaczlone eronomica da definirsi: (i) un diritto di opzione di vendita della
Partecipazione i Finoranza SRT e i) un diritto di opzione di acquisto della Partecipazione di
Maggioranza ST owvero, a discreziene di Finhold, di ana parzione della stessa rappresentante non
meno del 21% del canltale sociale di SRT [complessivamente, I'"Qperazione SRT").

Al riguardo, il Consigha di Amministrazione rileva che, allz bata del Comuenicato dell'Emittente, non seno
state assunte decistoni formall da parte degli organi competenti delie societd del Gruppo Salcef in merilo
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all'Dperaziane SKT di cui al precedents punte [il). Cve take operazione venisse impiementala In asseasa, o
camunaue prima del Delisting di Salce?, il Consiglio di Amministrazione rileva che FOperazione SET aviebbe
rfieva al sensi della disciplina dellz cperaziani con parti correlate, di cui al Regolamento Parli Correlate
della procedura per la gestione dellz operazioni con le parti correlate adottata dalla Socield {la “Procedura
0pPc”), dovendo valutare, pertante, l'applicazione della relativa discipling nell'assumere le proprie
determinazioni In merito,

Come anticipato nella Premessa al presente Comunicate dell'Emittente, FOfferta ha ad oggello
complessivamente massime n. 20,537,578 asoni ordinarie dell'Emilienle, prive deli'indlcariane del valore
naminale, rappresensative complessivamente del 32,91% circa del capitale scciale di Saleef, par afla totalita
delle Aziont, dedotte (i) le complassive n, 40.414.444 azicni ordinarie de I'Emittente, rappresentative del
64,77% circa del capitaie scciale di Salcef e, in virtd della maggiorazione dei disiltl di voto spettante
all'Dferente, del 77,933 dei relativi diritti di voto, detznute dall’'OHerente ¢ indircllamente dalle Persans
che Aglscana i Cancerte alla Data del Comunicato dell'Emittante, e (ii) le n. 1.947.484 Adoni Proprie
dell'Fmittente, pari al 2,32% dal capitale sociale dell'Emittente, alla Data del Comuntcato del’tmittente.

i preclsa che I'Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Froprie asseznate a servizio dei Pianidi Incentivazione
oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti ¢ dipendenti dell'Emittente con delibera del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024,

Sisegnala inoltre che le Azieni oggelio dellOffesta corpiendoro altresi n. 31.321 azioni ardinarie di Sakef,
pari a circa lo 0,05% del capitele sociole di Saleef, che alla Data del Docemento di Offerta sono detenute da
societa da ultimo controllate da Morgon Stanley 2 acguistate nell'ambito dell’attiviza 4t treding [e, in
particolare, nel contesto di alzivila poste inessere su richiesta del propri dlentl), svolta inmade Indipendente
e tramite divisioni interne che tonducono (e loro allivitd in mode avtonomo rispetta all'lovestitore. Per
ultericri infermazioni in relszione alle azioni ordinarie i Salcef detenute da sacieta controliate da Morgan
Stanlay, si rinvia aila Sezione alla Sezione D, paragrafo 0.2 del Decumento di Ufferta.

Come precisato nel Documento di Sffeita, inclire, I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto con
I'DHerente non henno effettuate acquisti a titolo onerosa di azionl ordinarie dell’Emittente negli ultimi dedic
mesi anteriori alla comunizazione vi sensi dell‘articolo 102 del TUF, a eccezione:

i} dell'acguisto, allz Data di tsecuzione, della Partecipazione Railbid (e, indirettamente, della
Fartecipazivne Azionariz), Lramite FAcquisizions a valle deliz Scissione Finhold;

fiiy  coitrasferimenti infragruppo qualila Scissiore SRT nell’ambito dell’Operazione SRT;
(lill  de’le operaziani di acquista da parte di societa che fanno capo al gruppo Morgzn Stanley.

Per ulteriarl informaziani in relazione agli acquisti a titolo cneroso di azioni erdicarie del'rmittente porati
a termine negll uitimi dodici mesi anteriori al Comunicato ex articolo 102 TUT, si rinvia alka Sezlone allz
Sezione L, paragrafo E.6 del Documento di Olferta.

Il Corrispettiva per Aziane che I'Offerente ricenoscerd agli aderenti all'Offerta sard parl ad Cure 26,00 per
ogni Azione cgzetto dali'Qtterta portata in adesione all’'Offerta medesima @ sard pagato in cantanti secondo
| tempi e le modalita indicaze nella Sezione F, Poragrafi F.1.1 e |,1.2, del Decumento di Offerta.

Come indicate nclla Sezione E., Paragrafo L1 del Documento dl Offerta, il Corrispettive per Azione incorpora
un premio del 21% rispetto al prezzo officizle delle Azlont alla data del 23 aprile 2024 {ultimo giorno di Borsa
apertz prima della diffusione comunivato refatva alla sottoscrizinne dell'Accardo di Investimente e
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Compravendita), ¢ un premlo del 125 e del 15%, rispetio alla media aritmetica ponderata del prezie
dell'Azione, risputlivaments, degli ultim! tre mesi e degli uitimi dodici inesi rispetto alla suddesta data del 23
aprile 2024,

Come precisalo nel Documento di OFerta, inoltre, il Corrispettiva per Azione & inferiore rispetto al
corrispettivo di Curo 26,55 rome rappresentato dall’Emittenie snel contesto del comunicato stamui
pubblicata in data 24 apyile 2024, paiché in data 13 maggio 2024 (u.. ex date] & intervenuto lo stacee di un
dividendo pari ad Eura 0,55 a favore degll azionisti dell’Emittente {rome da delibera deli’Assemblea dei Soi
dedl'Emitlente vccorsa In data 22 aprile 2024), suzcessivamente distelhuita in data 15 maggio 2024 [c.d.
poyment date) {von data di tegittimazione ai pagamento del dividendo al sersi dell‘art. 83-terdecies del TUF
e dell'art, 2.6.6, comma 72, del Regolamento dei Mercati organizzali ¢ gestith da Borsa Italiana 5.p.A. v .
record date al 34 magglo 202¢).

In confortitd a yuanto dichiarato nel summenzionato comunicato, I'Gfferente ha quindi provweduts ad
zllincare il Corrispettivo per un ammentare pari al dividendu staccate In data 13 maggio 2029 e distribuito
in data 15 maggio 2024,

Ad ulleriors Integrazions, si preciza altresi che in data 24 aprile 2024 bAorgan Stanley & Co International Ple,
Iorgan Stanley & Co 11.C & Morgan Stanley Europe SE (sorietd controllate ds Morgsn Stanley, le “Entita
Morgan Stanley™}, neil'ambito della propria ailivitd di traning indipendente, hanno acquistalo cemplessive
n. 962,740 Aztonl deli’Emittente in contestualita con il comunicato stampa pubblicato dalPEmitlente alla
medesima ¢ata, nel contesto di una serie di transazion: di (acqulsts e vendite) inerenti all'attivild di equily dei
propri clientl, tra cui operazioni di acquisito df adoni Seleed, ad un prezzo oscillante Lra un minime di Luro
25,9 per azione cum dividendo e un massimo di Eura 76,25 per azions cum dividendo, Tali acquist], tuttavia,
non hanao determinato una rideterminazicne [al rialzo} del Corvispettivo per Azione :n guanta intervenuti
ad un prezzo massimo pan ad turo 25,70 ex dividendo,

In caso di tatale adesione aliOfferts il controvalere massima complessivo dell’Offerta calcolato sulla base
del Corrispeitive per Azione pari a Eure 26,00 ¢ del numero massimo complessive di Azlonl nggetto
delfOfferta {inclusive delle n. 25,765 Azionl Proprie assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione aggetto
di Accelerazlone con delibera del Consiglio di Amminisirazione dell’Emittente del 30 settembre 2024) & pari
a Euro 533,987 428,00 [I""Esborso Massimo™ ).

L'Offerta & rivalta a tutti i titolari di Azioni opgetla delfOfferta indistintamente ed a parlté di candizioni ai
senst dell'zrticolo 102 del TUF.

L‘Offerta & premessa in Italia, COMferla nan & stata e non sard promossa, né diffusa, aegli Stati Uniti (owero
ylvolta a "40).5. Persons®, come definile al sensi del LLS. Securities Act del 1933 ¢ successlve modificazioni), in
Canada, Giappene e Australia nonché in qualsiasi altro Paese diverso dalFitalia in cui tale Offerta non sia
consentita in assenza di autorizzarione da parte delle competenti autodlta o allrl adempimenti da parte
dell'Dfferente (collettivamente, sli “Altel Paesl“}, né utilizzande strumenti di comunlcazionge o commercio
navionale a internazicnale degli Allri Pagsi {lvi nclusi, a titolo esemplificativo, la rete poastale, il fax, il tel=x,
la posta elettronica, il telefono ¢ internet), né attraverso gualsivoglia struttura dl alsuno degli intermediari
finanziari dezli Aitri Pacsi, né in alcun altro mode. Per ulteriori informazion! in merlto, sl rinvia alia Sezione F,
Paraprafo F.4, dei Documento di Oiferta,

I“obiettivo dall'Cfferls, come meglio specificato alla Sezione G, Paregrafo G2, del Documento di Offerla, ¢
acquisire I'intero capitale soclale dell’ Emittente e conseguire il Delisting,
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UCfferenta e le Persone che Agiscona di Cancerto sl riservano il divitto di acquistare Azioni al di fuori
dell'Offerta nel imiti di cul, ¢d in conformitd, alle disposizion) dl tegge e regolamentari zpplicabili. Teli acguisti
saranno comunicali al mercelo ai sensi dell'articolo 81, nomma 2, latr. r), del Regolamenta Emittenti.

Inflne, al sensl defl‘artiselo 30-bls, commaz 1, iettera b), numers 2, del Regolamente Emittenti, enlro il Givina
di iorsa aperta successhio alla data di pagamento {ie. alla data in cui sara effettuato il pagamento del
Cordspettivo per Aziene) {la “Data dl Pagamenta”), il Perindo di Adesione dovra essera riaperto per 5 Giormi
di Borsa Aperta e precisamente per e sedute del 18 novembre 2024, 19 novembra 2024, 20 novernbre
2024, 21 navembre 21524 e 72 novembre 2024, saiva praraghe del Periodo di Adesione}, quatora FOfferente,
in pezasione della pubblicazinne del camunicato sul slswltati def nitivi dell'Offerta di cui all‘articolo 41, cormma
G, cel Regotamento Emittent] (1 "Comunicate sul Risultati Definitivi dell’Offerta), comunichi di aver
acquistate almeno la metd delle Aziont oggetto dell’Ofterta ai sensi deli‘articalo 40-5is, comma 1, ictt. bj, del
Rezgolamenta Lmittenti {a “Rlapertura del Termin|®).

La Riapertura dei Termini dell'Offerta, tuttavia, non aveerra zllorché, ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 3,
del Zegolamenta Emittentl:

{it  I'Dfferente renda noto al mercata, aimeno cinque Giorni di Borsa Aperta prima della fine del
rerinde di Adesione, salvo preroga del Periodo di Adeszione, in conformita afla normativa
apolicablle, di aver gia acquistato almenao la meta delle Azori oggetto dell’Offerta; o

(i)  al cermine dei Perindo di Adesione [coma eventualmente prorogzalo In conformitd aila normativa
apylicabile), I'Offerente e le Persone che Agisconu di Concerly vesgana a detenere una
pavtecipazions tale da determinare il sorgere: (a) dell'Clbligo di Avguisto ab sensh dell’articola 108,
comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capilale sociale delftmittente} avenda POfferente
dichiarate la propria intenzione di non ripristinarc il flottante, ovvere (b del Diritto ¢ Acguista e
deli’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 208, comma 1, del TUF [essla pari almeno al 95% del
capitale sociale dell'Emittente} da irmplementarsi aliraverso b Procedurea Conglunta; o

fiiiy  le Azioni siane soggetle a una o pit offerte neorent,
3.3 Modalita di finanziamento dell’ Acquisizione e dell’Offerta
Modolitd di finandiomento delf Acquisizions

Come illustrala nel Docementa di Offerta, Fobbligo di procedere all'Offerta corsegue al perfezionamento
delioperazione di Accuisizione, da parte dell‘lnvestitore, di n. 6.124 azioni ordinarie rappresentative del
12,25% del capitate seciale di Rallbid (e del 12,25% deirelazivi diritti di voto) e dalla contestuale suttoscrizione
tra i Patlistl Post-Closing del Patto Parasociale Pos:-Closing, che hanno comportate la sealizzazione di un
cambio di contrallu Indiretio di Saleef rilevante ai finl degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 def Regolamesto
Emitlenti

Ladempimento degll Impegnl assunti con I"Accordo di Investimento e Compravendiza ha vomportale un
eshorso comalessive per Facquisizions, da parte dell' Investitore, din. 5,124 azioni ordinaric rappresentative
del 12,25% del capitale sociale di Railbid, pari a Euro 128,692,£89,00,

in particolare, secanda quanta riportato nel Documerto di Glferta, investitore ha fatta frente alle proprie
abbligaziani di pagamento del prezzo di acquisto della Partecipaione Railbid e, indiretiamente, della
Partecipazinne Azicnaria, tacendo ricorso alle sisorse finanziarie messe a disposizione dal proprl socl, diretti
¢ indlretti, a titole di versamento in conto capitale.
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Nello specifico, in data 28 agosle 2024, North Haven Infrastructure Partner 4 Investment Company SCA SICAY
RAIF ha messo z disposizione dell'Investilere un importa park ad bura 133.075.289.00 a titolo di versamento
in conto capitale, di cui Euro 128,698,889 00 per far frente alle proprie obbligazioni di pagamento del prezzo
di acquiste della Partecipazione Railbid, ¢ Furo 4.376.300,00 per far fronte alla proprie obbiigazioni di
pagamento refative ai cosli dell'Acguisizione,

Mudalite Ji finonziamento delf'Offecta

Secondo quanto riportato nel bocumento di Diferts, 'Dfferente ha dichiarato che il pagamento delle summe
dovute nel conlesto del'Offerta (calcofate assumenda un'adesione totzle @l’Offerta, prendendo in
vanslderazione il numere massima dl A7loni oggetto della stessa - inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie
assegnate a servizio dei Blanl di Incentivazinne nggetto di Accelerazicne con delibeia del Consiglio di
amministrazione dell’Lmittente del 30 settembre 2024 — &, pertanto, nei limiti dell'Esborso Massimo} sard
effettucto dall'Offerente facendo ricorso Interamente a proprie risorse finanziarie di equity, derivanti da
versamenti in conto capilale da parte di Rallbidg, la quale, a sua volta, si avvarra di proprie risorse finanziarie
di dubilo e i risorse finanziarle di equity rinevute tramite versamenti in conto capitale da pante delle sue
socield controllanti,

L& rlsorse necessarie per far fronte all'Fsharso Massima derivano, nella misura e secendo le proporéoni che
saranne stabilite dall’'Offerente in prossimita della Data di Pagamento, dalle seguenti risorse finanziarie di
equity ¢ di debito del grupoo facente capo a Railbid:

{1 fino a massimi Furn 288.4A2.592, derivanti dall'Aumento di Capitale di Railkzid {come infra deflalto);
e

[y fino a massimi Euro 250 milioni, derivanti del finandamento a favore di Ralibid, che versanno
trasferiti ali’Ofterente mediante versamento in conto capitale,

Come dichiarato nel Documento di Offerta, il pagamento delle somme dovute nel cantasta deli'Otterta,
derivano, in particolare, da:

6 I'Accordo di hwestimente e di Compravenditz, che prevede limpegno dell‘investitore a
sottoscrivere FAumaente di Capitale, con canseguente incremento della partecipazione detenuta
dall'tnvestitare in Rallbid, al fine di dotare FOfferente di parte delle risorse necessarie per pagaic
apli azunisti dl minosanza W corrlspertiva per le azioni dell’Emittente apportate all’Offerta
(laddove rimanente parte verd appartata alfGtferte da tfinanziamenti bancari). In esito
all'integrale sotloscrizions dell’ Aumento ol Capitale, assumendo che tutte le azioni di Salcef siano
apportate all' Gfferta, Pinvestitere verrebhe a detenere fine ad un massimo di circa il 42% del
capitale sociale di Railbid; ¢

{ii} il Finanziamenlo, composta dafle linee di credito “Facility A" e "Cash Confirmation Facifity” di
impoitu in linea capltale rispettivamente pari a massini Euro 250 milioni ed Zure 534 mitioni,
pussa essere Ulllizzalo:

& guanto alla Facility A per:

i finanziare I'Offerente tramite apporti di capitale al fine dl, nter alfe: ii} reperive parte
della provvista da corrisponders: da parie dellOffeieale per acquisizione dalle Azion®
del’Emittente nel contesto cell'Cfferta {ivi inclusi i procedimenti di ¢d. seit-put &
sueeze-out); (i) laddove applicabile, finanziare il pagamento egll impertl dovuti agl
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azionisti di minoranza dell'Emittente, a valle del’esercizio dei lore diritti di recesso
derivanti dall'eventuale Fusione 2 valle cel pelisting; (i) lacdove applicabite,
ritinanziare il corrispettive pogato dall’Offerente nel centestn degli acquisti fuori
dall'Offerta del'v Acioni dell' Emittente;

i, finanziare ¢/o rifinanziare comimisstoni dovute e dei costi sostenuti nel contasto delle
predette operazionl e finanzlare gl Interessl maturatl al sensi del Contratwo di
Finanziamento; ¢

. rimbersare gualsiast thragglo ai finl deli'emissione di qualsiasi cash confirrmolion Jelter
emessa nel contesto dell'Giferta ai sensi del Contratto di Finanziamento;

b, auanta alla Cash Conflrmation Facility, al fine dall'emissione di una o piu cosh confirmation
letter nel contesto rdeli’Offerta in favore dell'Ciferente efo alia Cunsob.

Il finanzlamento ha una scadenza finale prevista peril 30 giugno 2029, saive in ogni tasv le ipotesi di imborso
aniiclpalo,

In linea can la prassi di mercato per operazioni similari, il Finanziamento deved essere obbligztorlamente
rimborsato In antlcipn rispetto alla scadenza in caso di, inter olia, {i) sopravwenuiz illiceild del Finanziamenta
per alcina delle banche finanziatrici; {ii) modifiche rilevanti della compagine sociele di Ralibid [e.d. change of
contral) o alienaziane di tutti o sostanzialmente tutti gli asset del grappo a terzy, salvi trasfexinentl consentiti;
(iil) mancata verificarsi delle circostanze ivi descritte, le fusioni &i cui alla Sezione & Paragrafo /, del
Documento di Gfferta e () importi rivenienti dalla disrissione di asset o da richieste di visarcimento
asslcurativo {entro | limiti e alle candizioni previsti nel Contratie di Finanziaientuo),

Fatto salve quante poc’anzi riassunic, all'internu def Decumento di Olferta sl precisa che FQperaziore non
richiede alcun assenso da parte delle Banchie Finanziatrici jcome defizite nel Documenta di Offerta) & non da
ilnogo ad ipotesi di rimbersa anticipato ai sensi def Contratto di lNnanziamento.

Il tasso di interesse applicabile al Finanziamenlo sard park al'FURIRCR maggicrato di un margine pari a 280
bps, ferme restando che, qualora il ¢.d consciidated net leverage ratia sia superiore a 2.0x, il margine
applicabile sara paria 200 bps per annym, da corrispondersi secondo le tempistiche e niodalita previste nel
Contratto di Finanziamento.

Per ulteriori irformazioni in merite alle condizioni det finanzlamenti sopra menzionati si rinvia alla Sezione G,
Paragrato G.1, del Documento i Offerta,

A garanzia dell’esstio adempimento delle ebbligazieni di pagamento dell'Otferente nell'ambite dell'Offerta,
fe Sanche Garanti del’ésalta Ademplmento Fanno rilasciato la Garanzia di Esatlo Adempimento, ai séns
deli'articolo 37-bis del Repolumento mittentl, conslstente in una dichiarazione con cui le Banche Garanti
dell'Esatlo Ademnpimuenta si sono obbligate, Irrevorabilmente e incondizicnatamente, a garangia dell’esatlo
adempimente deile obblgazioni di pagamentn delf'Gfferente nell'ambito dell’'Oficrta, a mettere &
disposizione 'Esborso Massimo &, in ognl caso, su base pro quota e in via non solidate tra loro, ciascuna ned
limiti dellimporto prestabilito secanda Ia rispettiva esposizione ai sensi dei rispeltivi impuegni i
finangamenle, v a pagare, cor Tandi di immediata liquidita, agii azionisti, il Corrispeltivo per Azione di tulte
le Azioni porlate in adesione afl'Offerta (anche & seguito della eventuale Riapertura dei Termini ai sensi
cell'articolo 40 Gis del Regolamente weittenti), nell'interesse degli aderenti all’Offerta ¢ su richiesta scrilla
degli intermediar incericatl del coordinamento della raccolta defle adesioni.
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3.4 Possibili scenari in esito all’Offerta

Come pil volte menzienato nel Documento Ji Offerta, I'Offerente intende acquisine Fintery capilale soclale
dell’Emittente & canseguire il Delisting.

I' Documento di Offerta illustra a benelicio degli adonisti dell’Emillents, in parlicalare nella Sezione A,
Paragrato A4, i possibili scenari per zli attuali axionisti dell'Emiltente in caso di adesiong, 6 di mancata
adesione, zll'Otterta, anche durante I'eventuale Riapestura dei Termini,

{A)  Adesione all'Cifertc

Le Azioni opgetio dell’Offerta pussuno essere porlate In adesione alFOfferta durante il periodo di adesione
al'Qflerta (e, dalle ore 8,30 (oraitalianal del 7 oltabre 2024 fing alle ore 172.30 (ora italiana) deli'8 novembre
2024, estremi inclusi, saivo proroghe} il "Periodo di Adesione”),

Iy caso di adesiane all'Offerta, gl Azionistt del'Fmittente riceveranno il Corrispettivo per Azione pari @ Euro
20,00 per dascura Aziene oggetta cell'ferta da essi posseduta e partata in adesione all'Otterta medesima,

1 Corrispellivo per Aziane sard pagato il quinta Giornn di Borsa Aperta suceessivo alla chiusure del Periodo
di Adesione &, dunque, [l 15 novembre 2024 {szlve proroghe del Periodo di Adesione in conformitd alla
normativa applicabile).

Come aitres) indizata al Paragrafo F.1.1 del Documento di OFerta, sisegnaia che, ai sersi dell’arlicolo 40-bis
el Hegolamento Emittenti, entra il Giorno di Borsa Aperta successivo aila Data di Pagamento, il Perlodo di
Adeslane potra essere rizperte per 5 (cinque) Giorni di Borsa Aperta (e precisamente pur le secule del 18
novemhre 2024, 19 navembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novernbre 2024, sslvo
proraghe del Perada di Adesiane] qualora I'Dfferente, in occasione della pubbiicazione del Comunicato sui
Riseltati Definitivi delfOiferta (siveda la Sezione F, Maragrato F.3 del Documento di Dfferta), comunichi di
aver acquistato almena la meta delle Azioni oggetta deli'Offerta, ai sensi dell'articok 40-&ss, comima 1, lettera
b, numera 2) del Regolamento Emittenti.

Anche in tai caso, I'Otferente riconescera a ciascun aderente alOfferta durante la Rlapestura de! Termind un
Covrlspettwo per Azione in contanti pari a Eure 26,00 per ciascuna Adone vggello dell’Offerta portata In
ardesione allOfferta madesima e dunque acquistala, che sard pagate il quinte Giomo di Borsa Aperta
surcessivo alla chiusura del periode di Riapertera dei Termini ¢ dungue i1 29 novembre 2024, salvo proyoghe
el Periada di Adesione.

Tuttavia, la Riapertura dei Termini non avverria allorché:
lij  VOfferente renda nolo al mercato, entio cinque Glorni dl Borsa Aperta prima defla tine del Perinde
di Adesione, di aver gid acquistalo almene [a metd delle Azioni oggeito dell'Giferts; o

[} &b lermine del Periodo i Adesione, I'Offerente venga a detenere unz partecipazione tale da
determinare il scrgere; (a) dell'Obblizo di Acquisto 2i seasi dell'articalo 108, commz 2, del TUF
{ossia superiore al S0% del capitale sooale dell’tmlttente), ovvere (b} del Diritto di Acquiste ai sensi
detl‘articelo 121, del TUF, ¢ dell'Obbliga 6l Acquista ai sensi delt’articoln 108, comma 1, dei TUF
{ossia pari almeno al 95% del capitale soclale dell’Emittente) da implementarsi mediante &
Procedura Congiunia; o

(i) le Adoni slano soggette atuna o pii offerte corcorrenti.

8] Moncota adesione efl'Offerta
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In ¢asa di mancata adeslone all'Offerta, gli azionisti dall’Emiztente si troverebbero di fronie a une dei passibili
scepari di seguilo descret.

1. Scarsitd def flatrante a seguito dell'Offarte

Ne! caso in cui, alfesito deil' Offerta, il Aottante residuo delie uzioni ordinerle diSalesf fossa superiore al 10%
ma inferlore al 20% del capitzle sodale dell’Emitlenie, anche in considerazione del’sventuale permanenza
ne! capiale dell'Fmittente di azionisti con partecipazioni rlevanti ai sensh della normativa avplicatile, tale
flottante poirebhe non essare ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente diffuslone richieste dal
fegolamenta di Borsa per i! mantenimento dell’Emiitente nel Segmento STAR del” Euranext Milan, con
conseguente possibile trasferimento dell’Emittente da tale segmuenta ad allso segmenta di Furonext Milan,
serondo quanta prevista dall'articole 14.4.2.2, comma 3, delle isleuzioni a' Regalamenta dei Mercati
(Irganiz2ati e Gestiti da Borsa Italianz (il "Regolamento di Borsa™ ¢ lc “Istruzioni di Borsa”). In caso di perdita
della qualflca i STAR, %= azioni ordinarie di Salcef potrebbere presentare un grado di liquidita minore
rispetto a quella reglsteato alla Data del Documento di Ciferta e I'Emitteste patrehbe decldere @l non
rspettare In via volontaria requisiti di trasparenza e corporate gevernance ubbligatorl per la sorista quotate
sul Segmento STAR, ma non per gli emittenti con azioni guolale sugli altri segmentl dell’Evranext Milan.

Inoltre, nel casc in cui al termine de! Periodo di Adesione, come evenlualmente proragato efo riaperto a
seguito della Riapertura dei Tarmini dell'Offerta, siverificasse una scarsita dal flottante tzle da non assicurare
i* regolare andamento delle negoziazioni delle azioni ordinade di Salcef, Borsa taliana potrebbe disporre la
sospensione efa la revoca delle azioni ordinaric di Salcel dalla quotazicne su zurcnext Milan {ossia il
Delisting} ai sensidell'articale 2.5.1 del Regolamento di Bursa.

Per l'ipotasi che tale scarsita di flottante venisse a manifestaisl, I'Offerente non intende porre in essere
misure finalizzate, per ternpistica e rmodalita, a ripristinae le condlzlont minime di Fiottante per un regolare
andamento delle contrattazioni delle azioni ardinarie dell’Fmittente, non sussistendo al riguardo alcun
ohbliga derivante dalla normativa applicabile, n caso di revoca delie azioni ordinarie dell'Emittente dalls
quotaziona lossia di Delisting),  titolari delle Adoni oggetto delVOfferta che non abbiane aderito ali'Offerta
saranno titolari di strumenti finanziad non negodat! in alcun mercato regnlamentato, con consepuente
difficalta di liquidare it proprio investimento,

Inoltre, nel cazo in cui, 2 esito dell’Offerts, POfferante venga a detenere una partzcipazione inferiore al 90%
del capitale ordinario dell'Emittente, I'Offeienle inlénde peyseguire il Delisting mediante fa fusione
dell' Emittente nell'©fferante, secietd non guolata {la “Fusione”}. In tal case, agl azionisti dell’Emitiente che
non abbiano concorse alla deliberazione di approvazione della Fusione {e pertante di esclusicne dalla
auotazione) spetterebbe il diritte di recesso ot sensi delFarticola 2437-quinguies del Codice Civile, in quanty,
in tale ipotesi, essi riceverebbero in concambio azinal non quotate su un mercato regolamentato. ln Lake
caso, if valore diliquidazione delle azivni vzgello dl recessa sarebhe determinato ai sensi dell‘articolo 2437
ter, comima 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetics dei prezzi di chivsura nei
sei mesi che precedone la pubblicazione delfavviso di convacazionse dell’essemblea le cui duliberazioni
legittimano il recasso,

2. Raggitngimento df vna nartecipozione superiore al 90% ma infeciore of 95% dof capltele
saciale deil’Emitlente

Qualora, al lermine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato ¢fe riaperto a seguito della
Riapertura del Teeming dell'Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta « di acqulsli evenlualmenta
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effettuati al di fuorl della medesima, in conformisa alla normativa applicabile, FOtterente e le Persone che
Agiscone di Conteito venissers a detenere una partecipazione complessiva seperiore al 90% ma inferivre ol
95% del capitake cociale dell'tmittente sottescritto e versate @ tale data, FOferente, non intendendu
ripristinare un floltante sufficiente ad assicurare il regolare andemento delle negoziazicni delle azioni
erdinarie del’ Emittente, sard soggesto ail'Dbbligo di Acquiste i sensi deil‘articolo 108, comma 2, del TUF. In
tal case, dunque, gli azionisti dell’Fmittente titolari di Azieni ogpello dell’Offerta che nan ablviano aderito
all'Offerta medesima aveanno diritte di chiedere all'Ctierente di scquistare le lore Azlon, ai sensi dell“articelo
108, comma 2, del TUI 9 un prezzo determinato ai sensi del'articelo 108, comma 3, del TUF, cssia vd un
prezze pari al Corzispetlivo per Azlone,

A seguito del verificarsi dei presuppasti dell’Obbligo di Acguisto al sensl dellarticolo 108, comema 2, del TUF,
Borsa ltaliana, 2l sensi dellarticolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, disporea il Delisting a decorrere
dzl Giorno di Borsa Aperla sercessivo al giorno di pagarmento del comrispeitivo dell’Obbligo di Acguislo ai
sensi deil'articolo 108, comea 2, dal TUF, safva quante indicato in relazione aila Procedura Congiunta dicul
ai surcessivo puntc A.18.5.3. In tal caso, 1 titolari di Azionl oggetta dell’Offerta non aderenti all'Offerta e che
non avessero inteso avvalersi del diritto di far acquistare dall'Clferente tall proprie Azioni in adempimentao
de/l'Obblige di Acguista al senst dell'articole 108, comma 2, del TUF (salvo quanto indicato al successivo
punta 3), si troverarna Utolarl di strumenti finanziari non negoziati in zleur mercata regolamentato, con
censeguente difficoltd o liguidare it propria investimente.

3. Ragglmalmente di una partecicazione olmeno porl ol 955 del capitale sociole defl'Criltente

Qualora, al termine del Periede di Adesione, come eventualmente prarozato efo riaperlo a seguitn della
Riaportura del Termin deliOfferta, o dell'adempiments deli'Ohbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 108,
cornma 2, del TUF, per effetta delle adesioni all'Cfferta ¢ di acquisti eventuaimente effettuatl al di fuorl della
medesima, in confarmita alla normativa applicabile, FOfferente venisse a delencie uha partecipazions
complessiva almena pari &l 25% del capitale sociale del’Fmittente sottescritto e versalo a tale data,
I'Offerents dard corsa allz 2rocedura Congiunti In wal casa, gl azionisti che non abbiano adesito all'Offerta
saranno vhbligatl a trasferire Ja titolaritd delle Azieni ¢a essi detenute in capo all’Offerente e, per I'effstto,
riceveraana per oghi Azione da essi detenuta un pregzo determinato ai sensi delarticok 108, comma 3, del
TUF, ossia ad un prezze pan al Carispettiva per Aziane,

A seguile del verificarsi dei presupposti detl’Okblige di Acqulsto ai sensi dell'articolo 108, comma 1, del TUF,
¢ del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111, del TUF (da esercitorsi per mez7o della Procedura
Conglunta), Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.5.1 cel Regolamento di Borsa, dispond la sospens'one efo
la revoua delle Azlonl dalla quotazione su Euronext Milzn, tenenco conto dei tempi previsti per 'esercizio ded
Diritlo di Acquistn.

Per ullerior informazieni s rinvia alla Sezivne €, Paragrafn C.2, del Dotumento di Offerta.
4. fusione

A secondz dell’esito dell’Offerta (vl Incluso, qualora siverificassero | relatlyl presupposti giuridici, & sepuily
dell'eventuale Riapertura del Termini efa dall'adempirmente dellbbliga di Acquisto ai sensi dell‘articolo
108, comma 2, del TUF vfo dellOhblign di Acquiste ai sensi dell'articaln 108, comma 1, del TUF e
dell'esercizic de! Diritto di Acquista, owero anche nei dodici ‘mesi successivi alla Data di Pagumenta]
I'Offarante, a seconda dei casi, st rlserva di procedere alia Fusione, Per eiterlori infarmazioni in relazione alls
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Fusione si rinvia al successiva paragrafo Paragrato 4.1.3 del Cornunicate delTmittente e al Paragrafo A7 del
Documento di Offerta,

AlLalriguardo, il Consiglio di Amministrazione dall’Emittente rileva che, ove ['Dfferente venga a detenere una
pantecipazione Iaferiore al 90% de! capitale ordinario deli’Lmiltente, 13 Fusione potrebbe costituire
ur’aperszione con paril correlate ai sensi del Regolamento Partl Correlate e della Procedura DPC, dovenda
valutare, pertanto, Fapplicazione della relativa discipdina.

4. VALUTAZIONI BEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULL'OFFERTA E SULLA CONGRUITA DEL
CORRISPETTIVO DELL’OFFERTA

4.1  Matlvazloni dell'Offerta e programmi futurl claborati dall’Offerente

Il Consiglio di Amministrazione prende atto del'e motivazioni dell'Offerta, quali descritte nella Fremessa,
nella Sezione A, Paraprato £.6 ¢ nella Sseione G, Paragrafo G.2 del Documento di Offerty, ¢ defla circostanza
che I'ebbligo di promuavere Offerta & sortw a seguita derila modifica degli assetti di controlle indirettn d
Salcef derlvantt dalla Scissione Finhold ¢ dall’Acqulsicions, e dalla contestuale frma del Patto Parasociale
Past-Closing.

Come gi anticipato nei preceduenti puragrafll, Yohletliva relfOfferta @ il Delisting. !l Delisting sar2 ottenuto
per effette dell’adempimento dell'Chbligo dl Acquisto ai sensi dell’articoko 108, cemma 2, del TUF, o
dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dellarticolo 108, comma 1, del TUF efo attraverso I'esescizla del Givitto di
Acquistn, qualera ne sussistano | relativt presuppossl. Tuttavia, qualora le aduesioni @l Glferta efa gl areguisti
eventualmente effettuati al di fuori delFOfferta in corformita alla normativa applicabile non peemettana il
superamente delle soglie per 'adempimenta di uaa delle precedents procedure €, dungue, i Belisting non
venisse conseguito, I'Clferente e le Persone che Agiscona di Concerto, intendono consepulse || Delisting a
esito della Fusicne, come meglio illustrato nel paragrafl che seguono, nonché neila Sezivne A4, Paragrafi A7,
.9 e A114 e alla Sedone G, Paragiafo G.2.4. del Cocumento di Offerta, a <ui si rimanda per maggori
Informaziani.

Il Consiglio di Amministrazione prende atto inaltre che (i alls Data del Comunicale dell'Fmittente, 'Offerente
gia detiene individualmente una partecipazione pari a n. 40.414.444 azioni ardinarie dell’Emittente,
yappresentative del 64.77% del capitale saciale dell’Emittente e, in virth della maggicrazione dei diritti di
vnto, del 77,93% dei relativi disitti di voto e, persante, esso dispone dei diritti di voto necessarl per esercitare
i cantrollo sultassemblea osdinaria e straordinaria dell’Emittente e assumere | dellbere necessarle per
effettuare la Fusione, a1 ricoriere degll altri presupposti ¢i legse; e (i) yualora si verifichino le condizioni di
mercato, VOfferente e ke sue affiliate intendona procedere con acquisli di azioni Salcef effettuat! al dituori
dell'Ofterta, sul marcato aperto al prezza prevalente o mediante operazioni lra privati al prezzo negoziato
tra le parti, a un prezzo non superlore al Corrispettivo per Azione con Foblettivo di Incyementare
uitericrmente la propria partetipaelone nel capitale sociale cell'Emittente.

Come indicato dail'Offerente nel Paragrafo A.7 del Documento di Offerta, n segulto ai perfezionamante del
Delsting, I'Cliereate si propone di cogilere eventuali future opporlunila di svilippo e crescita, nonche di
valorizzare ii business nel medio-lungo periodo, conselidando la propria posizione di leadership nall'industzia
dell'armamente ferroviarie, In particalare, I'OFerta si celloce nel quadro di un progette imprenditoriale
finalizzato alla gestione conglunia di Railbid e, indirettamente, di Saleef da parte degli Azianisti di Finhold e
dell'Investitore, al fine ¢l perseguire styategie comuni di sviluppo di Saleel @ 6l valorizzazione del proprio
tnvestimento. L'investimento di Slerra nel capitale sociale di Railbid e, indiretlamente, dell’Emittente @ in
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linea con tulte le caratteristiche che MSIP ricerca nei propel lvestimenti: feadership di settore, forle
management team e moiteplici leve per la creazione di valore,

A tal flguardo, I'Offerente ritiene che il raggiunzimento degll oblettvi di creszita condivisi dagli Azionisti <
Hinkold e dall'lnvestitare possa essere conscpuito »l megllo In un contesto privato, nel quale le azioni
dell'Cmittente non slano ammesse alle negoziazioni su Luronext Milan. Tuttavia, anche in considerazioni
delle paltuizloni convenute nef Patto Parasociale Post-Closing, 'Dfferente non esclude la possibilitd di
procedere ad ur nuovo itec di ammissione quotszione delie azioni ordinarie del” Lmittente su Eurorext Milan
qualora rlcorrano condizioni economiche e di mercato faverevoll,

{on viferimento af programmi tuturi che T'Offesente intende perseguire in merito all‘attivita dell'Emittente,
come illustrati neila Sezione &, Paragrafo 6.2 del Decumenta dl Oferta, I'Dfferente ha indicato quanlo seue.

