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MesSagaio Importante per chiundue non Sia il destinatario
(I questa relazione

Chiunque non sia il destinatario di questa relazione o non abbia sottoscritto ed inviato a KPMG S.p.A. (“‘KPMG”) una “release letter” non & autorizzato ad aver accesso a questo
documento.

Desideriamo sottolineare i seguenti aspetti che devono essere considerati da persone non autorizzate ad aver accesso a questa relazione.

KPMG non ha nessuna obbligazione (sia essa contrattuale, legale o di qualsiasi altra natura) relativamente a questa relazione od a sue parti nei confronti di chiunque non
sia autorizzato ad accedere a questa relazione. Il lettore conviene ed accetta che, qualora desideri basarsi o fare riferimento a questa relazione o su parti di essa per
qualsiasi scopo lo fara interamente a suo rischio.

KPMG non ha nessuna obbligazione né responsabilita in merito a qualsiasi danno, perdita occorsa, costo sostenuto o generato per qualunque motivo da parte di chiunque
non sia stato autorizzato ad accedere a questa relazione o a parti della stessa.

Il lavoro svolto da KPMG € disciplinato dalla lettera d’incarico concordata tra Invitalia S.p.A. («Invitalia» o il «cliente») e KPMG e lo stesso e stato svolto esclusivamente per
uso e beneficio di Invitalia.

Questa relazione e stata predisposta su richiesta di Invitalia, il quale & responsabile della definizione delle procedure di analisi oggetto dell’incarico e del livello di
approfondimento delle stesse. Questi aspetti sono stati concordati e discussi con il nostro cliente e, poiché il lettore non ha partecipato a tali discussioni, KPMG non si
assume alcuna responsabilita sull'adeguatezza del lavoro per le finalita e per gli obiettivi specifici del lettore. Inoltre, qualsiasi approfondimento e/o procedura di analisi
addizionale da noi svolta potrebbe essere stata discussa con il nostro cliente e non necessariamente presentata in questo report.

Questo documento non puo costituire la base su cui fondare decisioni di investimento in considerazione del fatto che le nostre procedure sono limitate a quelle concordate
con il nostro cliente e potrebbero pertanto non essere sufficienti 0 adeguate alle finalita di ogni altro soggetto.
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Egregi Signori
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In accordo con la lettera di incarico ed i suoi allegati datata 14 Settembre 2020,
Viinviamo la nostra relazione finale su AM Investco Italy S.p.A. Questa
relazione finale sostituisce ogni nostra precedente relazione o presentazione,
sia essa scritta 0 verbale.

L’oggetto del nostro incarico € definito nella nostra lettera di incarico, allegata
nell’Appendice 1 di questa relazione. La lettera di incarico definisce I'oggetto
delle analisi da Voi richieste che coprono quegli aspetti da Voi considerati critici
per le Vostre finalita di investimento. | risultati del nostro esame, che sono
inclusi nella presente relazione, non rappresentano delle raccomandazioni sul
fatto di procedere o meno con 'operazione prospettata.

Avete ricevuto la nostra bozza di relazione in data 3 Dicembre 2020 che é stata
da Voi rivista ed i Vostri commenti sono stati inclusi nel presente documento.

Societa per azioni

Capitale sociale
Euro 10.415.500,00 iv.

Ancona Bari Bergamo Registro Imprese Milano e

Bologna Bolzano Brescia Codice Fiscale N. 00709600159

Catania Como Firenze Genova R.EA. Milano N. 512867

KPMG S.p.A. & una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del

network KPMG di entita indipendenti affiliate a KPMG International
Cooperative (‘KPMG International”), entita di diritto svizzero.

Lecce Milano Napoli Novara
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Pescara Roma Torino Treviso
Trieste Varese Verona

Partita IVA 00709600159

VAT number IT00709600159
Sede legale: Via Vittor Pisani, 25
20124 Milano MI ITALIA

Questa relazione e stata predisposta sulla base del nostro lavoro svolto fino al
2 Dicembre 2020. Eventi o circostanze successivi a tale data non sono
pertanto stati presi in considerazione ai fini della presente relazione.

La presente lettera & da leggersi congiuntamente alle “Limitazioni e modalita di
svolgimento dell'incarico” presentate nelle pagine 3-8 della presente relazione.

La presente relazione é stata redatta esclusivamente ai VVostri fini conoscitivi e,
pertanto, non potra essere copiata, menzionata o presa a riferimento, in parte o
per intero, senza il nostro preventivo consenso scritto.
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Il nostro lavoro € iniziato il 14 Settembre 2020 e si € concluso dopo una prima fase il 24 settembre 2020. Successivamente ci sono stati forniti alcuni dettagli sul current trading a
settembre 2020 ed un Forecast aggiornato per il 2020. L’analisi di tali dati si € svolta dal 11 novembre al 20 novembre 2020. In data 2 Dicembre 2020 il Target ci ha fornito un
bilancio consolidato intermedio al 30 settembre 2020 con maggiori dettagli e note rispetto alla versione ricevuta precedentemente. Abbiamo aggiornato questo documento
conseguentemente. La presente relazione riflette il lavoro svolto fino al 20 Novembre 2020. Eventi e circostanze successivi a tale data non sono pertanto stati presi in
considerazione ai fini della presente relazione.

L'oggetto dell'incarico e stato definito nella nostra lettera di incarico. Nell'ambito di tale incarico sono stati affrontati, in particolare, gli aspetti aziendali e le relative informazioni
finanziarie da Voi considerati “rilevanti” ai vostri fini. Il nostro incarico non include una valutazione in merito alla loro adeguatezza come base per le Vostre considerazioni, e di
conseguenza le stesse potrebbero non essere in grado di coprire tutti gli aspetti rilevanti per le Vostre decisioni, né far emergere tutte le problematiche significative e gli errori di
AM Investco Italy S.p.A.. Se avessimo svolto ulteriori procedure, sarebbero potuti emergere ulteriori aspetti di rilievo. La decisione di procedere o meno, e secondo quali
modalita, con 'operazione prospettata € interamente di VVostra responsabilita.

Nella predisposizione della nostra relazione abbiamo utilizzato prevalentemente informazioni e dichiarazioni forniteci dal management di AM Investco Italy S.p.A.. KPMG non si
assume alcuna responsabilita circa le informazioni forniteci che rimangono, pertanto, di responsabilita del management. Qualora nel presente documento ci si riferisca ad
“Analisi KPMG”, cio € da intendersi che abbiamo svolto analisi sulle informazioni rese disponibili da AM Investco Italy S.p.A. al fine di arrivare ai risultati esposti nella relazione.
Non ci assumiamo nessuna responsabilita sulle informazioni utilizzate per le nostre analisi.

Nell'ambito del nostro lavoro abbiamo verificato, ove possibile, la coerenza delle informazioni presentate con le altre informazioni messe a nostra disposizione nel corso
dell'incarico ai sensi delle condizioni della nostra lettera di incarico. Tuttavia, se non specificatamente previsto dalla nostra lettera di incarico, non abbiamo verificato 'affidabilita
delle fonti tramite riferimento ad altri documenti.

Portiamo alla Vostra attenzione le significative limitazioni alle informazioni rese a noi disponibili. Il set di informazioni fornito non corrisponde agli standard che mediamente
troviamo in lavori di due diligence con simili complessita. Non abbiamo avuto accesso al management e personale del reparto amministrazione, finanza e controllo di AM
Investco Italy S.p.A.. Le informazioni forniteci dal management sono state limitate a quelle rese a noi disponibili presso la data room virtuale allestita dal venditore con
informazioni selezionate come descritto meglio nelle pagine seguenti. Poiché lo scopo del lavoro da noi svolto € diverso da una revisione contabile, non possiamo esprimere e
non esprimiamo alcun giudizio professionale sui dati a noi forniti e presentati in questo documento.

