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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 2501-BIS,
QUINTO COMMA, DEL CODICE CIVILE

Ai soci di
Infrastrutture Wireless Italiane SpA

Vodafone Towers Srl

3 Abbiamo esaminato il piano economico e finanziario, redatto con riferimento al periodo
temporale 2019 - 2027 (il “Piano Combined”), contenente i dati previsionali, le ipotesi e gli
elementi posti alla base della sua formulazione, tra cui gli obiettivi che si intendono
raggiungere mediante la prospettata fusione con indebitamento (la “Fusione”) per
incorporazione di Vodafone Towers Srl (“Vod Towers” o “Societd Incorporanda”) in
Infrastrutture Wireless Italiane SpA (“Inwit” o “Societa Incorporante” e, congiuntamente con
la Societa Incorporanda, le “Societa”).

11 Piano Combined & descritto nella relazione, formulata da ciascun consiglio di
amministrazione delle Societa ai sensi degli articoli 2501-bis e 2501-quinquies del Codice
Civile (di seguito la “Relazione”) e approvata da ciascun consiglio in data 18 novembre 2019,
che illustra e giustifica il progetto di Fusione tra le Societa. La responsabilita della redazione
del Piano Combined compete agli amministratori della Societa Incorporante, mentre il
consiglio di amministrazione dell'Incorporanda ha solo preso atto del Piano Combined, come
precisato nella Relazione a cura del consiglio stesso.

2. 11 Piano Combined assume, quale riferimento di partenza, la situazione economico -
patrimoniale della Societa Incorporante al 31 dicembre 2018 e la situazione economico -
patrimoniale pro forma della Societa Incorporanda al 31 dicembre 2018 ed & basato su
proiezioni economico-finanziarie per il periodo 2019-2027 di Inwit e Vod Towers in una
prospettiva stand alone, predisposte dai management team di Inwit e Vodafone Italia SpA. Si
segnala che la situazione economico - patrimoniale pro forma della Societd Incorporanda non
& stata oggetto di esame completo o limitato. Il Piano Combined simula la Fusione tra le
Societ4 a partire dal 1° gennaio 2020.

Come citato nella Relazione, la Fusione prevede, tra gli altri aspetti, la condizione sospensiva
legata all'ottenimento delle autorizzazioni da parte della Commissione Europea o dell’Autorita
Garante della Concorrenza e del Mercato al perfezionamento della Fusione ai sensi della
normativa comunitaria o italiana applicabile alle concentrazioni.

1l Piano Combined & stato predisposto sulla base dei medesimi criteri di rilevazione e
misurazione previsti dagli International Financial Reporting Standards (“IFRS”) adottati per
la redazione del bilancio di Inwit al 31 dicembre 2018 e della situazione economico -
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patrimoniale pro forma di Vod Towers al 31 dicembre 2018, a eccezione del trattamento
contabile dei costi relativi all’accensione del debito finanziario verso terzi, prevista
nell'esercizio 2020. Detti costi sono stati interamente spesati nel conto economico del Piano
Combined nell’esercizio in cui si prevede siano sostenuti anziché portati a diretta riduzione del
relativo debito finanziario verso terzi in accordo con la metodologia del costo ammortizzato. Si
rileva che tale rappresentazione contabile, seppur non coerente con i criteri di rilevazione
previsti dagli IFRS, non ha impatto sulla quantificazione dei flussi di cassa futuri attesi della
societa risultante dalla Fusione. I principi IFRS saranno adottati anche per la redazione del
bilancio della societa risultante dalla Fusione.

11 Piano Combined riflette il disavanzo risultante dalla Fusione, provvisoriamente allocato
interamente ad avviamento, in attesa di puntuali valutazioni sulla sua eventuale allocazione ad
altre attivita e passivita attraverso la procedura di Purchase Price Allocation prevista
dall'TFRS3 — Aggregazioni Aziendali, da effettuarsi da parte della Societa Incorporante una
volta acquisite le relative informazioni di dettaglio. In linea con i principi contabili assunti,
T'avviamento non & stato oggetto di ammortamento.