4.1.1 Programmi relotivi olia qestione defle attivitd

Come riportato nel Docurnenlo di Offerta, con 'nperazione articelats nell’Acquisicione, nella sottascrizione
del Patte Parasociale Fost-Closing e nella promozione dell'Otterta, I'Offerente si propene di cogliere
eventuali future opportunitd di s¥iluppo ¢ cresclta, nanché di valorizzazicne del busingss nel medio-lunge
perinda, consolidando la propris posizione dl Jeadership nell'industria delle custruzioni @ manutenzioni di
npere pubbliche.

In tale contesto, I'Offerente ritlene che !l raggiungimento degliobieltivi deseritlinel presente paragrato possa
essere censesuilo al megliv in una situazions in cui PEmittente sia wna societd chlusa piuttosto che una
socieza quotata.

4.1.2 Inveshimeati e futiee fonr! di finnnziomento

Alla Data del Comunicato dell’ Emittente, I'Offerente non ha ancera valutata alcuna proposta da formulare al
Consiglo di Amministrazione dell'Emitrente in merito a investimentl di particolare importznza /o wlteriori
rispelto o quelli generalmente richies:i per la gestione operativa delle attivita rel settore industriake in i
I'Ermiltente siesso opera.

4.1.3 tvenluail ipotes) di fusione

Come anticipato supra, il Consiglio di Amministrazione prende atto che 'Offerente intende procedere al
Delisting. Pertanto, qualora le adesioni allOfferta efn i acquisti effettuati al di fuori della medesima in
conformita alla normativa applicabile non permettano i} superamento delle soglic ver ademolwento
dellubbliga di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, o dell'Obblizo di Acquislo 2l sensi
dell'articaio 108, comma 1, del TUF efo altraversa Pesercizio del Dirtto di Acquisto e, dunaue, il Delisting
non fasse consegulta, 'Offerente potrebbe dar corso, attraverso i necessani procedimenti autorizzativl da
parle delPrmittente e dell'Dferente, at Delisting mediante la Fusione.

A tale riguardo, si rappresenta che, alla Data del Comunicato dell'Emittente, I'Offerente gia detiene
inclvsduzimente una partecipazione pari al 64,77% del capitale sociale dell' Emittente e al /¢,93% del relativi
disitzl ¢ voto, e, pertanto, esso dispone dei diriiti di vato necessari per esercitare il tontrotlo sull'assemblea
ordinaria e stracrdinaria defl’Ernittente, &lla Data del presente Comunicato dull'Emillents, non sonn state
assunte decisioni formali da parle Gegli argant competenti delle societa voinvolte nella fusione.

yusione in assenza di Delfisting per mancato ragoiungimento di una par ecipeslong superiore ol 2%
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I Consialio di Ameminisirazione prende atto che, nel caso in vul, I'Offerente {congiuntamente alte Persore che
Agistono di Cencerto) non raggiungesse una soglia di partecipazicne nelltmittente superiare al 90% e quinds
non fosse conseguita il Delisting, FOfferenta intende, attraverso | necessarl procedimenti autorizzativi a
parle dell’Emittente ¢ dell'Offerente, perseguire il Delisling mediante 17 Fusione deil'Emillente
nedl‘Olferente, socivtd nen quotala.

Alla Data do’ Decumento df Offerta, non & stata assunta gicuna delibera o altra decisione formale in meiito
alla Fusicne.

Mellipotest tn cut PEmittente dovesse essere ogpullo dell'operaziona di Fusione in assenza di Dellsting, agi
azlonistl delfEmittente ¢he non abbiane concorse alla deilberaziane di approvazicne deila Tusione je
peitanto diescluslone dalla quatazione) spettercbhe il diritta di recesso ai sensi dellarticolo 2437 qeinqles
del Codice Civile, in quanto, in tale ipotesi, ossi riceverebbero In cancambio azioni non quolate su Ut mercata
regolamentata, In tale caso, il valere di liquidazione delle azlonk oggetto di recesse sarebbe deteimlazta al
sensi dell'articolo 243 7-rer, comma 3, del Codice Civile, favendo esciustia riterimanto alla media arilmetica
dei precei di chiusura nel sef mesi che precedono la pubblicazione delavviso di convorazione dell’assemblea
le cui deliberazioni legittimanc il recesso, Pertanlo, 9 segeito della fusione, ove rezlizzata, gli azlonlsti
delPEmittente che decidessern di non esercitare il dizitto dl recesso sarebbero titolari di strurnenti finanziar
non negodati in alcun mercata regolamentalo, con vonseguente difficolta di liquidare in futuro il propric
investimenlo,

Fusione doho if Deflsting

Fermo guanto precede, secondo quandc rappresentato nel Documerto di Cfferta, nel¥ipotest alternativa in
cul I'tmittents dovesse essere oppelto dell'aperazione di fusione con I'Offerente dopo i| Dalisting (in
parlicolare, a seguito dell’esecuzione dell'Obbiigo di Acquisto al sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF),
apll azionisti dellEmirtente che non abbiano concorso atla deliberazione di approvazione della Fusione,
spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorvere di uno dei presupposti di ci alf‘artlcola 2437 del Codice
Civile, In tal caso, il valore di liquidazione delle azlonl oggetto di racesse sarchbe delerminato ai sensi
dellarticola 2437-ter, camma 2, del Codice Clvile, lenuto conto della consistenza patrimonlale dell’Emittente
& delle sue prospettive reddituali, nonché deli eventuale valcre di mercato delle zioni,

tilterinnt possitiil opecazioni straordinueic;

Mel Documento di Offerta FOfferante ha precisato chz non esclude, wllees), di poter valutare, & sua
discrezione, in futuru l'opporlunitd di realizzare - in aggiunta o in alternativa alle operazioni di Fuzione
tlescrtte nei precedenti Paragrafi - eventuali ultariar operazioni straordinarie che si ritenessero opportune
In linea can g'i obiettwvi ¢ le motivazioni dell’Offerta, sia in caso di Deiisting che di non revoca detle Azioni
dell'Emittente dalla quotzzione, gquall, In via meramente esernpiificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni,
sclssioni riguzrdanti FEmitlente uvwero talini suoi cespiti o rarmi d'azienda, efo aumenti di capitale, fermo
vestando che, alla Data def Comunizato dellEmittente, nen sonc stale assunte decisloni formali da parte
degll avgani competenti delle societd coinvolte in merito a nessuna delle operazioni di cui ai presente
paragrate.

Gli effetti di tali eventuall ulieriori operazicni stracrdinarie per ghi azionlsh delfEmittente potranne essere
valutati, caso per ¢aso, solo a seguita dell’eventuale adozione éelle cordspondenti delibere.
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4.1.4 Maodifiche dello stalulo scaiale

L'Offerente ha indicate che, alla Data del Dorumento di Offerta, FOfferenle non ha individuato alcuna
specifica modifica o tambiamento da 2ponrtare all'attuzle statuto sodiale dell’'Cmiitente. Tuttavia, alcuna
modifiche saranno apporlate a seguito dell'eventuale Dealisting ai fine di adatlare lo statuto dell'Emittente a
quello di una socicta con azioni nen ammesse alle negoziazioni su Euronext Mian efo per dare esecuzione
alle operazicn: straordinaric infre Gescritte,

4.2 Valutazioni in merito all’Offerta

Seconde guanto dichiarato dal’Ofterente nel Dotumento di Offerta, rOPA promossa da Salbid ai fini del
Detisting di Salcef, viene gualificata zlla streguz di una offerta pubblica i acquisto obbligatoria in capu
allInvestitore ¢ agll Azlonistl di Finhold, ai seasi degli articoli LOS, tomma 1 & 109 TUE.

Al riguardo, 1a legge richiede che tale tipologia di offerla non contenga condizioni, patti specisli, ¢ allre
clausole particolart che possano influire sul suo cuntenula.

Sotto questo aspetto, a giudizio del Consigllo di Amministrazione dell’Emittente, YOIferta appare canforme
alle prescrizioni dettate dzl regime legale, non contenendo detti elementi accessuri v acuidental.

Sisegnala, infine che, secondo quanic rappresentato nel Documento di Oferta, la promozione dell'Cfferta
non & seggetta all'ottenimento di alcuna astorizzazione.

4.3 Valutazioni in merito alla congruita del Corrispettivo
4,21 Pripcinalt informazions sul Corrispettive contenute pel Rocumento di Offerta

Come Indlcata nella Seziona E., Paragralo £.1, del Documento di Offerta, it Consiglio di Amminlstrazione
orende alio ¢he Il Corrispettive per Azione che I'Offerente paghera a ciascun aderente all'Ofierta & pan ad
Lure 26,00.

Il Cordspettivo per Azione incorpora un premia del 21% rispetto al prezzo ufficiale delle Azloni alla data del
7% aprile 2024 {ultimo giorno di Borsa aperta prima della diffusione comunicate relative alla sottoscrizlone
dell'Accorda di Investimento o Compraveadital, e un premio def 17% e del 15%, rispella alla media aritmetica
ponderata del prezzo dell'Azione, rispeilivamente, degll ultimi tre mesi e degli ultimi dodlcl mesirispetto alla
suddrtta data del 23 aprile 2024,

Come indizato nel precedente paraprafo 3.7 del presente Comuricato dell'Emitlente, si rammenta che cheil
Carrispettivo per Azione U inferiere rispetin al corrispettivo di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente
nel contesta del comunicato stampa pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché In data 13 maggio 2024 {c.d.
ox date} & intervenuto lo stacco di un dividendo payl ad Euro §,55 a favere degll azionist] delf Emittente {zame
¢a delibera dell'Assembiva dei Suc dell' Emitrente occersa in data 22 aprile 2024}, successivamente
distribuita in data 15 miaggio 2024 (c.d, poyment date) (ron data di legittimazione &l pagamento del dividendo
ai sens dell'art. 83-terdecies del TUF ¢ dell'art, 2,6.6, comma 2, del Regolamenlo del Mercati organizzati e
gestiti da Borsa Italians 5.p.A. o c.d. record dote al 14 maggio 2024).

| ‘Fsbarso Massimo, nel caso éi piena adesione all'Osterta, serd paria Luro 533.98/.428,00.

L'Offerante ha precsala, Inoltre, che il numero di Azioni oggetlo deli’Offerta potrebbe variare in diminuzione
qualora, entro il lermine del Perioda di Adesione, nonché, gualora ne ricorrano i presuppuosti applicabili di
cui all‘art, 40 bis del Regolamenta Emittenti, durante la Rizpertusa dei Termini, 'Cfferente efo le Persone
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che agiscono di Concerta dovesseno acquistare azioni dell’Emittente al di fuori dell’Offerta nel vispetto delia
normativa applicabile. In tale droostanza, pertanto, il controvalore defl'Eshorso Massime potrebbe
vonseguentemente ridursi,

Come precisato da’l'Gifereate, i1 Carispettivo per Azione siintende al netto dei bolli, in quanto doyvuty, e dei
compensi, proveigoni ¢ spese che rimarranno a carico dell' Offerente, mentre I'imposta sostitutiva sulle
plusvalenze, quzlora dovula, restera a carico degli adeventi all’'Offerta.

secordo guanie indicato nellz Sezicne E, Paragrafo E.1 dei Documento di Offerta, tenuto conto della natura
ohbligatoria dell’Offerta cansiderata la struttura della operazione da wai suige 'cbbligo di promucvere
I'Offarta, || Carrlspettivo per Aziane & stato fissato conformemente a quante disposto dall'articols 166,
camma 2. del TUF, ai sensi del quale FOfterta deve essere promossa a un prezzo non inferiore a guello pit
elevato pagata dali'Qfferente e dalle Persone che Agiscone di Concerto per acquisti di aconi di Saleef, nei
dadici mesi anteriori alla data della comunicazicne di cui all'grticolo 102, comma 1, del TUF, alla luce
delFinterpretazione fornita dalla Consob, tra ie altre, nella comunicazione CONSOB n. DIS/9%053857 del 12
lugliv 1994,

Caerentemente ai criteri di cui sopra, dal momento che né 'Olferente né le Persene che Aglsnona di Concerto
can I'Offerente hanna zeguistato Azioni dell’Emittente a un prezzo pid elevato del Cordispettivo per Aziane
nei dodicl mesi antecedenti la data della comunicazione di cui all'articolo 102, comma 1, del TUF, il
Corsispettivo per Azione, pari a Euro 26,00, @ pari alla valorizzazione unitarla delle azienl defl'Emittente
convenzionalmente riconosciuta dalie parti, nel conteste delle negoziazioni dell’Awcorda dl investimente &
Compravendita, ael corrlspettivo rencordato tra I'Offerente e i Verditori ai sens) dell'accardo di
Investimenta e Compravandita per 'acquisto della Partecipazione Railbid,

Al rguarida, 'Offerente ha precisato che, ne!l’ambite defl'Accordo di Investimenio € Tompravendita, il
enrrispettiva par I'acquistn della Partecipaziore Railbid, ovvero il 12,253 della Partecipazione in Railhid, &
stato pari ad Fura 128.638.989,00. Tale importo corrisponde ad una valerizzazione per azione Salcef, tanuto
conto della partecipazione indiretta in Salcef del 7,93%, ad Euro 26 00 per Azlone,

Come precisato nel Documento di Offerta, ai fini dellattivitd di valorlzzaziare del Corrispettivo per Azione,
le part hanno condotte analisi effettuate autonomamente e si sono avwake di molteplicc fonti di
Informazione, tra cui, a titolo esemplificativo (e non esaustivo): infarmazionl di mercato pubhiicamente
duponibil, veport dei principati analisti di ricerca (equily research) relativamente all’Emittente; hilanci delle
parti cainvolte disponibili pubblicamente; dali, Informaziont e documenti forniti dall’Emittente cltre ad altre
informazioni operative e finanziarie relative alla Societd, nonché al settorl di viferimenta ritenuti pertinenti.

Il prezzo per Azione cim dividendo pari 3 Euro 20,55, successivamente ridotin, come sopra precisato, a Euro
26,00 & seguito dello stacco del dividendo parl ad Lura U,35 Intervenuto a favore degli azienisti dell'Emittente
Ia data 13 maggio [c.d. ex dote) {tome da delibera dell'Assemblea det Sacl dell'Emittente occorsa in data 22
apille 2024}, successivamente distribuito in dala 15 magglo 2024 {c.d. payment date), @ il risultato della
negoriazione tra I'lnvestitore ¢ gli Adonisti di Finhold derivante dalla valutazione “fondamentalc”
dellEmittente.

A tal fine, si & tenuto conlo, in via principale, dei metadi valutativi dei dividendi e flussi di cassa operativi
Futuri scontati alla data di riferimente della valutazione, o rispettivamente c.d. dividend discounted mode!
{"DDM") e discounted cash flows ("DCFY), oltre che della valutazione di merzato di sceieta comparabili, dei
muitipli di operazioni comparabiii effi:lluate nel settare farvoviario.
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Il Corrispettivo per Azivne & stalo inoltre determinate tesende n considerazlone fa perfarmance dei valori
di scambio delle azioni nel corso dei 12 mesi precedenti alla data in cul & slata comunicato al merzato la
sottoscrizione dell’Accordo i Invesiimenle e Compravendila fi.e, 24 aprile 2024), il prezzo media delie
Azioni ponderato sui velum? yveliene weighted overage pricet su 1 mese, 5 mesi, B mesi e 12 mesi prima di
taie data, nonche i premi med: storici corrispestt nef conlesto di offerte pubbliche obbligatorle di acquisto
promosse sui mercati regolamestati italiani od i preze target delle ozionl ordivarle dell’Emittente proposti
dag’i anaiisti finanziari {brokers” farget price).

I Conslgliv di Amministrazione, In particolare, ha presc atto che nella determinagzione della suddeita
valorizzazione, lo parli non si sona avvalsée di pareri di espestl o di apposttl docomentl di valutazione della
stessa.

L'Dfferente, inollze, ad Integrazlane . guanto precede, ha precisato cha in data 24 aprile 2024 le Entita
Morgan Staniey, nellambito delfa propria 2Utivita di teading indipendente, hannn acquistato complezsive n,
262,746 Azioni del’Dmittente in contestuality con il comunicato stampa pubblicata dall'Emittente alla
medesima data, nel contesto diuna sexie d: transazionl di {acquisti e vendite) inerenti all'attivita di equity dei
prepri clienti, tra cui aparazioni di acquisito di azlonl Salcef, 3d un prezzo cscillante tra un minimo di Euro
25,9 per azivne cumn dividende e un massima di fura 26,25 per aztone aium dividendn. Tali acquisti, tuttavia,
non haane delerminato una rideiesminazione [al rialzo) del Corrispettive per Azione in quanto interveruti
ad un prezzo massima parl ad Luro 25,70 ex dividendo,

Segnalamente, come rlportato nel Paragrafo .1 del Documenta di Otterta, gli acquisti di Azion: da parte
delie Lntitd Maorgan Stanley sona internvenuti in una data (i) successiva zlia approvazione della distribuzione
di un dividendo parl ad Luro 0,55 {atervenuta Iy dzta 22 aprile 2024), {ii] contestuale alla data in cui & stala
rornunicaty al mercata 'Opatazione ed Il Fotura lancle dell'Cifersz e {ili) antecedante alfa data di steczo del
ividendgdo (intervenuta in data 13 maggin 2024}, Per tale ragione, seppure formalmente il prezzo per Azione
i Euro 26,25 pagato dalle Entita MSIP in data 24 aprile 2024 sia supericre al Corrispettivo per Azione, tule
prezzo deve confrontars con i} prezzo cum dividendo ds Euro 26,55, avvero il prezzo per Azione di riferimento
relativa al periodo tra 11 22 aprile & Il 13 magglo 2024. Come riportato nel Documento di Offerla, il
Cuzrispuiliva per Addone risulle pertantn park 3l prezzo pill alto pagato nel periodo dei dodici mes
anlecederiti ) Comunicato ex articolo 102 3L,

Si sugnala, inflne, che IMerenle ha dichlarata nel Dorumenta di Offerta che, nell’ambito dell’Acyuisizione,
non sene slatl sattosertti ulteriori accardi, né sano stati pattuiti corrispettivi ulteriori anche in saturs, che
possano assumere rilevanza ai fini della determinazione del Comispettivo per Azione,

Mella seguente tabelia, come riportata nella Sezione E, Paragrato E.4 del Documento di Offerta, inoltre, viene
siportato un confranto tra it comrispettive per azione di Euro 26,55, come zappresentala nel comunicato
stampa pubblicato In data 24 aprile 2024 e pertanto precedentemente rispelte slfo stacco del dividendo
pari ad Fura 0,55 avweauto In data 15 maggio 2024), e: (i) 'ultimo prezze ufficiale di chiusura delle Adoni
registrala 1l 23 aprile 2024 {data In cuiera gia stata deliberata I'approvazione del dividendo vari ad Curo 0,55)
¢ (i) la media aritmetica ponderata sui volumi dei prezzi wfficiali relativa o 1, 3, 6 mesi ed 1 anne precedent
fa chiusura <el mercato dei 24 aprile 2024 (data in cui & stata comunicatw al mercato la solloscrizions
dell’accarda di Investimentn e Compravendica).
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Premio

Prexzo medio Premlo implicito del AR
v S implicito de?
Periodo dl riferimento ponderato nel Corrispettivo’ cum Corrispettivo’
crivdo dividend
R ex dalvidend
Prezzo medio ponderate sui volumi- data precsgenke . ) B i
; i i Euro 2,04 21,00 W5%
Pannunc’o (23 aprile 2024)
Prezeo  mwdi weralo sul volumi - 1 v ; :
rezeo  medio pm_ & u:) um mese Furn 22,36 18.9% 16,45
precedenta | 24 aprile 2024
“razzo medio condersto sui veleni - 3 mes
Euro 22,74 4 14,3%
precedenti il 24 aprile 2024 1549 5
Prevzo medin pongerElo sui voum: - 5 mesi i
L Furn 23,34 13,7% 11,4%
arecedenti 1l 24 aprile 2024 !
.............. oL S ——
Frezzo medio penderato sui wolumi nno Euro 23,05 15,2% 12,7%

precedente 124 aprile 2024

Tuite: Aloombery,

Rata: 1) Carrisjettivo per Azione cor daidend parl 3 Ewo 28,34, Ingusva del dividendo 8 Lurs 0,55 uer szivie pagato in duta 15
Magga 2024, 2) Cardsaestin e Azione wx dividend parie Soro 26,00,

In aggiunta, & riportata all'interno di vn grafico 'andamento del preiza officiale del titolo dell’Emittente ai
17 mesi antecedenti la data in cui @ stata comanicata al mercato la sottozcrizione dell'4ccordo di
Investimenta e Compravendita fino alla duta in cul it Documento dl Gfferta € stato reso pubblico agli
investitori.

4.3.2 Parere degli Amministratori Indipendents

Come anticipato nel paragrafo 1,3 del presente Comunicato dell’Emittente, ai sensi dell®arl, 39-&is del
Rezolamento Emittenti, ia circostanza che YOfferente detenga una partecipszione superivre al 30% del
capitzle sociale dell'Emittente comporla che gl Amminlstratan Indipendenti dall’Emittente, che nen siono
parti correlate dell'Offerente, debbana rendere un parere motivato contenente le valutagioni suil'Offerta e
sulla congruita del Corrispaltivo, Pertante, prima dell’approvazione del Comunicato dell'Lmittente, gli
Ammiristratori indipendenti, in data 4 ottobre 2024, hanno rese il Parere degli Amministzatori Indipendenti,
cui i rinvia per una completa ed esaustiva disamina di tutsi gii elementi di ulterivze detlaglo ¢ che & accluso
al presente Comunicate deli' Emitivnte sub Allegato A

A tal fine, nel sispetto di quonlo previsto caliarnt. 38-kis, comma 2, del Regolamento Emlttentl, gll
Amministratori Indipeadenil si sone awalsi deil ausilio di Equita, quate adviser finangiaric indipendente, dagli
stassi nominato.

All'esite dello svolgimerto delle attivita istruttorie condotte dagli Amministralen ladipendenti In relazione
all'Offeita, come meglio descritte nel Parere degli Arministraton Indipeadenti, gli Asaministraton
Indipendenti hanno espresso le seguenti valutazieni: “GIi Ampministrolodi Indipendent! banno esgminato fa
Foitness Opinion ritascioto delf' Fsperto indicendente anche ollu luce defle documentozione e delle
informupzions do esso predisposte e ilustrate nel corso degli inconlri intergeaull con detto Fsperte
Indipendente durvinté i processo che ha portate af'emissione del Parere,
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All'esita delle valutazionl e degii approfondiment! suaitl, gt Araministeaton! indigendenti hanne ritenute di
condividere ie metadologie valutative fndividuate e fa fome opplicazione, ferme fe limitazian] deila Fairmeass
Opinion.

Preso otto delle conclusioni rappresentate nelln Fairness Opinian, gii Amministraton Indipeadenti honne
tenuto in considerazione anche quanto segue:

il e volutaziope sulla congruitd o mena de! Corrispethvo & stota effettumta, con i supparte deil’Esperte
indipendente, sulia base delle metadologie volutative applicabili in casi simifari, individuate sempre
con Yausitio deli'Esperte Indipendente. G Amministratori indipendenti hanno, in particolare, ritenuto
I'opplicezione df un approccio stand clone coerente cor 1o migliore prossi vafutativa df mercato
nell’'ambitc @i aperazioni similari;

&) VEsperto indipendente ha ritenuto le metodologie che meglic si prestano a delerminore il volore
dell'Emittente siano le metodologie del OCF, dei Multipli di Borsa e dei Premi OFA. Lo metodologic
Multipli di Transazioni M&A precedenti & stata considerata oi fini di contrallo. Gii Amministratori
Indigendenti ritengone di condividere tale impostazicne;

iy il Corrispettive per Azione sicolfoco ol di sopra dei valori massimi determinati con fa retodologio dei
Multiph i Bursa, meatre rientra negli Infervalli 8t veluri determinoti con le metodologie def DCF ¢ ded
Premi OPA;

v il metodo 9t controflo conferma 1o congruitd do un pute o vista finanziario del Cornlspettivo per
Arionie, ft guonto i medesime st coltaco @f 9¢ sopra ded valori massim! defeeminat! con fo melodologio
ded MO AF Traasazion MEA precedentl;

fup segpure con ie imitaziont indicote i precedenza, I target price indicute dagh anallst! &) ricerce,
successivamenie aflo Dolu df Avauncio, & parl ¢ Cure 26,00 per Azione, corrlspondente con i
Corrispattiva dell’Offecta.”.

Gli Amministratarl Indipendenti hanna quindi cosl concluso il proprio parere; "Ferme le finalita e limitazioni
dell scopa del Parere: indlcate nel precedente paragrofo 2, gif Amministrator] Indipendenti:

esominato il conteputo

e dei Comunicato ex articolo T0Z (UL del 2Y agosto 2024 predisposte af seas! defl’art, 102, comma 1,
TUF e deilfart, 37 Regoiamento tmitteats, con i guole FOfferente ha resa nolo il sorgece detl'obbilge
di promutovere Vofferto;

o del Documento di Gfferta, predisposto omi'Offerente ai sensi degli articoli 102, 106, commo 1 &
comma 3, Jett. @), e 100 del TUF;

» deilo Fairaess Opitlon olascloto dalftsperte indlpendente in dota & etlabre 20224 e oliegata al Parere
sut Allegato “A";

prese atto

s delle considerodon delfTeper o Indipendete contenule nella Faliness Oginlog (ckizse le ossugzien!
e lirnitazioni vi descritte) e delie relotive conclusions;

aeliberano alt'unonimité

s diritenere FOfferta conforme olie prescelzioni detiote dafle discipling wigenke;
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e di ritencre altresi che i Corvispettivo deli'Offerto sta do riteners! congrue da un punto di viste
finarziario.

Resto fermo che fa conmvenienza economiva circa adesione ail’Offerta doved essere Ja agni case vaiutata
oltonemamente dal singolo veionista di Soleef, renute anche cante (i) deilandamento dai titolo durante il
Periodo di Adesione, (i) defle stralegie & investimento o cigsenn adonistn, o {Ill) delle coratreristiche delia
purtecipazione do quest'wltimi delenuto.”

£.3.3 Foirness Quinlon

GIF amministratorl indipendenti, al fine di poter valutare con maggiora compiutezza la congruila del
Carrlspetlva, hanna conferita all'Fsperta Indipendante Fincarico di esperto indipendente, con e scopo di
fornire element, dati e riferimenti utili a supporto delle praprie valutazioni.

l.a Fairness Oplntan rllasciata dail Esperto Indipendante in datz 4 ottobre 2024, che contiene va'illustrazions
apprnfandita delle analisi svolte € delle metedologie utilizzate, € allegata al Parere degli Amministratori
Indipendent], a suz volta qui allegato sub Allegato A.

I’Esperta Indipendente ha svolta la propria analisi in posizione di terziets, utilizzando metodelogic valutative
che rientrann tra guelle acrettate dalla prassi professionale e di mercato ¢ che sono stale condivise dagh
Amminitratar Indipendenti.

La metodologie utilizzate dall'Esperto Indipendente ella Fairness Opinion sone cos: descritte nel Parere degli
Amministratori Indipendenti: “Nefle determinazicne delia stima del volore def capitale economico df Salcef,
seno state utifizzate come metodoiogie di valutazione principole;

- fa metedologia finanzioric basate sui fondomenloli {e.d, “discounted cash flow™ o "OCF"), che
determing il valore def capitale economive altuelizzande | fiussi df cassa c.a. “untevered® prospettici
della sosietd ad un dato costo medio ponderato del cositole (o.d. “WACTY), al netta deila pasiziane
finunzioria retla e dei ud. “debl ke items™;

- e metodologiv dei multipli di Berso {“Mualtioli gi Barsa™), basata sull'analisi delle quatazioni di Barso
i societd comparebii. raffrontate u delecminoli paranelr] econcmici attesi deile stesse;

{e mefodofogia del peeml enveispost In precedenti offerte nubbliche di acquista {“Premi ONA®), basota
sell‘applicazione ai preazi meds di iorsn ceglstrati dal titele ogagetre di analisi def premi impliciti nei
corrispetlivi di selezionate offerte pubbilche ai ocquisto precedenti;

Invece, per Jo motivazions ai seguito ustrate, (i) Jo metodologia dei multipli i transazicni M&A precedenti
Faaitiphl ai Teansazioni MEA precedenti”), basata sull’anatisi dei multipli imglicity pogoli in tronsozioni
comparabifi precedenti sequente metadologio, @ state opplicats come metodo di controffo e (i} fa
metovoionlo del target prive pubbileo dagil analist! di vicerca (“Torget Price™), che determning i volore di una
socield sullu base deile valulpsoni obisttiva pubblicate dogii analisti finanziori primo dgello Data di Annuncio,
& sioly ritenula non applicabile,

Nelopplicozlone del suddetti metodi sono state considecate fe caratteristichie ed i limili irmpliciti in ciascuno
i ossi, come canpresentati nefla Fairness Opinion e sullo base defla prassi volutative professionale
hormalmente sequitn nel settare.”
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Come ripostalo nel Parere degdi Amministratori Indipendenti, I'Esperto Indipendente ha quindi espresso le
seguenti conclusioni nella Fairness Opinion: “Lo tobello sottostante riporte, per cioscuna metedolegio di
valutazione utilizzata, gff intersalii di valore per azione che si roffrontanc con i Corrisgetbivo:

IR R B Valors Mo Va.MMm:n
' oCF Principate 2236 w0
Multipl di Borse Frincipate 1805 zz,orm =
e et i ___/;; ....... | (I Hm-s;srr
| s m:.‘"’ AN Contralls 19,87 24,85

& conclusion! volulolive gui sopra riporlole non devono essere constdecete sinaolarmeite, benst imterpretate
come parle inscindibile di un processe df valutedlone vilce €, perfonto, Vanallsi del risuited altenusti con
casen mmelodo deve essere letta olia iuce della complemenionth e si coew con g olted voten aell'ambito o
un processoe valuatalive vnitirio, GIintervalll di valutazione derivonti du clascuna analisi non deveno cssere
considerali vcome rappresentotivi del valore attuole deite azioni atteibuito da Fguite o de! prezec i fe oziont
seronne ¢ devanno essere pegoziclte in un Guolungue momento femporale, S§opreclsy che EQuito helin
Faseness Opiivn non ullsibuisce v wilersolio specifico di valore delie Azioni, beasi espyime o sua upinione in
reigeione alte congeGita, da un punto o vista finanziario, del Corrispeltivo dell’Offeria,

In considderastone df quanto ciporiaio in premesso, def doli e detle informoziont ricevite sufla col elaborazione
i hasq da Faimess Opinion, delle anallsi svalte, nonchd delle finolitd per le izall Fircarico & staln conferitc €
delle considerazioni e fimitazioni evidenziate, Lquita ritiene che, olia data odlema, if Corrispettive deil’ Offerta,
pori o Lure 26,08 per claseuna Aziene deilo Socield che sard portute In wdesione all'Offecta, siu congruo da
an pukdta di visia finanzieoo”

4,3.4 Volutazion! del Consiglio di Amminlstrazione in menite afla congruita delf Corrlspettive

il Consiglia di Amministraziene del” Fmittente ha presa atto {i) di quanto indicatn nel Dooementa di Offerta,
tii] delie aitre informazioni cantenute nella Dacumentazions Esaminata (cfr. paragrate 2.3 del presente
Comunicato dell'Emittente) e, in particolare, delle censiderazioni e valutazioni espresse nel Parere degli
Arministratori Indipendent:,

el far proprie le conclusioni rappresentate nel Parere degli Amministratori Indipendenti, il Censiglio di
Amministrazione, reputa cangruo, da un punie di vista finanziario, il Corrispattivo.

5. INDICAZIONI IN MERITO ALLA PARTECIPAZICNE DEi MEMBRI DEL CONSIGLIO DI AMPINISTRAZIONE
ALLE TRATTATIVE PER LA DEFINIZIONE DELL'OPERAZIONE

Si segnala che Gilberto Salciccia, Valeriano Salciccia ¢ Alberto Donzelii, nspeltivamente Presidente del
Consiplio di Amministrazione, Armministralore Delegalo v consipliere di Soleel, hanno parlecipato alle
trattative per fa sottoscrizione dell’Accordo di Investimento ¢ Compravendila, per it successivo
perfezionamento  dell’Acguisizione in favore delfinvestitore e, pid in generale, per o definizione
dell'operazione nel conteste delia quale £ stats promossa FOfferta.
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Fatto salve quanto supra indicela, nesson allve membra del Consiglic di Amministrazione in carica alla Data
de! Comunicato dell’Emiilente ha partedpalo a qualenque titolo alle trattative per la definizdione
dell'operazione nel contesto della quale & stata promossa 'Ufferta da parte dell'Otterente,

6. INFORMAZION] DI CUI ALLARTICOLG 39, COMMA 1, LETTERA H), DEL REGOLAMENTO EMITTENTH

Il Consiglio di Amministrazlone dell' Emittente prende atta di quanto dichiarato dall'Offerente nel Dacumenta
di Cfferta, secendo cui VOIferente fara fronte agll impagni finanziari necessari per il pagamento dell’Eshorsa
Massimo facendo ricorso interamente a oraprie risarse finanziarie di egaity, derivanti da versamenti in conta
capitsle da parte di Railbid, senza ricorvere ad alcun indebitamentao verso terzi,

Come indicato nel precedente paragrafo 3.4 dal presente Comunicate deliZmiltente, fobiettiva dell’Offerta
& it Delisting, che sard ottenuto per effette dell'adempimento del¥Qbblizo di Acquisto al sensi dell’articoia
108, comma 2, de! TUF, o dell’Obbtigo di Acquisto ai sensi dell'anticolo 108, tomma 1, del TUF efa attraverso
l'esercizio del Diritte di Acqulste, qualara ne sussistano i relativi presupposti. Tullevia, qualasa ie adesioni
allOfferta efo pli sequisti effettuati al di fuari della medesima in conformita alla normativa applicabile non
permettane il superamento deile soglie per Yadempimente di una delle precedenti procedure e, dungue, |l
Delisting noh venisse conseguito, I'Offerente e le Persone che Agiscone di Concerte, Inlendone consegulre il
Delisting mediante la Fuslone, attraverso 1 necessari procedimenti autorizealivi da parte delitmittente &
del’Offerente,

L'Offerente ha altresl preclsata nella Sezione A., Paragrafo A.7 del Ducumenlo di Offerta che, alla Data dei
Cemunicaiv dell’Emiltents, non @ stata assunta alcuna delibera o alire decisione formale in merito alls
Fusicne, sebbene la stessa costituisca un obiettivo dell'Offerta in linca con Te motivazioni di quest'ultima.

A Lale proposito, tenuta conto di guanto precede, non € previsto allo stata un incrementn dellindebitamento
finanzizric del'Tmittente In conseguenza del perfezionamento dell’eventuale Tusione,

7.  AGGIORNAMENTO DELLE INFORMAZIONI A DISPOSIZIONFE DEL PUBBLICO E COMUNICAZIONE DEI
FATY| DI RILEVQG Al SENSI DELL'ART, 38 DEL REGOLAMENTO EMITTENTI

7.1 Informazioni sui fatti di rilievo successivi all"approvazione dell’'ultimo bilancio approvato ovvero
dell’ultima situazione contahile infra-annuale perladica pubblicata

in data 22 aprile 2024, I'Asscmblea degll azlonisti deil’ Emittente ha approvate il bilancio di esercizio al 21
dicembre 2023, chiuzo con un ulile pari ad Cure 394068.251,00 e ha anzlizzato il bilancio consolidate di
giupno al 31 dicembre 2023, che ha riportato un valore della praduzione pari ad Euro 794,8 milioni, | predettl
dore:menti sona stati messi a disposizione del pubblico da parre dell’Emittente presso la sedu della Socieid,
sul praprio sito internet www.saltel.com nonché sul meccanisme di stoccaggiv “eMarkel STORAGL®,
consuitablle alVinairizzo wwwe.emarketslorage.it,

In data & zgoesto 2024, il Consiglio v Amministraziane dell’Emittente ha approvalo la relazione finanzlaria
ronsalidata semestrale al 30 giugno 20724 (ii “Resacanto Intermedio di Gestione®). Il Resoconto Intermedio
ili Gestione, la cui approvazione & stata oggetta di comunicazione al mercato in data 9 agosto 2024, ¢ a
disposizione del pubblico su! sita internet dell’Emittente [waw.salcet.comfinvestor-relatlons-enffinanclat-
reparts).

Per maggiori informazioni, st rinvia alla Sezione &, Paragrato B.2.6. del Dooumento di Offerta.

Salvo quanto di sepulta illustrato, non vi sono fatti di rilevo successivi all'approvazicne di tale Resaconto
intermedio ¢i Gestione,
10
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Si seznala, in parlicolare, che, In data 2 settembre 2024, il Consigliv di Amminlstraztane, & seguita delle
dirnissioni del dutt, Angelo DI Paola, tenute conta del nuovi assetti proprivtari conness| allz complessiva
operazione annuncialy in data 74 aprlle 2024, ha cooptata, ai sensi dell'articelo 238G del Codice Civile, H datt.
Alherto Donzelli, quale amministratore nen esecutiva & non indipendente, if quale resterd in carlca sine alla
prossima Assemblea degli azionistl.