Le informazioni previsionali (Forecast 2020) incluse in questa relazione sono state preparate dal management di AM Investco Italy S.p.A.. Non assumiamo nessuna
responsabilita per le informazioni previsionali che ci sono state fornite. E importante sottolineare che il raggiungimento delle proiezioni formulate dalla direzione di AM Investco
Italy S.p.A. dipende dalla continua validita futura delle ipotesi assunte alla base di tali previsioni/proiezioni. Occorrera aggiornare e rivedere tali ipotesi al fine di riflettere le
eventuali variazioni del mercato, dei ricavi, della struttura dei costi o della conduzione dell'attivita che potrebbero emergere. Non ci assumiamo alcuna responsabilita in merito al
raggiungimento delle proiezioni. E infatti possibile che i risultati effettivamente raggiunti differiscano da tali previsioni/proiezioni in quanto, spesso, eventi o circostanze si
verificano in modo differente da quanto previsto e tali differenze potrebbero essere anche significative.

Durante lo svolgimento del nostro lavoro, il diffondersi della pandemia Covid-19 ha raggiunto le aree geografiche in cui opera il Gruppo. Il Covid-19 potrebbe avere un impatto, tra le
altre cose, sulla supply chain, sulla disponibilita della forza lavoro e sulla capacita dei clienti di onorare gli ordini e i pagamenti di beni e servizi. Non abbiamo tentato di determinare
gli effetti del Covid-19 sulle performance di Gruppo, in quanto non faceva parte del nostro scope of work e data, inoltre, la complessita e l'incertezza che cio avrebbe comportato.

| contenuti della nostra relazione non sono stati rivisti dal management di AM Investco Italy S.p.A..

KPMG °
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Non accettiamo alcun tipo di responsabilita relativamente a problematiche e relazioni emesse da vostri altri consulenti (ad esempio legali), ancorché siano stati menzionati nel
presente documento.

Modalita di svolgimento e informazioni a base del nostro lavoro

Il venditore ci ha dato accesso ad una VDR il 10 Agosto 2020 nella quale erano stati caricati alcuni dati finanziari selezionati, ma molto limitati per svolgere una financial due
diligence completa. Durante il periodo di Agosto fino al 10 Settembre 2020 abbiamo monitorato la VDR per valutare la completezza e qualita dei dati forniti. In data 14 Settembre
2020 ci avete chiesto di iniziare con il nostro fieldwork al fine di produrre un Red Flag report che riepiloga i principali findings sulla base delle informazioni limitate fornite in VDR.

Le principali informazioni alla base del nostro lavoro, per la prima fase conclusasi il 24 settembre 2020, sono state le seguenti:
— bilancio consolidato del gruppo AM Investco Italy S.p.A. per I'esercizio 2019 redatto secondo gli IFRS e revisionato da Deloitte;

— bilancio d’esercizio di AM Investo Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy Energy S.r.l., ArcelorMittal Italy Marittime Service S.r.l. e ArcelorMittal Italy Tubular
S.r.l. per I'esercizio 2019 redatto secondo gli IFRS;

— management accounts trimestrali per ArcelorMittal Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy Energy S.r.l., ArcelorMittal Italy Marittime Service S.r.l., ArcelorMittal Italy Tubular S.r.l. e
ArcelorMittal Socova S.a.s. per il periodo da marzo 2019 a giugno 2020;

— statistiche di vendita e di acquisto delle principali categorie di prodotto, con indicazione dei volumi in tons, per I'esercizio 2019 e 6 mesi 2020;

— altre informazioni selezionate (p.es. bilancio di verifica delle principali societa al 31 dicembre 2019, bilancio di verifica di ArcelorMittal Italy S.p.A. al 30 giugno 2020, sintesi
del magazzino per categoria prodotto al 31 dicembre 2019);

— forecast 2020 con conto economico, stato patrimoniale e cash flow sintetico.

Nel periodo dal 14 Settembre al 24 Settembre 2020 abbiamo scaricato ed analizzato i dati forniti in VDR. Durante questo periodo non ci € stato possibile chiedere ulteriori
dettagli o domande al management del venditore. In data 22 settembre 2020 abbiamo avuto la possibilita di intervistare per circa 1 ora due professionisti di PWC che fungono
da consulenti finanziari del venditore.

Per I'aggiornamento di questo documento nel periodo dal 11 novembre al 16 novembre 2020 sono state rese disponibili le seguenti informazioni:

— conto economico consolidato sintetico di AM Investco Italy S.p.A. per il periodo da gennaio a giugno 2020 e gennaio — settembre 2020;

— stato patrimoniale consolidato sintetico di AM Investco Italy S.p.A. al 30 giugno 2020 e 30 settembre 2020;

— forecast 2020 aggiornato (conto economico, stato patrimoniale e flusso di cassa);

— altre informazioni selezionate (p.es. indicazione dei volumi spediti da gennaio a settembre 2020; dettaglio magazzino al 30 settembre per macro categoria di prodotto).
Principali limitazioni al nostro lavoro

Abbiamo descritto le principali limitazioni del nostro lavoro nella pagina seguente. Inoltre vi abbiamo inoltrato il dettaglio delle richieste inoltrate alla controparte con evidenza
delle informazioni che non ci sono mai pervenute.

KPMG )
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Le informazioni finanziarie per svolgere il nostro lavoro sono stati resi disponibili attraverso una dataroom virtuale (VDR). Le informazioni rese a disposizione sono state
selezionate dal venditore. Molte informazioni richieste attraverso una “checklist” non sono state fornite o sono state fornite in maniera incomplete. Di seguito sintetizziamo le
principali limitazioni cha abbiamo riscontrato nello svolgimento del nostro lavoro.

50%

Qualita dell’informazione

Set di dati forniti presenta una
significativa disomogeneita di difficile o
impossibile lettura. A titolo di esempio:
— dati “statutory” non riconciliati con
“management accounts”;

— “management accounts non
disponibili a livello consolidato;

— riclassifiche di alcuni conti nelle
chiusure trimestrali consolidate del
2020, non quantificate.

30%

Granularita dei dati forniti

Poche informazioni di dettaglio per
comprendere le dinamiche del
business. A titolo di esempio:

“Management accounts” con
pochissimi dettagli a supporto;

— indicazioni di volumi di
vendita/acquisto raggruppate per
categorie prodotto senza
indicazione di valori;

— ageing crediti/debiti senza dettagli;

— informazioni magazzino molto
sintetiche;
— prospetti conto economico e stato

patrimoniale trimestrali 2020 molto
sintetiche.

10%

Accesso al management

Durante il nostro lavoro non abbiamo
avuto nessuna possibilita di incontrare
il management.

Durante I'aggiornamento del current
trading al 30 settembre abbiamo avuto
la possibilita di effettuare delle
interviste al advisor del Target (PwC).

30%

Tempi per svolgere il lavoro

Il nostro lavoro di fase | e fase Il si &
svolto in un periodo di tempo
estremamente limitato
(complessivamente meno di 3
settimane) per cui non siamo stati in
grado di approfondire gli argomenti
come in un normale processo di due
diligence ed in funzione della
complessita del business.
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Abbiamo svolto una due diligence fiscale sulle seguenti societa (di seguito le “Societa Target”) con riferimento agli anni di imposta suscettibili di accertamento fiscale:
— AM Investco ltaly S.p.A. (periodi d'imposta 2016 — 2020);

— ArcelorMittal Italia S.p.A. (periodi d'imposta 2018-2020);

— ArcelorMittal Italy Energy S.r.l. (periodi d'imposta 2018-2020);

— ArcelorMittal Italy Maritime Services S.r.l. (periodi d'imposta 2018-2020);

— ArcelorMittal Italy Tubular S.r.l. (periodi d'imposta 2018-2020);

— ArcelorMittal Socova S.a.S. (periodi d'imposta 2018 — 2020).

La presente relazione commenta le analisi svolte sino ad ora con riferimento alle sole societa residenti in Italia.

Questa relazione e stata predisposta sulla base del lavoro svolto fino al 24 Settembre 2020. Portiamo alla Vostra attenzione il fatto che non abbiamo potuto svolgere tutte le
procedure previste nella nostra lettera di incarico considerato che il venditore non ci ha fornito tutta la documentazione fiscale richiesta.

La presente relazione deve essere considerata quale parte integrante del report della Financial due diligence e soggetta alle stesse condizioni e limitazioni.