11 Piano Combined riflette, nell'evoluzione attesa dei ricavi, dei costi e degli investimenti, i
contratti commerciali previsti nel Framework Agreement sottoscritto in data 26 luglio 2019 e
che saranno sottoseritti tra Inwit e Telecom Italia Spa (“TIM”) e tra Inwit e Vodafone Italia
SpA (*VOD”), relativamente al complesso dei servizi erogati a TIM e VOD.

11 Piano Combined & basato su un insieme di ipotesi che includono assunzioni ipotetiche
relative a eventi futuri e azioni degli amministratori che non necessariamente si
verificheranno. Di seguito si richiamano in sintesi le principali assunzioni ipotetiche utilizzate
per la redazione del Piano Combined:

° evoluzione dell'inflazione cosi come prevista nella proiezione annuale dei ricavi
contrattualizzati di Inwit e Vod Towers, indicizzata a tale parametro;

° evoluzione dei segmenti di mercato relativi a Mobile (5G), Fixed Wireless Access
(FWA) e Internet of Things (IoT) in termini di dimensione, sviluppo e temporalita cosi
come riflessa nel Piano Combined;

° incremento della quota di ricavi diversi da quelli derivanti dai contratti commerciali
(Master Service Agreement) che saranno sottoscritti con TIM e VOD alla data del
perfezionamento della Fusione (closing);

o rinegoziazioni dei principali termini e condizioni alla scadenza dei contratti di
locazione passiva;
° capacita della societa risultante dalla Fusione di procedere a rifinanziare,

nell’orizzonte temporale del Piano Combined, il Bridge Facility e il Term Loan Facility
con altre forme di finanziamento a medio-lungo termine, coerentemente con
I'obiettivo di mantenere una struttura finanziaria considerata efficiente.
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1l nostro esame & stato svolto secondo le procedure internazionali previste per ’analisi delle
informazioni prospettiche dall'ISAE 3400 “The Examination of Prospective Financial
Information”, emesso dall'ITFAC - International Federation of Accountants, che rappresenta lo
standard internazionale di riferimento per tale tipologia di lavori.

Sulla base dell’esame degli elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi
utilizzati nella formulazione del Piano Combined, come descritti nella Relazione, non siamo
venuti a conoscenza di fatti tali da farci ritenere, alla data odierna, che le suddette ipotesi ed
elementi non forniscano una base ragionevole per la predisposizione del Piano Combined,
assumendo il verificarsi delle azioni dell’organo amministrativo della Societa Incorporante e
delle assunzioni ipotetiche relative a eventi futuri descritte in sintesi al precedente paragrafo 3.
Inoltre, a nostro giudizio, il Piano Combined é stato predisposto utilizzando coerentemente le
ipotesi e gli elementi sopraccitati ed & stato elaborato sulla base di prineipi contabili omogenei
rispetto a quelli applicati dalla Societd Incorporante ai fini della redazione del bilancio, a
eccezione di quanto indicato al precedente paragrafo 2.

Va tuttavia evidenziato che, a causa dell’aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsiasi
evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi degli accadimenti sia per quanto
riguarda la misura e la tempistica della loro manifestazione, gli scostamenti fra valori
consuntivi e valori preventivati nel Piano Combined potrebbero essere significativi. Cio anche
qualora gli eventi previsti nell’ambito delle assunzioni ipotetiche, descritte in sintesi al
precedente paragrafo 3, si manifestassero.

La presente relazione & stata predisposta ai soli fini di quanto previsto dall’articolo 2501-bis,
quinto comma, del Codice Civile, nell’ambito del progetto di Fusione tra le Societa e non pud
essere utilizzata, in tutto o in parte, per altri scopi.

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

Milano, 18 novembre 2019
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