In data 30 seliembre 2024, a seguito del 2 promozione dell'Oftarta e in spplicazione di quanto prevista dai
regolamenti dei piani di incentivazione dennminati "Piana di Stock Grent 2022.2025", "Plano dl Steck Grant
20242026 ¢ "Piane di Performance Shares 2022-2023" (congiuntarmenle, i “Plant di Incentivazione oggetta
di Acceteraziono”}, [l Consiglla di Amministrazinne, previc parere faverevole del Comitato Remunerazioni e
Nomine, e, per quanto occorrer possa, sentitn il parera del Comitato Parli Correiate, he deliberato di
accelerare | Piani di Incentivazlone oggetto di Accelerazione, anticipando, In particolare, i termme del
periodo di maturazione del divitt da attrlbuire aj sensi dei suddetti paani, nunché di sttribuire, In raglone dl
tale accelerazione, n. 25,765 Azionk,

$i evidenzia che, come precisato nel Dacumento di OFferta, in esccuzione del suddettl plani di pactecipazione
azionatia non saranno assegnate Azioni dell’Emittente a nessuna delle Pezsone che Agiscona di Concerte, in
gquanio soen qualifivantisi guall beneficlarl di tali piani.

7.2 Informazionl sulfandamento recente e sulle prospettive dell’Emlittente, ove non riportate nel
Documento di Offerta

Alla Data del Comunicato dell'Emittente, non vi sone infepnazlani relative al’andamenta recente e alle
prospettive dell'Emittente ulteriori rispetto a quanto indicato nel Documenta di Ciferta e/ nel pracedente
poragrafo 7.1 del presente Comunicato dell'Emittente.

8. CONCLUSIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Nella riunione del 41 ottcbre 2024 il Consiglio dl Amministraziona:

- esaminati {i) i conlenutl del Documenta di Offerta e dell'ulteriore documentarione relativa
all'Offerta, aonche () il Parere degh Amministratari Indipendenti, a cui & allegata la Falmess
Opinion dell'Esperlo Indipendente;

- ritenuto che POIMera non presenti elementi di non cenformild alla normatiza di legge e
rezolarmentare vigenle, lenulo conto che I'Dfferta, in quanto obbligatoria ai sensh deli'art. 106,
comma 1, d2l TUF, non & soggetta ad alcuna condizione di efficacia;

- tenule conle delle, & fatte proprie je, cenclusioni del Parere gl Amministeator Indipendenti
ripoztate @l precedente paragrato 4.3.2 del presente Comunicato dell'tmittente, secanda cui il
Corrispellivo & congruo, da un puntoe di vista finanziario;

2 valuiate positivamente ie iniziative prespettate dall'Offerente e le finalita sottese alla promozione
dellOfferts, &

riticne, all'unanimita, che il Covrispettiva di Euro 26,00 per Azioné sia congrun.

Il Conslglio di Amministrazione precisa, in oghl (asa, che il presente Comunicato dell'Erittente non intende
in alcun wado sostituire il Docamento di Cfferta o gualungue altra comunicazione eftettuata dail'Offerente
in merito al¥Otferta e non pud essere inlerpretato come una raccomandazione ad aderire o non aderire
all'Ufferta, e che ia convenienza economice dell‘adeslone all'Offerta dovra essere valutata autonomamente
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dal singolo azionista all’atto di adesione, tenuto conto in particolare del'andamento del mercato delle Azioni,
delle dichiarazioni dell’Offerente e delle informazioni contenute nel Documento di Offerta e in ogni altro
documento relativo all’Offerta e delle proprie strategie di investimento.

*k %k

Il presente Comunicato dell’Emittente, unitamente ai suoi allegati, & pubblicato sul sito internet
dell’Emittente all'indirizzo www.salcef.com.

Roma, 4 ottobre 2024

Per il Consiglio di Amministrazione di Salcef Group S.p.A.
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ALLEGATI

A. Parere degli Amministratori Indipendenti, con allegata la fairness opinion di EQUITA SIM S.p.A.
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PARERE DEGLI AMMINISTRATOR! INDIPENDENTI DI SALCEF GROUP S.P.A.

Predisposto ai sensi dell art. 39-bis del Regolamento Consob adottato con delibera n. 11971 del
14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, avente a oggetto |'offerta
pubblica di acquisto sulle azioni ordinarie di Salcef Group S.p.A. da parte di Salbid S.p.A.

4 ottobre 2024
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Definizioni

Si riporta qui di seguito un elenco delle principali definizioni utilizzate all’interno del presente Parere. Tali
termini e definizioni, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. Ove il
contesto lo richieda, i termini definiti al singolare si intendono anche al plurale, e viceversa

Accordo di Investimento e
Compravendita

Il contratto sottoscritto in data 24 aprile 2024 tra gli Azionisti di Finhold,
da un lato, e I'Investitore, dall’altro lato, avente a oggetto, inter alia, (i) la
Scissione Finhold, (ii) I’Acquisizione, (iii) 'Aumento di Capitale, (iv) la
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing, nonché (v) I'incremento
della partecipazione dell'Investitore in Railbid, in misura pari,
complessivamente, al 42% circa del relativo capitale sociale.

Acquisizione

L'operazione di acquisizione perfezionatasi in data 29 agosto 2024,
mediante la quale I'Investitore, ha acquistato una partecipazione di
minoranza pari al 12,25% del capitale sociale di Railbid dagli Azionisti di
Finhold, la quale, insieme alla sottoscrizione del Patto Parasociale Post-
Closing (avvenuta in pari data) ha comportato l'instaurazione di una
situazione di co-controllo indiretto tra gli Azionisti di Finhold e
I"Investitore su Salcef.

Aumento di Capitale

L’aumento di capitale scindibile, progressivo e in pil tranchesper massimi
Euro 288.462.592 avente a oggetto il capitale sociale di Railbid, riservato
a e sottoscritto dall’Investitore ai sensi dell’Accordo di Investimento e
Compravendita e deliberato alla Data di Esecuzione, onde conseguire
I'incremento della partecipazione detenuta dall’Investitore in Railbid e
dotare I'Offerente di parte delle risorse necessarie per pagare agli azionisti
di minoranza il corrispettivo per le Azioni dell’Emittente apportate
all’Offerta (laddove rimanente parte verra apportata all’Offerta da
finanziamenti bancari). Si precisa che in esito all’integrale sottoscrizione
dell’Aumento di Capitale, assumendo che tutte le Azioni di Salcef siano
apportate all’Offerta, I'Investitore verrebbe a detenere fino ad un massimo
di circa il 42% del capitale sociale di Railbid.

Azione owvero Azioni

Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le massime, o
parte delle) n. 62.399.906 azioni ordinarie dell’Emittente, prive
dell’indicazione del valore nominale, sottoposte a regime di
dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF e ammesse alla
negoziazione su Euronext Milan, segmento STAR (organizzato e gestito da
Borsa Italiana), che costituiscono il capitale sociale sottoscritto e versato
di Salcef alla Data del Documento di Offerta. Si precisa che I'Offerta
ricomprende le sole n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani
di Incentivazione oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti e
dipendenti dell’Emittente con delibera del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente del 30 settembre 2024.
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Azioni Oggetto dell’Offerta

Ciascuna delle (owero al plurale, secondo il contesto, tutte le massime,
ovvero parte delle) n. 20.537.978 azioni ordinarie dell’Emittente oggetto
dell’Offerta, prive dell’indicazione del valore nominale e aventi godimento
regolare, sottoposte al regime di dematerializzazione, ai sensi dell’articolo
83-bis del TUF e ammesse alla negoziazione su Euronext Milan, segmento
STAR (organizzato e gestito da Borsa Italiana), pari a circa il 32,91% del
capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta. Si
precisa che |'Offerta ricomprende le sole n. 25.765 Azioni Proprie
assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto di Accelerazione a
favore di dirigenti e dipendenti dell’Emittente con delibera del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024.

Azioni Proprie

Le n. 1.447.484 azioni proprie dell’Emittente, pari al 2,32% del capitale
sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta. Tale ammontare
tiene conto delle n. 25.765 azioni proprie di Salcef che saranno assegnate
ai beneficiari a seguito dell’accelerazione dei Piani di Incentivazione
soggetti ad Accelerazione.

Azionisti di Finhold ovvero
Venditori

Collettivamente, Fidia, Ermes Gestioni e Titania.

Borsa Italiana

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

Cambio di Controllo

Indica la modificazione dell’assetto di controllo indiretto di Salcef rilevante
ai fini degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 del Regolamento Emittenti

Closing

Indica il perfezionamento dell’Acquisizione e la sottoscrizione del Patto
Parasociale Post-Closing occorsi alla Data di Esecuzione.

Codice Civile owero cod.
civ.

Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 16 marzo
1942, come successivamente integrato e modificato.

Comunicato dell’Emittente

Il comunicato dell’Emittente, redatto ai sensi del combinato disposto degli
articoli 103, commi 3 e 3-bis, del TUF e 39 del Regolamento Emittenti,
allegato al Documento di Offerta quale Appendice K.1.

Comunicato ex articolo 102
TUF

Il comunicato del 29 agosto 2024 diffuso ai sensi dell’articolo 102 del TUF
e 37 del Regolamento Emittenti pubblicato sul sito internet dell’Emittente
(per conto dell’Offerente).

Comunicato sui Risultati
Definitivi dell’Offerta

Il comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta, che sara diffuso ai
sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti a cura
dell’Offerente prima della Data di Pagamento.

sui  Risultati
della Riapertura

Comunicato
Definitivi

Il comunicato relativo ai risultati definitivi della Riapertura dei Termini, che
sara diffuso ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti

dei Termini a cura dell’Offerente prima della Data di Pagamento a esito della
Riapertura dei Termini.
Consob La Commissione Nazionale per le Societa e per la Borsa, con sede in Roma,

via G.B. Martini n. 3.
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Contratto di Finanziamento

Il contratto di finanziamento, funzionale all’Offerta, denominato Senior
Facilities Agreement sottoscritto in data 9 agosto 2024 tra, Railbid in
qualita di prenditore, I'Offerente, in qualita di garante, Intesa Sanpaolo
S.p.A. e UniCredit S.p.A. in qualita di Global Coordinators, Banco BPM
S.p.A., Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank, Milan Branch, Crédit Agricole Italia S.p.A., Intesa
Sanpaolo, UniCredit S.p.A. e BPER Banca S.p.A., in qualita di, inter alia,
mandated lead arrangers e finanziatori originali, le Banche Garanti
dell’Esatto Adempimento, BPER Banca S.p.A. in qualita di banca agente e
agente delle garanzie, avente a oggetto la messa a disposizione in favore
di Railbid del Finanziamento ai sensi del quale sara messo a disposizione
il Finanziamento per gli scopi descritti nel Documento di Offerta.

Corrispettivo

L'importo pari ad Euro 26,00 per Azione, offerto per ciascuna Azione
oggetto dell’Offerta e portata in adesione alla medesima (come descritto
al Paragrafo E.1 della Sezione E del Documento di Offerta).

Data del Documento di
Offerta

La data di approvazione del Documento di Offerta.

Data di Esecuzione

Il 29 agosto 2024, data in cui, in esecuzione dell’Accordo di Investimento
e Compravendita, & stata, inter alia, perfezionata I'Acquisizione e
sottoscritto il Patto Parasociale Post-Closing.

Data di Pagamento

I 15 novembre 2024, data in cui sara effettuato il pagamento del
Corrispettivo per Azione, contestualmente al trasferimento del diritto di
proprieta sulle Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione all’Offerta
in favore dell’Offerente, corrispondente al quinto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del Periodo di Adesione (fatte salve le eventuali
proroghe del Periodo di Adesione, in conformita alla normativa
applicabile), come indicato alla Sezione F, Paragrafo F.5 del Documento di
Offerta.

Data di Pagamento a esito
della Riapertura dei Termini

I 29 novembre 2024, data in cui sara effettuato il pagamento del
Corrispettivo per Azione relativamente alle Azioni oggetto dell’Offerta
portate in adesione all’Offerta durante il periodo di Riapertura dei Termini,
contestualmente al trasferimento del diritto di proprieta su dette Azioni
portate in adesione all’Offerta a favore dell’Offerente, corrispondente al
quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del periodo di
Riapertura dei Termini (fatte salve le eventuali proroghe del Periodo di
Adesione, in conformita alla normativa applicabile), come indicato alla
Sezione F, Paragrafo F.5 del Documento di Offerta.

Delisting

La revoca delle Azioni dalla quotazione sull’Euronext Milan.
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Diritto di Acquisto

Il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni in circolazione, ai
sensi dell’articolo 111 del TUF, nel caso in cui I'Offerente e le Persone che
Agiscono di Concerto (congiuntamente considerate ai sensi dell’articolo
109 del TUF) vengano a detenere a sequito dell’Offerta, per effetto delle
adesioni durante il Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato
e/o durante la Riapertura dei Termini e/o in adempimento dell’Articolo
108 comma 2, del TUF e/o degli acquisti al di fuori dell’Offerta ai sensi
della normativa applicabile, una partecipazione almeno pari al 95% del
capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente.

Documento di Offerta

Il documento di offerta approvato dalla CONSOB con delibera n. 23266 del
3 ottobre 2024.

Emittente owero Salcef
owvero Societd

Salcef Group S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con sede legale in
Roma, Via Salaria 1027, iscritta presso il Registro delle Imprese di Roma al
n. 08061650589 e partita IVA n. 01951301009, avente, alla Data del
Documento di Offerta, un capitale sociale interamente sottoscritto e
versato pari a Euro 141.544.532,20, suddiviso in 62.399.906 azioni
ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale, ammesse alla
negoziazione su Euronext Milan, aventi codici ISIN ITO005388266,
ITO005441057 e XXITV0O001501 e Alfanumerico SCF.

Ermes Gestioni

Ermes Gestioni S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con
sede legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle
Imprese di Roma al n. 01891830356 e partita IVA n. 06776661008,
avente, alla Data del Documento di Offerta, un capitale sociale interamente
sottoscritto e versato pari a Euro 11.000.

Esborso Massimo

Il controvalore massimo complessivo dell’Offerta calcolato sulla base del
Corrispettivo per Azione e del numero massimo complessivo di Azioni
oggetto dell’Offerta, (inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a
servizio dei Piani di Incentivazione oggetto di Accelerazione con delibera
del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024),

che, in caso di adesione totalitaria all’Offerta, & pari a Euro
533.987.428,00.

Euronext Milan

Euronext Milan, mercato regolamentato organizzato e gestito da Borsa
Italiana.

Fidia

Fidia S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede
legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di
Roma al n. 08020231000 e partita IVA n. 08020231000, avente alla Data
del Documento di Offerta un capitale sociale interamente sottoscritto e
versato pari a Euro 15.000.

Finanziamento

Le linee di credito “Facility A” e “Cash Confirmation Facility” di importo in
linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250 milioni e Euro 534
milioni messe a disposizione di Railbid ai sensi del Contratto di
Finanziamento.
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Finhold

Finhold S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede
legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di
Roma al n. 15298151000 e partita IVA n. 15298151000, avente, alla Data
del Documento di Offerta, un capitale sociale interamente sottoscritto e
versato pari a Euro 300.000.

Fusione

La fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente.

Garanzia di Esatto
Adempimento

La garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del
Regolamento Emittenti, consistente in una dichiarazione con cui le Banche
Garanti dell’Esatto Adempimento si sono obbligate, irrevocabilmente e
incondizionatamente, a garanzia dell’esatto adempimento delle
obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta, a
mettere a disposizione I'Esborso Massimo e, in ogni caso, su base pro
quota e in via non solidale tra loro, ciascuna nei limiti dell'importo
prestabilito secondo la rispettiva esposizione ai sensi dei rispettivi
impegni di finanziamento, e a pagare, con fondi di immediata liquidita,
agli azionisti titolari di Azioni oggetto dell’Offerta portate in adesione alla
medesima, il Corrispettivo per Azione di tutte le Azioni portate in adesione
all’Offerta (anche a seguito della eventuale Riapertura dei Termini ai sensi
dell’articolo 40-bis del Regolamento Emittenti), nonché della totalita
Azioni residue in adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del TUF ovvero della Procedura Congiunta.

General Partners

Morgan Stanley Infrastructure IV Investors GP S.a r.l. e da Morgan Stanley
Infrastructure IV GP LP.

Giorno di Borsa Aperta

Ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani secondo il
calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana.

Investitore owvvero Sierra

Sierra Investment S.r.l., una societa a responsabilita limitata di diritto
italiano con sede legale in Milano, Corso Vercelli 40, iscritta presso il
Registro delle Imprese di Milano, Monza, Brianza, Lodi al n. 13180740964
e partita IVA n. 13180740964, avente alla Data del Documento di Offerta
un capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 10.000,
detenuto in proprieta da NHIP IV Fund, societa gestita dai General Partners,
che si avvale della consulenza di MSIP. | General Partners e MSIP sono
societa indirettamente controllate da Morgan Stanley.

Monte Titoli

Monte Titoli S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Morgan Stanley

Morgan Stanley, una societa costituita secondo le leggi dello Stato del
Delaware, Stati Uniti, con sede legale presso The Corporation Trust
Company, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street, Wilmington,
Delaware 19801, Stati Uniti, quotata al New York Stock Exchange e non
controllata da alcun azionista.

MSIP

Morgan Stanley Infrastructure Inc., una societa di diritto dello Stato del
Delaware, con sede legale presso the Corporation Trust Company,
Corporation Trust Center, 1209 Orange Street Wilmington, Delaware
19801, Stati Uniti.
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NHIP IV Fund

North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company SCA-SICAV
RAIF, una societa di diritto lussemburghese, con sede legale al 12E, rue
Guillaume Kroll, L-1882 Lussemburgo, Gran Ducato del Lussemburgo.

Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’art. 108, comma 1, del
TUF

L'obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni in circolazione da
chi ne faccia richiesta, ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, qualora
I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto (congiuntamente
considerate ai sensi dell’articolo 109 del TUF) vengano a detenere, per
effetto delle adesioni durante il Periodo di Adesione, come eventualmente
prorogato, e/o durante la Riapertura dei Termini e/o in adempimento
all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e di
acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta ai sensi della
normativa applicabile, una partecipazione complessiva nell’Emittente
almeno pari al 95% del capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente
stesso.

Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’art. 108, comma 2, del
TUF

L'obbligo dell’Offerente di acquistare da chi ne faccia richiesta le Azioni
non apportate in adesione all’'Offerta, ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del TUF qualora I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto
(congiuntamente considerate ai sensi dell’articolo 109 del TUF) vengano a
detenere, per effetto delle adesioni durante il Periodo di Adesione, come
eventualmente prorogato, e/o durante la Riapertura dei Termini e di
acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta in conformita alla
normativa applicabile, una partecipazione complessiva superiore al 90%
del capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente, ma inferiore al
95% del capitale sociale medesimo.

Offerente ovvero Salbid

Salbid S.p.A., una societa per azioni di diritto italiano, avente sede legale
in Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro Imprese di
Roma e codice fiscale n. 17717751006, avente, alla Data del Documento
di Offerta, un capitale sociale sottoscritto e versato pari a Euro 50.000, il
quale promuove |'Offerta in nome e per conto di tutte le Persone che
Agiscono di Concerto.

Offerta ovvero OPA

'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria avente a oggetto le
Azioni oggetto dell’Offerta promossa dall’Offerente ai sensi e per gli effetti
degli articoli 102 e 106, commi 1 e 3, lett. @) e 109 del TUF, nonché delle
applicabili disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento
Emittenti, come descritta nel Documento di Offerta.

Parere

Il presente parere motivato contenente le valutazioni sull’'Offerta e la
congruita del Corrispettivo per Azione redatto dagli amministratori
indipendenti dell’Emittente che non siano parti correlate dell’Offerente ai
sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti

Partecipazione Azionaria

Le complessive n. 40.414.444 Azioni, rappresentative del 64,77% del
capitale sociale di Salcef e, in virtl della maggiorazione dei diritti di voto
spettanti all’Offerente, del 77,93% dei relativi diritti di voto detenute alla
Data del Documento di Offerta sia dall’Offerente che dalle Persone che
Agiscono di Concerto.
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Partecipazione Railbid

Le n. 6.124 azioni di categoria B oggetto dell’Acquisizione,
rappresentative del 12,25% del capitale sociale di Railbid, detenute
dall’Investitore alla Data del Documento di Offerta.

Patto Parasociale Post-
Closing

Il patto parasociale relativo al Gruppo Salcef, sottoscritto alla Data di
Esecuzione tra Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I'Investitore e Railbid, le cui
informazioni essenziali sono state pubblicate in data 3 settembre 2024 sul
sito internet dell’Emittente (www.salcef.com) ai sensi degli articoli 122 del
TUF e 130 del Regolamento Emittenti e allegate al Documento di Offerta
sub Appendice K.3.

Pattuizioni Rilevanti

Indica le pattuizioni rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del TUF e
dell’articolo 130 del Regolamento Emittenti di natura parasociale
contenute nell’Accordo di Investimento e Compravendita sottoscritto in
data 24 aprile 2024 tra gli Azionisti di Finhold e I'Investitore, comunicate
al mercato nelle proprie informazioni essenziali in data 29 aprile 2024, ai
sensi di quanto previsto dalle suddette disposizioni e allegate al
Documento di Offerta sub Appendice K.2.

Periodo di Adesione

Il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana,
corrispondente a 25 (venticinque) Giorni di Borsa Aperta, che avra inizio
alle ore 8.30 (ora italiana) del 7 ottobre2024 e avra termine alle ore 17.30
(ora italiana) dell’8 novembre 2024, estremi inclusi, salvo proroghe, come
meglio descritto nella Sezione F, Paragrafo F.1, del Documento di Offerta.

Persone che Agiscono di
Concerto

Collettivamente le persone che agiscono di concerto con I'Offerente e,
pertanto: (i) ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4-bis, lett. a) del TUF,
Fidia, Ermes Gestioni, Titania e I'Investitore, in quanto aderenti alle
Pattuizioni Rilevanti e Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I'Investitore e Railbid,
in quanto aderenti al Patto Parasociale Post-Closing; (ii) ai sensi
dell’articolo 101~ bis, comma 4-bjs, lett. b) del TUF, Railbid, in quanto
societa che esercita, direttamente o indirettamente, il controllo
sull’Offerente; nonché (iii) tutti gli altri soggetti previsti dall’articolo 101-
bis, comma 4 e 4-bis del TUF.

Piani di Incentivazione

Indica congiuntamente (i) il “Piano di Stock Grant 2021-2024", deliberato
dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 29 aprile 2021 (il “Piano di
Stock Grant 2021-2024"; (i) il “Piano di Stock Grant 2022-2025",
deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 29 aprile 2022 (il
“Piano di Stock Grant 2022-2025"); (iii) il “Piano di Stock Grant 2023-
2026, deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 27 aprile
2023 (il “Piano di Stock Grant 2023-2026"); (iv) il “Piano di Stock Grant
2024 deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 22 aprile
2024 (il “Piano di Stock Grant 2024”); () il “Piano di Performance Shares
2022-2023" deliberato dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 29
aprile 2022 (il “Piano di Performance Shares 2022-2023"); e (vi) il “Piano
di Performance Shares 2024-2026" deliberato dall’Assemblea ordinaria
degli Azionisti del 22 aprile 2024 (il “Piano di Performance Shares 2024-
2026").
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Piani di  Incentivazione
oggetto di Accelerazione

Indica congiuntamente (i) il Piano di Stock Grant 2022-2025, (ii) il Piano
di Stock Grant 2023-2026, e (iii) il Piano di Performance Shares 2022-
2023, che saranno oggetto di accelerazione a seguito dell’avvio
dell’Offerta in ragione della delibera del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente del 30 settembre 2024, e che permetteranno ai relativi
beneficiari di ricevere complessive n. 25.765 azioni ordinarie di Salcef. Si
precisa, di contro, che i rimanenti Piani di Incentivazione, e segnatamente,
(i) il Piano di Stock Grant 2021-2024, (ii) il Piano di Stock Grant 2024, e
@iii) il Piano di Performance Shares 2024-2026, non saranno soggetti ad
accelerazione a seguito dell’avvio dell’Offerta.

Procedura Congiunta

L'unica procedura, concordata con CONSOB e Borsa ltaliana ai sensi
dell’articolo 50-guinguies, comma 1, del Regolamento Emittenti, con cui
I'Offerente, al ricorrere dei relativi presupposti, esercitando il Diritto di
Acquisto, adempiera anche all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF nei confronti degli azionisti dell’Emittente.

Regolamento di Borsa

Il regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana in vigore
alla Data del Documento di Offerta.

Regolamento Emittenti

Il regolamento approvato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio
1999, come successivamente modificato e integrato e in vigore alla Data
del Documento di Offerta.

Riapertura dei Termini

La riapertura del Periodo di Adesione per cinque Giorni di Borsa Aperta (e
precisamente per le sedute del 18 novembre 2024, 19 novembre 2024, 20
novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024) qualora I’
Offerente, in occasione della pubblicazione dei risultati dell’Offerta,
comunichi di aver acquistato almeno la meta delle Azioni oggetto
dell’Offerta, ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), n. 2), del
Regolamento Emittenti (fatta salva I'eventuale proroga del Periodo di
Adesione in conformita alla normativa applicabile).

Scissione Finhold

La scissione parziale di Finhold ed il trasferimento di tutte le azioni Salcef
detenute, alla data della Scissione Finhold, da quest’ultima in favore di
Railbid occorsa in data 24 giugno 2024.

TUF Il decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente
modificato e integrato e in vigore alla Data del Documento di Offerta.
Titania Titania S.r.l., societa a responsabilita limitata di diritto italiano con sede

legale in Roma, Via Flaminia 56, iscritta presso il Registro delle Imprese di
Roma al n. 05695611003 e partita IVA n. 05695611003, avente alla Data
del Documento di Offerta un capitale sociale interamente sottoscritto e
versato pari a Euro 10.400.

-10 -
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Premesse

In data 29 agosto 2024 (la “Data di Esecuzione”), Salbid S.p.A. (I"“Offerente” ovvero “Salbid”) ha reso noto,
con comunicazione ai sensi e per gli effetti dell’articolo 102, comma 1, del Decreto Legislativo del 24
febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato (il “TUF”), e dell’articolo 37. comma 1, del
Regolamento adottato dalla Consob con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971, come pure
successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti”) (il “Comunicato ex articolo 102 TUF"), il verificarsi
dei presupposti giuridici per la promozione da parte dell’Offerente di un’offerta pubblica di acquisto
obbligatoria totalitaria (I"“Offerta” o I'""OPA"), ai sensi e per gli effetti degli artt. 102, 106, commi 1 e 3, lett.
a), e 109 del TUF, nonché delle applicabili disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti,
avente a oggetto la totalita delle azioni ordinarie (le “Azioni”) corrispondenti a massime n. 20.537.978
dell’Emittente, rappresentative del 32,91% circa del capitale sociale dell’Emittente (le “Azioni Oggetto
dell'Offerta”) di Salcef Group S.p.A. (I"Emittente”, la “Societd” o “Salcef’), societa con azioni quotate
sull’Euronext STAR Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“‘Borsa Italiana”), dedotte (i) le
complessive n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente, rappresentative del 64,77% circa del capitale
sociale di Salcef e, in virtd della maggiorazione dei diritti di voto, del 77,93% dei relativi diritti di voto (la
“Partecipazione Azionaria’), detenute alla Data del Documento di Offerta dall’Offerente, e indirettamente
dalle Persone che Agiscono di Concerto, e (i) le n. 1.447.484 azioni proprie dell’Emittente, pari al 2,32%
del capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta (le “Azioni Proprie”).

Si precisa che I'Offerta ricomprende le n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di
Incentivazione oggetto di Accelerazione a favore di dirigenti e dipendenti dell’Emittente con delibera del
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024.

In aggiunta, come indicato nel Documento di Offerta, le Azioni oggetto dell’Offerta comprendono altresi n.
31.321 azioni ordinarie di Salcef, pari a circa lo 0,05% circa del capitale sociale di Salcef, che alla data del
Documento di Offerta sono detenute da societa da ultimo controllate da Morgan Stanley e acquistate
nell’ambito dell’attivita di trading (e, in particolare, nel contesto di attivita poste in essere su richiesta dei
propri clienti) svoltain modo indipendente e tramite divisioni interne che conducono le loro attivita in modo
autonomo rispetto all’Investitore. Per ulteriori informazioni in relazione alle azioni ordinarie di Salcef
detenute da societa controllate da Morgan Stanley, si rinvia alla Sezione D, Paragrafo D.2, del Documento
di Offerta.

L'Offerta & stata annunciata con i comunicati diffusi ai sensi dell’articolo 17 del Regolamento (UE) n.
596/2014 (“MAR”) in data 24 aprile 2024 e 29 agosto 2024. In particolare, con tali comunicati sono stati
resi noti, tra I'altro, come indicato nel documento di offerta (il “Documento di Offerta”) (c/r. Premesse,
Paragrafi 1 e 2) e nel Comunicato ex articolo 102 TUF:

(i) la sottoscrizione in data 24 aprile 2024 (la “Data di Annuncio”) da parte, tra gli altri, di Fidia S.r.l.
(“Fidia"), Ermes Gestioni S.r.l. (“Ermes”) e Titania S.r.l. (“Titania’, e insieme a Fidia e Ermes,
collettivamente, i “Venditori’ ovvero gli “Azionisti di Finhold”), da un lato, e Sierra Investment S.r.l.
(I"Investitore” o “Sierra”), dall’altro lato, di un accordo di investimento e di compravendita
(I"*Accordo di Investimento e di Compravendita”’) volto a disciplinare I'ingresso dell’Investitore in
Salcef mediante I’acquisto di una partecipazione indiretta nell’'Emittente, il quale prevede

a. il trasferimento di tutte le azioni Salcef, detenute, alla data della Scissione Finhold (come di
seguito definita), da Finhold S.r.l. (“Finhold”), Ao/ding company del Gruppo Salcef controllata
dai Venditori, in favore di Railbid, una societa di nuova costituzione risultante dalla scissione
parziale di Finhold eseguita dagli Azionisti di Finhold (la “Scissione Finhold”);
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la costituzione di una societa di nuova costituzione, (i.e., Salbid) nella forma di societa per
azioni italiana interamente posseduta direttamente da Railbid per:

i agire da veicolo ai fini della promozione di un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria
in denaro sulle Azioni Oggetto dell’Offerta, ai sensi e per gli effetti degli artt. 102, 106,
commi 1 e 3, lett. a), e 109 del TUF e

ii. conferire in Salbid in natura tutte le azioni di Salcef detenute da Railbid;

il trasferimento di una partecipazione di minoranza pari al 12,25% del capitale sociale di Railbid
(la “Partecipazione Railbid”) dagli Azionisti di Finhold in favore dell'Investitore
(I"Acquisizione”), perfezionatosi alla Data di Esecuzione;

nel contesto dell’esecuzione delle operazioni di cui ai punti che precedono, la sottoscrizione
di un patto parasociale tra gli Azionisti di Finhold, I'Investitore e Railbid relativo alla corporate
governance e alla stabilizzazione degli assetti proprietari di Railbid e Salcef, come allegato,
nelle relative informazioni essenziali, al Documento di Offerta sub Appendice K.3 (il “Patto
Parasociale Post-Closing”, e congiuntamente al perfezionamento dell’Acquisizione, il
“Closing”);

I'impegno dell’Investitore a sottoscrivere un aumento di capitale di Railbid scindibile,
progressivo e in piu tranches (I""Aumento di Capitale”), con conseguente incremento della
partecipazione detenuta dall’Investitore in Railbid, al fine di dotare I'Offerente di parte delle
risorse necessarie per pagare agli azionisti di minoranza il corrispettivo per le azioni
dell’Emittente apportate all’Offerta (la rimanente parte verra apportata all’Offerte da
finanziamenti bancari);

e

a seguito dell’Acquisizione, la promozione dell’OPA, da parte dell’Offerente e avente ad
oggetto le Azioni Oggetto dell’Offerta;

successivamente all’'OPA, e alle ulteriori operazioni contemplate nell’Accordo di Investimento
e Compravendita, come descritte /nfra, un incremento della partecipazione dell’Investitore in
Railbid pari complessivamente al 42% circa del relativo capitale sociale:

L’Accordo di Investimento e Compravendita prevede altresi una serie di pattuizioni rilevanti di
natura parasociale (le “Pattuizioni Rilevanti”) (allegate, nelle proprie informazioni essenziali, al
Documento di Offerta sub Appendice K.2) riconducibili alle tipologie di patti parasociali di cui
all’articolo 122 commi 1 e 5, lett. a), b), ©), e d-bis) del TUF, e che si innestano in particolare
(i) nel periodo intercorrente tra la Scissione Finhold e il Closing (il “Periodo Interinale”),
costituendone altresi, in taluni casi, condizioni sospensive, e (ii) nella fase successiva al
Closing, sia precedentemente che successivamente al lancio dell’OPA, aventi come obbiettivo
il Delisting, e in particolare;

i. I'assunzione di talune delibere assembleari da parte di Railbid aventi a oggetto (i) la
trasformazione del tipo sociale (perfezionatasi in data 5 agosto 2024), (ii) I'adozione di un
nuovo statuto anche al fine di riflettere le previsioni del Patto Parasociale Post-Closing
(perfezionatasi alla Data di Esecuzione) e (i) I"Aumento di Capitale riservato in
sottoscrizione all'Investitore deliberato alla Data di Esecuzione, e, secondo I" Accordo di
Investimento e Compravendita, da eseguirsi in una o pil tranches, per I’emissione di nuove
azioni di Railbid di categoria (come jnfra precisato);
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ii. obblighi di gestione interinale in coerenza con il canone dell’ ordinary course of business
applicabili a Railbid onde non siano compiuti, salvo che con il consenso dell’Investitore
owvero in conformita con quanto previsto dall’Accordo di Investimento e Compravendita,
attivita quali, a mero titolo esemplificativo e non esaustivo, (i) la modifica dello statuto
sociale e I'adozione di delibere non coerenti con lo statuto sociale, (i) cambiamento della
natura primaria dell’attivita o I'espansione delle linee di business, (i) la creazione,
|'assegnazione o I'emissione di azioni, opzioni, warrant o altri titoli azionari, (iv) la
riduzione del capitale sociale, I"acquisto o il riscatto delle proprie azioni o operazioni
equivalenti, () distribuzioni, (vi) approvazioni o autorizzazioni di scioglimenti,
liquidazioni, cessazioni o operazioni straordinarie et simifia, (vii) acquisizioni o cessioni di
beni e partecipazioni, ivi incluse le Azioni, (viii) creazioni di vincoli sulle azioni, (ix)
I'assunzione di indebitamento, la concessione di finanziamenti o la prestazione di
indennizzi o garanzie in favore di terzi, (x) la stipula di contratti di lavoro, (xi) la modifica
di metodi, pratiche o politiche contabili, (xi) la stipula di contratti di finanziamento, prestiti
o accordi con amministratori, funzionari, azionisti di qualsiasi societa del Gruppo Salcef,
eces

iii. la costituzione di un comitato direttivo composto da quattro membri, due dei quali
designati dagli Azionisti di Finhold e due dei quali designati dall’Investitore, con il compito
di coordinare e facilitare I'esecuzione dell’Accordo di Investimento e Compravendita e
monitorare i relativi adempimenti;

iv. ulteriori impegni quali (i) la rinuncia a diritti di prelazione esistenti ai sensi dello statuto
sociale di Railbid ovvero di qualsiasi accordo parasociale esistente owero di qualsiasi legge
applicabile in relazione a () le azioni di Railbid da trasferire all'Investitore nel contesto
dell’Acquisizione e (y) le azioni di Finhold nel contesto della Scissione Finhold
(perfezionatosi nel contesto dell’Accordo di Investimento e Compravendita in data 24 aprile
2024), (ii) la costituzione di Salbid (perfezionatasi in data 23 luglio 2024), (i) il
raggiungimento di un accordo in relazione ai soggetti da nominarsi quali amministratori
del Consiglio di Amministrazione di Railbid alla Data di Esecuzione (perfezionatosi in data
9 agosto 2024), (iv) una serie di adempimenti al Closing, quali I’entrata in vigore del nuovo
Statuto di Railbid, il perfezionamento della conversione delle azioni di Railbid in azioni di
categoria (rispettivamente “categoria A” assegnate agli Azionisti di Finhold e “categoria B’
assegnate all'Investitore, perfezionatosi con delibera assembleare assunta alla Data di
Esecuzione), (v) il lancio dell’lOPA e impegni collegati sia all’obiettivo di raggiungere,
all’esito dell’Offerta, una struttura partecipativa di Railbid che garantisca una
partecipazione all'Investitore nel capitale sociale di Railbid pari e non superiore al 42% del
relativo capitale sociale ed una partecipazione degli Azionisti di Finhold nel capitale sociale
di Railbid pari e non inferiore al 58%, sia agli scenari alternativi di Defisting tramite fusione
per incorporazione di Salcef in Salbid (“Fusione”) o tramite se//-oute/o squeeze out, come
descritti /nfra, oltre che taluni impegni in materia di governo societario dell’Emittente dopo
I’OPA e prima del Delisting;

(G le motivazioni giuridiche che hanno comportato I'obbligo di promuovere I'Offerta, successivamente
al perfezionamento dell’Acquisizione disciplinata dall’Accordo di Investimento e Compravendita e
alla sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing, a un corrispettivo pari a Euro 26,00 (per
ciascuna Azione oggetto dell’Offerta dell’Emittente portata in adesione all’Offerta.