Non abbiamo svolto alcuna attivita su altre societa diverse da quelle di cui sopra (e.g. ArcelorMittal Italy Holding S.r.l., ArcelorMittal Tillet S.a.S.). Non abbiamo svolto alcuna
attivita sulle societa concedenti il ramo di azienda oggetti di affitto (ILVA S.p.a. in A.S., Taranto Energia S.r.l. in A.S., llva Servizi Marittimi S.p.A. in A.S., llivaform S.p.A. in A.S.,
Socova S.p.A. in A.S.). Il nostro incarico & basato sull'assunzione che I'affitto di ramo di azienda non configuri presupposto della responsabilita solidale ai sensi e per gli effetti di
cui all’art. 14 del DIgs n. 472/1997 delle societa Target per le violazioni tributarie compiute dalle societa concedenti, in relazione al ramo di azienda oggetto di affitto. Inoltre, tale
transazione, perfezionandosi nell'ambito di una procedura avente carattere pubblicistico (i.e. I' amministrazione straordinaria) dovrebbe essere escluso dall’ambito di
applicazione della suddetta norma.

Parimenti, abbiamo assunto che non sussista responsabilita solidale ai sensi dell’art. 14 del DIgs n. 472/1997 con le medesime societa concedenti, al verificarsi delle condizioni
inerenti I'obbligo di acquisto dei rami condotti in affitto delle Societa Target, posto che tale acquisto, perfezionandosi nell’ambito di una procedura avente carattere pubblicistico
(i.e. I'amministrazione straordinaria) dovrebbe essere escluso dall’ambito di applicazione della suddetta norma.

La presente relazione riflette il lavoro svolto fino al 24 Settembre 2020. Eventi e circostanze successivi a tale data non sono pertanto stati presi in considerazione ai fini della
presente relazione.
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L’'oggetto dell’incarico € stato definito nella nostra lettera di incarico. Il nostro incarico non include una valutazione in merito alla adeguatezza dell’oggetto del lavoro come base
per le Vostre considerazioni, e di conseguenza le stesse potrebbero non essere in grado di coprire tutti gli aspetti rilevanti per le Vostre decisioni, né far emergere tutte le
problematiche significative delle societa Target. Se avessimo svolto ulteriori procedure, sarebbero potuti emergere ulteriori aspetti di rilievo. La decisione di procedere o meno, e
secondo quali modalita, con I'operazione prospettata € interamente di Vostra responsabilita.

Nella predisposizione della nostra relazione abbiamo utilizzato esclusivamente le informazioni forniteci in una VDR predisposta dal management del venditore. KPMG non si
assume alcuna responsabilita circa le informazioni forniteci che rimangono, pertanto, di responsabilita del management. Non ci assumiamo nessuna responsabilita sulle
informazioni utilizzate per le nostre analisi.

Il nostro lavoro non include le tematiche per le quali le potenziali passivita fiscali (per ogni singola voce) sono inferiori a una soglia pari a 100.000 euro (per imposte, escluse
sanzioni ed interessi).

Con riferimento al periodo d'imposta 2019, il nostro lavoro si € basato unicamente sul bilancio di esercizio. Ricordiamo che eventuali passivita relative al periodo d'imposta 2019
si cristallizzeranno unicamente dopo la presentazione delle dichiarazioni fiscali (prevista entro Novembre 2020).

Rileviamo che le criticita individuate in questo documento non possono considerarsi esaustive di tutte le possibili criticita fiscali. Non possiamo percio escludere I'esistenza di
altre passivita di natura fiscale.

Il presente documento si basa sulle norme in vigore, sui regolamenti, sulle relative interpretazioni di prassi, di dottrina e delle autorita fiscali e sulla giurisprudenza esistente al
momento della sua emissione. Tali norme e interpretazioni sono soggette a cambiamenti o modifiche e ciascuno di tali cambiamenti o modifiche potrebbe incidere sulla validita
dei nostri commenti.

| commenti contenuti nel presente documento non sono vincolanti per le autorita fiscali né per i giudici e non € possibile garantire che una posizione contraria rispetto a quella
espressa non possa essere assunta dalle autorita fiscali ed in ultima istanza condivisa da una corte. Non siamo tenuti ad aggiornare questo documento in relazione a
cambiamenti normativi, di prassi, giurisprudenza e in generale a fatti o avvenimenti successivi alla data della sua emissione.



Due diligence fiscale

LImitazioni e modalta drsvolgimento delincarco (3/9)

Modalita di svolgimento e informazioni a base del nostro lavoro

Il venditore ci ha dato accesso ad una VDR il 10 Agosto 2020 nella quale erano stati caricati alcuni documenti fiscali selezionati, ma molto limitati per svolgere una due diligence
fiscale completa. Le principali informazioni alla base del nostro lavoro sono state le seguenti:

— Bilancio d’esercizio di AM Investco Italy S.p.A, ArcelorMittal Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy Energy S.r.l., ArcelorMittal Italy Marittime Service S.r.l. e ArcelorMittal Italy
Tubular S.r.l. per gli esercizi 2018 e 2019;

— Dichiarazioni IRES e IRAP per il periodi d'imposta 2018 di AM Investco Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy S.p.A., ArcelorMittal Italy Energy S.r.l. e ArcelorMittal Italy Marittime
Service S.r.l.;

— Dichiarazioni IVA per i periodi d'imposta 2018 e 2019 di AM Investco Italy SpA, ArcelorMittal Italy SpA, ArcelorMittal Italy Energy Srl e ArcelorMittal Italy Marittime Service
Srl.

Ad oggi non abbiamo avuto accesso al management delle Societa Target ed ai relativi consulenti fiscali e le informazioni fiscali forniteci non sono sufficienti per poter svolgere
una due diligence fiscale completa.

Principali limitazioni al nostro lavoro
Abbiamo descritto le principali limitazioni del nostro lavoro e in allegato abbiamo riportato un elenco delle informazioni ricevute e di quelle richieste ma non evase.

Raccomandiamo di richiedere le informazioni integrative per la seconda fase di due diligence e per svolgere ulteriori approfondimenti.



Due diligence contabile

[I0Ssano

€m
A.S.
APP
ASP
CCN
CCO

DOl
DPO

DSO
EBIT

EBITDA

EBT

FY

KPI's

LT™M

Euro milioni

Amministrazione straordinaria

Prezzo medio di acquisto (Average purchase price)
Prezzo medio di vendita (Average selling price)
Capitale circolante netto

Capitale circolante operativo

Giorni medi di giacenza del magazzino (Days of inventory
on hand)

Giorni medi di pagamento dei fornitori (Days of payables
outstanding)

Giorni medi di incasso (Days of sales outstanding)
Earnings before interest and tax

Earnings before interest, tax, depreciation and
amortization

Earnings before tax

Anno fiscale (Financial year)
Meta dell’anno fiscale (Half)
Intercompany

Indicatore di prestazioni chiave

Ultimi dodici mesi (Last twelve months)

MA’s
n.a.
NRV
PFN
Q
SA’s

SG&A

Ton’000
VDR

YTG

Legal entities
ENE

INV

ITA

MAR

SER

SOoC

TUB

Management accounts
Non applicabile

Net realizable value
Posizione finanziaria netta
Trimestre (Quarter)
Statutory accounts

Spese commerciali, generali e amministrative (Selling,
general and administration costs)

Migliaia di tonnellate
Virtual data room

Year to go

ArcelorMittal Italy Energy S.r.l.

AM InvestCo ltaly S.p.A.

ArcelorMittal Italia S.p.A.

ArcelorMittal Italy Maritime Service S.r.l.
ArcelorMittal Italy Services S.r.l.
ArcelorMittal Socova S.a.s.

ArcelorMittal Italy Tubular S.r.l.
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ACE

AF

AM

AM Energy
AM Europe
AM Holding
AM Investco
AM ltalia
AM Maritime
AM Services
AM Sourcing
AM Treasury
AM Tubular

A.S.

Socova
DPR

DTA

KPMG

Euro DTL
Aiuto alla crescita economica FTA
Amministrazione Finanziaria IFRS

ArcelorMittal SA (Lussemburgo)

IRAP
ArcelorMittal Italy Energy S.r.l.