Come indicato nel Comunicato ex articolo 102 TUF:
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(i) in data 6 giugno 2024, la Commissione Europea ha rilasciato I'autorizzazione all’Acquisizione con
decisione del caso “M.11567 - MSI / FINHOLD / SALCEF”, ai sensi dell'articolo 6, paragrafo 1, lettera
b), del Regolamento (CE) n. 139/2004 del Consiglio e dell’articolo 57 dell’accordo sullo Spazio
Economico Europeo;

(i) in data 17 giugno 2024, il Governo italiano ha notificato alle parti dell’Accordo di Investimento e di
Compravendita che la normativa in materia di c.d. Golden Power non trova applicazione
all’Acquisizione;

(iii) in data 16 luglio 2024, il Governo Rumeno ha notificato alle parti dell’Accordo di Investimento e di
Compravendita I'autorizzazione all’Acquisizione ai sensi del Government Emergency Ordinance No
46/2022, con decisione n. 136/16.07.2024;

(iv) in data 16 agosto 2024, & intervenuto il rilascio dell’autorizzazione ai sensi del Regolamento (UE)
2022 /2560 relativo alle sowenzioni estere distorsive del mercato interno.

L'obbligo di promuovere I'Offerta consegue al perfezionamento, alla Data di Esecuzione, delle seguenti
attivita che hanno comportato un mutamento dell’assetto di controllo sull’Emittente di Finhold, societa che,
fino alla Data di Esecuzione, controllava direttamente I'Emittente ex articolo 93 del TUF e 2359 del Codice
Civile:

(i) il trasferimento, prima della Data di Esecuzione, dell’intera partecipazione detenuta da Finhold in Salcef
attraverso la Scissione Finhold in favore di Railbid, perfezionatasi in data 24 giugno 2024;

(i) la costituzione di Salbid, perfezionatasi in data 23 luglio 2024, per agire da veicolo ai fini della
promozione dell’OPA;

(iii) il conferimento in natura delle Azioni detenute da Railbid in Salbid perfezionatosi in data 23 luglio
2024;

(iv) il perfezionamento dell’acquisto, alla Data di Esecuzione, di una partecipazione pari al 12,25% del
capitale sociale di Railbid da parte dell’Investitore:

() la sottoscrizione, alla Data di Esecuzione, del Patto Parasociale Post-Closing da parte dell’Investitore,
degli Azionisti di Finhold e di Railbid.

Per effetto dell’Acquisizione e della sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing si & determinato
I'obbligo in capo all'lnvestitore e agli Azionisti di Finhold di promuovere I'OPA sulle Azioni Oggetto
dell’Offerta ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 1 e comma 3, lett. a), 109 del TUF e
dell’articolo 45 del Regolamento Emittenti, in quanto le suddette attivita (ie., I'Acquisizione e la
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing), ed in particolare I'introduzione a livello del Patto
Parasociale Post-Closing di talune previsioni hanno comportato un mutamento dell’assetto di controllo di
Salcef.

In particolare, tali previsioni del Patto Parasociale Post-Closing incidono: (i) sul potere di orientare la volonta
dell’assemblea ordinaria (in particolar modo, con riguardo alla nomina della maggioranza dei membri del
Consiglio di Amministrazione e all’approvazione del bilancio di esercizio) di Salcef: e, (ii) sulla qualificazione
del soggetto in grado di incidere sull’operato dell’organo amministrativo di Salcef (in particolar modo,
verificando che il potere formalmente attribuito al socio di maggioranza non sia, nei fatti, vanificato dalla
possibilita per gli amministratori espressione del socio di minoranza di impedire I'adozione di decisioni
relative alla gestione ordinaria della societa in assenza del loro consenso).
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Nel caso di specie, come indicato nelle Premesse del Documento di Offerta, sebbene gli Azionisti di Finhold
mantengano il diritto di nominare la maggioranza del Consiglio di Amministrazione di Railbid e di Salcef, il
Patto Parasociale Post- Closing attribuisce agli amministratori espressione dell’Investitore il potere di
impedire I'adozione di talune deliberazioni attinenti alla strategia e alla gestione ordinaria e straordinaria
dell’Emittente e, comunque, rilevanti poteri decisionali e di intervento in relazione alle suddette materie,
garantendogli, nella sostanza, incisivi poteri “di veto”.

Pertanto, come indicato nel Documento di Offerta, I’Acquisizione e la sottoscrizione del Patto Parasociale
Post-Closing sono idonee ex se a determinare un acquisto indiretto rilevante ai fini OPA ai sensi e per gli
effetti degli articoli 106 e 109 del TUF e 45 del Regolamento Emittenti, comportando un mutamento del
“soggetto” (sino ad oggi gli Azionisti di Finhold) in grado di esercitare una stabile preminenza sul veicolo
che controlla Salcef e, dunque, indirettamente su Salcef stessa.

In conclusione, tenuto conto degli orientamenti interpretativi della Consob e del contenuto delle previsioni
contenute nel Patto Parasociale Post-Closing, I'operazione come sopra descritta determina il Cambio di
Controllo diretto di Railbid e indiretto di Salcef, ed in particolare attraverso il passaggio da un controllo
“individuale” indiretto su Salcef ad un controllo “congiunto tramite patto”. Pertanto, I'OPA promossa da
Salbid ai fini del Delisting di Salcef, viene qualificata alla stregua di una offerta pubblica di acquisto
obbligatoria in capo all’Investitore e agli Azionisti di Finhold, ai sensi degli articoli 106, comma 1 e 109
TUF.

Alla luce di quanto precede, in data 29 agosto 2024 I'Offerente, in qualita di soggetto designato a
promuovere I'Offerta da parte delle Persone che Agiscono di Concerto, ha diffuso anche per conto delle
Persone che Agiscono di Concerto, ai sensi dell’articolo 102, comma 1, TUF e dell’articolo 37 del
Regolamento Emittenti, la comunicazione relativa al verificarsi dei presupposti giuridici per la promozione
dell’Offerta da parte di quest’ultimo e contenente i termini essenziali dell’Offerta.

L'Offerta prevede, per ogni Azione portata in adesione all’Offerta, il riconoscimento di un corrispettivo pari
a Euro 26,00 (ex dividendo, ossia tenuto conto del dividendo distribuito dall’Emittente in data 15 maggio
2024) (il “Corrispettivo”).

Come indicato nel Documento di Offerta, il Corrispettivo di Euro 26,00 (ventisei/00) & inferiore rispetto al
corrispettivo di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel contesto del comunicato stampa
pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 15 maggio 2024 & intervenuta la distribuzione di un
dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti dell’Emittente. In conformita a quanto dichiarato nel
summenzionato comunicato, I'Offerente ha quindi provveduto ad allineare il Corrispettivo per un
ammontare pari al dividendo distribuito in data 15 maggio 2024.

In caso di totale adesione all'Offerta, il controvalore massimo complessivo dell’Offerta calcolato sulla base
del Corrispettivo per Azione pari a Euro 26,00 e del numero massimo complessivo di Azioni oggetto
dell’Offerta (inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto
di Accelerazione con delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024), &
pari a Euro 533.987.428,00 (I"“Esborso Massimo”).

L'obiettivo dell’Offerta, come specificato alla Sezione G, Paragrafo G.2, del Documento di Offerta, &
acquisire 'intero capitale sociale dell’Emittente e conseguire la revoca delle Azioni dalla quotazione su
Euronext Milan (il “ Delisting’).

La Consob ha approvato il Documento di Offerta, ai sensi dell’art. 102, comma 4 del TUF, in data 3 ottobre
2024.
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Secondo quanto previsto dall’art. 103, comma 3 TUF e dall’art. 39 del Regolamento Emittenti, il Consiglio
di Amministrazione dell’Emittente & tenuto a diffondere un comunicato contenente ogni dato utile per
I"apprezzamento dell’Offerta e la propria valutazione sulla medesima (il “Comunicato dell’Emittente”).

Inoltre, tenuto conto che 'Offerente detiene una partecipazione complessiva superiore alla soglia di cui
all’articolo 106, comma 1, del TUF, I'Offerta ricade nell’'ambito di applicazione di cui all’art. 39-54/s, comma
1, lett. @), del Regolamento Emittenti.

Conseguentemente, prima dell’approvazione del Comunicato dell’Emittente, gli Amministratori
Indipendenti (come jnfra definiti) di Salcef che non siano parti correlate dell’Offerente e/o delle Persone che
Agiscono di Concerto sono chiamati a redigere un parere motivato contenente le valutazioni sull'Offerta e
sulla congruita del Corrispettivo (il “Parere”), potendosi avvalere, a spese dell’Emittente, dell’ausilio di un
esperto indipendente dagli stessi individuato.

1. Finalita e limitazioni

Il Parere viene redatto esclusivamente ai sensi dell’art. 39-54/s del Regolamento Emittenti con riguardo
all’Offerta ed & quindi messo a disposizione del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente soltanto ai fini
del rilascio, da parte di quest’ultimo, del successivo Comunicato dell’Emittente.

Scopo del Parere, dunque, ¢ specificamente quello di illustrare le valutazioni che - nei limiti e per gli effetti
di cui all’art. 39-b/s Regolamento Emittenti - gli Amministratori Indipendenti (come Jnfra definiti) hanno
compiuto ad esito delle analisi svolte con I'ausilio dell’Esperto Indipendente (come /nfra definito) in
relazione all’Offerta e alla congruita del Corrispettivo da un punto di vista finanziario.

Di conseguenza il Parere - nei limiti delle, e in coerenza con, le finalita previste dalla normativa italiana
sopra richiamata - non sostituisce, in tutto o in parte, il Comunicato dell’Emittente, né il Documento di
Offerta, e non ha, in alcun modo, la finalita di (né pud essere inteso come idoneo a fornire una sollecitazione,
una raccomandazione o un orientamento a favore di alcun soggetto, sia esso un azionista o un terzo
investitore) in relazione alla decisione di aderire o non aderire all’Offerta (o di compiere qualunque
operazione che abbia ad oggetto strumenti finanziari dell’Emittente), non eliminando la necessita che ogni
azionista o terzo investitore svolga la propria personale valutazione in relazione all’adesione all’Offerta e
ad ogni altra operazione che concerna I'Emittente e gli strumenti finanziari emessi dallo stesso, in
particolare sulla base del Documento di Offerta e del Comunicato dell’Emittente.

Le considerazioni degli Amministratori Indipendenti, con particolare riferimento alla congruita del
Corrispettivo da un punto di vista finanziario, prescindono infatti, per loro natura, da ogni pit ampia
considerazione o valutazione che un azionista, destinatario di un’offerta pubblica di acquisto, o un terzo
investitore, deve autonomamente svolgere ai fini dell’adesione o meno all’offerta, tenuto anche conto, in
particolare, dell’andamento del titolo durante il periodo di adesione, delle proprie strategie di investimento
e delle caratteristiche della partecipazione da ciascuno detenuta.

2. Attivita degli Amministratori Indipendenti e processo valutativo

Alla predisposizione e approvazione del Parere hanno concorso i seguenti Amministratori di Salcef, tutti
indipendenti ai sensi dell’art. 147-ter, comma 4 del TUF e dell’art. 2, Raccomandazione n. 7, del Codice di
Corporate Governance (gli “Amministratori Indipendenti”), e non correlati con I'Offerente e/o con le Persone
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che Agiscono di Concerto: Bruno Pavesi ({ead Independent Director), Veronica Vecchi, Valeria Conti ed
Emilia Piselli, che hanno dichiarato di non trovarsi in alcuna situazione di correlazione con I'Offerente ai fini
dell’art. 39-hjs, comma 2, del Regolamento Emittenti.

2. L Individuazione e nomina dell’Esperto Indipendente e def Consulente Legale

Nell’esercizio della facolta loro attribuita dall’art. 39-hss, comma 2, Regolamento Emittenti, gli
Amministratori Indipendenti hanno ritenuto di awalersi della consulenza di un proprio advisor finanziario,
in possesso di comprovati requisiti di professionalita, competenza e indipendenza, individuato in Equita
SIM S.p.A. (I"“Esperto Indipendente” o “Equita”), a cui & stato conferito I'incarico di rilasciare, a beneficio
degli Amministratori Indipendenti, una faimess opinion sulla congruita, da un punto di vista finanziario,
del Corrispettivo proposto dall’Offerente (la “Fairness Opinion”).

Cli Amministratori Indipendenti hanno inoltre richiesto allo Studio Legale Chiomenti un supporto peri profili
legali concernenti la predisposizione del presente Parere (il “Consulente Legale”).

La nomina dell’Esperto Indipendente da parte degli Amministratori Indipendenti & avvenuta all’esito di una
articolata procedura di selezione, avviata in data 5 giugno 2024 e conclusa in data 21 giugno 2024, alla
quale sono stati invitati a partecipare primari advisorfinanziari nazionali e internazionali. Nello svolgimento
della procedura di selezione, gli Amministratori Indipendenti hanno tenuto in considerazione criteri quali
le competenze professionali, il track record, il posizionamento nel mercato del public M&A, il profilo
internazionale, e i termini economici delle offerte presentate dai partecipanti alla procedura.

In aggiunta, & stata altresi verificata, tenuto conto di quanto dichiarato dall’Esperto Indipendente, I'assenza
di situazioni tali da minare I'indipendenza dello stesso, o che potessero comunque dar luogo a conflitti di
interesse in relazione alle attivita di sua competenza.

Si @ avuto riguardo, tra I'altro, alla insussistenza di significative relazioni economiche, patrimoniali e
finanziarie idonee a compromettere I'indipendenza e I'autonomia di giudizio dell’Esperto Indipendente tra
quest’ultimo e i sequenti soggetti: (@) Salcef, le societa controllate da Salcef, i soggetti che la controllano,
direttamente o indirettamente, in via solitaria o congiunta, le societa sottoposte a comune controllo, nonché
gli amministratori delle predette societa; (b) Finhold, le societa controllate da Finhold, i soggetti che la
controllano, direttamente o indirettamente, in via solitaria o congiunta, le societa sottoposte a comune
controllo, nonché gli amministratori delle predette societa; (c) Morgan Stanley, le societa controllate da
Morgan Stanley, i soggetti che la controllano, le societa sottoposte a comune controllo, nonché gli
amministratori delle predette societa.

Requisiti sostanzialmente analoghi sono stati tenuti in considerazione nel processo di selezione che ha
portato alla scelta del Consulente Legale, nominato in data 31 maggio 2024.

In data 4 ottobre 2024, I'Esperto Indipendente ha rilasciato la Fairness Opinion che & allegata al Parere sub
Allegato “A”.

2.2, Attivitd istruttoria svolta dagli Amministratori Indipendenti ai fini della redazione del Parere

Gli Amministratori Indipendenti si sono riuniti in pili occasioni tra maggio 2024 e ottobre 2024 al fine dello
svolgimento delle attivita istruttorie e valutative, propedeutiche alla redazione del Parere.

Pill in particolare:

— in data 27 maggio 2024, gli Amministratori Indipendenti hanno awiato le attivita prodromiche alla
predisposizione e al rilascio del Parere.
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2.3

Nella riunione del 31 maggio 2024, gli Amministratori Indipendenti hanno selezionato, quale adwvisor
legale, lo Studio Chiomenti e condiviso I'opportunita della nomina di un adwsor finanziario
indipendente chiamato a rilasciare una fairness opinion con riferimento alla congruita del Corrispettivo
da un punto di vista finanziario.

Nella riunione del 12 giugno 2024, gli Amministratori Indipendenti, dopo un’approfondita analisi,
hanno ristretto la rosa di potenziali candidati a una short /ist da intervistare ai fini del conferimento
dell’incarico di advisor finanziario indipendente degli Amministratori Indipendenti.

Nella riunione del 17 giugno 2024, gli Amministratori Indipendenti hanno incontrato e intervistato i
candidati inclusi nella predetta short /ist.

Nella riunione del 21 giugno 2024, all’esito dell’istruttoria, gli Amministratori Indipendenti hanno
deliberato di selezionare Equita quale advisor finanziario indipendente incaricato di assistere gli
Amministratori Indipendenti per le attivita di cui all’art. 39-b/s del Regolamento Emittenti.

Nella riunione del 4 luglio 2024, gli Amministratori Indipendenti hanno avuto un primo confronto con
I’Esperto Indipendente ai fini di dare avvio alle attivita propedeutiche alla predisposizione del Parere e
della Fairness Opinion.

Nel corso delle riunioni tenutesi in data 16 luglio 2024, 31 luglio 2024 e 6 settembre 2024, I'Esperto
Indipendente haillustrato agli Amministratori Indipendenti (i) le informazioni utilizzate per laredazione
della Fairness Opinion messe a disposizione dell’Esperto Indipendente dal management di Salcef, (ii) le
metodologie ritenute pili adeguate ai fini della redazione della Fairness Opinion, nonché (iii) le analisi
svolte sulla base delle predette metodologie.

In data 4 ottobre 2024, I’Esperto Indipendente ha reso a beneficio degli Amministratori Indipendenti la
Fairness Opinion, una copia della quale & allegata al presente Parere sub “Allegato A”.

Nella riunione del 4 ottobre 2024 gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato il Documento di
Offerta e la Fairness Opinion e ha approvato il Parere all’'unanimita, trasmesso in pari data al Consiglio
di Amministrazione dell’Emittente.

Documentazione esaminata anche per if tramite dell’Esperto Indipendente

Al fini della redazione del Parere, gli Amministratori Indipendenti, anche per il tramite e con il supporto
dell’Esperto Indipendente, hanno esaminato la sequente documentazione:

@

@i

(i)

(iv)

(]

le informazioni essenziali delle disposizioni di natura parasociale dell’Accordo di Investimento e
Compravendita pubblicate sul sito jnternet dell’Emittente dalle parti del suddetto accordo in data
27 aprile 2024;

la comunicazione ai sensi dell’art. 102 del TUF, diffusa in data 29 agosto 2024, con la quale
I’Offerente ha reso noto il sorgere dell’obbligo di promuovere I'Offerta;

le informazioni essenziali inerenti al patto parasociale relativo al Gruppo Salcef, sottoscritto alla
Data di Esecuzione tra Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I'Investitore e Railbid, pubblicate in data 3
settembre 2024 sul sito /nternet dell’Emittente;

il Documento di Offerta, che gli Amministratori Indipendenti hanno ricevuto in una prima versione
in data 5 settembre 2024, nonché nelle versioni modificate nel corso dell’istruttoria Consob e nella
versione definitivamente approvata da quest’ultima in data 3 ottobre 2024;

la documentazione messa a disposizione da parte della Societa all’'Esperto Indipendente;
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(Vi) altra documentazione utile per il tramite dell’Esperto Indipendente:

(vii) la Fairness Opinion;

(viii) i comunicati stampa pubblicati dall’Emittente con riferimento all’Offerta.

3. Valutazione dell'Offerta e aspetti di rilievo

3.7 Informazioni essenziali sull’Offerta e sulla sua natura come indicato nel Documento di Offerta

In considerazione delle finalita del presente Parere, si riportano di seguito alcuni aspetti dell’informativa
complessiva resa nell’ambito del Documento di Offerta in relazione alle caratteristiche dell’Offerta, allo
scopo di favorirne la valutazione da parte dei destinatari.

Dall’esame del Documento di Offerta (al quale si rinvia per una completa descrizione dei contenuti

dell

'Offerta), gli Amministratori Indipendenti, per la redazione del Parere, hanno tratto le sequenti

informazioni:

I’Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta un corrispettivo di Euro 26,00 per ogni Azione Oggetto
dell’Offerta portata in adesione all’Offerta medesima e sara pagato in contanti secondo i tempi e le
modalita indicate nella Sezione F, Paragrafi F.1.1 e F.1.2 del Documento di Offerta. Come indicato nel
Documento di Offerta, si precisa che il Corrispettivo di Euro 26,00 & inferiore rispetto al corrispettivo
di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel contesto del comunicato stampa pubblicato in
data 24 aprile 2024, poiché in data 13 maggio 2024 (c.d. ex date) & intervenuto lo stacco di un
dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti dell’Emittente (come da delibera dell’Assemblea dei
Soci dell’Emittente occorsain data 22 aprile 2024), successivamente distribuito in data 15 maggio 2024
(c.d. payment date) (con data di legittimazione al pagamento del dividendo ai sensi dell’art. 83—
terdecies del TUF e dell’art. 2.6.6, comma 2, del Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa
Italian S.p.A. o c.d. record date al 14 maggio 2024). In conformita a quanto dichiarato nel
summenzionato comunicato, I'Offerente ha quindi proweduto ad allineare il Corrispettivo per un
ammontare pari al dividendo staccato in dato 13 maggio 2024 e distribuito in data 15 maggio 2024.

Essendo I'Offerta un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi degli articoli 102, 106,
commi 1 e 3, lett. @) e 109 del TUF, essa non & soggetta ad alcuna condizione di efficacia.

Il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 40, comma 2, del
Regolamento Emittenti, avra inizio alle ore 8.30 (ora italiana) del 7 ottobre 2024 e terminera alle ore
17.30 (ora italiana) dell’8 novembre 2024 (estremi inclusi), salvo proroghe (il “Periodo di Adesione”).
L'Offerente paghera a ciascun aderente che porti in adesione le proprie Azioni Oggetto dell’Offerta
durante il Periodo di Adesione un Corrispettivo in denaro pari a Euro 26,00 (ventisei) per ciascuna
Azione portata in adesione all’Offerta. Tale Corrispettivo sara pagato alla Data di Pagamento, ossia il
quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e dunque il 15 novembre
2024 (la “Data di Pagamento”), salvo proroghe.

Inoltre, ai sensi dell’articolo 40-54/s, comma 1, lettera b), numero 2) del Regolamento Emittenti, entro
il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione si riaprira per 5
(cinque) Giorni di Borsa Aperta e precisamente per le sedute del 18 novembre 2024, 19 novembre 2024,
20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024 (la “Riapertura dei Termini”), salvo
proroghe del Periodo di Adesione, qualora I'Offerente, nel Comunicato sui Risultati Definitivi
dell’Offerta (si veda il Paragrafo F.3 del Documento di Offerta), comunichi di aver acquistato almeno la
meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta.
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L'Offerente, anche in tal caso, paghera a ciascun aderente che porti in adesione le proprie Azioni
oggetto dell’Offerta durante la Riapertura dei Termini un Corrispettivo in denaro pari a Euro 26,00 per
ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta. Tale Corrispettivo sara pagato il quinto giorno di borsa
aperta successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini e dunque il 29 novembre 2024,
salvo proroghe del Periodo di Adesione.

Si segnala che la Riapertura dei Termini non awerra allorché:

(i) I'Offerente renda noto al mercato, entro cinque Giorni di Borsa Aperta prima della fine del periodo
di adesione, di aver gia acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta; o

(i) al termine del periodo di adesione, I'Offerente venga a detenere una partecipazione tale da
determinare il sorgere: (a) dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF
(ossia superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente), ovvero (b) del Diritto di Acquisto ai sensi
dell’articolo 111, del TUF, e dell’obbligo di acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF
(ossia pari almeno al 95% del capitale sociale dell’emittente) (da esercitarsi mediante la Procedura
Congiunta); o

(iii) le Azioni siano soggette a una o pil offerte concorrenti.

& [’Offerente

Come indicato nelle Premesse del Documento di Offerta, I'Offerente & Salbid S.p.A., una societa per azioni
di diritto italiano, avente sede legale in Roma, Via Salaria 1027, numero di iscrizione nel Registro Imprese
di Roma e codice fiscale n. 17717751006.

Il capitale sociale dell’Offerente & pari a Euro 50.000 rappresentato da n. 50.000 azioni ordinarie prive
dell’indicazione del valore nominale.

Il capitale sociale dell’Offerente alla Data del Documento di Offerta & interamente detenuto da Railbid, il cui
capitale sociale & a sua volta detenuto dagli Azionisti di Finhold (i.e., Fidia, Ermes Gestioni e Titania) e
dall'Investitore, secondo le percentuali partecipative riportate al Paragrafo B.1.6 del Documento di Offerta.

Inoltre, alla Data del Documento di Offerta:

(i) Iintero capitale sociale di Fidia (pari a complessivi Euro 15.000) & detenuto in proprieta dal sig.
Gilberto Salciccia, nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale
SLCGBR67R16A515U;

(i) il capitale sociale di Ermes Gestioni (pari complessivi Euro 11.000) & detenuto come segue:

a. una quota del valore nominale pari ad Euro 1.925 & detenuta dal sig. Gilberto Salciccia
(nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale SLCGBR67R16A515U) a titolo
di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata a Tagliacozzo (AQ) il 30 settembre
1941, codice fiscale DDTLGO41P70L0251) a titolo di usufrutto;

b. unaquota del valore nominale pari ad Euro 1.925 & detenuta dal sig. Valeriano Salciccia
(nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale SLCVRN71TT19A515V) a
titolo di nuda proprieta, e dalla sig.ra Olga Diodati (nata a Tagliacozzo (AQ) il 30
settembre 1941, codice fiscale DDTLGO4 1P70L0251) a titolo di usufrutto;

c. unaquota del valore nominale pari ad Euro 3.575 & detenuta dal sig. Gilberto Salciccia
(nato ad Avezzano (AQ) il 16 ottobre 1967, codice fiscale SLCGBR67R16A515U) a titolo
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di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia (nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio 1941,
codice fiscale SLCRLF41L18L025L) a titolo di usufrutto, e

d. unaquota del valore nominale pari ad Euro 3.575 & detenuta dal sig. Valeriano Salciccia
(nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale SLCVRN71TT19A515V) a
titolo di nuda proprieta, e dal sig. Rodolfo Salciccia (nato a Tagliacozzo (AQ) il 18 luglio
1941, codice fiscale SLCRLF41L18L025L) a titolo di usufrutto;

@iii) I'intero capitale sociale di Titania (pari a complessivi Euro 10.400) & detenuto in proprieta dal
sig. Valeriano Salciccia (nato ad Avezzano (AQ) il 19 dicembre 1971, codice fiscale
SLCVRN7TT19A515V);

(iv) I'intero capitale sociale dell’Investitore (pari a complessivi Euro 10.000) & detenuto in proprieta
da North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company SCA-SICAV RAIF, una societa di
diritto lussemburghese, con sede legale al 12E, rue Guillaume Kroll, L-1882 Lussemburgo, Gran
Ducato del Lussemburgo (‘NHIP IV Fund”). NHIP IV Fund & gestita da Morgan Stanley
Infrastructure IV Investors GP S.a r.l. e da Morgan Stanley Infrastructure IV GP LP (i “General
Partners’) e si avvale della consulenza di Morgan Stanley Infrastructure Inc. (“MSIP”). | General
Partners e MSIP sono societa indirettamente controllate da Morgan Stanley, una societa
costituita secondo le leggi dello Stato del Delaware, Stati Uniti, con sede legale presso The
Corporation Trust Company, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street, Wilmington,
Delaware 19801, Stati Uniti, quotata al New York Stock Exchange e non controllata da alcun
azionista (“Morgan Stanley”).

Per una descrizione della catena partecipativa dell’Offerente e per ulteriori informazioni in merito alle
percentuali di partecipazione nel capitale sociale di Railbid degli Azionisti di Finhold e dell’Investitore e ai
relativi diritti di voto, nonché alle caratteristiche delle azioni, di Railbid previste dallo statuto della stessa e
ai dati degli azionisti di Railbid, si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1.6 e B.1.9, del Documento di Offerta.

Si rammenta che con la sottoscrizione dell’Accordo di Investimento e Compravendita gli Azionisti di Finhold
e I"Investitore (i “Pattisti Pre-Closing”) hanno stipulato le Pattuizioni Rilevanti che producono effetti tanto
nel Periodo Interinale, quanto nella fase successiva alla Data di Esecuzione, sia precedentemente che
successivamente alla promozione dell’lOPA. Per ulteriori informazioni in relazione all’Accordo di
Investimento e Compravendita e le relative Pattuizioni Rilevanti di natura parasociale si rinvia alla Sezione
Errore. L'origine riferimento non & stata trovata., Paragrafo Errore. L'origine riferimento non & stata trovata.,
del Documento di Offerta e alle informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub
Appendice K.2.

Si rammenta altresi che, alla Data di Esecuzione, Fidia, Ermes Gestioni, Titania, I'Investitore e Railbid (i
“Pattisti Post-Closing”) hanno sottoscritto il Patto Parasociale Post-Closing, le cui pattuizioni concernono,
tra le altre, la gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di Salcef da parte degli Azionisti di Finhold e
dell’Investitore. Per maggiori informazioni sul contenuto del Patto Parasociale Post-Closing, si rinvia alla
Sezione Errore. L'origine riferimento non & stata trovata., Paragrafo B.1.6.2. del Documento di Offerta e alle
informazioni essenziali allegate al presente Documento di Offerta sub Appendice K.3.

Come indicato nelle Premesse del Documento di Offerta, I'Offerente non & a conoscenza di ulteriori patti
parasociali aventi ad oggetto le Azioni dell’Emittente oltre alle Pattuizioni Rilevanti e al Patto Parasociale
Post-Closing.

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nel Paragrafo G.2 del
Documento di Offerta), I'Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle ragionevolmente
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prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni significative connesse all'impatto dei
conflitti militari descritti nel Paragrafo A.18 del Documento di Offerta.

Per effetto della catena partecipativa sopra sinteticamente indicata nonché della stipula del Patto Parasociale
Post-Closing, alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente & indirettamente controllato, ai sensi
dell’articolo 2359 del Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF, da Railbid.

33 Modalita di finanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta

Come indicato nella Sezione A., Paragrafo A.3, e nella Sezione G., Paragrafo G.1 del Documento di Offerta,
I'adempimento degli impegni assunti con I’Accordo di Investimento e di Compravendita ha comportato un
esborso complessivo per I’Acquisizione, da parte dell’Investitore, di n. 6.124 azioni ordinarie
rappresentative del 12,25% del capitale sociale di Railbid, pari a Euro 128.698.989,00.

Modalitd di finanziamento dell’Acquisizione

Il pagamento delle somme dovute ai Venditori per I’Acquisizione ai sensi dell’Accordo di Investimento e di
Compravendita, pari a Euro 128.698.989,00 & stato effettuato dall’Investitore mediante utilizzo di mezzi
propri.

L'Investitore ha fatto fronte alla proprie obbligazioni di pagamento del prezzo di acquisto della
Partecipazione Railbid e, indirettamente, della Partecipazione Azionaria, facendo ricorso alle risorse
finanziarie messe a disposizione dai propri soci, diretti e indiretti, a titolo di versamento in conto capitale.

In particolare, in data 28 agosto 2024, North Haven Infrastructure Partner 4 Investment Company SCA SICAV
RAIF ha messo adisposizione dell’Investitore un importo pari ad Euro 133.075.289,00 a titolo di versamento
in conto capitale, di cui Euro 128.698.989,00 per far fronte alle proprie obbligazioni di pagamento del
prezzo di acquisto della Partecipazione Railbid, e Euro 4.376.300,00 per far fronte alla proprie obbligazioni
di pagamento relative ai costi dell’Acquisizione.

Modalitd di finanziamento dell’Offerta

Il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta (calcolate assumendo un’adesione totale
all'Offerta, prendendo in considerazione il numero massimo di Azioni oggetto della stessa - inclusive delle
n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto di Accelerazione con
delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024 - e, pertanto, nei limiti
dell’Esborso Massimo) sara effettuato dall’Offerente facendo ricorso interamente a proprie risorse
finanziarie di equity, derivanti da versamenti in conto capitale da parte di Railbid, la quale, a sua volta, si
awvarra di risorse finanziarie di equity e di risorse finanziarie di debito ricevute a valere del Finanziamento.

In particolare, le risorse necessarie per far fronte all’Esborso Massimo derivano, nella misura e secondo le
proporzioni che saranno stabilite dall’Offerente in prossimita della Data di Pagamento, dalle seguenti risorse
finanziarie di equity e di debito del gruppo facente capo a Railbid:

@) fino a massimi Euro 288.462.592, derivanti dall’Aumento di Capitale di Railbid (come di seguito
definito); e

(i) fino a massimi Euro 250 milioni, derivanti dal Finanziamento a favore di Railbid, che verranno trasferiti
all’Offerente mediante versamento in conto capitale (dove I'eventuale ammontare residuo rispetto
all’Esborso Massimo verra messo a servizio dei costi dell’Operazione).

In particolare, & previsto che:
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(i) P'Accordo di Investimento e di Compravendita prevede I'impegno dell'investitore a sottoscrivere
I’Aumento di Capitale, con conseguente incremento della partecipazione detenuta dall’Investitore in
Railbid, al fine di dotare I'Offerente di parte delle risorse necessarie per pagare agli azionisti di
minoranza il corrispettivo per le azioni dell’Emittente apportate all’Offerta (laddove rimanente parte
verra apportata all’Offerte da finanziamenti bancari). In esito all'integrale sottoscrizione dell’Aumento
di Capitale, assumendo che tutte le azioni di Salcef siano apportate all’Offerta, I'Investitore verrebbe a
detenere fino ad un massimo di circa il 42% del capitale sociale di Railbid; e

(i) il Finanziamento (composto da due linee di credito (“Facility A” e “Cash Confirmation Facility”) di importo
in linea capitale rispettivamente pari a massimi Euro 250 milioni ed Euro 534 milioni) possa essere
utilizzato:

(a) quanto alla Facility A per:
(i) finanziare I'Offerente tramite apporti di capitale al fine di, /nter alia:

(A) reperire parte della prowista da corrispondersi da parte dell’Offerente per I'acquisizione delle
Azioni dell’Emittente nel contesto dell’OPA (ivi inclusi i procedimenti di c.d. se//-oute squeeze-
ouy);

(B) laddove applicabile, finanziare il pagamento degli importi dovuti agli azionisti di minoranza
dell’Emittente, a valle dell’esercizio dei loro diritti di recesso derivanti dall’eventuale Fusione a
valle del Delisting;

(C) laddove applicabile, rifinanziare il corrispettivo pagato dall’Offerente nel contesto degli
acquisti fuori OPA delle Azioni dell’Emittente;

(ii) finanziare e /o rifinanziare commissioni dovute e dei costi sostenuti nel contesto delle predette
operazioni e finanziare gli interessi maturati ai sensi del Contratto di Finanziamento; e

(iii) rimborsare qualsiasi tiraggio ai fini dell’emissione di qualsiasi cash confirmation letter emessa
nel contesto dell’OPA ai sensi del Contratto di Finanziamento.

(b) quanto alla Cash Confirmation Facility, al fine dell’emissione di una o pit cash confirmation letter
nel contesto dell’OPA in favore dell’Offerente e/o Consob.

Il Finanziamento ha una scadenza finale prevista per il 30 giugno 2029, salve in ogni caso le ipotesi di
rimborso anticipato.

In linea con la prassi di mercato per operazioni similari, il Finanziamento dovra essere obbligatoriamente
rimborsato in anticipo rispetto alla scadenza in caso di, /nter alia, (i) sopravvenutailliceita del Finanziamento
per alcuna delle banche finanziatrici; (i) modifiche rilevanti della compagine sociale di Railbid (c.d. change
of control) o alienazione di tutti o sostanzialmente tutti gli asset del gruppo a terzi, salvi trasferimenti
consentiti; (iii) mancato verificarsi delle circostanze ivi descritte, le fusioni di cui alla Sezione A Paragrafo 7,
del Documento di Offerta e (iv) importi rivenienti dalla dismissione di asset o da richieste di risarcimento
assicurativo (entro i limiti e alle condizioni previsti nel Contratto di Finanziamento).

Come indicato nel Documento di Offerta, I'Operazione non richiede alcun assenso da parte delle Banche
Finanziatrici e non da luogo ad ipotesi di rimborso anticipato ai sensi del Contratto di Finanziamento.

Il tasso di interesse applicabile al Finanziamento sara pari all’EURIBOR maggiorato di un margine pari a 180
bps, fermo restando che, qualora il c.d. consolidated net leverage ratio sia superiore a 2.0x, il margine
applicabile sara pari a 200 bps per annum, da corrispondersi secondo le tempistiche e modalita previste nel
Contratto di Finanziamento.
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Per ulteriori informazioni in merito alle condizioni dei finanziamenti sopra menzionati si rinvia alla Sezione
G, Paragrafo G.1, del Documento di Offerta.

Fid Motivazioni dell’Offerta e programmi elaborati dall’Offerente relativamente all’Emittente

Come indicato nella Sezione A., Paragrafi A.6, e Sezione G., Paragrafo G.2, del Documento di Offerta,
I’obbligo di promuovere I'Offerta & sorto a seguito della modifica degli assetti di controllo indiretto di Salcef
derivanti dall’acquisto da parte dell’Investitore, di una partecipazione in Railbid e dalla contestuale firma del
Patto Parasociale Post-Closing.

L'Acquisizione integra, infatti, un’operazione di acquisto indiretto ai sensi e per gli effetti dell’articolo 45,
commi 1, 2 e 3, lett. a) e b), del Regolamento Emittenti. Gli assetti di controllo di Salcef sono stati modificati
in conseguenza dell’acquisizione della Partecipazione Railbid da parte dell’Investitore, e dell'introduzione a
livello statutario di Railbid di previsioni volte a mutarne il controllo in conseguenza della sottoscrizione del
Patto Parasociale Post-Closing. In particolare, per effetto del perfezionamento dell’Acquisizione e della
sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing (incidente sui diritti di governance riconosciuti
all'Investitore) e che prevede che Railbid venga gestita congiuntamente dagli Azionisti di Finhold e
dall'Investitore, quest’ultimo & in grado di esercitare il co-controllo su Salcef, essendosi conseguentemente
realizzato un acquisto indiretto rilevante ai fini dell’insorgere dell’obbligo di promuovere I'Offerta. In questo
senso, si osserva come |'Investitore, in caso di adesione totalitaria all’Offerta ed in esecuzione dell’Aumento
di Capitale, verra a detenere una partecipazione complessiva in Railbid pari al 42% del capitale sociale della
stessa. Si precisa inoltre che & previsto che, a sequito del completamento delle operazioni successive
all’Offerta previste dall’Accordo di Investimento e Compravendita, gli Azionisti di Finhold conferiranno in
natura a favore di Finhold le azioni di Railbid dagli stessi detenute, ferme restando le disposizioni del Patto
Parasociale Post-Closing; anche in ragione di tale programmato conferimento, il controllo su Railbid e,
indirettamente, su Salcef, sara esercitato congiuntamente da Finhold e dall’Investitore.

A precisazione di quanto sopra, nel Documento di Offerta si rappresenta che, ai sensi dell’art. 45, commi 1,
2 e 3, lett. @) e b), del Regolamento Emittenti, I’Acquisizione integra una acquisizione di una partecipazione
indiretta in quanto il patrimonio di Railbid & costituito integralmente dalla partecipazione in Salbid, il cui
patrimonio, a sua volta, & costituito integralmente dalla Partecipazione Azionaria e pertanto risultano
chiaramente integrati tutti i presupposti e criteri (contabile e valutativo) di cui all’articolo 45, comma 3, lett.
a) e b) del Regolamento Emittenti.

L'obiettivo dell’Offerta & il Delisting. Il Delisting sara ottenuto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 1, del TUF e/o attraverso l'esercizio del Diritto di Acquisto, qualora ne sussistano i relativi
presupposti. Tuttavia, qualora le adesioni all’Offerta e/o gli acquisti eventualmente effettuati al di fuori
dell’Offerta in conformita alla normativa applicabile non permettano il superamento delle soglie per
I'adempimento di una delle precedenti procedure e, dunque, il Delisting non venisse conseguito, I'Offerente
e le Persone che Agiscono di Concerto, intendono conseguire il Delisting a esito di una fusione per
incorporazione dell’Emittente nell’Offerente (societa non quotata) (la “Fusione”), come illustrato nella
Sezione A, Paragrafi A.7, A.9 e A.14.4 e alla Sezione G, Paragrafo G.2.4. del Documento di Offerta.

Si rappresenta inoltre che (i) alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente gia detiene individualmente una
partecipazione pari a n. 40.414.444 azioni ordinarie dell’Emittente, rappresentative del 64,77% del capitale
sociale dell’Emittente e, in virtu della maggiorazione dei diritti di voto, del 77,93% dei relativi diritti di voto
e, pertanto, esso dispone dei diritti di voto necessari per esercitare il controllo sull’assemblea ordinaria e
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straordinaria dell’Emittente e assumere le delibere necessarie per effettuare la Fusione, al ricorrere degli
altri presupposti di legge; e (ii) qualora si verifichino le condizioni di mercato, I'Offerente e le sue affiliate
intendono procedere con acquisti di azioni Salcef effettuati al di fuori dell’Offerta, sul mercato aperto al
prezzo prevalente o mediante operazioni tra privati al prezzo negoziato tra le parti, a un prezzo non
superiore al Corrispettivo per Azione con I’obiettivo di incrementare ulteriormente la propria partecipazione
nel capitale sociale dell’Emittente.

In seguito al perfezionamento del Delisting, I'Offerente si propone di cogliere eventuali future opportunita
di sviluppo e crescita, nonché di valorizzare il husiness nel medio-lungo periodo, consolidando la propria
posizione di leadership nell’'industria dell’armamento ferroviario. In particolare, I'Offerta si colloca nel
quadro di un progetto imprenditoriale finalizzato alla gestione congiunta di Railbid e, indirettamente, di
Salcef da parte degli Azionisti di Finhold e dell’Investitore, al fine di perseguire strategie comuni di sviluppo
di Salcef e di valorizzazione del proprio investimento. L'investimento di Sierra nel capitale sociale di Railbid
e, indirettamente, dell’Emittente & in linea con tutte le caratteristiche che MSIP ricerca nei propri investimenti:
leadership di settore, forte management team e molteplici leve per la creazione di valore.

L'Offerente ritiene che il raggiungimento degli obiettivi di crescita condivisi dagli Azionisti di Finhold e
dall'Investitore possa essere conseguito al meglio in un contesto privato, nel quale le azioni dell’Emittente
non siano ammesse alle negoziazioni su Euronext Milan. Tuttavia, anche in considerazioni delle pattuizioni
convenute nel Patto Parasociale Post-Closing, |I'Offerente non esclude la possibilita di procedere ad un nuovo
jter di ammissione a quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente su Euronext Milan qualora ricorrano
condizioni economiche e di mercato favorevoli.

Programmi relativi afla gestione delle attivitd

Come indicato nella Sezione G, Paragrafo G.2.1 del Documento di Offerta, con I'operazione articolata
nell’Acquisizione, nella firma del Patto Parasociale Post-Closing e nella promozione dell’Offerta, I'Offerente
si propone di cogliere eventuali future opportunita di sviluppo e crescita, nonché di valorizzazione del
business nel medio-lungo periodo, consolidando la propria posizione di leadership nell’industria delle
costruzioni e manutenzioni di opere pubbliche.

In tale contesto, I'Offerente ritiene che il raggiungimento degli obiettivi descritti nel presente paragrafo
possa essere conseguito al meglio in una situazione in cui I'Emittente sia una societa chiusa piuttosto che
una societa quotata.

Investimenti e future fonti di finanziamento

Come indicato nella Sezione G, Paragrafo G.2.2 del Documento di Offerta, alla Data del Documento di Offerta,
I'Offerente non ha ancora valutato alcuna proposta da formulare al Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente in merito a investimenti di particolare importanza e /o ulteriori rispetto a quelli generalmente
richiesti per la gestione operativa delle attivita nel settore industriale in cui I'Emittente stesso opera.

Modifiche dello statuto sociale

Come indicato nella Sezione G, Paragrafo G.2.5 del Documento di Offerta, alla Data del Documento di Offerta,
I’Offerente non ha individuato alcuna specifica modifica o cambiamento da apportare all’attuale statuto
sociale dell’Emittente. Tuttavia, alcune modifiche saranno apportate a seguito dell’eventuale Delisting al fine
di adattare lo statuto dell’Emittente a quello di una societa con azioni non ammesse alle negoziazioni su
Euronext Milan e /o per dare esecuzione alle operazioni straordinarie infra descritte.
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Sk Ulteriori elementi significativi dell’Offerta fattispecie di fusione ipotizzate dall’Offerente

Come indicato nella Sezione A., Paragrafo A.7 del Documento di Offerta, I'Offerente intende procedere al
Delisting, ossia alla revoca delle azioni dell’Emittente dalla quotazione su Euronext Milan, secondo i termini
e le condizioni descritti nel Documento di Offerta.

Pertanto, qualora il Delisting non fosse raggiunto per I'effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
TUF e/o attraverso |'esercizio del Diritto di Acquisto, I'Offerente potrebbe dar corso, attraverso i necessari
procedimenti autorizzativi da parte dell’Emittente e dell’Offerente, al Delisting mediante la Fusione.

A tale riguardo, si rappresenta che, alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente gia detiene
individualmente la Partecipazione Azionaria (i.e., una partecipazione pari a n. 40.414.444 azioni ordinarie
dell’Emittente, rappresentative del 64,77% del capitale sociale dell’Emittente e al 77,93% dei relativi diritti
di voto), e, pertanto, esso dispone dei diritti di voto necessari per esercitare il controllo sull’assemblea
ordinaria e straordinaria dell’Emittente e, di conseguenza, per approvare la Fusione.

Alla Data del Documento di Offerta, non & stata assunta alcuna delibera o altra decisione formale in merito
alla Fusione.

Fusione in assenza di Delisting

Come indicato nel Documento di Offerta, nel caso in cui, I'Offerente (congiuntamente alle Persone che
Agiscono di Concerto) non raggiungesse una soglia di partecipazione nell’Emittente superiore al 90% e
quindi non fosse consequito il Delisting, attraverso i necessari procedimenti autorizzativi da parte
dell’Emittente e dell’Offerente, I'Offerente intende perseguire il Delisting mediante la Fusione dell’Emittente
nell’Offerente, societa non quotata.

Alla Data del Documento di Offerta, non é stata assunta alcuna delibera o altra decisione formale in merito
alla Fusione.

Nell’ipotesi in cui I'Emittente dovesse essere oggetto dell’operazione di Fusione in assenza di Delisting, agli
azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della Fusione (e
pertanto di esclusione dalla quotazione) spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-
quinquies del Codice Civile, in quanto, in tale ipotesi, essi riceverebbero in concambio azioni non quotate
su un mercato regolamentato. In tale caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe
determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla
media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’awiso di
convocazione dell’assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso. Pertanto, a sequito della Fusione,
ove realizzata, gli azionisti dell’Emittente che decidessero di non esercitare il diritto di recesso sarebbero
titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta di
liquidare in futuro il proprio investimento.

Fusione dopo il Delisting

Fermo quanto precede, nell’ipotesi alternativa in cui I'Emittente dovesse essere oggetto dell’operazione di
Fusione con I'Offerente dopo il Delisting (in particolare, a sequito dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF), agli azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla
deliberazione di approvazione della Fusione spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorrere di uno dei
presupposti di cui all'articolo 2437 del Codice Civile. In tal caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto
di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto
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della consistenza patrimoniale dell’Emittente e delle sue prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore
di mercato delle azioni.

Ulteriori possibili operazioni straordinarie

L'Offerente non esclude, altresi, di poter valutare, a sua discrezione, in futuro I'opportunita di realizzare -
in aggiunta o in alternativa alle operazioni di Fusione che precedono - eventuali ulteriori operazioni
straordinarie che si ritenessero opportune in linea con gli obiettivi e le motivazioni dell’Offerta, sia in caso
di Delisting che di non revoca delle Azioni dell’Emittente dalla quotazione, quali, in via meramente
esemplificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni riguardanti I'Emittente ovvero taluni suoi cespiti o
rami d’azienda, e/o aumenti di capitale, fermo restando che, alla Data del Documento di Offerta, non sono
state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa coinvolte in merito a nessuna
delle operazioni di cui al presente paragrafo.

Gli effetti di tali eventuali ulteriori operazioni straordinarie per gli azionisti dell’Emittente potranno essere
valutati, caso per caso, solo a seguito dell’eventuale adozione delle corrispondenti delibere.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2, del Documento di Offerta.

3.6 Possibili scenari per gli azionisti di Salcef

Sulla base di quanto rappresentato dall’Offerente nel Documento di Offerta, si possono configurare alcuni
scenari alternativi per gli azionisti della Societa.

(A) Adesione all’Offerta

In caso di adesione all’Offerta, gli Azionisti dell’Emittente riceveranno il Corrispettivo per Azione pari a Euro
26,00 per ciascuna Azione Oggetto dell’Offerta da essi posseduta e portata in adesione all’Offerta medesima.

Il Corrispettivo per Azione sara pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo
di Adesione e, dunque, il 15 novembre 2024 (salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla
normativa applicabile).

Come altresi indicato al Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta, si segnala che, ai sensi dell’articolo 40-
bis del Regolamento Emittenti, entro il giorno di borsa aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo
di Adesione potra essere riaperto per 5 (cinque) giorni di borsa aperta (e precisamente per le sedute del 18
novembre 2024, 19 novembre 2024, 20 novembre 2024, 21 novembre 2024 e 22 novembre 2024, salvo
proroghe del Periodo di Adesione) qualora I'Offerente, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui
Risultati Definitivi dell’Offerta (si veda la Sezione F, Paragrafo F.3 del Documento di Offerta), comunichi di
aver acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta, ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1,
lettera b), numero 2) del Regolamento Emittenti.

Anche in tal caso, I'Offerente riconoscera a ciascun aderente all’Offerta durante la Riapertura dei Termini un
Corrispettivo per Azione in contanti pari a Euro 26,00 per ciascuna Azione oggetto dell’Offerta portata in
adesione all’Offerta medesima e dunque acquistata, che sara pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini e dunque il 29 novembre 2024, salvo proroghe
del Periodo di Adesione.

Tuttavia, la Riapertura dei Termini non avverra allorché:

@) I’Offerente renda noto al mercato, entro cinque giorni di borsa aperta prima della fine del Periodo di
Adesione, di aver gia acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta; o
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(i) al termine del Periodo di Adesione, I'Offerente venga a detenere una partecipazione tale da
determinare il sorgere: (a) dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (ossia
superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente), ovvero (b) del Diritto di Acquisto ai sensi
dell’articolo 111, del TUF, e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF
(ossia pari almeno al 95% del capitale sociale dell’Emittente) da implementarsi mediante la Procedura
Congiunta; o

(i) le Azioni siano soggette a una o pitl offerte concorrenti.
B) Mancata adesione all’Offerta

In caso di mancata adesione all’Offerta gli azionisti dell’Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili
scenari di sequito descritti.

1. Scarsita del flottante a seguito dell’Offerta

Nel caso in cui, all’esito dell’Offerta, il flottante residuo delle azioni ordinarie di Salcef fosse superiore al
10% ma inferiore al 20% del capitale sociale dell’Emittente, anche in considerazione dell’eventuale
permanenza nel capitale dell’Emittente di azionisti con partecipazioni rilevanti ai sensi della normativa
applicabile, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente
diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per il mantenimento dell’Emittente nel Segmento STAR
dell’Euronext Milan, con conseguente possibile trasferimento dell’Emittente da tale segmento ad altro
segmento di Euronext Milan, secondo quanto previsto dall’articolo 1A.4.2.3, comma 3, delle Istruzioni di
Borsa. In caso di perdita della qualifica di STAR, le azioni ordinarie di Salcef potrebbero presentare un grado
di liquidita minore rispetto a quello registrato alla Data del Documento di Offerta e I'Emittente potrebbe
decidere di non rispettare in via volontaria requisiti di trasparenza e corporate governance obbligatori per
le societa quotate sul Segmento STAR, ma non per gli emittenti con azioni quotate sugli altri segmenti
dell’Euronext Milan.

Inoltre, nel caso in cui al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o riaperto a
seguito della Riapertura dei Termini dell’Offerta, si verificasse una scarsita del flottante tale da non
assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle azioni ordinarie di Salcef, Borsa Italiana potrebbe
disporre la sospensione e/o la revoca delle azioni ordinarie di Salcef dalla quotazione su Euronext Milan
(ossia il Delisting) ai sensi dell’articolo 2.5.1 del Regolamento di Borsa.

Per I'ipotesi che tale scarsita di flottante venisse a manifestarsi, I'Offerente non intende porre in essere
misure finalizzate, per tempistica e modalita, a ripristinare le condizioni minime di flottante per un regolare
andamento delle contrattazioni delle azioni ordinarie dell’Emittente, non sussistendo al riguardo alcun
obbligo derivante dalla normativa applicabile. In caso di revoca delle azioni ordinarie dell’Emittente dalla
quotazione (ossia di Delisting), i titolari delle Azioni oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta
saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente
difficolta di liquidare il proprio investimento.

Inoltre, nel caso in cui, a esito dell’Offerta, I'Offerente venga a detenere una partecipazione inferiore al 90%
del capitale ordinario dell’Emittente, I'Offerente intende perseguire il Delisting mediante la Fusione
dell’Emittente nell’Offerente, societa non quotata. In tal caso, agli azionisti dell’lEmittente che non abbiano
concorso alla deliberazione di approvazione della Fusione (e pertanto di esclusione dalla quotazione)
spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-quinquies del Codice Civile, in quanto, in tale
ipotesi, essi riceverebbero in concambio azioni non quotate su un mercato regolamentato. In tale caso, il
valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter,
comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei
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sei mesi che precedono la pubblicazione dell’aviso di convocazione dell’assemblea le cui deliberazioni
legittimano il recesso.

2. Raggiungimento di una partecipazione superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale
dell’Emittente

Qualora, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o riaperto a sequito della
Riapertura dei Termini dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati
al di fuori della medesima, in conformita alla normativa applicabile, I'Offerente e le Persone che Agiscono
di Concerto venissero a detenere una partecipazione complessiva superiore al 90% ma inferiore al 95% del
capitale sociale dell’Emittente sottoscritto e versato a tale data, I'Offerente, non intendendo ripristinare un
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle azioni ordinarie
dell’Emittente, sara soggetto all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF. In tal caso,
dunque, gli azionisti dell’Emittente titolari di Azioni oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta
medesima avranno diritto di chiedere all’Offerente di acquistare le loro Azioni, ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF a un prezzo determinato ai sensi dell’articolo 108, comma 3, del TUF, ossia ad un prezzo
pari al Corrispettivo per Azione.

A seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza, Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa,
disporra il Delisting a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo al giorno di pagamento del
corrispettivo dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza,
salvo quanto indicato in relazione alla Procedura Congiunta di cui al Paragrafo A.14.B.3 del Documento di
Offerta. In tal caso, i titolari di Azioni oggetto dell’Offerta non aderenti all’Offerta e che non avessero inteso
awvalersi del diritto di far acquistare dall’Offerente tali proprie Azioni in adempimento dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF (salvo quanto indicato al successivo punto 3), si
troveranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente
difficolta a liquidare il proprio investimento.

3. Raggiungimento di una partecipazione almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente

Qualora, al termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato e/o riaperto a seguito della
Riapertura dei Termini dell’Offerta, o dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della
medesima, in conformita alla normativa applicabile, I'Offerente venisse a detenere una partecipazione
complessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente sottoscritto e versato a tale data,
I"Offerente dara corso alla Procedura Congiunta. In tal caso, gli azionisti che non abbiano aderito all’Offerta
saranno obbligati a trasferire la titolarita delle Azioni da essi detenute in capo all’Offerente e, per I'effetto,
riceveranno per ogni Azione da essi detenuta un prezzo determinato ai sensi dell’articolo 108, comma 3,
del TUF, ossia ad un prezzo pari al Corrispettivo per Azione.

A seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
TUF, e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111, del TUF (da esercitarsi per mezzo della Procedura
Congiunta), Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.5.1 del Regolamento di Borsa, disporra la sospensione e/o
la revoca delle Azioni dalla quotazione su Euronext Milan, tenendo conto dei tempi previsti per I'esercizio
del Diritto di Acquisto.

4. Fusione

A seconda dell’esito dell’Offerta (ivi incluso, qualora si verificassero i relativi presupposti giuridici, a seguito
dell’eventuale Riapertura dei Termini e/o dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
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108, comma 2, del TUF e/o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF e
dell’esercizio del Diritto di Acquisto, ovvero anche nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento)
I’Offerente, a seconda dei casi, si riserva di procedere alla Fusione.

Bl Considerazioni degli Amministratori Indipendenti in relazione all’Offerta

Secondo quanto dichiarato dall’Offerente, per effetto dell’Acquisizione e della sottoscrizione del Patto
Parasociale Post-Closing si & determinato I'obbligo in capo all’Investitore e agli Azionisti di Finhold di
promuovere |'OPA sulle Azioni Oggetto dell’Offerta ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma
1 e comma 3, lett. a), 109 del TUF e dell’articolo 45 del Regolamento Emittenti, in quanto le suddette attivita
(7.e., I'Acquisizione e la sottoscrizione del Patto Parasociale Post-Closing), ed in particolare I'introduzione a
livello del Patto Parasociale Post-Closing di talune previsioni hanno comportato un mutamento dell’assetto
di controllo di Salcef.

Al riguardo, la legge richiede che tale tipologia di offerta non contenga condizioni, patti speciali, o altre
clausole particolari che possano influire sul suo contenuto.

Sotto questo aspetto, a giudizio degli Amministratori Indipendenti, I'Offerta appare conforme alle
prescrizioni dettate dal regime legale, non contenendo detti elementi accessori o accidentali.

Si segnala altresi che, secondo quanto rappresentato nel Documento di Offerta, I'efficacia dell’Offerta non
& soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione. Per completezza, si evidenzia che il Documento di
Offerta riporta che: “F’Acquisizione e le operazioni societarie ad essa collegate sono soggette alle seqguenti
autorizzazioni, ottenute entro la Data di Esecuzione:

() Autorizzazione ai sensi def Regolamento (UE) 2022/2560 refativo alle sowenzioni estere distorsive del
mercato interno,;

i) Autorizzazione ai sensi del Decreto Legge n. 21 del 15 marzo 2012, convertito con modificazioni dalla
Legge n. 56 dell’']] maggio 2012;

Gii) Autorizzazione golden power da parte dell’autoritd golden power defla Romania,

V) Autorizzazione antitrust da parte delle autoritd antitrust competent/’ (Sezione C, Paragrafo C.2).

4. Valutazione sulla congruita del Corrispettivo dell’Offerta
4.7 Corrispettivo dell’Offerta

Come indicato nelle Premesse e nella Sezione E, Paragrafo E.1 del Documento di Offerta, I'Offerente paghera
a ciascun aderente all’Offerta un corrispettivo pari a Euro 26, per ciascuna Azione Oggetto dell’Offerta
portata in adesione all’Offerta medesima.

Il Corrispettivo per Azione incorpora un premio del 2 1% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni alla data del
23 aprile 2024 (ultimo giorno di Borsa aperta prima della diffusione comunicato relativo alla sottoscrizione
dell’Accordo di Investimento e Compravendita), e un premio del 17% e del 15%, rispetto alla media aritmetica
ponderata del prezzo dell’Azione, rispettivamente, degli ultimi tre mesi e degli ultimi dodici mesi rispetto
alla suddetta data del 23 aprile 2024.

Come indicato nella Sezione E, Paragrafo E.1 del Documento di Offerta, il Corrispettivo di Euro 26,00
(ventisei/00) & inferiore rispetto al corrispettivo di Euro 26,55 come rappresentato dall’Emittente nel
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contesto del comunicato stampa pubblicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 13 maggio (c.d. ex date)
& intervenuto lo stacco di un dividendo pari ad Euro 0,55 a favore degli azionisti dell’Emittente (come da
delibera dell’Assemblea dei Soci dell’Emittente occorsa in data 22 aprile 2024), successivamente distribuito
in data 15 maggio 2024 (c.d. payment date) (con data di legittimazione al pagamento del dividendo ai sensi
dell’art. 83-terdecies del TUF e dell’art. 2.6.6, comma 2, del Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti
da Borsa lItaliana S.p.A. o c.d. record date al 14 maggio 2024). In conformita a quanto dichiarato nel
summenzionato comunicato, I'Offerente ha quindi provveduto ad allineare il Corrispettivo per un
ammontare pari al dividendo staccato in data 13 maggio 2024 e distribuito in data 15 maggio 2024.

Il Corrispettivo per Azione si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi, provvigioni e spese
che rimarranno a carico dell’Offerente, mentre I'imposta sostitutiva sulle plusvalenze, qualora dovuta,
restera a carico degli aderenti all’Offerta.

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura della operazione da cui sorge
I'obbligo di promuovere I'Offerta, il Corrispettivo per Azione & stato fissato conformemente a quanto
disposto dall’articolo 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale I'Offerta deve essere promossa a un prezzo
non inferiore a quello pit elevato pagato dall’Offerente e dalle Persone che Agiscono di Concerto per acquisti
di azioni di Salcef, nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1,
del TUF, alla luce dell’interpretazione fornita dalla Consob, tra le altre, nella comunicazione CONSOB n.
DIS/99053857 del 12 luglio 1999.

Come indicato nella Sezione E, Paragrafo E.1 del Documento di Offerta, coerentemente ai criteri di cui sopra,
dal momento che né I'Offerente né le Persone che Agiscono di Concerto con I'Offerente hanno acquistato
Azioni dell’Emittente a un prezzo piu elevato del Corrispettivo per Azione nei dodici mesi antecedenti la
data della comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF, il Corrispettivo per Azione, pari a Euro
26,00, & pari alla valorizzazione unitaria delle azioni dell’Emittente convenzionalmente riconosciuta dalle
parti, nel contesto delle negoziazioni dell’Accordo di Investimento e Compravendita, nel corrispettivo
concordato tra I'Investitore e i Venditori ai sensi dell’Accordo di Investimento e Compravendita per I'acquisto
della Partecipazione Railbid.

Al riguardo, nell’ambito dell’Accordo di Investimento e Compravendita, il corrispettivo per I'acquisto della
Partecipazione Railbid, pari a Euro 128.698.989,00 Azioni, owero il 12,25% della Partecipazione in Railbid
corrispondente ad una partecipazione indiretta in Salcef pari al 7,93%, valorizzate ad Euro 26,00 per Azione.

Peraltro, nel Documento di Offerta si specifica che, ai fini dell’attivita di valorizzazione del Corrispettivo per
Azione, le parti hanno condotto analisi effettuate autonomamente e si sono avvalse di molteplici fonti di
informazione, tra cui, a titolo esemplificativo (e non esaustivo): informazioni di mercato pubblicamente
disponibili, reportdei principali analisti di ricerca (equity research) relativamente all’Emittente; bilanci delle
parti coinvolte disponibili pubblicamente; dati, informazioni e documenti forniti dall’Emittente oltre ad altre
informazioni operative e finanziarie relative alla Societa, nonché ai settori di riferimento ritenuti pertinenti.

Il prezzo per Azione cum dividendo pari a Euro 26,55, successivamente ridotto a Euro 26,00 a seguito dello
stacco del dividendo pari ad Euro 0,55 intervenuto a favore degli azionisti dell’Emittente in data 13 maggio
(c.d. ex date) (come da delibera dell’Assemblea dei Soci dell’Emittente occorsa in data 22 aprile 2024),
successivamente distribuito in data 15 maggio 2024 (c.d. payment date), & il risultato della negoziazione
tra I'Investitore e gli Azionisti di Finhold derivante dalla valutazione “fondamentale” dell’Emittente.

A tal fine, si & tenuto conto, in via principale, dei metodi valutativi dei dividendi e flussi di cassa operativi
futuri scontati alla data di riferimento della valutazione, o rispettivamente c.d. dividend discounted mode/
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(“‘DDM”) e discounted cash flows (‘DCF”), oltre che della valutazione di mercato di societa comparabili, dei
multipli di operazioni comparabili effettuate nel settore ferroviario.

Il Corrispettivo per Azione & stato inoltre determinato tenendo in considerazione la performance dei valori
di scambio delle azioni nel corso dei 12 mesi precedenti alla data in cui & stata comunicato al mercato la
sottoscrizione dell’Accordo di Investimento e Compravendita (i.e., 24 aprile 2024), il prezzo medio delle
Azioni ponderato sui volumi (vo/ume weighted average price) su 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi prima di
tale data, nonché i premi medi storici corrisposti nel contesto di offerte pubbliche obbligatorie di acquisto
promosse sui mercati regolamentati italiani ed i prezzi target delle azioni ordinarie dell’Emittente proposti
dagli analisti finanziari (brokers’ target price).

Nella determinazione della suddetta valorizzazione le parti non si sono avvalse di pareri di esperti o di
appositi documenti di valutazione della stessa.

Ad integrazione di quanto sopra, nel Documento di Offerta si precisa che in data 24 aprile 2024, le Entita
Morgan Stanley, nell’ambito della propria attivita di trading indipendente, hanno acquistato complessive n.
862.746 Azioni dell’Emittente in contestualita con il comunicato stampa pubblicato dall’Emittente alla
medesima data, nel contesto di una serie di transazioni (acquisiti e vendite) inerenti all’attivita di equity dei
propri clienti, tra cui operazioni di acquisito di azioni Salcef, ad un prezzo oscillante tra un minimo di Euro
25,9 per azione cum dividendoe un massimo di Euro 26,25 per azione cum dividendo. Tali acquisti, tuttavia,
non hanno determinato una rideterminazione (al rialzo) del Corrispettivo per Azione in quanto intervenuti
ad un prezzo massimo pari ad Euro 25,70 ex dividendo.

Segnatamente, gli acquisti di Azioni da parte delle Entita Morgan Stanley sono intervenuti in una data (i)
successiva alla approvazione della distribuzione di un dividendo pari ad Euro 0,55 (intervenuta in data 22
aprile 2024), (i) contestuale alla data in cui & stata comunicata al mercato |'Operazione ed il futuro lancio
dell’Offerta e (iii) antecedente alla data di stacco del dividendo (intervenuto in data 13 maggio 2024). Per
tale ragione, seppure formalmente il prezzo per Azione di Euro 26,25 pagato dalle Entita Morgan Stanley in
data 24 aprile 2024 sia superiore al Corrispettivo per Azione, tale prezzo deve confrontarsi con il prezzo
cum dividendo di Euro 26,55, owero il prezzo per Azione di riferimento relativo al periodo tra il 22 aprile e
il 13 maggio 2024. Il Corrispettivo per Azione risulta pertanto pari al prezzo pil alto pagato nel periodo dei
dodici mesi antecedenti il Comunicato ex articolo 102 TUF.

Nell’ambito dell’Acquisizione, secondo quanto dichiarato nel Documento di Offerta, non sono stati
sottoscritti ulteriori accordi, né sono stati pattuiti corrispettivi ulteriori anche in natura, che possano
assumere rilevanza ai fini della determinazione del Corrispettivo per Azione.

In caso di totale adesione all’Offerta, il controvalore massimo complessivo dell’Offerta calcolato sulla base
del Corrispettivo per Azione pari a Euro 26,00 e del numero massimo complessivo di Azioni oggetto
dell’Offerta (inclusive delle n. 25.765 Azioni Proprie assegnate a servizio dei Piani di Incentivazione oggetto
di Accelerazione con delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 30 settembre 2024), &
pari a Euro 533.987.428,00 (I"*Esborso Massimo”).

4.2 Fairness Opinion dell’Esperto Indipendente
L’Esperto Indipendente ha rilasciato la Fairness Opinion in data 4 ottobre 2024.

Per la redazione della Fairness Opinion, I'Esperto Indipendente ha svolto le proprie considerazioni sulla
base sia di informazioni pubbliche che di informazioni messe a disposizione dall’Emittente.

Le informazioni alla base della Fairness Opinion includono, /nter alia, la seguente documentazione.
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Informazioni condivise dal management di Salcef:

— |l business plan 2024F-2027F di Salcef (“Business Plan”) approvato dal Consiglio di Amministrazione di
Salcef in data 15 maggio 2024;

— il conto economico consolidato e lo stato patrimoniale consolidato riclassificato di Salcef al 30 giugno
2024;

— lo stato patrimoniale consolidato riclassificato di Salcef al 31 dicembre 2023

— il flusso di cassa netto del primo semestre 2024 (al 30 giugno 2024) e implicito per il secondo semestre
2024 (30 giugno 2024 - 31 dicembre 2024);

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’Emittente in merito al perimetro di
consolidamento della Societa al 30 giugno 2024;

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’Emittente in merito alle partecipazioni della
Societa non consolidate al 31 dicembre 2023;

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’Emittente in merito alla posizione finanziaria
netta consolidata al 31 marzo 2024 e al 30 giugno 2024

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’Emittente in merito ai finanziamenti bancari
del Gruppo Salcef e dettaglio del costo del debito finanziario al 30 giugno 2024,

— l'azionariato della Societa con evidenza del dettaglio delle operazioni sul capitale e degli investitori
istituzionali identificati al 04 luglio 2024;

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’'Emittente in merito agli accordi di pagamento
basati su azioni al 30 giugno 2024;

— leinformazioni di dettaglio fornite dal managementdell’Emittente in merito alla suddivisione geografica
dei ricavi 2024F-202 7F;

— Iindicazione delle aliquote IRES e IRAP applicabili per la Societa;
— le recenti perizie sul capitale economico ovvero sugli assetdella Societa;

— le informazioni di dettaglio fornite dal management dell’Emittente in merito alle recenti transazioni di
M&A concluse dalla Societa negli ultimi 5 anni;

— il Documento di Offerta, nonché le successive modifiche al medesimo apportate nell’ambito delle
interlocuzioni con Consob e la versione definitivamente approvata da quest’ultima in data 3 ottobre
2024,

Informazioni pubblicamente disponibili:

— il bilancio d’esercizio individuale e consolidato al 31 dicembre 2023 di Salcef;
— il resoconto intermedio della gestione al 31 marzo 2024 di Salcef;

— larelazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2024 di Salcef;

—  investor presentation di Salcef presenti sul sito internet della Societa;

— i comunicati stampa della Societa;

— i reportdei brokers che coprono il titolo Salcef e i reportdei brokers che coprono le selezionate societa
quotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalita della Fairness Opinion;
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— la comunicazione ai sensi dell’art. 102, comma 1 del TUF in merito all’annuncio dell’Offerta pubblicata
e diffusa al pubblico in data 29 agosto 2024;

— colloqui intercorsi con il management di Salcef, sotto forma di scambio di e-mail e/o conference call,
relativamente alle stime economico-finanziarie prospettiche e all’andamento tendenziale della Societa;

— i dati e le informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, i dati e le informazioni raccolti
attraverso Borsa Italiana, FactSet e Bloomberg relativi a Salcef e a selezionate societa quotate che Equita
ha ritenuto rilevanti, tenuto conto della finalita della Fairness Opinion. La data in cui sono stati rilevati
i parametri di mercato utilizzati ai fini della valutazione & il 2 ottobre 2024.

Nel rinviare alla Fairness Opinion per una pitl analitica descrizione delle metodologie utilizzate e delle analisi
effettuate, e per un pil dettagliato esame del contenuto, dei limiti e dei risultati cui essa & pervenuta, si
riportano di seguito una descrizione sintetica delle metodologie individuate ed analizzate nonché le
principali evidenze a cui I'Esperto Indipendente & giunto all’esito delle predette analisi.

Metodologie applicate

Le valutazioni effettuate per la Fairness Opinion sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere in
merito alla congruita da un punto di vista finanziario del Corrispettivo, tramite un confronto con la stima
del valore del capitale economico attribuibile alle azioni di Salcef. Tali valutazioni assumono quindi
significato nell’ambito della Fairness Opinion e in nessun caso potranno (i) essere considerate quali possibili
indicazioni del prezzo di mercato o del valore economico, attuale o prospettico, delle Azioni Oggetto
dell’Offerta, e (ii) essere messe a confronto con altre valutazioni effettuate in contesti o con finalita diverse.

Secondo la migliore prassi valutativa, le valutazioni effettuate ai fini della Fairness Opinion sono state
condotte in ottica c.d. “stand-alone’, ossia in ipotesi di autonomia operativa della Societa ed ignorando
I'impatto di eventuali sinergie e/o costi straordinari derivanti dall’Operazione ovvero gli impatti fiscali,
contabili, finanziari e/o operativi dell’Operazione sulla Societa. L'analisi & stata inoltre condotta
considerando la Societa in ipotesi di continuita aziendale, senza sostanziali mutamenti di gestione né di
struttura aziendale.

Equita ha inoltre assunto che tutte le autorizzazioni e approvazioni governative, regolamentari o di altra
natura necessarie per I'esecuzione dell’Offerta saranno ottenute senza alcun impatto negativo sulla Societa
e che I'esecuzione dell’Offerta sia completata conformemente ai termini e alle condizioni delineati nel
Comunicato ex articolo 102 TUF, senza eccezioni, modifiche o cambiamenti di nessuno dei relativi termini
o delle condizioni rilevanti.

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed internazionale, nella
determinazione della stima del valore del capitale economico della Societa si & avuto riguardo alle
caratteristiche proprie della stessa, alla tipologia di attivita e ai mercati di riferimento in cui la stessa opera
e alle limitazioni e difficolta sotto esposte.

Nella determinazione della stima del valore del capitale economico di Salcef, sono state utilizzate come
metodologie di valutazione principale:

- la metodologia finanziaria basata sui fondamentali (c.d. “discounted cash flow” o “DCF”), che determina
il valore del capitale economico attualizzando i flussi di cassa c.d. “un/evered’ prospettici della societa
ad un dato costo medio ponderato del capitale (c.d. “WACC"), al netto della posizione finanziaria netta
e dei cd. “debt-fike items”;
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- la metodologia dei multipli di Borsa (“Multipli di Borsa”), basata sull’analisi delle quotazioni di Borsa di
societa comparabili, raffrontate a determinati parametri economici attesi delle stesse;

- la metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto (‘Premi OPA”), basata
sull’applicazione ai prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi dei premi impliciti nei
corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto precedenti;

Invece, per le motivazioni di seguito illustrate, (i) la metodologia dei multipli di transazioni M&A precedenti
(“Multipli di Transazioni M&A precedenti”), basata sull’analisi dei multipli impliciti pagati in transazioni
comparabili precedenti seguente metodologia, & stata applicata come metodo di controllo e (i) la
metodologia dei target price pubblicati dagli analisti di ricerca (“Target Price”), che determina il valore di
una societa sulla base delle valutazioni obiettivo pubblicate dagli analisti finanziari prima della Data di
Annuncio, & stata ritenuta non applicabile.

Nell’applicazione dei suddetti metodi sono state considerate le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno
di essi, come rappresentati nella Fairness Opinion e sulla base della prassi valutativa professionale
normalmente seguita nel settore.