IRES
ArcelorMittal Europe (Lussemburgo)

IVA
ArcelorMittal Italy Holding S.r.l.

oIC
AM Investco Italy S.p.A.
ArcelorMittal Italia S.p.A. ROL
ArcelorMittal Italy Maritime Services S.r.l. TOSAP
ArcelorMittal Italy Services S.r.l. TUIR
ArcelorMittal Sourcing SCA (Lussemburgo)

VDR

ArcelorMittal Treausury SNC (Francia)
ArcelorMittal Italy Tubular S.r.l.

Procedura di amministrazione straordinaria di cui al DL n.
347/2003 convertito in L. n.39/2004

ArcelorMittal Socova S.a.S.
Decreto Presidente della Repubblica

Attivita per imposte anticipate

Passivita per imposte differite
Transizione agli IFRS (c.d. first time adoption)

International financial reporting standards emanati dallo
IASB

Imposta regionale sulle attivita produttive
Imposta sul reddito delle societa
Imposta sul valore aggiunto

Principi contabili emanati dall’organismo italiano di
contabilita

Risultato operativo lordo
Tassa occupazione spazi ed aree pubbliche

D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (Testo Unico delle
Imposte sui Redditi)

Virtual data-room
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Business overview

Jrganigramma Societario e Stora

La societd AM InvestCo viene Organigramma societario e perimetro della transazione

costituita nel 2016 come
veicolo per partecipare alla
gara d’acquisto del
complesso aziendale della ex

ArcelorMittal Italy Intesa San Paolo

Holding S.r.I. S.p.A.
94,44% 5,56%

: r
ILVA, postain 1 Perimetro di consolidamento
Amministrazione - ey teteteetos

Straordinaria in seguito a

Perimetro della transazione
AM InvestCo Italy

reati di natura ambientale. Nel S.p.A.
2018 la costituenda AM ltalia

1

1

1

1

1

. . . 1
diventa titolare dell’affitto con |
1

1

1

1

1

1

obbligo d’acquisto del ramo

d'azienda. ArcelorMittal Italy

ArcelorMittal Italia ArcelorMittal Italy Maritime Service ArcelorMittal Italy ArcelorMittal ArcelorMittal Italy

Nel 2018 viene costituita la S.p.A. Energy S.r.l. Sl Tubular S.r.l. Socova S.a.s. Services S.r.l
societa AM ltaly Services la e ey I
qu ale ha oggetto la Nota: Informazioni aggiornate al 17 Settembre 2019.
distribuzione dei prodotti Fonte: Fascicolo di bilancio consolidato e Visura camerale AM InvestCO ltaly.
siderurgici del gruppo e la Date principali nella storia dell’azienda
fornitura di servizi.

—/\\— A%A\% } AA% } AA% } } 1 1 >
Il perimetro del bilancio 1905 1934 1961 1988 2012 2016 2018 2019
consolidato é rappresentato T T T 3 T 'y
nel grafico a latere mentre il ) ) ) ) .
perimetro della transazione ILVA nasce dalla fusione Nasce la Italsider Lo stato avvia una La costituenda societa
dovrebbe escludere la AM di diverse societa come fusione tra ILVA procedura di ArcelorMittal Italia
ltaly Servi | dati siderurgiche. e Acciaierie di commissariamento in diventa affittuaria con
taly e_rVIC_e_s. at'_ Cornigliano. seguito a reati obbligo di acquisto
consolidati illustrati per le ambientali. di ramo d'azienda
chiusure trimestrali del 2020 Successivo alla guerra Successiva alla crisi della ILVA.
dovrebbero Ir_lcludere anche mondiale, la societa del settore, il Gruppo Pubblicazione dellinvito Comunicazione da parte di
AM ltaly Services Srl. passa Soggl_'l controlio Riva gclc?wsmlcgdle a manifestazioni di ArcelorMittal Italia di voler

pubblico. attivita della Itla sider e interesse per i complessi ~ recedere dal contratto di cessione
ricostituisce la ILVA. aziendali ILVA. e successive mediazioni con
Fonte:  Management information. governo e parti sociali.

m © 2020 KPMG S.p.A. & una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del network KPMG di entita indipendenti affiliate a KPMG International Limited, societa di diritto inglese. Tutti i diritti riservati 14



Business overview

Presenzatenionae

Il Gruppo AM Italia conta
diversi stabilimenti in Italia e
uno in Francia.

Lo stabilimento di Taranto
rappresenta I’'unico centro
siderurgico a ciclo continuo
in ltalia e, con i suoi 15
milioni di metri quadri,
rappresenta uno dei piu
grandi stabilimenti industriali
in Europa e nel mondo.

| restanti stabilimenti
produttivi permettono una
verticalizzazione della
produzione, occupandosi
principalmente di
trasformazione di acciaio in
prodotti finiti quali profilati,
laminati e cavi d’acciaio.

A supporto dell’attivita di
produzione di acciaio nel
tempo sono state costituite

Paderno
Novi Ligure . Dugnang Margherg
B asformazione Trasformazione
Trasformazione in
laminato a freddo e ®) Milano °® (
zincato Uffici
Legnaro
Racconigi ® Trasformazione
Trasformazione ( )
Senas @ Genova

Trasformazione in
profilati e cavi
d'acciaio

Snodo logistico e centro di
trasformazione sub-prodotti

Salerno
Trasformazione in
profilati e cavi

Produzione
@ ArcelorMittal Italia S.p.A.

ArcelorMittal

Taranto

| Produzione acciaio a ciclo integrato.

Produzione di energia elettrica

e vapore per lo stabilimento

di Taranto a partendo dai loro gas
siderurgici.

una societa di trasporti . d'acciaio ) o
marittimi. per curaPe i ® ArcelorMittal Italy Tubular S.r.l. Trasportatori marittimi di

. P . . . ® ArcelorMittal S S materie prime e semi-lavorati
trasferimenti di materia prima reelorviittal socova >.a.s. allinterno dell'organizzazione
e semilavorati tra i vari L aziendale.
stabilimenti, e di Attivita a supporto
COger‘eraZione di engrgia _ @ ArcelorMittal Italy Energy S.r.l.
elettrica per lo stabilimento di _ N _
Taranto. @ ArcelorMittal Italy Maritime Service S.r.l.

Fonte: Fascicoli di bilancio.
© 2020 KPMG S.p.A. & una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del network KPMG di entita indipendenti affiliate a KPMG International Limited, societa di diritto inglese. Tutti i diritti riservati 15
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Business overview

FUSSIINtercompany e rapporti con parti correlate

Il business é gestito
sostanzialmente da AM ltalia
mentre le altre societa del
perimetro sono societa di
«holding» (i.e. AM InvestCo)
oppure societa captive che
lavorano quasi
esclusivamente per AM ltalia.

Nel grafico a fianco abbiamo
illustrato il perimetro della
transazione con evidenza dei
principali flussi economici tra
le societa del perimetro e
da/verso altre societa del
gruppo ArcelorMittal.

Dopo I'acquisizione da parte

—

€256,9m €353,4m .

AM InvestCo ltaly

S.p.A.
aca!
QN
G‘zAs
eADF
cos®
ArcelorMittal Italia €361.8m

S.p.A.

ArcelorMittal
Group Global

I [ :
€30,9m : b €54 e

ArcelorMittal Italy

di ArcelorMittal, AM ltalia &
stata fortemente integrata nel

gruppo.

Nel 2019 AM ltalia ha
comprato materiali e servizi
per complessivamente €1,5
miliardi (pari al 52% degli
acquisti di materie prime e
servizi consolidati) e venduto
merci al gruppo ArcelorMittal
per €0,6 miliardi 23% del
totale ricavi consolidati).

ArcelorMittal Italy
Services S.r.l.

ArcelorMittal

ArcelorMittal Italy

ArcelorMittal Italy

Energy S.r.l. Maritime Services

Srl. Tubular S.r.l.

Socova S.a.s.

<}~ Ricavi e altri proventi (netti agi oneri finanziari) e costi verso parti correlati del Gruppo.
Riaddebito costi per servizi.

<4——— Vendita gas siderurgici.