Limitazioni

L’Esperto Indipendente ha rappresentato che le considerazioni valutative svolte ai fini della Fairness Opinion
sono state caratterizzate, in particolare, dalle seguenti principali limitazioni e difficolta:

(i) il Business Plan della Societa include un periodo esplicito che copre un orizzonte temporale limitato di
soli 4 anni (2024F-202 7F). Da questo deriva un valore terminale (c.d. “ Terminal Value”), con un impatto
significativo (>86%) sul c.d. enterprise value e le cui ipotesi di calcolo presentano elementi di
soggettivita e possono avere un impatto significativo sulle valutazioni;

(i) nell’ambito dell’applicazione della metodologia di valutazione basata sul DCF, come infra definita, le
ipotesi relative al tasso di sconto (‘“WACC”) e al tasso di crescita di lungo periodo (“g-rate”), utilizzate
nell’ambito dell’applicazione della metodologia di valutazione tramite attualizzazione dei flussi di cassa
prospettici, presentano elementi di soggettivita, che possono avere un impatto significativo sulle
valutazioni, in particolare nel contesto dell’attuale scenario macroeconomico caratterizzato da elevata
incertezza e repentino mutamento;

(iii) la metodologia basata su Multipli di Borsa, si basa su un panel di societa quotate selezionate che sono
limitatamente comparabili alla Societd, in considerazione principalmente del differente business mix,
della dimensione e del differente profilo economico-finanziario;

(iv) la metodologia di valutazione basata sui Premi OPA, risulta essere influenzata dalla limitata liquidita
del titolo (flottante scambiato 0,4 volte nei 12 mesi precedenti la Data di Annuncio), sebbene la
capitalizzazione di Borsa della Societa sia elevata per il mercato Italiano (circa Euro 1,3 miliardi alla data
precedente la Data di Annuncio);

(v) la metodologia di valutazione basata su Multipli di Transazioni M&A precedenti, & stata utilizzata come
metodologia di controllo in quanto & stata ritenuta limitatamente significativa in considerazione dei
seguenti fattori: i) tale metodologia valutativa trova limitata applicazione nel contesto di offerte
pubbliche di acquisto; ii) le transazioni che sono state esaminate prendono in considerazione societa
che hanno differenti business mix e mercato di riferimento, limitatamente comparabili a quello di Salcef,

fatta eccezione per le transazioni effettuate direttamente da Salcef stessa;

(vi) la metodologia di valutazione basata sui Target Price, & stata ritenuta non applicabile in quanto
influenzata dai seguenti fattori: i) limitata visibilita da parte del mercato/brokers sulle proiezioni
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economico-finanziarie della Societa contenute nel Business Plan, ii) diversa view in termini di orizzonte
temporale esplicito dei brokers rispetto alle proiezioni economico-finanziarie sviluppate dal
management della Societa.

Condlusioni di £quita

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di valore per
azione che si raffrontano con il Corrispettivo:

Valore Minimo Valore Massimo
Metodologia Applicabilita (Euro) {Euro)
DCF Principale 22,36 30,72
Multipli di Borsa Principale 19,05 22,07
Premi OPA Principale 24,93 26,57
Multipli di Transaz_lonl M&A Controllo 19.87 24,85
precedenti

Le conclusioni valutative qui sopra riportate non devono essere considerate singolarmente, bensi
interpretate come parte inscindibile di un processo di valutazione unico e, pertanto, I’analisi dei risultati
ottenuti con ciascun metodo deve essere letta alla luce della complementarita che si crea con gli altri criteri
nell’ambito di un processo valutativo unitario. Gli intervalli di valutazione derivanti da ciascuna analisi non
devono essere considerati come rappresentativi del valore attuale delle azioni attribuito da Equita o del
prezzo cui le azioni saranno o dovranno essere negoziate in un qualunque momento temporale. Si precisa
che Equita nella Fairness Opinion non attribuisce un intervallo specifico di valore delle Azioni, bensi esprime
la sua opinione in relazione alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo dell’Offerta.

In considerazione di quanto riportato in premessa, dei dati e delle informazioni ricevute sulla cui
elaborazione si basa la Fairness Opinion, delle analisi svolte, nonché delle finalita per le quali I'Incarico &
stato conferito e delle considerazioni e limitazioni evidenziate, Equita ritiene che, alla data odierna, il
Corrispettivo dell’Offerta, pari a Euro 26,00 per ciascuna Azione della Societa che sara portato in adesione
all’Offerta, sia congruo da un punto di vista finanziario.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Fairness Opinion allegata al presente Parere sub “Allegato A” per una
analitica descrizione delle metodologie utilizzate e delle analisi effettuate e per una piti dettagliata analisi
del contenuto, dei limiti e dei risultati cui essa & pervenuta.

4.3 Valutazioni sufla congruitd del Corrispettivo defl/’Offerta

Gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato la Fairness Opinion rilasciata dall’Esperto Indipendente
anche alla luce della documentazione e delle informazioni da esso predisposte e illustrate nel corso degli
incontri intervenuti con detto Esperto Indipendente durante il processo che ha portato all’emissione del
Parere.

All’esito delle valutazioni e degli approfondimenti svolti, gli Amministratori Indipendenti hanno ritenuto di
condividere le metodologie valutative individuate e la loro applicazione, ferme le limitazioni della Fairness
Opinion.
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Preso atto delle conclusioni rappresentate nella Fairness Opinion, gli Amministratori Indipendenti hanno

tenuto in considerazione anche quanto segue:

@

(D]

Gii)

(iv)

(]

5.

la valutazione sulla congruita o meno del Corrispettivo & stata effettuata, con il supporto dell’Esperto
Indipendente, sulla base delle metodologie valutative applicabili in casi similari, individuate sempre con
I"ausilio dell’Esperto Indipendente. Gli Amministratori Indipendenti hanno, in particolare, ritenuto
I'applicazione di un approccio stand alone coerente con la migliore prassi valutativa di mercato
nell’ambito di operazioni similari;

I'Esperto Indipendente ha ritenuto le metodologie che meglio si prestano a determinare il valore
dell’Emittente siano le metodologie del DCF, dei Multipli di Borsa e dei Premi OPA. La metodologia e

Multipli di Transazioni M&A precedenti & stata considerata ai fini di controllo. Gli Amministratori
Indipendenti ritengono di condividere tale impostazione;

il Corrispettivo per Azione si colloca al di sopra dei valori massimi determinati con la metodologia dei
Multipli di Borsa, mentre rientra negli intervalli di valori determinati con le metodologie del DCF e dei
Premi OPA;

il metodo di controllo conferma la congruita da un punto di vista finanziario del Corrispettivo per
Azione, in quanto il medesimo si colloca al di sopra dei valori massimi determinati con la metodologia
dei Multipli di Transazioni M&A precedenti;

seppure con le limitazioni indicate in precedenza, il target price indicato dagli analisti di ricerca,

successivamente alla Data di Annuncio, & pari a Euro 26,00 per Azione, corrispondente con il
Corrispettivo dell’Offerta.

Conclusioni

Ferme le finalita e limitazioni dello scopo del Parere indicate nel precedente paragrafo 2, gli Amministratori
Indipendenti:

esaminato il contenuto

del Comunicato ex articolo 102 TUF del 29 agosto 2024 predisposto ai sensi dell’art. 102, comma 1,
TUF e dell’art. 37 Regolamento Emittenti, con il quale I'Offerente ha reso noto il sorgere dell’obbligo
di promuovere I'Offerta;

del Documento di Offerta, predisposto dall’Offerente ai sensi degli articoli 102, 106, comma 1 e
comma 3, lett. a), e 109 del TUF;

della Fairness Opinion rilasciata dall’'Esperto Indipendente in data 4 ottobre 2024 e allegata al Parere
sub Allegato “A”;

preso atto

delle considerazioni dell’Esperto Indipendente contenute nella Fairness Opinion (incluse le
assunzioni e limitazioni ivi descritte) e delle relative conclusioni;

deliberano all’'unanimita
di ritenere I’Offerta conforme alle prescrizioni dettate dalla disciplina vigente;

di ritenere altresi che il Corrispettivo dell’Offerta sia da ritenersi congruo da un punto di vista
finanziario.
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Resta fermo che la convenienza economica circa I'adesione all’Offerta dovra essere in ogni caso valutata
autonomamente dal singolo azionista di Salcef, tenuto anche conto (i) dell'andamento del titolo durante il
Periodo di Adesione, (ii) delle strategie di investimento di ciascun azionista, e (iii) delle caratteristiche della
partecipazione da quest’ultimi detenuta.

Roma, 4 ottobre 2024

Bruno Pavesi

il

//7«’,'7@1/

=

Veronica Vecchi

Valeria Conti
/@wﬁg@

Emilia Piselli

Allegato "A”: Fairness opinion di Equita SIM S.p.A.
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OF INDEPENDENT
THINKING
STRETTAMENTE RISERVATO

Spett.le

Salcef Group S.p.A.
Via Salaria, 1027
00138, Roma (RM)

Alla cortese attenzione degli Amministratori Indipendenti
Milano, 4 ottobre 2024

Oggetto: Parere relativo alla congruita, da un punto di vista finanziario, del corrispettivo
riconosciuto in relazione all'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria promossa
da Salbid S.p.A. sulle azioni ordinarie di Salcef Group S.p.A.

Egregi Signori,

Salcef Group S.p.A. (“Salcef’, la “Societa” o |"Emittente”) & una societa italiana operante
nell'industria ferroviaria ed in particolare nella progettazione, costruzione e manutenzione di infrastrutture
ferroviarie e di mobilita urbana, le cui azioni ordinarie sono ammesse alle negoziazioni presso il segmento
Euronext STAR Milan organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A ("Borsa Italiana").

In data 24 aprile 2024 (la "Data di Annuncio"), gli azionisti di Finhold S.r.l. (rispettivamente, gli
“Azionisti Fondatori’ e "Finhold"), azionista di maggioranza di Salcef e controllata dagli Azionisti
Fondatori, e Sierra Investment S.r.l. (I' “Investitore”) rendono noto di aver sottoscritto un accordo vincolante
di investimento e compravendita (tutto di seguito I' “Accordo”) finalizzato a:

o trasferire tutte le azioni Salcef detenute, alla data della Scissione Finhold (come di seguito definita),
da Finhold in favore di una societa di nuova costituzione ("Railbid") risultante dalla scissione parziale
di Finhold eseguita dagli Azionisti Fondatori in data 24 giugno 2024 (la "Scissione Finhold");

o costituire una nuova societa nella forma di societa per azioni italiana posseduta direttamente o
indirettamente da Railbid (I' “Offerente” o “Salbid") in cui conferire in natura tutte le azioni di Salcef
detenute da Railbid;

o acquisire il 12,25% del capitale sociale di Railbid da parte dell'Investitore equivalenti a 6.124 azioni
di Railbid (acquisizione perfezionata alla Data di Esecuzione, come di seguito definita), con il
successivo impegno da parte dell'Investitore stesso a sottoscrivere un aumento di capitale di Railbid
scindibile, progressivo e in piu tranches (I' “Aumento di Capitale”), con conseguente incremento
della partecipazione detenuta dall'Investitore in Railbid, al fine di dotare |'Offerente di parte delle

EQUITA SIM S.p.A. | Via Filippo Turati 9 | 20121 Milano | Capitale Sociale € 26.793.000 www.equita.eu
Numero Iscrizione Registro Imprese, Codice Fiscale e Partita IVA 10435940159 sim.equita.eu
Albo Consob n. 67 - Societa soggetta allattivita di direzione e coordinamento da parte di EQUITA Group S.p.A. +39 0262041
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risorse necessarie per pagare agli azionisti di minoranza il corrispettivo per le azioni dell'Emittente
apportate all'Offerta (come di seguito definita);

o incrementare la partecipazione dell'lnvestitore in Railbid in misura pari, complessivamente, al 42%
circa del relativo capitale sociale con obiettivo la revoca delle azioni di Salcef dalla quotazione su
Borsa ltaliana.

In data 29 agosto 2024 (la “Data di Esecuzione”) gli Azionisti Fondatori, I'Investitore e Railbid hanno
sottoscritto un patto parasociale aventi ad oggetto la corporate governance e la stabilizzazione degli assetti
proprietari di Railbid e di Salcef. Pertanto, si sono verificati i presupposti di legge per la promozione, da
parte di Salbid, di un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria, ai sensi e per gli effetti degli articoli
102 e 106, comma 1 e 3, del TUF (I""Offerta"), sulla totalita delle azioni ordinarie di Salcef, finalizzata ad
ottenere la revoca della quotazione delle azioni ordinarie (le "Azioni") della Societa (di seguito, tutto
insieme, I'"Operazione”).

In particolare, I'Offerta ha ad oggetto massime #20.537.978 Azioni della Societa, rappresentative del
32,91% capitale sociale, ossia la totalita delle Azioni, dedotte: (i) le #40.414.444 Azioni (pari al 64,77% del
capitale sociale di Salcef) gia di titolarita dell'Offerente alla data di diffusione del comunicato ai sensi
dell'articolo 102, comma 1, del TUF, e (i) le #1.447.484 azioni proprie detenute dalla Societa (pari al 2,32%
del capitale sociale di Salcef, le “Azioni Proprie"). Si precisa che |'Offerta ricomprende le #25.765 Azioni
Proprie assegnate a servizio dei piani di incentivazione oggetto di accelerazione a favore di dirigenti e
dipendenti della Societa con delibera del Consiglio di Amministrazione dell'Emittente del 30 settembre
2024.

Il prezzo dell'Offerta e pari a €26,00 per ogni Azione portata in adesione all'Offerta (il
“Corrispettivo”). || Corrispettivo e inferiore rispetto al corrispettivo cum dividendo di €26,55, come
comunicato in data 24 aprile 2024, poiché in data 13 maggio 2024 (c.d. ex date) ¢ intervenuto lo stacco di
un dividendo di €0,55 per Azione, deliberato dall'assemblea degli azionisti di Salcef del 22 aprile 2024,
successivamente distribuito in data 15 maggio 2024 (il "Dividendo”).

In data 3 luglio 2024, ai sensi dell'art. 39-bis del Regolamento Emittenti, gli amministratori
indipendenti di Salcef (gli “Amministratori Indipendenti”) hanno conferito a EQUITA SIM S.p.A. ("Equita”)
un incarico (IIncarico”) finalizzato alla predisposizione di un parere di congruita, da un punto di vista
finanziario, del Corrispettivo nell'ambito dell'Offerta (il “Parere”).

Nel presente Parere, predisposto a supporto degli Amministratori Indipendenti, sono sintetizzate le
ipotesi e le limitazioni dell'Incarico, la descrizione dei criteri metodologici valutativi adottati e viene
presentata la relazione sulla congruita, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo per Azione.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento dell'Incarico e nella predisposizione del presente Parere, Equita si & basata sulle
informazioni ricevute dal management di Salcef e su informazioni pubbliche. Nello specifico, tra i documenti
pil rilevanti, si riportano:
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Informazioni condivise dal management di Salcef:

Business Plan 2024F-2027F di Salcef approvato dal Consiglio di Amministrazione di Salcef in data 15
maggio 2024 (il “Business Plan");

Conto Economico consolidato e Stato Patrimoniale consolidato riclassificato di Salcef al 30/06/2024;
Stato Patrimoniale consolidato riclassificato di Salcef al 31/12/2023;

Flusso di cassa netto del primo semestre 2024 (al 30/06/2024) e implicito per il secondo semestre
2024 (30/06/2024 — 31/12/2024);

Dettaglio del perimetro di consolidamento della Societa al 30/06/2024;
Dettaglio delle partecipazioni della Societa non consolidate al 31/12/2023;
Dettaglio della Posizione Finanziaria Netta consolidata di Salcef al 31/03/2024 e al 30/06/2024;

Dettaglio dei finanziamenti bancari del gruppo Salcef e dettaglio del costo del debito finanziario al
30/06/2024;

Azionariato della Societa con evidenza del dettaglio delle operazioni sul capitale e degli investitori
istituzionali identificati al 04/07/2024;

Dettaglio degli accordi di pagamento basati su azioni al 30/06/2024;

Dettaglio della suddivisione geografica dei ricavi 2024F-2027F;

Indicazione delle aliquote IRES e IRAP applicabili per la Societa;

Recenti perizie sul capitale economico ovvero sugli asset della Societa;

Dettagli delle recenti transazioni di M&A concluse dalla Societa negli ultimi 5 anni;

Documento di Offerta, predisposto dall'Offerente ai sensi degli articoli 102 e 106, comma 4, TUF,
approvato dalla Consob in data 3 ottobre 2024;

Informazioni pubblicamente disponibili:

Bilancio d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2023 di Salcef;
Resoconto intermedio della gestione al 31 marzo 2024 di Salcef;
Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2024 di Salcef;

Investor presentation di Salcef presenti sul sito internet della Societa;
Comunicati stampa della Societa;

Ricerche dei brokers che coprono il titolo Salcef e ricerche dei brokers che coprono le selezionate
societa quotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalita del Parere;

Comunicazione ai sensi dell'art. 102, comma 1 del TUF pubblicata il 29 agosto 2024.
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Inoltre, sono state effettuate sessioni di approfondimento in videoconferenza e tramite e-mail con il
management di Salcef relativamente alle stime economico-finanziarie prospettiche e all'andamento
tendenziale della Societa.

Sono stati infine utilizzati dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e
informazioni raccolti attraverso Borsa Italiana, FactSet e Bloomberg relativi a Salcef e a selezionate societa
quotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalita del Parere.

Limiti e restrizioni delle analisi valutative alla base del Parere

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte nel presente Parere devono essere interpretati nell'ambito delle
seguenti ipotesi e limitazioni:

— l'Incarico & da intendersi conferito da Salcef su base volontaria e con esclusivo riferimento alle finalita
esposte in premessa; le conclusioni delle analisi di Equita hanno natura consultiva e non vincolante;

— il Parere, elaborato ad uso interno ed esclusivo degli Amministratori Indipendenti, & soggetto ai
termini e alle condizioni dell’Incarico e pertanto, nessun altro soggetto, diverso dagli Amministratori
Indipendenti della Societa, potra fare affidamento sul presente Parere ed ogni giudizio di terzi —
inclusi gli azionisti ed il management di Salcef — relativo alla valutazione dell'Operazione, rimarra di
loro esclusiva competenza e responsabilita;

- 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, incluse Banca d'ltalia e Consob,
owvero quando cio si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighi di legge, regolamentari
o a provvedimenti amministrativi o giudiziari. Qualsiasi diverso utilizzo dovra essere preventivamente
concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita autorizza sin d'ora gli Amministratori
Indipendenti della Societa ad includere il Parere nel comunicato dell'emittente di cui all’art. 103 del
TUF. 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 dagli Amministratori
Indipendenti della Societa delle informazioni contenute nel presente Parere;

— il presente Parere non esprime alcun giudizio o valutazione in merito all'interesse di Salcef e dei suoi
azionisti all'Operazione. In aggiunta, Equita non ha valutato alcun altro aspetto o implicazione
dell'Operazione, ivi compresa qualsiasi tematica e/o problematica di natura legale, fiscale,
regolamentare o contabile. Conseguentemente, ogni giudizio o considerazione sull'Operazione
resta di esclusiva competenza degli Amministratori Indipendenti;

— il presente Parere non costituisce una valutazione rappresentativa dell'impairment test;

- le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle indicazioni e valutazioni in esso
contenute; pertanto, nessuna parte del Parere potra essere considerata o comunque utilizzata
disgiuntamente dal Parere nella sua interezza;
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- la situazione patrimoniale di riferimento ai fini valutativi nell'ambito dell'Incarico & quella al 30
giugno 2024. La data in cui sono stati rilevati i parametri di mercato utilizzati ai fini della valutazione
e il 2 ottobre 2024;

- ai fini delle valutazioni, Equita ha assunto che, nel periodo intercorrente tra il 30 giugno 2024 e la
data del presente Parere, non si siano verificati eventi o fatti tali da modificare in modo significativo
il profilo patrimoniale, economico e finanziario di Salcef;

— ivalori economici delle Azioni, risultanti dalle analisi di Equita, sono stati individuati al solo scopo di
identificare intervalli di valori utili ai fini dell'Incarico ed in nessun caso le valutazioni sono da
considerarsi quali possibili indicazioni del prezzo o del valore di Salcef, attuale o prospettico, in un
contesto diverso da quello in esame;

- nulla di quanto e rappresentato nel presente Parere pud o potra essere ritenuto garanzia o
indicazione dei risultati futuri di Salcef:

- Equita non ha avuto accesso ad alcuna data room e non ha eseguito alcuna due diligence di natura
fiscale, finanziaria, commerciale, industriale, legale, previdenziale, ambientale o strategica;

- nell'esecuzione dell'Incarico, Equita ha fatto completo affidamento sulla completezza, accuratezza e
veridicita della documentazione e dei dati forniti dal management di Salcef, sia storici che prospettici,
in riferimento all'Operazione e dei dati pubblicamente disponibili; pertanto, pur avendo svolto
I'Incarico con diligenza, professionalita e indipendenza di giudizio, Equita non ha proceduto ad
alcuna verifica autonoma ed indipendente sull'attendibilita di tali informazioni, né a verificare la
validita delle assunzioni in base alle quali sono state elaborate le informazioni prospettiche acquisite
e, di conseguenza, non assume alcuna responsabilita né fornisce alcuna garanzia in merito alle
informazioni contenute e/o riflesse nel presente Parere;

— il Business Plan utilizzato da Equita ai fini della redazione del Parere e stato approvato dal Consiglio
di Amministrazione della Societa in data 15 maggio 2024. Ad Equita e stato confermato che le
proiezioni prospettiche contenute nel Business Plan riflettono, ad oggi, le migliori stime e giudizi
individuabili dal management. In particolare, Equita & stata rassicurata sul fatto che non sia stato
omesso il riferimento di alcun dato, evento o situazione che possa, anche solo potenzialmente,
influenzare in modo significativo i dati e le informazioni forniti alla stessa Equita;

— i dati previsionali elaborati e forniti dal management di Salcef presentano per loro natura elementi
di incertezza e soggettivita dipendenti dall'effettiva realizzazione delle ipotesi e delle assunzioni
utilizzate nella formulazione delle previsioni. Equita non assume alcuna responsabilita in relazione a
tali stime e proiezioni, né in relazione alle fonti di provenienza delle medesime;

- Equita ha fatto affidamento sul fatto che la documentazione ricevuta rifletta con accuratezza,
veridicita e completezza eventuali fattori di rischio, tra cui quelli derivanti da diritti di terzi,
contenziosi in corso o potenziali, ispezioni da parte di Autorita e che non vi siano fatti o atti
precedenti o successivi alla data di riferimento ultima di detta documentazione contabile, che
possano far sorgere diritti di terzi, contenziosi o altre conseguenze che abbiano un effetto negativo
rilevante sulla situazione economica e/o finanziaria e/o patrimoniale di Salcef;

- le considerazioni contenute nel presente Parere sono riferite alle condizioni di mercato,
regolamentari ed economiche esistenti applicabili al contesto dell'Operazione e valutabili sino alla

EQUITA SIM S.p.A. | sim.equita.eu | www.equita.eu -5-

214



=EQUITA

WE KNOW HOW

data di redazione dello stesso. Ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi in merito alle
suddette condizioni, ancorché possa impattare significativamente sulle stime valutative, non
comportera a carico di Equita alcun obbligo di aggiornare, rivedere o riaffermare il Parere. In
particolare, si sottolinea come ['attuale contesto di mercato — caratterizzato da incertezza derivante,
tra l'altro, dagli eventi di natura geopolitica in corso — risulti in costante evoluzione e, pertanto, si
potrebbero verificare potenziali cambiamenti che potrebbero essere rilevanti e impattare, anche
significativamente, sui risultati della Societa e, pertanto, sulle analisi valutative contenute nel
presente Parere;

Equita non e a conoscenza e, pertanto, non ha valutato, 'impatto di fatti verificatisi o gli effetti
conseguenti ad eventi che si potrebbero verificare, di natura normativa e regolamentare, anche
riguardanti lo specifico settore in cui opera la Societa o situazioni specifiche della stessa, che
comportino modifiche significative nelle informazioni economiche e patrimoniali poste alla base del
presente Parere. Pertanto, qualora si verificassero i fatti sopra menzionati che comportino modifiche
di rilievo delle informazioni economiche e patrimoniali e/o degli aspetti e delle modalita di
realizzazione dell'Operazione, verrebbero meno alcuni presupposti del giudizio espresso da Equita
e, pertanto, anche |le conclusioni raggiunte nel presente Parere.

Principali criticita rilevate in sede di valutazione

Le analisi valutative e le conclusioni a cui e giunta Equita devono essere interpretate considerando

in particolare le seguenti criticita riscontrate nell'ambito del proprio Incarico:

il Business Plan della Societa include un periodo esplicito che copre un orizzonte temporale limitato
di soli 4 anni (2024F-2027F). Da questo deriva un valore terminale (c.d. “Terminal Value"), con un
impatto significativo (>86%) sul c.d. Enterprise Value e le cui ipotesi di calcolo presentano elementi
di soggettivita e possono avere un impatto significativo sulle valutazioni;

nell'ambito dell'applicazione della metodologia di valutazione basata sul DCF, come infra definita,
le ipotesi relative al tasso di sconto ("WACC") e al tasso di crescita di lungo periodo ("g-rate”),
utilizzate nell'ambito dell'applicazione della metodologia di valutazione tramite attualizzazione dei
flussi di cassa prospettici, presentano elementi di soggettivita, che possono avere un impatto
significativo sulle valutazioni, in particolare nel contesto dell'attuale scenario macroeconomico
caratterizzato da elevata incertezza e repentino mutamento;

la metodologia basata su Multipli di Borsa, come infra definita, si basa su un panel di societa quotate
selezionate che sono limitatamente comparabili alla Societa, in considerazione principalmente del
differente business mix, della dimensione e del differente profilo economico-finanziario;

la metodologia di valutazione basata sui Premi OPA, come infra definita, risulta essere influenzata
dalla limitata liquidita del titolo (flottante scambiato 04 volte nei 12 mesi precedenti la Data di
Annuncio), sebbene la capitalizzazione di Borsa della Societa sia elevata per il mercato italiano (circa
Euro 1,3 miliardi alla data precedente la Data di Annuncio);

la metodologia di valutazione basata su Multipli di Transazioni M&A Precedenti, come infra definita,
e stata utilizzata come metodologia di controllo in quanto & stata ritenuta limitatamente significativa
in considerazione dei seguenti fattori: i) tale metodologia valutativa trova limitata applicazione nel
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contesto di offerte pubbliche di acquisto; ii) le transazioni che sono state esaminate prendono in
considerazione societa che hanno differenti business mix e mercato di riferimento, limitatamente
comparabili a quello di Salcef, fatta eccezione per le transazioni effettuate direttamente da Salcef
stessa;

- la metodologia di valutazione basata sui Target Price, come infra definita, & stata ritenuta non
applicabile in quanto influenzata dai seguenti fattori: i) limitata visibilita da parte del
mercato/brokers sulle proiezioni economico-finanziarie della Societa contenute nel Business Plan, ii)
diverso orizzonte temporale esplicito preso in esame dai brokers rispetto alle proiezioni economico-
finanziarie sviluppate dal management della Societa.

Metodologie di valutazione

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere
in merito alla congruita da un punto di vista finanziario del Corrispettivo, tramite un confronto con la stima
del valore del capitale economico attribuibile alle azioni di Salcef. Tali valutazioni assumono quindi
significato nell’ambito dell'Incarico e in nessun caso potranno (i) essere considerate quali possibili
indicazioni del prezzo di mercato o del valore economico, attuale o prospettico, delle Azioni oggetto
dell'Offerta, e (ii) essere messe a confronto con altre valutazioni effettuate in contesti o con finalita diverse.

Secondo la migliore prassi valutativa, le valutazioni effettuate ai fini del Parere sono state condotte
in ottica c.d. “stand-alone”, ossia in ipotesi di autonomia operativa della Societa ed ignorando I'impatto di
eventuali sinergie e/o costi straordinari derivanti dall'Operazione owvero gli impatti fiscali, contabili,
finanziari e/o operativi dell'Operazione sulla Societa. L'analisi & stata inoltre condotta considerando la
Societa in ipotesi di continuita aziendale, senza sostanziali mutamenti di gestione né di struttura aziendale.

Equita ha inoltre assunto che tutte le autorizzazioni e approvazioni governative, regolamentari o di
altra natura necessarie per |'esecuzione dell'Offerta saranno ottenute senza alcun impatto negativo sulla
Societa e che I'esecuzione dell'Offerta sia completata conformemente ai termini e alle condizioni delineati
nel comunicato ex art. 102 del TUF, senza eccezioni, modifiche o cambiamenti di nessuno dei relativi termini
o delle condizioni rilevanti.

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a livello nazionale ed internazionale, nella
determinazione della stima del valore del capitale economico della Societa si e avuto riguardo alle
caratteristiche proprie della stessa, alla tipologia di attivita e ai mercati di riferimento in cui la stessa opera
e alle limitazioni e difficolta sopra esposte.

Nella determinazione della stima del valore del capitale economico di Salcef, sono state utilizzate
come metodologie di valutazione principale:

- la metodologia finanziaria basata sui fondamentali (c.d. “discounted cash flow” o "DCF"), che
determina il valore del capitale economico attualizzando i flussi di cassa c.d. “unlevered” prospettici
della societa ad un dato costo medio ponderato del capitale (c.d. "WACC"), al netto della posizione
finanziaria netta e dei cd. "debt-like items”;

- lametodologia dei multipli di Borsa (“Multipli di Borsa"), basata sull'analisi delle quotazioni di Borsa
di societa comparabili, raffrontate a determinati parametri economici attesi delle stesse;
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- la metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto ("Premi OPA"),
basata sull'applicazione ai prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto precedenti;

Invece, per le motivazioni precedentemente illustrate, (i) la metodologia dei multipli di transazioni M&A
precedenti (“Multipli di Transazioni M&A precedenti”), basata sull'analisi dei multipli impliciti pagati in
transazioni comparabili precedenti & stata applicata come metodologia di controllo e (i) la metodologia dei
target price pubblicati dagli analisti di ricerca (“Target Price”), che determina il valore di una societa sulla
base delle valutazioni obiettivo pubblicate dagli analisti finanziari prima della Data di Annuncio, e stata
ritenuta non applicabile.

Nell'applicazione dei suddetti metodi sono state considerate le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno
di essi, come sopra rappresentati e sulla base della prassi valutativa professionale normalmente seguita nel
settore.

Sintesi delle analisi valutative

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di
valore per azione che si raffrontano con il Corrispettivo:

Valore Valore
Minimo Massimo
Metodologia Applicabilita (Euro) (Euro)
DCF Principale 22,36 30,72
Multipli di Borsa Principale 19,05 22,07
Premi OPA Principale 24,93 26,57
Multipli di Transa2|.on| M&A E— 19,87 2485
precedenti

Le conclusioni valutative qui sopra riportate non debbono essere considerate singolarmente, bensi
interpretate come parte inscindibile di un processo di valutazione unico e, pertanto, I'analisi dei risultati
ottenuti con ciascun metodo deve essere letta alla luce della complementarita che si crea con gli altri criteri
nell'ambito di un processo valutativo unitario. Gli intervalli di valutazione derivanti da ciascuna analisi non
devono essere considerati come rappresentativi del valore attuale delle azioni attribuito da Equita o del
prezzo cui le azioni saranno o dovranno essere negoziate in un qualunque momento temporale. Si precisa
che Equita nel Parere non attribuisce un intervallo specifico di valore delle azioni, bensi esprime la sua
opinione in relazione alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo oggetto dell'Offerta.
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Considerazioni conclusive

In considerazione di quanto riportato in premessa, dei dati e delle informazioni ricevute, sulla cui
elaborazione si basa il Parere, delle analisi svolte, nonché delle finalita per le quali I'lncarico e stato conferito
e delle considerazioni e limitazioni evidenziate, Equita ritiene che, alla data odierna, il Corrispettivo oggetto
dell'Offerta, pari a Euro 26,00 per azione della Societa, sia congruo da un punto di vista finanziario.

Né Equita, né alcuno dei suoi amministratori, dirigenti, funzionari, impiegati o consulenti potra essere
ritenuto responsabile per danni diretti e/o indiretti che possano essere sofferti da terzi che si sono basati
sulle dichiarazioni fatte od omesse nel presente Parere. Ogni responsabilita derivante direttamente o
indirettamente dall'uso del presente Parere & espressamente esclusa. Né la ricezione di questo Parere, né
alcuna informazione qui contenuta o successivamente comunicata con riferimento all'Incarico pud essere
intesa come consulenza d'investimento da parte di Equita.

Distinti saluti.
Afot
/
( Carlo Andrea Volpe ) ( Edoardo Schiavina)
Co-Head of Investment Banking Investment Banking
Head of Advisory Managing Director
EQUITA SIM S.p.A. EQUITA SIM S.p.A.
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K.2. ESTRATTO DELLE PATTUIZIONI PARASOCIALI PREVISTE NELL’ACCORDO
DI INVESTIMENTO E DI COMPRAVENDITA

Informazioni essenziali ai sensi dell’art. 130 del Regolamento Emittenti relative alle pattuizioni
rilevanti ai sensi dell’art. 122 del Testo Unico della Finanza fra Fidia S.r.l., Ermes Gestioni S.r.l.
e Titania S.r.l. (che, congiuntamente, detengono la totalita del capitale sociale Finhold S.r.l.,
attuale azionista di controllo di Salcef Group S.p.A.) e Sierra Investment S.r.1., societa controllata
da fondi gestiti da Morgan Stanley Infrastructure Partners, nel contesto dell’operazione di
acquisizione da parte di questi ultimi di una partecipazione di minoranza indiretta in Salcef
Group S.p.A.

29 aprile 2024

Al sensi degli artt. 122 del d.1gs. 24 febbraio 1998, n. 58 (il “Testo Unico della Finanza” o il “TUF”)
e 130 del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 (il
“Regolamento Emittenti”), Fidia S.r.l., Ermes Gestioni S.r.l. e Titania S.r.l. (che, congiuntamente,
detengono la totalita del capitale sociale Finhold S.r.l., attuale azionista di controllo di Salcef Group
S.p.A.) (rispettivamente, gli “Azionisti Finhold”, “Finhold” e “Salcef”) e Sierra Investment S.r.l.
(I“Investitore” e, congiuntamente agli Azionisti Finhold, le “Parti”’), societa controllata da fondi
gestiti da Morgan Stanley Infrastructure Partners (“MSIP”’) rendono noto quanto segue.

Premesse

In data 24 aprile 2024, gli Azionisti Finhold e I’Investitore hanno stipulato un contratto di investimento
e compravendita (“IPA”) volto a disciplinare 1’ingresso di MSIP, piattaforma privata leader a livello
globale negli investimenti nel settore delle infrastrutture, in Salcef, mediante — tra I’altro — ’acquisto di
una partecipazione indiretta in Salcef, in base al quale, subordinatamente all’avveramento di talune
condizioni sospensive (come infra precisato), si prevede (complessivamente 1’“Operazione”):

(i) il trasferimento di tutte le azioni Salcef attualmente detenute da Finhold in favore di una societa di
nuova costituzione (“NewCo0”) risultante dalla scissione di Finhold eseguita dagli Azionisti
Finhold (la “Scissione Finhold”);

(if) P’iniziale trasferimento di una partecipazione di minoranza pari al 12,2% del capitale sociale di
NewCo da Finhold in favore dell’Investitore (1’“Acquisizione”), che si perfezionera al closing (la
“Data del Closing”™);

(iii) a seguito dell’Acquisizione, la promozione di un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria in
denaro, ai sensi e per gli effetti degli artt. 106 ¢ 109 del TUF, (I’“OPA”) da parte di NewCo, o
attraverso un veicolo di nuova costituzione (“BidC0”), avente ad oggetto tutte le rimanenti azioni
in circolazione di Salcef (che attualmente rappresentano circa il 35,23% del relativo capitale
sociale e il 33,6% del capitale sociale al netto delle azioni proprie) al prezzo di Euro 26,55 (cum
dividendo), finalizzata all’acquisto di tutte le azioni di Salcef e al delisting (il “Prezzo di Offerta”).
Se il delisting non dovesse essere raggiunto all'esito dell’OPA, gli Azionisti Finhold e MSIP
intendono raggiungere il delisting attraverso la fusione di Salcef in NewCo (ovvero nel veicolo
neo-costituito), il tutto come meglio infra illustrato;

(iv) il possibile acquisto di azioni di Salcef da parte di NewCo (ovvero BidCo) successivamente alla
diffusione del comunicato stampa previsto dall’articolo 102 del TUF e al di fuori dell’OPA, a un
prezzo non superiore al Prezzo di Offerta;

(v) nel contesto del closing delle operazioni di cui ai punti (i) e (ii) che precedono, la sottoscrizione di
un patto parasociale tra gli Azionisti Finhold, I’Investitore ¢ NewCo relativo alla corporate
governance e alla stabilizzazione degli assetti proprietari di NewCo e Salcef, secondo un modello
allegato all’TPA, (il “Patto Parasociale™); e

(vi) successivamente all’OPA e alle ulteriori operazioni contemplate nell’IPA, I’incremento della
partecipazione dell’Investitore in NewCo (azionista diretto di Salcef) pari al 42% circa del relativo
capitale sociale.
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Si precisa che, ai sensi dell’IPA, ogni riferimento a impegni ¢ a obbligazioni di NewCo, si intende
costruito (i) prima della Data del Closing, come impegno degli Azionisti Finhold di far si (anche ai
sensi dell’articolo 1381 cod. civ.) che NewCo adempia ai suddetti impegni e obbligazioni; e (ii)
successivamente alla Data del Closing, come impegno degli Azionisti Finhold e dell’Investitore a
esercitare i propri diritti di soci di NewCo ai sensi delle disposizioni che saranno contenute nel Patto
Parasociale e intraprendere tutte le azioni affinché NewCo adempia ai suddetti impegni e obbligazioni.

Si rappresenta che I’IPA contiene talune pattuizioni parasociali riguardanti Salcef e NewCo rilevanti ai
sensi dell’art. 122 e che sono riconducibili alle tipologie di patti parasociali di cui all’art. 122, commi 1
e 5, lett. ), b), ¢), e d-bis) del TUF (le “Pattuizioni Rilevanti”).