<4——— Vendita energia elettrica.

<4¢——— Vendita servizi di trasporto materie prime e semilavorati.

Nota: Dati FY19, riportate transazioni sopra €1,0m. R EEETEITEITEITE Produzione in conto lavoro profilati cavi di acciaio.

Fonte:  Fascicoli di bilancio. <4¢—— Vendita prodotti siderurgici.

m © 2020 KPMG S.p.A. & una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del network KPMG di entita indipendenti affiliate a KPMG International Limited, societa di diritto inglese. Tutti i diritti riservati 16
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— Il business ha generato EBITDA negativo per €784m nel 2019 e €100m nel primo semestre 2020. Tuttavia nel secondo semestre del
2020 la performance sembra migliorare soprattutto dovuto ad un calo del prezzo delle materie prime che non viene trasferito interamente
nei prezzi di vendita ai clienti.

— Forte rallentamento delle vendite a partire dal secondo semestre 2019 con calo dei volumi e prezzi dovuto a minore domanda sul
mercato (es. automotive) ed effetto Covid-19 nel primo semestre 2020.

— Nel secondo semestre si nota una ripresa dei volumi di vendita e dopo un EBITDA positivo in Q320 di €34 milioni le aspettative sono di
raggiungere lo stesso risultato in Q4. 1l 2020 Forecast prevede ricavi per €1,643 miliardi con un EBITDA negativo di €244 milioni.

Business
performance

— Abbiamo notato una forte dipendenza dal gruppo AM per via di acquisti centralizzati e ricavi verso societa distributive esterne al
perimetro.

— Da un confronto con alcuni indici di mercato i prezzi di vendita e di acquisto di AM Italia sembrano impattati da politiche di transfer pricing
con il gruppo AM. Non siamo riusciti ad approfondire tale analisi per mancanza di informazioni di dettaglio.

— Inoltre il business e impattato da diritti di emissione CO2 con framework normativo in continua evoluzione e prezzi in aumento.

— La struttura dei costi risulta flessibile ma fortemente dipendente dallo spread tra prezzi di vendita e prezzi di acquisto del basket delle
materie prime.

Sostenibilita
del business

. . — Il Gruppo presenta una struttura patrimoniale ad alta intensita di capitale che richiede continui investimenti per garantire la funzionalita
Situazione degliimpianti e il rispetto di normative ambientali e di sicurezza.
SLWIEIIEL || gruppo AM si & impegnato ad un programma di investimento pari a €2,5 miliardi nel quinguennio 2019-2023 di cui ne risultano effettuati
e investimenti al 30 Giugno 2020 €570m (e dovrebbe aumentare ad €820m a fine 2020).

— Le rimanenze sono state significativamente svalutate per riflettere il minor valore di realizzo sul mercato rispetto al loro costo di
produzione.

— Il Gruppo si avvale di un’assicurazione sui crediti per i quali non risultano scaduti significativi.
— | dehiti commerciali includono rilevanti importi scaduti sia verso terzi che verso parti correlate.
— Da un’analisi trimestrale del CCO si evincono oscillazioni importanti che potrebbero essere ricondotte a politiche finanziarie di Gruppo.

Capitale
circolante

— Nel periodo tra Novembre 2018 e Dicembre 2019 il Gruppo ha assorbito €1,1 miliardi di cassa a fronte di una iniezione iniziale di €1,8
miliardi.

— Nei primi 9 mesi del 2020 il business ha continuato ad assorbire cassa per €460m, ed €720m post investimenti. In Q4 il management
prevede una generazione di cassa positiva per €280m derivante da una riduzione dei debiti diversi (non meglio specificato).

— Le performance attuali non permettono al Gruppo di restituire il debito verso ILVA (€1,5 miliardi) e finanziare gli impegni per investimenti
(€2,1 miliardi).

Posizione
finanziaria
netta
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Current trading update 30 Settembre 2020 >

(0Nto economico consolidato sintetico (1/2)

Principali punti all'attenzione

Conto economico IFRS 6M20, 9M20 e Forecast 2020 Fonte delle informazioni e limitazioni nell’analisi

€m 6M20A 3Q20A; 9M20A YTG20  FY20F| |[n tabella abbiamo riportato una analisi di catch-up che include i dati consolidati actual al 30 Settembre
Ricavi 743 403 i 1.146 387 1533 | 2020 in formato IFRS confrontati con il forecast 2020 aggiornato dal management. Inoltre sono

Di cui vendite di acciaio 696 375 1 1071 462 1533 | presentati per confronto il conto economico consolidato al 30 Giugno 2020 e il terzo quarter 2020

Altri proventi 64 29 93 17 110 | (ricavato per differenza tra i due trimestri).

Ricavi totali 807 431} 1.239 404  1.643 ) . . . e
In % del forecast 49.1% 263% | 754% 246% 100,0% II'forecast 20'29 rlpqrtgto in tabel!a presentq una struttura dei conti non omogenea a quella IFRS.: Ai fini
Costi per materie prime (579) (238) 817)  (292) (1.109) di qug;t’analnsn, su |nd|c§;[one di PwC, abbiamo raggruppato alcune voci per ottenere quanto piu

Costi per servizi (304) ©8) (372 (14) (38| Possibile unacomparabilita.

Costi del personale (194) (79) (273) (75) (348)

| prospetti sono stati preparati dal Management e ci sono stati forniti senza dettagli sottostanti a

Altri costi operativi (38) (13) (1) (64  (1159)| supporto. Siamo stati informati che il forecast & stato predisposto con le stesse logiche del bilancio IFRS,
EBITDA (307) 34: (2713)  (4)  (314)| tuttavia non avendo ricevuto informazioni a supporto, non siamo stati in grado di poter validare questa
EBITDA % (38,00% 7,8% i (22,00% (10,1)% (19,1)%| informazione.

KPI's .

Quantita spedite (ton'000)  1.524 872 2396 1000 3396| comment

Quantita prodotte (ton'000)  1.795 720 2.515 870 3.385 | |l forecast 2020 presenta un EBITDA negativo di €244m, significativamente migliorativo rispetto alla

ASP acciaio (€/ton spedite) 457 430 447 462 451 | versione aggiornata a Marzo 2020 che & presentato nel finding 3 di questo report (circa €180m

APP (€/ton prodotte) (322) (331 (325 L] L-1| superiore), e prevede per il 4Q20 un EBITDA positivo di €29m.

Fonte:  Chiusure trimestrali consolidate inteme redatte secondo gli IFRS e forecast 2020. I consulenti finanziari ci hanno rappresentato che, mentre i primi sei mesi del 2020 sono stati impattati

dall'effetto Covid in relazione alle chiusure degli stabilimenti di alcuni clienti, nel 3Q20 la produzione e le
vendite si sono attestate su livelli regolari con quantita spedite in crescita rispetto al periodo precedente
(872 ton’000 in 3Q20 contro 1.524 ton’000 nei 6M20), tale aumento dei volumi di vendita & stato
parzialmente compensato da prezzi medi di vendita in calo (430 €/ton nel 3Q20 contro 457 €/ton nei
6M20). Siamo stati informati che i prezzi di mercato hanno subito una forte flessione nel 2Q20 e hanno
iniziato a risalire a partire dal 3Q20.

Siamo stati informati che i prezzi medi di vendita del Gruppo nel 3Q20 hanno subito una flessione
nonostante i prezzi di mercato fossero in crescita in quanto parte delle spedizioni fatte nel periodo sono
state prodotte nel 2Q20 con prezzi bassi, tale effetto & stato invertito nel 4Q20 con prezzi di vendita medi
in crescita. Il trend dei prezzi medi di acquisto su quantita prodotte segue invece il trend di mercato,
evidenziando un incremento da 154 €/ton nei 6M20 a 199 €/ton nel 3Q20.

Kb &




Current trading update 30 Settembre 2020

LONto economico consoldato sintetico (/¢

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Conto economico IFRS 6M20, 9M20 e Forecast 2020

€m 6M20A 3Q20Ai 9M20A YTG20 FY20F
Ricavi 743 403 1.146 387 1.533
Di cui vendite di acciaio 696 375 1.071 462 1.533
Altri proventi 64 29 93 17 110
Ricavi totali 807 431 1.239 404 1.643
In % del forecast 49,1% 26,3% i 754% 24,6% 100,0%
Costi per materie prime (579) (238) (817) (292) (1.109)
Costi per servizi (304) (68) (372) (14) (386)
Costi del personale (194) (79) (273) (75) (348)
Altri costi operativi (38) (13) (51) (64) (115)
EBITDA (307) 34 (273) (41) (314)
EBITDA % (38,0)% 7,8% i (22,00% (10,1)% (19,1)%
KPI's

Quantita spedite (ton'000) 1.524 872 2.396  1.000 3.396
Quantita prodotte (ton'000) 1.795 720 2.515 870 3.385
ASP acciaio (€/ton spedite) 457 430 447 462 451
APP (€/ton prodotte) (322) (331) (325) [...] [...]

Fonte:

Chiusure trimestrali consolidate interne redatte secondo gli IFRS e forecast 2020.

Commenti (segue)

Non é stato possibile analizzare il trend dei prezzi medi di mercato
nel 4Q20F in quanto i costi per materie prime nel forecast includono
anche, a deduzione dei costi, i ricavi di sottoprodotti di produzione,
dei quali non abbiamo evidenza numerica per poterne scorporare
I'effetto e rendere la classificazione omogenea ai periodi precedenti.
Nei prospetti consuntivi tali vendite sono incluse nella riga «Ricavi»
e sono esclusi dalla riga «di cui vendite di acciaio».

Inoltre, siamo stati informati che nel forecast 2020 ¢ stata prevista
una rivalutazione delle rimanenze tramite analisi <kNRV» per un
importo di €70m, nella tabella tale valore € stato incluso nei costi per
materie.

Siamo stati informati che nel 3Q20, il Gruppo ha reagito alla crisi
cercando di minimizzare tutti i costi (servizi e altri costi operativi) ma
preservando I'operativita. Inoltre grazie all’utilizzo della cassa
integrazione sono stati rilevati alcuni savings anche nei costi del
personale. Non siamo stati in grado di quantificare I'impatto della
cassa integrazione ed il beneficio sul conto economico del 2020.
Inoltre non siamo stati in grado di valide e commentare nel dettaglio
i savings realizzati nei costi per servizi per mancanza di dati che ci
sono stati forniti.

I 4Q20 e stato proiettato sostanzialmente in linea con i risultati
actual del 3Q20, non ci sono state fornite ulteriori informazioni a
supporto e percio non siamo in grado di commentare la
raggiungibilita del forecast. La previsione di ridurre i costi per servizi
ad €14m in un quarter appare molto ambiziosa se si confronta con i
costi dei periodi storici.

La mancanza di dettagli a
supporto che sono stati forniti non
ci hanno permesso di validare le
spiegazioni qualitative fornite da
PwC.

Raccomandiamo di chiedere
rappresentazioni dal venditore
nello SPA relativamente alle
performance raggiunte nei primi
mesi ed in particolare in 3Q20.

Abbiamo inteso che il business
ha beneficiato inoltre dell’effetto
positivo della cassa integrazione
e altri savings attuati nel gruppo;
questo effetto potrebbe essere
limitato nel tempo e pertanto
raccomandiamo di riflettere, con i
vostri consulenti di business, un
costo normale nel piano
industriale (al lordo degli effetti
positivi della cassa integrazione).
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Current trading update 30 Settembre 2020

oLalo patrimoniale consolidato Sintetico

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Stato patrimoniale IFRS al 30 Giu 20, 30 Set 20 e Forecast 2020

€m 31Dic19 30Giu 20 30 Set 20| 31 Dic 20F
Attivo fisso 1.324 1.375 1.426 1.479

Crediti commerciali 621 523 454 507

Debiti commerciali (917) (872) (726) (771)
Magazzino 906 866 865 877

Capitale circolante operativo 610 517 593 614

Altri crediti/(debiti) (1.262) (1.230) (1.291) (1.236)
Capitale circolante netto (652) (713) (698) (622)
Fondi rischi (395) (408) (412) (426)
Capitale investito netto 277 253 316 432

Patrimonio netto (998) (629) (630) (653)
PFN 720 376 314 221

PFN inclusi debiti vs. ex ILVA (714) [...] (989) (1.029)
Totale fonti 277) (253) (316) (432)
KPI's

DOI 162 273 331 289

DSO 83 118 96 113

DPO 111 173 208 175

Fonte: Chiusure trimestrali consolidate interne redatte secondo gli IFRS e forecast 2020.

Fonte delle informazioni e limitazioni nell’analisi

La tabella illustriamo i dati consolidati actual al 30 Giugno 2020 e
30 Settembre 2020 in formato IFRS confrontati con il forecast
aggiornato alla stessa data.

| dati forniti sono molto sintetici e non abbiamo ricevuto una
maggiore dettaglio delle singole voci che contiene lo stato
patrimoniale.

Commenti

Tra il 30 Giugno 2020 e il 31 Dicembre 2020F, I'attivo fisso cresce
in relazione alla ripresta degli investimenti, sospesi durante tutto il
periodo di emergenza Covid.

Ci e stato rappresentato che il trend del capitale circolante
operativo e stato impattato dal rallentamento del business nel
2Q20 dovuto all'emergenza Covid, tuttavia i saldi riportati non
sembrano essere completamente coerenti con tale affermazione,
in quanto, crediti e debiti commerciali sono calati al 30 Settembre
2020 in confronto al 30 Giugno 2020.

Le voci altri crediti/(debiti) e fondi rischi al 31 Dicembre 2020
forecast includono €935m di debiti netti verso llva.

La mancanza di dettagli a
supporto che sono stati forniti non
ci hanno permesso di validare le
spiegazioni qualitative fornite da
PwC.

Raccomandiamo di chiedere
garanzie e rappresentazioni dai
venditori nel contratto di
compravendita (SPA) sulla base
dei dati forniti al 30 settembre
2020 e Forecast 2020.
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Current trading update 30 Settembre 2020

Magazzino

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Magazzino per famiglia di prodotti

30 Giu 20 30 Set 20 Val. uni.
€m /t'000 Valore Qta Valuni.| Valore Qta Val uni. var %
Bramme 154,5 468 330 139,1 364 382 15,8%
Laminati a caldo 126,7 330 383 93,0 226 412 7,5%
Ricambi 121,9 n.a. n.a. 126,3 n.a. n.a. n.a.
Minerale di ferro 54,7 595 92 57,4 584 98 6,8%
Materiali di consumo 44,6 n.a. n.a. 39,9 n.a. n.a. n.a.
HDG Zn 36,1 79 455 67,7 134 504 | 10,9%
Carbone da coke 31,6 208 152 35,6 264 135 | (11,1)%
Scrap 19,6 105 186 22,5 122 185 (0,8)%
Sezioni strutturali 17,8 39 457 18,3 33 548 19,9%
Laminati a freddo 14,0 33 430 18,5 41 457 6,4%
Coke 12,7 55 230 15,6 64 244 6,0%
Quote CO2 - - n.a. - - n.a. n.a.
Altro 207,7 1.386 150 201,1 1.281 157 4,7%
Magazzino ITA 841,9 3.299 n.a. 835,2 3.114 n.a. n.a.
di cui fondo svalutaz. (202,0) n.a. n.a. [...] n.a. n.a. n.a.
Magazz. altre soc. [...] [...] [...] [...] [...] [...] n.a.
Adj consolidamento [...] n.a. n.a. [...] n.a. n.a. n.a.
Totale [...] [...] [...] [...] [...] [...] n.a.

Nota:

Fonte: Report di magazzino ITA.

Valore unitario espresso in euro per tonnellata.

Introduzione

| dati che ci sono stati forniti dal management in
riferimento al magazzino fanno riferimento alle
rimanenze presenti al 31 dicembre 2019 e al 30
giugno 2020 di AM ITA. Tali informazioni non
presentano un elevato grado di granularita a livello
di singolo item, bensi riportano valori e quantita
aggregate per famiglia di prodotti.