L’IPA contiene I’'impegno degli Azionisti Finhold e dell’Investitore a sottoscrivere, alla Data del
Closing, un patto parasociale relativo alla governance e alla stabilizzazione degli assetti proprietari di
NewCo e Salcef, secondo un modello allegato all’IPA, che disciplinera, tra 1’altro:

(i) lanomina degli organi sociali di NewCo e di Salcef;

(ii) le maggioranze applicabili alle delibere del consiglio di amministrazione e
dell’assemblea di NewCo e di Salcef;

(iii) il regime applicabile al trasferimento delle partecipazioni detenute dalle Parti in
NewCo;

(iv) i diritti di exit delle Parti.

1. SOCIETA | CUl STRUMENTI FINANZIARI SONO OGGETTO DELLE
PATTUIZIONI RILEVANTI

Salcef, con sede sociale in Roma (RM), Via Salaria, 1027, capitale sociale di Euro 141.544.532,20,
codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma: 08061650589, REA: RM —
640930, P.IVA 01951301009, emittente azioni quotate ammesse alle negoziazioni sul mercato Euronext
STAR Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

2. NUMERO DEI DIRITTI DI VOTO OGGETTO DELLE PATTUIZIONI
RILEVANTI E RELATIVA PERCENTUALE RISPETTO AL NUMERO TOTALE
DEI DIRITTI DI VOTO RAPPRESENTATIVI DEL CAPITALE SOCIALE

Le Pattuizioni Rilevanti che vincolano le Parti hanno ad oggetto n. 40.414.444 azioni ordinarie Salcef,
rappresentative del 64,77% del capitale sociale di Salcef e del 77,93% dei diritti di voto, indirettamente
detenute dagli Azionisti Finhold.

3. SOGGETTI VINCOLATI DALLE PATTUIZIONI RILEVANTI E RELATIVO
NUMERO E PERCENTUALE SUL CAPITALE SOCIALE DI STRUMENTI
FINANZIARI DELLA SOCIETA OGGETTO DELLE PATTUIZIONI RILEVANTI
DAGLI STESSI DETENUTI

L’IPA (e, con esso, le Pattuizioni Rilevanti) ¢ stato concluso fra:

(1) Fidia S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 15.000,00, con sede
sociale in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro delle
Imprese di Roma 08020231000 (“Fidia”);

(i) Ermes Gestioni S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 11.000,00, con
sede sociale in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro
delle Imprese di Roma 01891830356 (“Ermes Gestioni”);

(i) Titania S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 10.400,00, con sede
sociale in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro delle
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Imprese di Roma 05695611003 (“Titania”), da un lato; e

(iv)  Sierra Investment S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 10.000,00,
con sede legale in Milano (MI), Corso Vercelli n. 40, Codice fiscale e n. di iscrizione al
Registro delle Imprese di Milano, Monza Brianza e Lodi 13180740964 (“Investitore”),
dall’altro lato.

Ai sensi dell’art. 130, comma 1, lett. ¢), del Regolamento Emittenti, si precisa che, alla data delle
Informazioni Essenziali:

a) Fidia, Ermes Gestioni e Titania, detengono la totalita del capitale sociale di Finhold, la quale,
a sua volta, detiene n. 40.414.444 azioni ordinarie Salcef, rappresentative del 64,77% del
capitale sociale di Salcef e del 77,93% dei diritti di voto, oggetto delle Pattuizioni Rilevanti;

b) [I’Investitore non detiene azioni rappresentative del capitale sociale di Salcef;
c) Finhold é controllante di diritto di Salcef.

Si precisa inoltre che le Pattuizioni Rilevanti non attribuiscono, né direttamente né indirettamente
tramite Finhold, un cambio di controllo su Salcef. Si precisa che le Parti si sono impegnate a
sottoscrivere, alla Data del Closing e subordinatamente allo stesso, il Patto Parasociale che riconoscera
all’Investitore alcune prerogative di governance.!

4. TIPO E CONTENUTO DELLE PATTUIZIONI RILEVANTI

Le Pattuizioni Rilevanti sono riconducibili a quelle di cui all’art. 122 commi 1 ¢ 5, lett. a), b), ¢), e d-
bis) del Testo Unico della Finanza e sono qui di seguito sintetizzate.

Delibere assembleari di NewCo

L’IPA prevede, quale condizione sospensiva del Closing, che, non appena possibile a esito della
Scissione Finhold e prima del Closing, 1’assemblea di NewCo si riunisca e assuma le seguenti delibere:

Q) la trasformazione di NewCo da societa a responsabilita limitata in societa per azioni,
compreso un nuovo statuto sociale di NewCo conforme alla nuova struttura societaria;

(i) I’adozione di un nuovo statuto sociale che entrera in vigore alla Data del Closing, volto a
riflettere nella massima misura consentita dalla legge le previsioni di cui al Patto
Parasociale, ivi incluso relativamente alla conversione delle azioni NewCo in azioni di
categoria;

(ili)  I’aumento del capitale scindibile e progressivo riservato in sottoscrizione all’ Investitore da
sottoscriversi, in una o piu tranche, a decorrere dalla Data del Closing, per I’emissione di
nuove azioni di NewCo di categoria.

Gestione nel periodo interinale

Come da prassi per tal genere di operazioni, I’'IPA contiene talune clausole applicabili nel corso del
periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione dell’IPA e la Data del Closing e riferibili a NewCo. In
particolare, in forza di tali clausole, durante il suddetto periodo c.d. interinale, gli Azionisti Finhold si
sono impegnati a fare in modo che NewCo sia gestita, in tutti gli aspetti rilevanti, nell’ordinary course
of business. In particolare, gli Azionisti Finhold si sono impegnati a fare in modo che, salvo che con il
consenso dell’Investitore, NewCo non compia € non si impegni a compiere alcuna delle azioni sotto-
elencate (ivi incluso mediante I’esercizio del voto nell’assemblea dei soci di Salcef):

Q) modificare il proprio statuto o adottare delibere non coerenti con tale statuto, se non quelle
contemplate dall’IPA;
(i) limitatamente a NewCo, cambiare la natura primaria della sua attivita o espandersi in nuove

! Note: Per maggiori informazioni sulla stipula del Patto Parasociale Post-Closing, si veda la successiva Appendice K.3 del
Documento di Offerta.
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linee di business;

(iii)  creare, assegnare, emettere o concedere azioni, opzioni, warrant o altri titoli azionari o altri
titoli convertibili in azioni, salvo quanto previsto espressamente dall’IPA;

(iv) ridurre il proprio capitale sociale, acquistare o riscattare le proprie azioni o effettuare
operazioni equivalenti;

(V) effettuare qualsiasi distribuzione non consentita dall’IPA;

(vi) approvare o autorizzare qualsiasi scioglimento, liquidazione, cessazione, fusione o vendita
dell’attivita nel suo complesso, o qualsiasi altra operazione straordinaria o aggregazione
aziendale, in ogni caso da parte di NewCo o che coinvolga NewCo, se non in conformita
all’'TPA;

(vii)  limitatamente a NewCo, acquisire o cedere qualsiasi bene, comprese le azioni e le
partecipazioni, inclusa qualunque azione di Salcef, se non in conformita all’IPA;

(viii)  limitatamente a NewCo, creare vincoli sulle azioni di NewCo;

(ix) limitatamente a NewCo, contrarre indebitamento o concedere qualsiasi finanziamento o
prestare qualsiasi garanzia, indennizzo, garanzia a favore di terzi;

x) limitatamente a NewCo, effettuare o sostenere spese in conto capitale;

(xi) limitatamente a NewCo, perfezionare fusioni, scissioni, scorpori, accordi di joint venture o

alleanze strategiche;

(xii)  limitatamente a NewCo, stipulare contratti di finanziamento o prestiti, accordi, impegni o
intese con amministratori, funzionari o azionisti di qualsiasi societa del gruppo facente capo
a Salcef o di qualsiasi affiliata, diversi dalla Scissione Finhold;

(xiii)  limitatamente a NewCo, stipulare contratti di lavoro;
(xiv)  limitatamente a NewCo, modificare i metodi, le pratiche o le politiche contabili;

(xv) limitatamente a NewCo, avviare qualsiasi procedura, rinunciare a qualsiasi diritto o
transigere qualsiasi reclamo;

(xvi) stipulare qualsiasi accordo o impegno in relazione a quanto sopra.

Inoltre, durante il periodo interinale, gli Azionisti Finhold e NewCo si sono impegnati a fare in modo
che, salvo che con il consenso dell’ Investitore, Salcef non approvi e non compia operazioni straordinarie
e non compia e non si impegni a compiere talune attivita, tra le quali, cedere, direttamente o tramite
qualsiasi societa appartenente al gruppo facente capo a Salcef le azioni proprie ancora da assegnare, se
non in conformita a qualsiasi piano di stock option o a un analogo piano di incentivazione per dirigenti,
funzionari e/o dipendenti gia in essere e reso noto al mercato.

Comitato Direttivo

L’IPA prevede che le Parti costituiscano un Comitato Direttivo composto da quattro membri, due dei
quali designati dagli Azionisti Finhold e due dei quali designati dall’Investitore. Le Parti possono
designare altri membri (in sostituzione di quelli originariamente designati) in qualsiasi momento.

Durante il periodo interinale, il Comitato Direttivo dovra coordinare e facilitare 1’esecuzione dell’IPA
e monitorare gli adempimenti che le Parti devono porre in essere ai sensi dell’IPA per dare esecuzione
all’Operazione.

Ulteriori impegni

L’IPA prevede che ciascuno degli Azionisti Finhold rinunci a qualsiasi diritto di prelazione che possa
essergli stato conferito ai sensi dello statuto di NewCo, di qualsiasi accordo parasociale esistente, di
qualsiasi legge applicabile in relazione a (i) le azioni di NewCo da trasferire all’Investitore nel contesto
dell’acquisizione iniziale e (ii) le azioni di Finhold nel contesto della Scissione Finhold.
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Ai sensi dell’IPA, I’Investitore potra finanziare parte del Prezzo di Offerta mediante il ricorso
all’indebitamento finanziario presso terzi. In tal caso, gli Azionisti Finhold dovranno adoperarsi (e
faranno in modo che le proprie affiliate si adoperino) per prestare all’Investitore la cooperazione
necessaria in relazione all’erogazione del suddetto indebitamento finanziario.

Costituzione di BidCo

A1 sensi dell’IPA, successivamente alla data di efficacia della Scissione Finhold, NewCo costituira
BidCo, nella forma di societa per azioni italiana interamente posseduta, direttamente o indirettamente,
da NewCo per agire da veicolo ai fini della promozione dell’OPA e conferira in natura tutte le azioni di
Salcef da essa detenute.

Amministratori di NewCo

Al sensi dell’TPA, le Parti discuteranno in buona fede in relazione al numero di amministratori del
Consiglio di Amministrazione di NewCo alla Data del Closing da riflettere all’interno del Patto
Parasociale, nonché qualsiasi conseguente modifica all’IPA stesso.

Adempimenti al Closing

L’IPA prevede che alla Data del Closing, inter alia:
- entri in vigore il nuovo statuto di NewCo che riflettera le previsioni di cui al Patto Parasociale;

- si perfezioni la conversione delle azioni di NewCo in azioni di categoria (rispettivamente
“categoria A” assegnate agli Azionisti Finhold e “categoria B” assegnate all’Investitore);

- gli Azionisti Finhold (i) facciano in modo che si dimettano gli amministratori di NewCo e n. 2
(due) amministratori di Salcef si dimettano e (ii) si adoperino al meglio affinché si dimettano i
sindaci di NewCo;

- gli Azionisti Finhold e I’Investitore assumano compiano tutte le azioni necessarie o appropriate
affinché un’assemblea di NewCo nomini nuovi amministratori e sindaci di NewCo; e

- gli Azionisti Finhold adottino tutte le azioni necessarie 0 opportune per assicurare che il
consiglio di amministrazione di Salcef sia validamente costituito affinché possa validamente
deliberare e approvare la nomina ad amministratori di Salcef ai sensi dell’articolo 2386 comma
1 del Codice Civile dei candidati scelti dalle Parti di comune accordo durante il periodo
interinale.

OPA

A seguito del perfezionamento dell’ Acquisizione, le Parti promuoveranno, ai sensi degli artt. 106 e 109
del TUF e 45 del Regolamento Emittenti, I’OPA al Prezzo di Offerta finalizzata all’acquisto di tutte le
rimanenti azioni di Salcef in circolazione e al delisting delle stesse. A tal fine, I’IPA prevede che le Parti
si impegnino a intraprendere tutte le azioni, anche attraverso 1’esercizio del diritto di voto, necessarie
per dare esecuzione all’Operazione e promuovere I’OPA a termini e condizioni di cui all’IPA.

A tal fine, ’IPA prevede che le Parti intendono raggiungere, all’esito della complessiva Operazione,
una struttura societaria di NewCo che garantisca una partecipazione dell’Investitore nel capitale sociale
di NewCo pari (e non superiore) al 42% del relativo capitale sociale e una partecipazione degli Azionisti
Finhold nel capitale sociale di NewCo pari (e non inferiore) al 58%.

Dopo la pubblicazione del comunicato ai sensi dell’articolo 102 TUF, le Parti potrebbero cercare di
acquistare azioni Salcef al di fuori dell’OPA, d’intesa con le altre parti e a un prezzo non superiore al
Prezzo di Offerta.

L’OPA verra lanciata da Bidco (oppure NewCo), fermo restando che 1’Investitore si impegna a fornire
i fondi necessari a pagare il Prezzo di Offerta in relazione alle azioni che verranno acquistate nel
contesto dell’OPA.

Le Parti dovranno cooperare e dovranno fare in modo che ciascuna delle rispettive persone che agiscono
di concerto di volta in volta (diverse dalle Parti tra di loro) cooperino ragionevolmente in buona fede in
tutti gli atti e le formalita necessarie per la redazione dei documenti necessari relativi all’OPA medesima
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e per ottenere dalle banche competenti le cash confirmation letter, nonché nella gestione di qualsiasi
richiesta che la Consob o qualsiasi Autorita possa fare nel contesto dell’OPA.

Ciascuna Parte si impegnera nei confronti delle altre Parti, in relazione a sé stessa e a ciascuna delle
rispettive persone che agiscono di concerto di volta in volta (diverse dalle Parti tra loro), a far si che, a
partire dal comunicato stampa ai sensi dell’articolo 102 del TUF e fino al periodo che cade 6 (sei) mesi
dopo il completamento dell’OPA, tale Parte (direttamente o indirettamente, da sola o congiuntamente
a terzi) e le rispettive persone che agiscono di concerto non: (i) acquistino, offrano o si impegnino ad
acquistare, o causare terzi ad acquistare, offrire o impegnarsi ad acquistare, alcuna azione o altro titolo
di Salcef; e (ii) sottoscrivano accordi o contratti (siano essi legalmente vincolanti o non vincolanti) o
compiano azioni per le quali altri soggetti possano, o siano obbligati a, acquistare azioni o altri titoli di
Salcef, in entrambi i casi a un prezzo maggiore del Prezzo di Offerta.

Delisting tramite la Fusione Prospettata

Ai sensi dell’IPA, nel caso in cui le azioni acquisite a seguito dell’OPA non consentano di addivenire
al delisting, le Parti dovranno adoperarsi in modo commercialmente ragionevole per assicurare che le
azioni di Salcef siano revocate dalla quotazione attraverso una fusione per incorporazione di Salcef
medesima in BidCo (la “Fusione Prospettata”).

Nel caso in cui la Fusione Prospettata sia approvata dalle assemblee di BidCo e Salcef, le Parti si
adopereranno inoltre in modo commercialmente ragionevole per far si che BidCo eserciti i propri diritti
di opzione e diritti di prelazione ai sensi dell’articolo 2437-bis del Codice Civile al fine di acquistare
tutte le azioni di Salcef per le quali i relativi azionisti abbiano esercitato il diritto di recesso.

Le Parti collaboreranno e intraprenderanno tutte le azioni necessarie 0 opportune per garantire che la
Fusione Prospettata sia approvata tempestivamente, che siano approvate tutte le relative delibere e che
siano preparati tutti i documenti necessari, in conformita alle disposizioni applicabili. Tutte le decisioni
relative alla determinazione del rapporto di cambio applicabile, alla nomina di esperti, consulenti o
consiglieri esterni in relazione alla Fusione Prospettata, a qualsiasi altra azione societaria correlata,
compresa la preparazione dei documenti richiesti dalla normativa applicabile per il completamento della
Fusione Prospettata, saranno prese congiuntamente dagli Azionisti Finhold e dall’Investitore.

Delisting tramite sell-out e/o squeeze out

Nel caso in cui le azioni di Salcef acquistate a seguito dell’OPA raggiungano o superino le soglie
previste dalla normativa applicabile, le azioni di Salcef saranno revocate di diritto dalla quotazione, e:

a. se le azioni di Salcef acquisite a seguito dell’OPA superino (o siano pari) al 95% del capitale
sociale di Salcef, le Parti faranno in modo che BidCo acquisti tutte le rimanenti azioni di Salcef
detenute dagli azionisti di minoranza di Salcef attraverso lo squeeze-out;

b. seleazioni di Salcefacquisite a seguito dell’OPA superino la soglia del 90%, ma siano inferiori
al 95% del capitale sociale di Salcef, si applichera il sell-out e le Parti intraprenderanno tutte le
azioni necessarie per attuarlo;

C. se,aseguito del sell-out, le azioni di Salcef acquisite superino (o siano pari) al 95% del capitale
sociale di Salcef, le disposizioni di cui al paragrafo a. si applicheranno mutatis mutandis.

Governo societario di Salcef dopo I’OPA e prima del Delisting

L’IPA prevede che nel caso in cui, a seguito del perfezionamento dell’OPA, Salcef non venga delistata,
non appena possibile, le Parti faranno in modo che: (i) gli amministratori di maggioranza di Salcef si
dimettano dalle rispettive cariche; (ii) 1’ Assemblea di Salcef sia convocata in conformita allo statuto e
alla legge applicabile in una data che cada quaranta giorni dopo la pubblicazione dell’avviso di
convocazione e che, in tale Assemblea di Salcef, NewCo voti a favore della nomina di un nuovo
consiglio di amministrazione designato per la nomina sulla base della lista di candidati concordata dalle
Parti.

All’Assemblea di Salcef, le Parti si assicureranno che NewCo partecipi e voti con tutte le azioni di
Salcef detenute in favore della suddetta lista.

224



L’Investitore consegnera, alla data dell’Assemblea di Salcef di cui sopra, agli amministratori
dimissionari di Salcef, una lettera di indennizzo e di manleva in relazione alla carica di amministratore
dagli stessi rivestita sino a tale data, ai sensi della quale, inter alia, I’Investitore si impegnera a non
votare o promuovere azioni in relazione alle attivita, omissioni e/o condotte svolte dagli amministratori
dimissionari.

5. DURATA DELLE PATTUIZIONI RILEVANTI

Le Pattuizioni Rilevanti contenute nell’IPA cesseranno di produrre automaticamente ogni effetto in
caso di mancato verificarsi delle Condizioni Sospensive entro il nono mese successivo alla data di
sottoscrizione dell’TPA (i.e., 24 gennaio 2025) ovvero, nel caso in cui si verifichino le condizioni e si
addivenga al closing, finché le Pattuizioni Rilevanti non esauriscano i propri effetti e, in ogni caso, entro
il terzo anniversario dalla sua sottoscrizione.

6. DEPOSITO DELLE PATTUIZIONI RILEVANTI E PUBBLICAZIONE DELLE
INFORMAZIONI ESSENZIALI

Copia delle Pattuizioni Rilevanti contenute nell’IPA ¢ stata depositata presso 1’Ufficio del Registro
delle Imprese di Roma, territorialmente competente con riguardo alla sede sociale di Salcef, in data 29
aprile 2024.

Ai sensi dell’articolo 122, comma 1, lettera b), del TUF, I’estratto delle Pattuizioni Rilevanti contenute
nell’IPA ¢ stato pubblicato su Il Sole24Ore in data 27 aprile 2024.

Le Informazioni Essenziali sono pubblicate sul sito internet di Salcef: www.salcef.com.
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K.3. ESTRATTO DEL PATTO PARASOCIALE POST-CLOSING

Informazioni essenziali pubblicate ai sensi dell’articolo 130 del regolamento di cui alla delibera
Consob 14 maggio 1999 n. 11971 e successive modifiche e integrazioni (il “Regolamento
Emittenti”) relative alle pattuizioni rilevanti ai sensi dell’art. 122 del Testo Unico della Finanza
tra Fidia S.r.l., Titania S.r.l., Ermes Gestioni S.r.l. e Sierra Investment S.r.l., societa controllata
da fondi gestiti da Morgan Stanley Infrastructure Partners, nel contesto dell’operazione di
acquisizione da parte di questi ultimi di una partecipazione di minoranza indiretta in Salcef
Group S.p.A.

Roma, 3 settembre 2024

Ai sensi dell’articolo 122 del d.1gs. 24 febbraio 1998, n. 58 (il “Testo Unico della Finanza” o il “TUF”)
e 130 del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 (il
“Regolamento Emittenti”), Fidia S.r.1., Titania S.r.l., Ermes Gestioni S.r.1. (gli “Azionisti Finhold”),
Sierra Investment S.r.l. (I’“Investitore”) societa controllata da fondi gestiti da Morgan Stanley
Infrastructure Partners (“MSIP”) e Railbid S.p.A. (“Railbid” o “NewCo0” e, congiuntamente agli
Azionisti Finhold ed all’Investitore, le “Parti”), rendono noto quanto segue.

Premesse

In data 24 aprile 2024 (la “Data di Sottoscrizione Accordo”), gli Azionisti Finhold, titolari della
totalita del capitale sociale Finhold S.r.l., a tale data azionista di controllo di Salcef Group S.p.A.
(rispettivamente, “Finhold” e “Salcef”), in quanto titolare di una partecipazione pari al 64,77% circa
del capitale sociale di Salcef, e in virtl della maggiorazione dei diritti di voto, del 75,49% dei relativi
diritti di voto, e I’Investitore hanno stipulato un accordo di investimento e compravendita (1’“Accordo
di Investimento e di Compravendita”) volto a disciplinare 1’ingresso di MSIP (per il tramite
dell’Investitore) in Salcef mediante I’acquisto di una partecipazione indiretta in Salcef, attraverso la
societa interamente controllata Salbid S.p.A. (“Salbid”) (I’“Operazione”).

In particolare, I’ Accordo di Investimento e Compravendita prevedeva che 1’Operazione fosse realizzata
in piu fasi e, segnatamente:

a) iltrasferimento di tutte le azioni Salcef detenute alla Data di Sottoscrizione Accordo da Finhold,
pari a complessive n. 40.414.444 azioni ordinarie di Salcef, rappresentative del 64,77% circa
del capitale sociale di Salcef e, in virtt della maggiorazione dei diritti di voto, del 75,49% dei
relativi diritti di voto (la “Partecipazione Rilevante™), in favore di NewCo quale societa di
nuova costituzione risultante dalla scissione parziale di Finhold eseguita dagli Azionisti Finhold
(la “Scissione Findhold™);

b) la costituzione di Salbid, quale societa di nuova costituzione interamente posseduta da NewCo
per agire da veicolo ai fini della promozione di un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria in
denaro sulle azioni Salcef ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106, commi 1 e 3, lett. a) e
109 del TUF (“OPA” ovvero I’“Offerta”), a seguito del conferimento in natura in Salbid della
Partecipazione Rilevante detenuta da NewCo;

c) il trasferimento di una partecipazione di minoranza pari al 12,2% del capitale sociale di NewCo
(la “Partecipazione NewCo0”) dagli Azionisti Finhold in favore dell’Investitore
(I’**Acquisizione”);

d) lasottoscrizione di un patto parasociale tra gli Azionisti Finhold, I’Investitore e NewCo relativo
alla corporate governance e alla stabilizzazione degli assetti proprietari di NewCo e Salcef,
secondo un modello allegato all’Accordo di Investimento e Compravendita, (il “Patto
Parasociale” e, insieme all’ Acquisizione, il “Closing”)

e) la promozione dell’OPA, da parte di Salbid, avente ad oggetto complessivamente massime n.
20.512.213 azioni ordinarie di Salcef, prive dell’indicazione del valore nominale,
rappresentative complessivamente del 32,87% circa del capitale sociale di Salcef, pari alla
totalita del capitale sociale di Salcef, dedotte (i) le complessive n. 40.414.444 azioni ordinarie
di Salcef, rappresentative del 64,77% circa del capitale sociale e del 75,49% dei relativi diritti
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di voto, in virtu della maggiorazione dei diritti di voto, detenute da Salbid e indirettamente dagli
Azionisti Finhold e dall’Investitore e (ii) le n. 1.473.249 azioni proprie di Salcef, pari al 2,361%
del capitale sociale di Salcef (le “Azioni oggetto dell’Offerta”). L’obiettivo dell’OPA &
acquisire I’intero capitale sociale di Salcef e conseguire la revoca delle azioni Salcef dalla
quotazione su Euronext Milan (il “Delisting”);

f) un incremento della partecipazione dell’Investitore in NewCo pari complessivamente al 42%
circa del relativo capitale sociale.

Come anticipato, I’Accordo di Investimento e Compravendita conteneva 1I’impegno degli Azionisti
Finhold e dell’Investitore di sottoscrivere il Patto Parasociale, avente ad oggetto, tra 1’altro:

(i) lanomina degli organi sociali di NewCo e di Salcef;

(i) le maggioranze applicabili alle delibere del consiglio di amministrazione ¢ dell’assemblea di
NewCo e di Salcef;

(iii) il regime applicabile al trasferimento delle partecipazioni detenute dagli Azionisti Finhold e
dall’Investitore in NewCo;

(iv) i diritti di exit degli Azionisti Finhold e dell’Investitore.
In esecuzione dell’ Accordo di Investimento e Compravendita:

(i) in data 24 giugno 2024, si é perfezionata la Scissione Finhold e pertanto gli Azionisti Finhold
hanno costituito NewCo, che alla data delle presenti Informazioni Essenziali (come infra
definite) & partecipata dagli Azionisti Finhold e dall’Investitore rispettivamente detenendo il
87,8% ed il 12,2% del relativo capitale sociale, tramite il trasferimento, dell’intera
Partecipazione Rilevante detenuta da Finhold in Salcef in favore di NewCo;

(ii) in data 16 luglio 2024, NewCo ha costituito Salbid ed ha conferito in natura in Salbid la
Partecipazione Rilevante;

(iii) in data 29 agosto 2024 (“Data del Closing”), a seguito dell’avveramento delle condizioni
sospensive previste nell’ Accordo di Investimento e Compravendita, si € perfezionato il Closing
e pertanto:

a) si ¢ perfezionata I’ Acquisizione tramite il trasferimento di una partecipazione pari al
12,2% del capitale sociale di NewCo da parte degli Azionisti Finhold in favore
dell’Investitore;

b) I’Investitore, gli Azionisti Finhold ¢ NewCo hanno sottoscritto il Patto Parasociale.

A seguito del perfezionamento del Closing si ¢ determinato un mutamento dell’attuale assetto di
controllo di NewCo e, indirettamente, di Salcef e segnatamente I’instaurazione di una situazione di co-
controllo indiretto tra gli Azionisti Finhold e I’Investitore su Salcef.

In particolare, talune previsioni del Patto Parasociale incidono: (i) sul potere di orientare la volonta
dell’assemblea ordinaria (in particolar modo, con riguardo alla nomina della maggioranza dei membri
del Consiglio di Amministrazione e all’approvazione del bilancio di esercizio) di Salcef; e, (ii) sulla
qualificazione del soggetto in grado di incidere sull’operato dell’organo amministrativo di Salcef (in
particolar modo, con riguardo alla possibilita per gli amministratori espressione del socio di minoranza
di impedire ’adozione di decisioni relative alla gestione ordinaria della societa da parte degli
amministratori espressione del socio di maggioranza).

Il Patto Parasociale contiene pattuizioni riguardanti NewCo e Salcef che assumono rilievo ai sensi
dell’art. 122 del Testo Unico della Finanza (le “Pattuizioni Rilevanti”), in relazione alle quali le Parti
danno quindi seguito a tutte le formalita pubblicitarie previste dalla predetta disposizione di legge e
dalle relative disposizioni regolamentari, fra cui la redazione delle presenti informazioni essenziali ai
sensi dell’art. 130 del Regolamento Emittenti (le “Informazioni Essenziali”).

1. Societa i cui strumenti finanziari sono oggetto delle Pattuizioni Rilevanti

Le disposizioni del Patto Parasociale hanno ad oggetto le azioni di:
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Q) Railbid, con sede sociale in Roma (RM), Via Salaria, 1027, capitale sociale di Euro
50.000,00, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma:
17681831008, REA: RM — 1734554, P.IVA 17681831008;

(i) Salcef, con sede sociale in Roma (RM), Via Salaria, 1027, capitale sociale di Euro
141.544.532,20, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma:
08061650589, REA: RM — 640930, P.IVA 01951301009, emittente azioni quotate
ammesse alle negoziazioni sul mercato Euronext STAR Milan, organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A.; e

(iii) indirettamente, le azioni delle societa controllate da Railbid e Salcef.
2. Azioni o strumenti finanziari oggetto delle Pattuizioni Rilevanti

Le Pattuizioni Rilevanti che vincolano le Parti hanno ad oggetto I’intero capitale sociale di Railbid e,
indirettamente, n. 40.414.444 azioni ordinarie Salcef, rappresentative del 64,77% del capitale sociale di
Salcef e del 75,49% dei diritti di voto, indirettamente detenute dagli Azionisti Finhold e dall’Investitore.

3. Soggetti aderenti alle Pattuizioni Rilevanti e relativo numero e percentuale sul capitale sociale
di strumenti finanziari della Societa oggetto delle pattuizioni rilevanti dagli stessi detenuti

Il Patto Parasociale contenente le Pattuizioni Rilevanti € stato concluso fra:

(i) Fidia S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 15.000,00, con sede sociale
in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro delle Imprese
di Roma 08020231000 (“Fidia”);

(if) Ermes Gestioni S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 11.000,00, con
sede sociale in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro
delle Imprese di Roma 01891830356 (“Ermes Gestioni”);

(iif) Titania S.r.1., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 10.400,00, con sede sociale
in Roma (RM), Via Flaminia n. 56, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro delle Imprese
di Roma 05695611003 (“Titania”);

(iv) Railbid S.p.A., societa per azioni di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 50.000, con
sede legale in Roma, Via Salaria n.1027, codice fiscale e numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Roma 17681831008 (“NewCo0”);

(v) Sierra Investment S.r.l., societa di diritto italiano, capitale sociale pari ad Euro 10.000,00, con
sede legale in Milano (MI), Corso Vercelli n. 40, Codice fiscale e n. di iscrizione al Registro
delle Imprese di Milano, Monza Brianza e Lodi 13180740964 (“Investitore”).

Ai sensi dell’art. 130, comma 1, lett. ¢), del Regolamento Emittenti, si precisa che, alla data delle
presenti Informazioni Essenziali:

a) Fidia, Ermes Gestioni e Titania, detengono complessivamente n. 43.867 azioni ordinarie di
classe A di NewCo, rappresentative del 87,2% del capitale sociale di NewCo e in particolare:

(1) Fidia detiene n. 17.989 azioni di classe A di NewCo, rappresentative del 36% circa del
capitale sociale di NewCo;

(ii) Ermes detiene n. 7.898 azioni di classe A di NewCo, rappresentative del 15,8% circa
del capitale sociale di NewCo; e

(ili)  Titania detiene n. 17.989 azioni di classe A di NewCo, rappresentative del 36% circa
del capitale sociale di NewCo;

b) I’'Investitore detiene n. 6.124 azioni ordinarie di classe B di NewCo, rappresentative del 12,2%
del capitale sociale di NewCo;

c) NewCo detiene la totalita del capitale sociale di Salbid,;

d) Salbid detiene n. 40.414.444 azioni ordinarie Salcef, rappresentative del 64,77% del capitale
sociale di Salcef e del 75,49% dei diritti di voto, oggetto delle Pattuizioni Rilevanti.
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Si precisa, inoltre, che le previsioni del Patto Parasociale sono volte a determinare una situazione di
controllo congiunto su NewCo e, indirettamente, su Salcef da parte degli Azionisti Finhold e
dell’Investitore (0, quanto meno, una posizione paritetica e non differenziata tra costoro).

4. Tipo e contenuto delle Pattuizioni Rilevanti

Le Pattuizioni Rilevanti sono riconducibili a quelle di cui all’art. 122 commi 1 e 5, lett. a), b), ¢), d) e
d-bis) del Testo Unico della Finanza e sono qui di seguito sintetizzate.

4.1 Azioni ordinarie di categoria A e di categoria B di NewCo e diritti di conversione

Il Patto Parasociale prevede la creazione di azioni di NewCo di differenti categorie e, segnatamente:

(i) le azioni di categoria A, dotate di diritti di voto (un voto per ciascuna azione di categoria A),
che rappresenteranno, in aggregato ¢ all’esito della complessiva Operazione, il 58% dei diritti
di voto totali in NewCo, e dotate dei medesimi diritti economici delle azioni di categoria B,
attribuite agli Azionisti Finhold (gli “Azionisti di Categoria A”); e

(ii) le azioni di categoria B, dotate di diritti di voto (un voto per ciascuna azione di categoria B),
che rappresenteranno, in aggregato e all’esito della complessiva Operazione, il 42% dei diritti
di voto totali in NewCo, e dei medesimi diritti economici delle azioni di categoria A, attribuite
all’Investitore (1’“Azionista di Categoria B”).

Il Patto Parasociale prevede, inoltre, le seguenti disposizioni relative alla conversione delle azioni di
NewCo:

(i) qualora le azioni di una specifica categoria siano trasferite in favore di un azionista che detiene
azioni di differente categoria, le azioni oggetto di trasferimento saranno automaticamente
convertite in un pari numero di azioni della medesima categoria di azioni gia detenute dal
cessionario;

(if) in caso di trasferimento in favore di un terzo di azioni di piu di una categoria in numero
sufficiente a qualificare tale terzo acquirente come Azionista Significativo (come infra
definito), da parte di un Azionista di Categoria A o di un Azionista di Categoria B, tutte le
azioni trasferite a tale Azionista Significativo saranno convertite automaticamente in un pari
numero di azioni della categoria di azioni di NewCo per prime acquisite, fermo restando che:
(a) in caso di acquisto simultaneo di azioni di NewCo di differenti categorie, le azioni di NewCo
trasferite al terzo acquirente si convertiranno in pari numero di azioni della categoria di azioni
di NewCo che al momento del trasferimento rappresenta la piu alta percentuale del capitale
sociale di NewCo; (b) se le azioni di NewCo trasferite al terzo acquirente rappresentano al
momento del trasferimento al terzo acquirente la medesima percentuale del capitale sociale di
NewCo, tali azioni si convertiranno in un pari numero di azioni della categoria di azioni di
NewCo tra le parti del trasferimento, prima del perfezionamento dello stesso;

(iii)ad eccezione di un Trasferimento Escluso (come definito nel Patto Parasociale), qualora al
verificarsi di una qualsiasi operazione o evento la percentuale di azioni di NewCo di una
determinata categoria detenute da un azionista di NewCo sia inferiore al 10% (dieci per cento)
del totale del capitale azionario emesso e in circolazione di NewCo, le azioni di NewCo
detenute da tale azionista saranno automaticamente convertite in un pari numero di azioni
ordinarie (prive di diritti speciali di categoria).

4.2 Consiglio di Amministrazione di NewCo

In conformita alle previsioni del Patto Parasociale, ciascun soggetto nominato come Amministratore su
designazione degli Azionisti di Categoria A sara nel prosieguo individuato come “Amministratore di

Categoria A”; mentre ciascun soggetto nominato come Amministratore su designazione dell’ Azionista
di Categoria B sara nel prosieguo definito come “Amministratore di Categoria B”.

Il Consiglio di Amministrazione di NewCo sara composto da un minimo di 3 (tre) e da un massimo di
11 (undici) Amministratori come determinato, di volta in volta, dall’assemblea dei soci sulla base del
numero degli azionisti e dei loro rispettivi diritti di designazione, come segue:
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(i) finche gli Azionisti di Categoria A (i.e., gli Azionisti Finhold) deterranno azioni che
rappresentino almeno il 42% del capitale sociale di NewCo:

a) gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di nominare un numero di amministratori pari
al 50% piu un amministratore (id est, un Amministratore A in pit del numero complessivo
di membri del Consiglio di Amministrazione che gli altri azionisti hanno diritto di
designare), tra cui il Presidente, I’amministratore delegato del gruppo ed il Chief Operating
Officer;

b) ciascun azionista diverso dall’Azionista di Categoria A avra il diritto di nominare, di volta
in volta, un numero di Amministratori che sara calcolato con riferimento al numero totale
di azioni detenute da tali azionisti al momento della designazione, come di seguito indicato:

i.  partecipazione pari o superiore al 30%: n. 3 (tre) Amministratori;

ii.  partecipazione inferiore al 30%, ma uguale o superiore al 20%: n. 2 (due)
Amministratori;

iii.  partecipazione inferiore al 20%, ma uguale o superiore al 10%: n. 1 (uno)
Amministratore; e

iv.  partecipazione inferiore al 10%: nessun Amministratore.

(ii) Nel caso in cui, al momento della designazione, gli Azionisti di Categoria A detengano azioni
che rappresentino meno del 42% del capitale sociale di NewCo, il numero di Amministratori
che gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di nominare sara determinato in conformita
alla regola generale di cui alla lett. (b) che precede, applicabile a ciascun azionista.

(iii) Finché gli Azionisti di Categoria B deterranno azioni che rappresentano almeno il 30% del
capitale sociale di NewCo, questi avranno il diritto di nominare il Vicepresidente del Consiglio
di Amministrazione di NewCo tra gli Amministratori di Categoria B.