Commenti

| valori sono presentati nella tabella a lato al netto
del fondo svalutazione magazzino determinato
dalla societa (ammontare non fornito per le
rimanenze al 30 Settembre 2020).

Dalle informazioni ricevute si evidenzia un
incremento generalizzato delle valorizzazioni di
materie prime, semilavorati e prodotti finiti presenti
a bilancio al 30 Settembre 2020, fatta esclusione
per il carbone da coke che vede la propria
valorizzazione in calo di circa I'11%.

Raccomandiamo ci chiedere
garanzie nel contratto (SPA)
relative al buono stato dei prodotti
a magazzino e della loro
recuperabilita attraverso la
vendita sul mercato.
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Lasn Tlow consolidato sintentico

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Cash flow FY20F

€m 6M20 3Q20f 4Q20F| FY20F
EBITDA (307) 34 29 (244)
Crediti commerciali 99 69 (53) 115
Debiti commerciali (45) (146) 32 (159)
Magazzino 40 1 57 98
Variazione CCO 93 (76) 37 54
Altri crediti/(debiti) (32) 61 66 95
Variazione CCN 61 (15) 103 149
Fondi 14 3 17) -
Cash flow operativo (232) 22 115 (95)
Capex (104) (78) (70) (251)
Imposte sul reddito 2 ) 1 -
Free cash flow (333) (59) 46 (346)
Risultato finanziario (12) 3) (10) 2
ILVA rent & Spares - - (142) (142)
Altro (0) - 13 (13)
Cash flow totale (345) (62) (93) (499)
PFN di apertura 720 376 314 720
PFN di chiusura 376 314 221 221
Variazione (345) (62) (93) (499)

Fonte:
2020.

Chiusure trimestrali consolidate interne redatte secondo gli IFRS e forecast

Fonte delle informazioni e limitazioni nell’analisi

In tabella abbiamo riportato il cash flow consolidato sintetico actual per i primi
6 mesi del 2020 e per il 3Q 2020 preparato da noi a soli fini illustrativi (sulla
base del conto economico e stato patrimoniale fornito). Inoltre & presentato il
cash flow del Forecast 2020 preparato dal management, il 4Q 2020 ¢ stato
ottenuto per differenza tra il forecast ed i periodi actual precedenti.

Non ci sono stati forniti dettagli sottostanti a supporto della costruzione del
cash flow del forecast 2020, per questo motivo, non siamo stati in grado di
poter validare i trend evidenziati.

Commenti

Nei primi 6 mesi del 2020, il Gruppo ha assorbito cassa per €345m
principalmente per via di un EBITDA negativo di €307m e di investimenti per
€104m.

I 3Q 2020 ha fatto registrare un’ulteriore assorbimento di cassa per €62m
principalmente dovuto ad investimenti per €78m, in quanto tutto 'EBITDA
generato nel periodo é stato assorbito dalla variazione del capitale circolante
operativo.

Negli ultimi 3 mesi del 2020 la societa ha previsto il pagamento dell’affitto del
ramo d'azienda ad llva per €142m. Da quanto abbiamo inteso durante
I'esercizio corrente il pagamento di questi canoni era stato sospeso.

La mancanza di dettagli a
supporto che sono stati forniti non
ci hanno permesso di validare le
spiegazioni qualitative fornite da
PwC.

Il business continua ad assorbire
significativi importi di cassa in
quanto la reddittivita dell’azienda
ed i flussi di cassa operativi non
permettono di fare fronte agli
importanti investimenti richiesti e
programmati.

Raccomandiamo di valutare
attentamente i fabbisogni di
cassa futuri, sulla base del piano
industriale preparato con i Vostri
consulenti di business, e fornire
una struttura finanziaria al gruppo
in modo da permettere di coprire i
fabbisogni richiesti dagli sviluppi
futuri.
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bonsiderazioni sulla PEN(1/2)

iz )

Principali punti all'attenzione

ziaria Netta - Update 30 Settembre 2020

Rettifiche alla Posizione Fin

€000 # 31Dic 19 30 Sep 20 31 Dic 20F
PFNriportata consolidata 720 314 221
Add-back PFN SER (61) (83) [..]
PFNriportata pro-forma 660 231 221
Potenziali rettifiche

Debito verso ILVA (incluso ripristino amb.) (1,434)  (1,373)  (1,249)
Altri fondi rischi ed oneri (53) (95) (102)
Debiti comm.li scaduti >90 gg. (terzi) (50) (46) [..]
Debiti comm.li scaduti >90 gg. (parti correlate) JeioR [...] [...] [...]
Debiti per capex [..] (88) (126)
Debiti netti per imposte sul reddito correnti (4 &) [..]
Stagionalita del CCO [ 6. | (58) 18 39
Subtotale escusi[...] (1,600) (1,585) (1,438)
PFN rettificata (esclusi[...]) (940) (1,355) (1,217)
Altre considerazioni

Impegni per capex n (2,113) (1,949) [...]
Garanzie e fidejussioni [ b. | (90) (232) [.]
Debiti vs Arcelor Mittal SA [..]  (165.1) [...]
Debiti vs Personale [ d. | [..] (30.0) [..]

Fonti:  Fascicoli di bilanci, bilanci di verifica e analisi di KPMG.

L'analisi della Posizione Finanziaria Netta rettificata & svolta solamente a
fini informativi ed indicativi. Le rettifiche alla Posizione Finanziaria Netta
includono attivita e passivita effettive e potenziali, di "natura finanziaria",
in grado di generare flussi di cassa in entrata e in uscita dalla societa.

Gli elementi illustrati di seguito non includono necessariamente tutte le
fattispecie in grado di incidere sulla PFN e sono basate sulle informazioni
reseci disponibili. Ulteriori procedure di analisi sul bilancio potrebbero
evidenziare ulteriori e diverse rettifiche.

La tabella a fianco riporta I'aggiornamento al 30 Settembre 2020 e 31 Dicembre 2020 Forecast
dell'analisi sulla posizione finanziaria netta riportata al Finding 15 di questa relazione.

Come descritto nelle pagine precedenti, i valori riportati nella tabella a fianco ci sono stati forniti
dal management senza dettagli a supporto. Per questo motivo non siamo nella posizione di poter
validare le informazioni riportate ne di poter identificare ulteriori considerazioni.

Le analisi incluse in questa relazione fanno riferimento al perimetro pro-forma della transazione,
per questo motivo dalla PFN consolidata abbiamo escluso la PFN di SER, tuttavia, siamo stati
informati che il Forecast 2020 & stato proiettato direttamente sui saldi consolidati, per questo
motivo non & stato possibile identificare la PFN di SER al 31 Dicembre 2020 Forecast.

Per maggiori commenti sulle considerazioni proposte fare riferimento al Finding 15 (vedi pagina
46) di questa relazione.

Potenziali rettifiche

1. Debito verso ILVA (incluso ripristino ambientale): Include il debito residuo attualizzato per
I'affitto di ramo d’azienda e il fondo rischi ed oneri per ripristino ambientale al netto del relativo
credito verso ILVA. L'informazione fornita dal venditore non appare coerente con il cash flow
presentato a pagina precedente, dal quale si evince un pagamento di canoni per €142m mente |l
saldo a debito nell’ultimo trimestre diminuisce soltanto per €52m. Raccomandiamo di indagare
ulteriormente il motivo per questa incongruenza.

2. Altri fondi rischi e oneri: Include i fondi rischi ed oneri iscritti a bilancio fatta esclusione del
fondo per ripristino ambientale (incluso nel punto precedente) e il fondo per imposte differite.

6. Stagionalita del CCO: Non essendo disponibili dati trimestrali 2020 in formato omogeno (in
quanto, secondo il management, non esiste una chiusura IFRS al 31 Marzo 2020), le rettifiche
riportate al 30 Settembre 2020 e 31 Dicembre 2020 Forecast sono stata calcolate come
differenza tra il saldo di CCO di fine periodo e la media dei CCO al 30 Giugno 2020 consolidato
IFRS, 30 Settembre 2020 consolidato IFRS e 31 Dicembre 2020 Forecast.