Alla data delle presenti Informazioni Essenziali e in conformita alle previsioni statutarie di NewCo, il
Consiglio di Amministrazione di NewCo & composto, per un singolo mandato di tre anni, da 5 (cinque)
Amministratori, dei quali (i) n. 3 (tre) Amministratori di Categoria A e (ii) n. 2 (due) Amministratori di
Categoria B.

Qualora uno o piu amministratori rassegni le proprie dimissioni, sia revocato o altrimenti cessi
dall’ufficio, la categoria di soci che ha designato tale amministratore avra il diritto di designare il sosti-
tuto, in conformita a quanto previsto dal Patto Parasociale.

4.3 Collegio Sindacale di NewCo

Il Patto Parasociale prevede inoltre che il collegio sindacale di NewCo sia composto da tre (3) sindaci
effettivi e due (2) supplenti.

Gli Azionisti di Categoria A hanno il diritto di designare due sindaci effettivi e un sindaco supplente e
di provvedere alla relativa revoca e nuova nomina. Gli Azionisti di Categoria B hanno il diritto di
designare, un sindaco effettivo (che ricoprira la carica di presidente del collegio sindacale di NewCo) e
un sindaco supplente, e di provvedere e di provvedere alla relativa revoca e nuova nomina.

Anche con riferimento al Collegio Sindacale di NewCo, il Patto Parasociale prevede che, nel caso in
cui un sindaco di NewCo designato in conformita alle disposizioni sopra illustrate cessi di ricoprire la
carica (ad esempio, in caso di dimissioni o di revoca), la Parte che ha designato tale sindaco avra il
diritto di designare il suo sostituto e le altre Parti avranno 1’obbligo di cooperare al fine di dare seguito
alla revoca o sostituzione richiesta da tale Parte.

4.4 Comitati interni di NewCo

Ai sensi del Patto Parasociale € previsto che siano costituiti dal Consiglio di Amministrazione di
NewCo: (i) un comitato controllo e rischi, per coadiuvare e assistere il Consiglio di Amministrazione
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nella revisione delle relazioni predisposte management, dal collegio sindacale e dal revisore legale dei
conti in merito alla contabilita, alla gestione dei rischi e al controllo interno, nonché qualsiasi
reportistica predisposta dall’Organismo di Vigilanza (il “Comitato Controllo e Rischi di NewCo”);
(ii) un comitato per coadiuvare e assistere il Consiglio di Amministrazione nella determinazione degli
emolumenti riconosciuti al Presidente del Consiglio di Amministrazione, all’Amministratore Delegato,
al Chief Operating Officer e al Chief Financial Officer, nonché nella determinazione di qualsiasi piano
di incentivazione a breve e al lungo termine di volta in volta riconosciuto a dipendenti e amministratori
delle Societa (il “Comitato Remunerazioni di NewCo”); (iii) un organismo di vigilanza, ai sensi del
Decreto Legislativo n. 231 del 8 giugno 2001 (“Organismo di Vigilanza di NewCo”).

4.5 Delibere del Consiglio di Amministrazione di NewCo e di Salcef

Al sensi del Patto Parasociale ¢ previsto sia qualificabile alla stregua di “Azionista Significativo™: (i)
a seqguito del Closing e precedentemente il Delisting, gli Azionisti Finhold e I’Investitore; (ii) a seguito
del Delisting, ciascun Azionista di Categoria B o Azionista di Categoria A che detenga almeno il 30%
del capitale sociale di NewCo.

Con riferimento ai quorum costitutivi in sede consiliare, il Patto Parasociale prevede che, in ogni
riunione del Consiglio di amministrazione di NewCo, non si potra trattare alcuna materia a meno che
non siano soddisfatti (e mantenuti nel corso della relativa riunione) i seguenti quorum costitutivi:

(i) inrelazione a qualsiasi questione diversa da una c.d. “Significant Shareholder Board Reserved
Matter” (come infra definita), il quorum costitutivo previsto dalla legge applicabile;

(ii) in relazione a qualsiasi c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter” (come infra
definita), la presenza della maggioranza degli Amministratori in carica, a condizione che
almeno un Amministratore nominato da ciascun Azionista Significativo sia presente alla
riunione.

Con riferimento ai quorum deliberativi applicabili al Consiglio di Amministrazione di NewCo, il Patto
Parasociale prevede che ogni Amministratore dispone di un voto e le relative delibere saranno
approvate:

(i) per quanto riguarda una c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter” (come infra
definita), a maggioranza dei voti dei presenti, a condizione che tale maggioranza includa, per
ogni Azionista Significativo, il voto favorevole di un Amministratore nominato da ciascun
Azionista Significativo;

(i) in relazione a qualsiasi altra materia, a maggioranza dei voti dei presenti.

In caso di parita di voti, il Presidente non disporra del c.d. “casting vote”, ma troveranno applicazione
le disposizioni di cui al Patto Parasociale in materia di stallo, volte a raggiungere, ove possibile,
un’intesa condivisa ed in buona fede sulla questione controversa.

Ai sensi del Patto Parasociale, rientrano, inter alia, tra le c.d. “Significant Shareholder Board Reserved
Matter”, da assumersi con le maggioranze sopra descritte, le seguenti materie:

(i) qualsiasi proposta di adozione, modifica o cessazione della politica dei dividendi di NewCo e
Salcef;

(if) I’approvazione del, e le modifiche al: (x) il c.d. “Business Plan Iniziale”, (y) qualsiasi c.d.
“Business Plan Successivo”, (w) il c.d. “Budget Iniziale”, o (z) qualsiasi c.d. “Budget
Successivo” (come definiti nel Patto Parasociale);

(iii) ’adozione, la cessazione o le modifiche di qualsiasi piano di incentivazione a lungo termine;

(iv) ’assunzione da parte di qualsiasi societa del Gruppo Salcef di qualsiasi forma di nuovo
indebitamento, e piu precisamente: (i) qualsiasi indebitamento a lungo termine; o (ii) qualsiasi
indebitamento (di qualsiasi durata) di valore complessivo superiore al 10% del fatturato annuo
risultante dall’ultimo bilancio consolidato approvato; o (iii) qualsiasi altro indebitamento in
conseguenza del quale I’indice di leva finanziaria dell’indebitamento netto del Gruppo Salcef
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supererebbe 1.5x EBITDA; o (iv) qualsiasi pacchetto di garanzie correlato o la variazione o la
risoluzione di qualsiasi accordo per la raccolta di tale indebitamento;

(v) la costituzione di qualsiasi vincolo su qualsiasi bene di qualsiasi Societa del Gruppo Salcef che
abbia un valore superiore al 5% del fatturato annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato
approvato, fatta eccezione per qualsiasi garanzia e/o controgaranzia necessaria per la
partecipazione a qualsiasi gara d’appalto e/o processo di offerta;

(vi) qualsiasi cessione (sia in un’unica operazione che mediante una serie di operazioni) di qualsiasi
asset o attivita (business unit o ramo di azienda) da parte di qualsiasi societa del Gruppo Salcef
che abbia un valore cumulativo aggregato superiore a € 20.000.000 (venti milioni) in ciascun
anno solare, nella misura in cui cid non sia previsto nel “Business Plan Iniziale”, nel “Budget
Iniziale”, in qualsiasi “Business Plan Successivo” o in qualsiasi “Budget Successivo”;

(vii) qualsiasi acquisizione (sia in un’unica operazione che mediante una serie di operazioni)
di un’attivita (o di una parte rilevante di essa), di azioni o altre partecipazioni da parte delle
Societa del Gruppo Salcef (x) aventi un Enterprise Value cumulativo aggregato superiore al 5%
del fatturato annuo risultante dall'ultimo bilancio consolidato approvato in ciascun anno solare,
0 (y) non rientranti nel Business condotto dal Gruppo Salcef, in ogni caso, ad eccezione di
azioni e/o partecipazioni acquisite in raggruppamenti temporanei (ivi inclusi ATI, RTI, ecc.),
qualora (i) 1’acquisizione di partecipazioni e/o interessenze in tali entita sia necessaria o
comunque funzionale all’esecuzione di contratti pubblici e/o alla partecipazione a gare
d’appalto pubbliche o private e sia effettuata nel rispetto della legge; e (ii) nessuna di tali entita
né alcuno dei suoi azionisti, partner e/o finanziatori di capitale o di debito sia, per quanto a
conoscenza, una ‘“Restricted Party”;

(viii) gualsiasi trasformazione, fusione, scissione, scorporo, consolidamento, aggregazione,
riorganizzazione o operazioni similari da parte di un soggetto appartenente al Gruppo Salcef
con un soggetto che non sia un relativo affiliato (ad eccezione di quanto previsto dal “Business
Plan Iniziale” o da qualsiasi “Business Plan Successivo”) che abbia un valore in ciascun anno
solare superiore al 2% del fatturato annuale risultante dall’ultimo bilancio consolidato
approvato;

(ix) la sottoscrizione, la risoluzione o la modifica di qualsiasi contratto o accordo rilevante che
preveda la prestazione di servizi da parte delle Societa del Gruppo Salcef e/o 1’assunzione di
obblighi da parte di queste ultime per un importo superiore al 10% del fatturato annuo risultante
dall’ultimo bilancio consolidato approvato, fatta eccezione per la partecipazione a gare e appalti
e lastipula dei relativi contratti per ciascuna business unit (compreso lo svolgimento di qualsiasi
attivita e la sottoscrizione di qualsiasi documento/garanzia ad esse correlata);

(x) la conclusione o la modifica di qualsiasi operazione (o serie di operazioni analoghe) che
implichi un esborso in ciascun anno solare, superiore allo 0,05% del fatturato annuo risultante
dall’ultimo bilancio consolidato approvato, tra qualsiasi azionista o parte correlata, da un lato,
e qualsiasi Societa del Gruppo Salcef o qualsiasi sua affiliata (che non sia un’altra Societa del
Gruppo Salcef), dall’altro lato, salvo quanto previsto nel “Business Plan Iniziale”, in qualsiasi
“Business Plan Successivo”, nel “Budget Iniziale” o in qualsiasi “Budget Successivo”;

(xi) qualsiasi decisione relativa all'avvio, alla prosecuzione o alla transazione di procedimenti
giudiziari o arbitrali che coinvolgano una qualsiasi Societa del Gruppo Salcef come convenuta,
per un importo superiore al 3% del fatturato annuo risultante dall’ultimo bilancio consolidato
approvato, in ciascun anno solare;

(xii) qualsiasi proposta di acquisto o vendita di azioni o altri titoli di qualsiasi altra Societa
del Gruppo Salcef;

(xiii) qualsiasi operazione concernente le azioni proprie, salvo quanto consentito
dall’ Accordo di Investimento e Compravendita;

(xiv) gualsiasi modifica, variazione o rinuncia agli organigrammi e ai modelli organizzativi
del Gruppo Salcef che possa interferire con il conferimento o 1’esercizio dei poteri o attribuire
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indirettamente i poteri (e il loro esercizio) a soggetti diversi dal Presidente, dall’ Amministratore
Delegato, dal Chief Operating Officer e dal Chief Financial Officer, fermo restando il diritto
dell’ Amministratore Delegato, del Presidente, del Chief Operating Officer e del Chief
Financial Officer di sub-delegare i poteri, in tutto o in parte;

(xv) qualsiasi modifica, variazione o rinuncia ai c.d. “Management Agreements”;

(xvi) qualsiasi proposta di scioglimento, dismissione, liquidazione di qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef, ad eccezione di consorzi temporanei, joint venture temporanee, associazioni
temporanee d’impresa o entita simili (dotate o meno di personalita giuridica) qualora necessario
o comunque funzionale all’esecuzione di contratti pubblici e/o alla partecipazione a gare
d’appalto pubbliche o private o qualsiasi decisione relativa a procedure concorsuali o
fallimentari di NewCo o di qualsiasi Societa del Gruppo Salcef;

(xvii) I’adozione, la revisione e I’implementazione di politiche e procedure interne in
relazione, inter alia, alle leggi antiriciclaggio, alle leggi sanzionatorie o alle questioni ESG; e

(xviii) I’esercizio dei diritti di voto nell’assemblea degli azionisti di qualsiasi Societa del
Gruppo Salcef in relazione a qualsiasi materia rientrante nelle c.d. “Significant Shareholders
GM Reserved Matters” (come infra definite).

4.6 Delibere dell’Assemblea di NewCo

Con riferimento ai quorum costitutivi in sede di assemblea dei soci di NewCo, il Patto Parasociale
prevede che, in ogni riunione assembleare, nessuna materia potra essere trattata a meno che non siano
integrati (e mantenuti nel corso della riunione) i seguenti quorum costitutivi:

(i) per quanto riguarda le materie diverse da quelle rientranti nelle c.d. “Significant Shareholders
GM Reserved Matter” (come infra definite), con i quorum previsti dalla legge;

(i) in relazione a qualsiasi materia rientrante, invece, tra le c.d. “Significant Shareholders GM
Reserved Matter” (come infra definite), con i quorum previsti dalla legge, a condizione che
ciascun Azionista Significativo sia presente al momento dello svolgimento dell’assemblea.

Con riferimento, invece, ai quorum deliberativi, il Patto Parasociale prevede che le delibere assembleari
saranno adottate con i seguenti quorum deliberativi:

(i) in relazione a qualsiasi materia rientrante tra le c.d. “Significant Shareholders GM Reserved
Matter” (come infra definite), con il voto favorevole della maggioranza (i.e., piu del 50% dei
diritti di voto, a meno che non sia diversamente previsto dalla legge applicabile), fermo restando
che tale maggioranza dovra includere il voto favorevole di ciascun Azionista Significativo; e

(i) in relazione a qualsiasi altra materia, con il voto favorevole di tanti azionisti che rappresentino
la percentuale di capitale sociale richiesta dalla legge applicabile.

Ai sensi del Patto Parasociale, rientrano tra le c.d. “Significant Shareholders GM Reserved Matter” (da
assumersi con le maggioranze sopra descritte ed in relazione a cui NewCo, nell’esercizio della propria
attivita di direzione e coordinamento sulle Societa del Gruppo Salcef, dovra fare in modo che siano
assunte con le medesime maggioranze anzidette) le seguenti materie:

(i) qualsiasi proposta di modifica dello statuto o dei documenti costitutivi di NewCo, ad eccezione
di qualsiasi modifica obbligatoriamente richiesta dalla legge applicabile;

(i) qualsiasi cambiamento nella natura principale dell’attivita sociale o I’espansione in nuove linee
di business di qualsiasi Societa del Gruppo Salcef (nella misura in cui non sia esplicitamente
contemplata dal “Business Plan Iniziale” o da qualsiasi “Business Plan Successivo”);

(iii) qualsiasi proposta di riduzione del capitale sociale, di acquisto o riscatto di azioni o altri titoli
o di distribuzione di dividendi o altre distribuzioni di contanti o equivalenti;

(iv) qualsiasi proposta di aumento del capitale sociale in relazione a qualsiasi Societa del Gruppo
Salcef, diversa da (x) aumenti di capitale ai sensi degli articoli 2446 e 2447 del Codice Civile
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e (y) aumenti di capitale in relazione alle fattispecie di “Required Funding”, come previste nel
Patto Parasociale;

(v) qualsiasi proposta di scioglimento, dismissione o liquidazione di NewCo o qualsiasi decisione
relativa a procedure di insolvenza o fallimento di NewCo;

(vi) qualsiasi decisione relativa ad operazioni su azioni proprie di qualsiasi Societa del Gruppo
Salcef, ad eccezione di quanto previsto al riguardo nell’Accordo di Investimento e
Compravendita;

(vii) I’approvazione di qualsiasi modifica con riferimento al revisore legale dei conti di
qualsiasi Societa del Gruppo Salcef mediante la nomina di un nuovo revisore contabile non
compreso nelle ¢.d. “Big Four Firms”, o qualsiasi modifica alle pratiche contabili o fiscali di
qualsiasi Societa del Gruppo Salcef; e

(viii) I’approvazione di qualsiasi materia riservata a livello di Consiglio di Amministrazione
di NewCo (c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter”), nella misura in cui tale
materia debba essere approvata o preventivamente sottoposta all’assemblea degli azionisti di
qualsiasi Societa del Gruppo Salcef in conformita alle leggi applicabili.

4.7 Ulteriori disposizioni di governance

Il Patto Parasociale inoltre prevede:

(i) nel caso in cui il Consiglio di Amministrazione o 1’Assemblea di NewCo non riescano a
deliberare in merito ad una c.d. “Significant Shareholders GM Reserved Matters” ovvero ad
una c.d. “Significant Shareholder Board Reserved Matter” per almeno n. 2 (due) sedute o non
si € riusciti a convocare per 3 riunioni consecutive gli azionisti o il Consiglio di
Amministrazione di NewCo per discutere una particolare proposta, ciascun Azionista
Significativo puo riferire la materia oggetto di stallo ai rispettivi funzionari di alto livello di
ciascun Azionista Significativo, che saranno chiamati a tentare la risoluzione in buona fede.
Nel caso in cui tale situazione di stallo non sia risolta entro 30 (trenta) giorni lavorativi, la
risoluzione si intendera respinta, salve le ipotesi in cui oggetto della situazione di stallo siano
questioni di bilancio ovvero relative al piano aziendale. In tali ipotesi, infatti: (i) il Budget
precedentemente approvato continuera come indicato nel Piano Industriale Iniziale o nel Piano
Industriale Successivo, a seconda dei casi; (ii) se I’anno del budget oggetto di una questione
di stallo supera la durata del piano industriale, il budget dell’ultimo anno del piano industriale
continuera ad applicarsi, soggetto a un’escalation annuale del 2,5%; (iii) per le questioni relative
al piano industriale, il piano industriale precedentemente approvato continuera ad essere
soggetto a un’escalation annuale del 2,5% da applicare agli importi stabiliti nell'ultimo esercizio
finanziario compreso nell'ultimo piano industriale approvato;

(ii) che a partire dalla Data del Closing, fermo quanto specificatamente previsto dal Patto
Parasociale per le ipotesi di cessazione dalla carica, il dott. Valeriano Salciccia assumera
I’incarico di Amministratore Delegato, il dott. Gilberto Salciccia assumera I’incarico di
Presidente e Chief Operating Officer ed il dott. Fabio De Masi assumera ’incarico di Chief
Financial Officer;

(iif) 'impegno delle Parti a nominare KPMG S.p.A. come societa di revisione di NewCo per un
periodo di tre esercizi finanziari, fermo restando che gli Azionisti di Categoria A avranno il
diritto di nominare, revocare e sostituire il revisore esterno di NewCo e Salcef tra le c¢.d. “Big
Four Firms” e previa consultazione con gli Azionisti di Categoria B.

4.8 Consiglio di Amministrazione di Salcef fino al perfezionamento del Delisting

Fino alla data in cui si verifichera e avra efficacia il Delisting di Salcef, il Consiglio di Amministrazione
di Salcef sara composto secondo le disposizioni di cui all’Accordo di Investimento e Compravendita.

4.9 Consiglio di Amministrazione di Salcef dopo il perfezionamento del Delisting
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Il Patto Parasociale prevede che a seguito del perfezionamento del Delisting, gli Azionisti di Categoria
A e gli Azionisti di Categoria B avranno il diritto di nominare un numero di consiglieri del Consiglio
di amministrazione di Salcef uguale al numero di consiglieri che i medesimi Azionisti di Categoria A
ed Azionisti di Categoria B possono nominare nel Consiglio di Amministrazione di NewCo. E inoltre
previsto che la nomina, la revoca e la sostituzione degli amministratori di Salcef debba avvenire con le
medesime modalita previste per la nomina del Consiglio di Amministrazione di NewCo.

4.10 Collegio Sindacale di Salcef

Il Patto Parasociale prevede inoltre che, a sequito del Delisting e/o della natura scadenza del mandato
del collegio sindacale di Salcef in carica alla Data del Closing ovvero in caso di nuova nomina in
conformita con le disposizioni di legge applicabile, il collegio sindacale di Salcef sia composto da tre
(3) sindaci effettivi e due (2) supplenti.

Gli Azionisti di Categoria A hanno il diritto di designare due sindaci effettivi e un sindaco supplente e
di provvedere alla relativa revoca e nuova nomina. Gli Azionisti di Categoria B ha il diritto di designare,
un sindaco effettivo (che ricoprira la carica di presidente del collegio sindacale) e un sindaco supplente,
e di provvedere e di provvedere alla relativa revoca e huova nomina.

Il Patto Parasociale prevede in particolare che, nei limiti ed in conformita alle disposizioni di legge
applicabili, il collegio sindacale di Salcef sara composto dagli stessi sindaci componenti il collegio
sindacale di NewCo designati nella stessa proporzione in cui ciascun azionista & rappresentato nel
collegio sindacale di NewCo.

411 Comitati di Salcef

11 Patto parasociale prevede I’impegno di NewCo a fare in modo che, a seguito del Delisting, non siano
costituiti comitati consiliari in seno al Consiglio di Amministrazione di Salcef.

4.12 Lock-Up e Trasferimenti Esclusi

Aii sensi del Patto Parasociale, eccetto per i Trasferimenti Esclusi (come di sequito definiti), le Parti si
sono impegnate a non trasferire nessuna delle azioni di NewCo per un periodo di 36 mesi decorrenti
dalla Data del Closing (il “Periodo di Lock-Up™), a pena di nullita, fermo restando che il Patto
Parasociale prevede che qualora qualsiasi terzo acquirente che in qualsiasi momento (anche
successivamente alla scadenza del Periodo di Lock-Up) acquisti azioni di NewCo non avra diritto di
trasferire alcuna azione di NewCo prima che siano trascorsi 2 (due) anni dalla data di completamento
dell’acquisizione di tali azioni da parte del terzo acquirente.

In deroga al divieto di trasferimento di cui al Periodo di Lock-Up, il Patto Parasociale prevede che gli
Azionisti Finhold, in conformita con le previsioni dell’Accordo di Investimento e Compravendita,
trasferiranno tutte le azioni dai medesimi detenute in NewCo in favore di Finhold, che aderira al Patto
Parasociale. Pertanto, a seguito dell’adesione di Finhold al Patto Parasociale, ogni obbligazione degli
Azionisti Finhold ai sensi del Patto Parasociale si intendera assunta da Finhold.

Il divieto non trovera applicazione con riferimento a: (i) per I’Investitore, trasferimenti in favore di
qualsiasi proprio affiliato, di Finhold o di sua parte correlata di Finhold; (ii) per Finhold, trasferimenti
in favore di qualsiasi proprio affiliato o dell’Investitore o sua parte correlata (“Trasferimenti Esclusi”).

A seguito del Periodo di Lock-Up, ogni azionista puo trasferire le azioni detenute in NewCo
esclusivamente in conformita alle previsioni relative al Diritto di Prima Offerta (come infra definito),
all’Opzione Call (come infra definita), al Diritto di Co-Vendita (come infra definito), al Diritto di
Trascinamento (come infra definito) e nel contesto di una IPO (come infra definita).

4.13 Trasferimenti Indiretti — Change of Control
Per I’intera durata del Patto Parasociale, le Parti si sono impegnate a fare in modo che:

(i) una partecipazione almeno pari al 50,1% del capitale sociale di ciascun Azionista Finhold sara
detenuta, direttamente o indirettamente, dal Sig. Valeriano Salciccia e/o dal Sig. Gilberto
Salciccia, i quali non potranno trasferire, direttamente o indirettamente, alcuna partecipazione
in ciascun Azionista Finhold in favore di una c.d. Restricted Party.
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In caso di violazione dei suindicati impegni, I’ Investitore avra il diritto: (i) di acquistare dagli
Azionisti Finhold, che avranno I’obbligo di vendere, le azioni dai medesimi detenute in
NewCo per un corrispettivo pari al 95% del fair market value delle azioni di NewCo (la
“Investor Call Option”); o di vendere agli Azionisti Finhold, che avranno 1’obbligo di
acquistare, le azioni di NewCo detenute dall'Investitore per un corrispettivo pari al 105% del
fair market value delle azioni di NewCo (I’*“Investor Put Option”);

(if) una partecipazione almeno pari al 50,1% del capitale sociale dell'Investitore sara detenuta,
direttamente o indirettamente, da North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company
SCA-SICAV RAIF e sara in ultima istanza controllata da Morgan Stanley Infrastructure Inc. a
condizione che, in ogni caso, North Haven Infrastructure Partners IV Investment Company
SCA-SICAV RAIF non trasferisca alcuna partecipazione nell'Investitore in favore di una c.d.
Restricted Party.

In caso di violazione dei suindicati impegni, gli Azionisti Finhold avranno il diritto: (i) di
acquistare dall’Investitore, che avro 1’obbligo di vendere, le azioni dal medesimo detenute in
NewCo per un corrispettivo pari al 95% del fair market value delle azioni di NewCo (la
“FamCo Call Option”); o di vendere all’Investitore, che avra I’obbligo di acquistare, le
azioni di NewCo detenute dagli Azionisti Finhold per un corrispettivo pari al 105% del fair
market value delle azioni di NewCo (la “FamCo Put Option”).

414 Diritto di Prima Offerta

Decorso il Periodo di Lock-Up, nel caso in cui una Parte intenda traferire direttamente, in tutto o in
parte, azioni di NewCo a favore di terzi, detto trasferimento di partecipazioni sara subordinato ad un
regime di prima offerta in conformita allo Statuto di NewCo (il “Diritto di Prima Offerta™).

In virtu del regime in parola, nel caso in cui ciascuna delle Parti intenda trasferire a favore di una parte
terza, in tutto o in parte, le proprie partecipazioni detenute in NewCo (il “Venditore ROFQO”), il
potenziale cedente (il “Venditore ROFO”) dovra dara all’altro azionista (il “Beneficiario ROFO”)
una comunicazione scritta (la “Comunicazione di Trasferimento ROFO”) dichiarando la sua
intenzione ed il Beneficiario ROFO avra il diritto di acquistare le azioni oggetto della Comunicazione
di Trasferimento ROFO, inviando un’offerta (la “Comunicazione di Offerta ROFO”) indicando il
prezzo per azione al quale il Beneficiario ROFO é disposto ad acquistare le azioni (il "Prezzo di Offerta
ROFQ"). 1l Venditore ROFO avra il diritto, ma non 1’obbligo, di accettare 1’offerta. Nel caso in cui
I’offerta ROFO non sia accetta dal Venditore ROFO, il Venditore ROFO sara autorizzato a trasferire le
azioni oggetto della Comunicazione di Trasferimento ROFO ad un terzo acquirente ad un prezzo
superiore a quello indicato nella Comunicazione di Offerta ROFO. Nell’ipotesi in cui, invece, il
Beneficiario ROFO non presenti una Comunicazione di Offerta ROFO, il Venditore ROFO sara
autorizzato a trasferire le azioni oggetto della Comunicazione di Trasferimento ROFO in favore di terzi
a qualsiasi presso e condizione.

4.15 Opzione Call

Decorso il Periodo di Lock-Up e fatte salve le disposizioni relative al Diritto di Prima Offerta e ad
eccezione di un Trasferimento Escluso, a seguito di un qualsiasi aumento di capitale di NewCo
sottoscritto da un Azionista di Categoria B in modo non proporzionale alla sottoscrizione effettuata da
un Azionista di Categoria A, se: (i) un Azionista di Categoria A giunga a detenere un partecipazione
pari o superiore al 42% ma inferiore al 50,01% in del capitale sociale di NewCo e 1’Azionista di
Categoria B detenga il restante capitale sociale di NewCo (un “Evento Diluitivo™) e (ii) I’ Azionista di
Categoria B intenda trasferire un numero di azioni di NewCo superiore al 50,01% del capitale sociale
di NewCo, al ricevimento di una Comunicazione di trasferimento ROFO da parte dell’Azionista di
Categoria B, I’ Azionista di Categoria A avra il diritto di:

(i) esercitare il Diritto di Prima Offerta, anche dichiarando che, laddove la Comunicazione di
Offerta ROFO non sia accettata dall’Azionista di Categoria B per qualsiasi motivo, intende
esercitare I’Opzione Call sulle Azioni Stub (come infra definite); o
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(ii) esercitare direttamente il diritto di richiedere all’Azionista di Categoria B di trasferire un
numero di azioni necessario affinché I’ Azionista di Categoria A detenga una partecipazione
complessiva non superiore al 50% + 1 (una) azione del capitale sociale di NewCo (“Azioni
Stub” e “Opzione Call”).

4.16 Diritto di Trascinamento

A seguito del Periodo di Lock-Up e fatta eccezione per un Trasferimento Escluso, se gli Azionisti di
Categoria A (“Soci Trascinanti”) (x) detengano piu del 50% del capitale sociale di NewCo e (y)
intendano trasferire tutte le azioni dagli stessi detenute ad un potenziale terzo acquirente (“Vendita di
Trascinamento”), tali Soci Trascinanti avranno la facolta di richiedere agli altri azionisti di NewCo
(“Soci Trascinati”) di trasferire, e i Soci Trascinati saranno tenuti a trasferire, un numero di azioni pari
a tutte le azioni detenute da tali Soci Trascinati (“Azioni oggetto di Trascinamento”) al medesimo
potenziale terzo acquirente (“Diritto di Trascinamento”), alle medesime condizioni della Vendita di
Trascinamento.

Si precisa che, con particolare riferimento ai soli Azionisti di Categoria B, il Diritto di Trascinamento
potra essere esercitato dagli Azionisti di Categoria A, nei confronti degli Azionisti di Categoria B, a
condizione che il Diritto di Trascinamento sia esercitato in circostanze tali da garantire il
raggiungimento da parte dell’Investitore di talune soglie di ritorno minimo dell’investimento all’esito
della, e in relazione alla, Vendita di Trascinamento proposta; fermo restando che, (i) tali soglie di ritorno
minimo dell’investimento Si applicheranno solo in favore degli Azionisti di Categoria B e non a
qualsiasi successivo cessionario degli Azionisti di Categoria B, e (ii) i Soci Trascinanti non potranno
esercitare il Diritto di Trascinamento nei confronti di qualsiasi terzo acquirente che abbia acquistato
azioni di NewCo degli Azionisti di Categoria B prima del decorso di 24 (ventiquattro) mesi dal
completamento di tale acquisizione da parte del terzo acquirente.

E inoltre previsto che il diritto dell’ Investitore di attivare una Vendita di Trascinamento in relazione ai
Titoli di Minoranza (come definiti nel Patto Parasociale) nel caso in cui intenda vendere la sua intera
partecipazione in NewCo ad un acquirente terzo che rappresenti almeno il 42% del capitale sociale di
NewCo.

417 Diritto di Co-vendita

Successivamente al Periodo di Lock-Up, ferme restando le previsioni di cui al Diritto di Trascinamento
e del Diritto di Prima Offerta e ad eccezione di un Trasferimento Escluso:

(i) se (x) gli Azionisti di Categoria A detengano un numero di azioni di NewCo superiore alle
azioni di NewCo detenute dagli Azionisti di Categoria B e (y) gli Azionisti di Categoria A
intendano trasferire piu del 50% delle proprie azioni ad uno o piu potenziali terzi acquirenti
(“Vendita dei Soci A Soggetta a Co-Vendita”), gli Azionisti di Categoria B avranno il diritto
di trasferire le proprie azioni al medesimo terzo potenziale acquirente (“Diritto di Co-Vendita
dei Soci B”); o

(ii) se (x) gli Azionisti di Categoria B detengano un numero di azioni di NewCo superiore alle
azioni di NewCo detenute dagli Azionisti di Categoria A e (y) gli Azionisti di Categoria B
intendano trasferire piu del 50% delle proprie azioni ad uno o piu potenziali terzi acquirenti
(“Vendita dei Soci B Soggetta a Co-Vendita” e, congiuntamente alla Vendita dei Soci A
Soggetta a Co-Vendita le “Vendite Soggette a Co-Vendita” e ciascuna una “Vendita Soggetta
a Co-Vendita”) gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di trasferire le proprie azioni al
medesimo terzo potenziale acquirente (il “Diritto di Co-Vendita dei Soci A” e,
congiuntamente al Diritto di Co-Vendita dei Soci B, il “Diritto di Co-Vendita”).

I Venditore Tag-Along dovra comunicare I’ intenzione di effettuare una Vendita Soggetta a Co-Vendita
tramite comunicazione scritta indicante il numero e le categorie di azioni di NewCo che intende
trasferire, il corrispettivo applicabile e termini e condizioni di pagamento. | Soci Beneficiari del Diritto
di Co-Vendita possono scegliere di partecipare alla Vendita Soggetta a Co-Vendita (un “Socio Co-
Venditore”) tramettendo una comunicazione scritta di tale sua partecipazione alla Vendita Soggetta a
Co-Vendita al Venditore Tag-Along e il Socio Co-Venditore sara obbligato a trasferire i le azioni
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oggetto di Co-Vendita, al o ai terzi potenziali acquirenti contestualmente al completamento della
Vendita Soggetta a Co-Vendita.

Si precisa che, nella misura in cui non sia stato esercitato alcun il Diritto di Trascinamento da parte
dell’Investitore, gli Azionisti di Categoria A avranno il diritto di trasferire tutti i propri Titoli di
Minoranza (come definiti nel Patto Parasociale) al medesimo acquirente terzo agli stessi termini e
condizioni dell'Investitore, e a tale trasferimento si applicheranno le disposizioni di cui alla disciplina
del Diritto di Co-Vendita.

4.18 IPO

Il Patto Parasociale prevede che: (i) successivamente al quarto anno dalla Data del Closing, ciascuno
degli Azionisti di Categoria A e degli Azionisti di Categoria B che detengono almeno il 30% (trenta per
cento) del capitale sociale di NewCo (il "Socio Promotore di IPO") avra il diritto di avviare un
processo di quotazione di Salcef (“IPO”), fermo restando che qualora il Socio Promotore di IPO sia un
Azionista di Categoria A, come condizione per I'avvio dell’IPO, siano raggiunte da parte degli Azionisti
di Categoria B talune soglie di ritorno minimo dell’investimento; e (ii) successivamente decimo anno
dalla Data del Closing, ciascun Socio Promotore di IPO avra il diritto di avviare un’IPO, senza limiti o
condizioni, in ogni caso in conformita con la procedura descritta nel Patto Parasociale.

5. Durata delle Pattuizioni Rilevanti

Le Pattuizioni Parasociali contenute nel Patto Parasociale avranno efficacia dalla Data del Closing fino
al primo verificarsi di uno dei seguenti eventi: (i) il decorso di 3 (tre) anni dalla data di sottoscrizione,
ovvero di 5 (cinque) anni nel caso in cui intervenga il Delisting di Salcef; (ii) con riferimento a ciascuna
Parte, il venir meno della titolarita delle azioni Salcef; (iii) intervenuto il Delisting di Salcef, il
completamento di un nuovo processo di quotazione di Salcef.

Nel periodo di 6 mesi precedenti la scadenza del periodo di efficacia del Patto Parasociale, le Parti si
sono impegnate a discutere in buona fede il rinnovo del Patto Parasociale.

6. Altre informazioni sulle Pattuizioni Rilevanti

Ai sensi dell’art. 130, comma 2, lett. b)-e), del Regolamento Emittenti, si precisa che le Pattuizioni
Rilevanti non prevedono:

(i) la costituzione di alcun organo per 1’esecuzione delle Pattuizioni Rilevanti stesse;
(ii) alcuna clausola di rinnovo (automatico o meno) di alcuna delle Pattuizioni Rilevanti o di
recesso dalle stesse;
(iii) clausole penali;
(iv) obblighi di deposito delle azioni.
7. Registro delle Imprese e pubblicazione su quotidiano

Le Pattuizioni Parasociali sono state depositate presso 1’Ufficio del Registro delle Imprese di Roma,
territorialmente competente con riguardo alla sede sociale di Salcef, in data 3 settembre 2024. Ai sensi
dell’articolo 122, comma 1, lettera b), del TUF, I’estratto delle Pattuizioni Rilevanti contenute nel Patto
Parasociale ¢ stato pubblicato su il Sole24Ore in data 3 settembre 2024. Le Informazioni Essenziali
sono pubblicate sul sito internet di Salcef: www.salcef.com.

3 settembre 2024
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L. DOCUMENTI CHE L°OFFERENTE METTE A DISPOSIZIONE DEL
PUBBLICO E LUOGHI O SITI NEI QUALI TALI DOCUMENTI SONO
DISPONIBILI

Il Documento di Offerta e i documenti indicati nei paragrafi seguenti sono a disposizione del
pubblico per la consultazione presso:

(M la sede legale dell’Offerente in Via Salaria 1027, 00138, Roma;
(i) la sede legale dell’Emittente in Via Salaria 1027, 00138, Roma;

(iii) la sede legale di Banca Akros in Viale Eginardo 29, 20149 Milano e gli uffici di Intesa
Sanpaolo in Largo Mattioli 3, 20121 Milano;

(iv) le sedi legali degli Intermediari Incaricati;

(V) il sito internet del Global Information Agent, www.georgeson.com/it;

(vi) il sito internet dell’Emittente www.salcef.com.

L.1. DOCUMENTI RELATIVI ALL’OFFERENTE

0] Lo statuto e I’atto costitutivo dell’Offerente.

L.2. DOCUMENTI RELATIVI ALL’EMITTENTE

0] Bilancio consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023;
(i) Bilancio consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022;

(iii) Relazione finanziaria relativa al periodo di sei mesi chiuso al 30 giugno 2024.
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DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La responsabilita della completezza e veridicita dei dati e delle notizie contenute nel Documento di Offerta appartiene
all’Offerente.

L’Offerente dichiara che, per quanto di propria conoscenza, i dati contenuti nel Documento di Offerta rispondono alla
realta e non vi sono omissioni che possano alterarne la portata.

Nome: Valeriano Salciccia

Titolo: Amministratore Unico

Doc. #: Project Sierra - Documento di Offerta - Dichiarazione di responsabilita 1
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