KPMG
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bonsiderazioni sulla PEN(2/2)

Principali punti all'attenzione

Rettifiche alla Posizione Finanziaria Netta - Update 30 Settembre 2020 Altre considerazioni

€000 # 31Dic 19 30 Sep 20 31 Dic 20F| a.Impegni per capex: care gli impegni per capex al 30 settembre 2020 sono stati quantificati nel

PFNriportata consolidata 720 314 221 | bilancio pari ad €1,9mld mentre non & stato fornito un dato per il Forecast 2020 i. Prendendo

Add-back PFN SER (61) (83) [...1| come semplice differenza gli impegni al 30 Settembre 2020 ed i capex previsti nell’'ultimo quarter,

PFNriportata pro-forma 660 231 221 | l'impegno residuo a fine esercizio dovrebbe ammontare a circa €1.870 milioni. Questi dati perd

Potenziali rettifiche meramente illustrativi e dovrebbero essere confermati dal venditore.

Deb,'to verso "‘\_/A ('nCIUfSO ripristino amb.) (1.434) (1,373) (1,249) b. Garanzie e fidejussioni: L'incremento al 30 Settembre 2020 € principalmente dovuto a

Altri fondi rischi ed oneri _ (53) (95) (102)| " maggiori fidejussioni passive per complessivi €212m per rimborsi IVA relativi a periodi d'imposta

Debiti commi scaduti >90 gg. (terzi) (50) (46) -1 2019 e 2018, e maggiori €55m per emissione di performance bond da AM InvestCo nel Q3.

Debiti comm.li scaduti >90 gg. (parti correlate) [...] [...] [...]

Debiti per capex [...] (88) (126)| c. Debiti diversi Arcelor Mittal SA: Al 30 settembre 2020 nel bilancio sono riportati debiti diversi

Debiti netti per imposte sul reddito correnti 4 &) [..]1| Vverso Arcelor Mittal pari ad €165 milioni (€30 milioni al 31 dicembre 2019). Non abbiamo ricevuto

Stagionalita del CCO ﬂ (58) 18 39 ulteriori dettagli in merito a questo debito. Raccomandiamo di verificare con la controparte che si

Subtotale escusi[...] (1,600) (1,585) (1,438)| tratti di debiti di natura commerciale, o di considerare tali debiti nel’ambito della PFN ove non

PFN rettificata (esclusi [...]) (940)  (1,355)  (1,217)| fossero dinatura commerciale.

Altre considerazioni d. Debiti vs personale: Abbiamo notato un forte incremento dei debiti verso il personale al 30

Impegni per capex B u3) (1949 [-1| settembre 2020. Il debito ammonta ad €50 milioni (rispetto ad €30 milioni al 31 dicembre 2019

Garanzie e fidejussioni [ b. | (90) (232) [.-1] che corrisponde circa ad una mensilitd). Abbiamo calcolato una mensilita del costo del personale

Debiti vs Arcelor Mittal SA [..]  (165.1) [.1| riferito al periodo gennaio — settembre 2020, che corrisponderebbe a circa €20 milioni. Abbiamo

Debiti vs Personale [ d. | [.] (30.0) L.1]| incluso la differenza (€50 milioni - €20 milioni) nelle altre considerazioni del debito.

Fonti:  Fascicoli di bilanci, bilanci di verifica e analisi di KPMG. Raccomandiamo di verificare con la controparte che il personale sia pagato con tempistiche
regolari.
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Palrimonio netto

Principali punti all'attenzione

AMI Investco Riconciliazione patrimonio netto
€m 30 Sep 20 Il bilancio della capogruppo AMI Investco SpA riporta un patrimonio netto al 30 settembre 2020 pari ad €1.818
Partecipazioni 1,598 milioni, tenendo conto del costo storico delle partecipazioni pari ad €1.598 milioni.
?It;elatm?:fa T gg Ancorché le societa partecipate hanno accumulato perdite significative negli ultimi due anni il valore delle

otale attivo ' partecipazioni non & stato adeguato al patrimonio netto delle societa controllate in quanto il management ha ritenuto
Patrimonio netto 1,818 che la differenza tra valore di carico e patrimonio netto & solo temporaneo e sara recuperato da utili futuri delle
Totale debifi 127 societa operative.
Partimonio netto e debiti 1,945

Nella tabella in basso abbiamo rappresentato una riconciliazione semplificata del patrimonio netto consolidato
rispetto alla capogruppo.

Fonte: Bilancio individuale e consolidato intermedio al 30 settembre 2020.

Non siamo stati in grado di verificare nel dettaglio I'impairment test effettuato dalla societa per validare la

€m 30 Sep 20 Raccomandiamo di valutare la recuperabilita del valore delle partecipazioni, come iscritte in bilancio da AMI Investco,
Patrimonio netto AMI Investco 1,818 anche sulla base delle trattative in corso e del prezzo che verra definito per I'equity del Target.

Altre riserve 58

Perdite accumulate societa controllate (1,246)

Patrimonio netto consolidato 630

Fonte: Bilancio individuale e consolidato intermedio al 30 settembre 2020.

m 27



-XBCUtve summeary




Executive summary — Business performance

Finding 1 SA'S Gonto economico FY19 (1/2)

iz )

Principali punti all'attenzione

SA's Conto economico FY19

Pro-
€m INV ITA ENE MAR TUB SOC ICadj; forma
Ricavi 65,7 2.502,5 353,4 40,2 53 53 (460,7); 2.511,7
Altri proventi - 514,4 0,0 0,3 0,1 0,2 (295,2) 219,8
Totale Ricavi 65,7 3.016,9 353,4 40,5 53 55 (755,9) 2.731,5
Materie prime e merci (0,1) (2.040,6) (243,4) (15,1) (0,5) (1,2) 263,1 {(2.037,8)
Servizi (67,6) (1.246,0) (11,7) (14,2 (1,3) (34) 4624 (881,7)
Personale (0,3) (476,9) (6,9) (8,1) 1,7) - (3,2)} (497,2)
Altri costi operativi (0,0) (45,3) (83,9) (0,4) (0,1) - 31,3 (98,5)
EBITDA (2,4) (791,8) 7,6 2,8 1,6 1,0 (2,3); (783,6)
Svalutazioni di att. finanziarie - (1,8) - - - - - (1,8)
Ammortamenti e svalutazioni - (83,8) (7,1) (7,0) (0,3) (0,3) (0,0) (98,5)
Risultato operativo (2,4) (877,5) 0,5 (4,2) 14 0,7 (2,4); (884,0)
Proventi e oneri finanziari 0,2 (19,6) (0,4) (1,0) (0,0) - (0,0) (20,8)
Risultato ante imposte (2,2) (897,1) 0,1 (5,2) 14 0,7 (2,4); (904,8)
Imposte sul reddito (0,0) 31,2 (22,4) (0,2) (0,4) (0,0) 0,5 8,7
Risultato d'esercizio (2,3) (8659 (22,4) (5,5) 1,0 0,7 (1,9)¢ (896,2)
%sul totale ricavi
EBITDA % BN% (262)% 21%  68% 30,7% 17,9% na.i (28,7)%
Risultato operativo % 3,7)% (29,1)% 0,1% (10,5% 259% 12,7% na.i (32,4)%
Risultato ante imp. % BA% (29,7)% 0,0% (129)% 256% 12,7% na.i (33,1)%
Risultato d'esercizio % (3,0)% (28,7)% (6,3)% (135% 18,9% 12,4% n.a.i (32,8)%

Fonte:

Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.

Gli altri costi operativi sono fondamentalmente composti da acquisti di diritti di emissione CO2 da terzi e intercompany (ENE da ITA per €20 milioni).

Le svalutazioni di attivita finanziarie sono composte da accantonamenti della ITA a fondo svalutazione crediti; gli ammortamenti e svalutazioni sono composti
esclusivamente da ammortamenti di attivita immateriali, materiali e rights of use.

| proventi e oneri finanziari sono composti per €15 milioni per interessi sul corrispettivo per I'acquisizione, i restanti per commissioni su fidejuissioni e factoring.

Commenti

I Ricavi verso terzi e parti correlate posso essere individuati principalmente
nelle vendite ITA, e sono prevalentemente composti da vendite di prodotti a
base di acciaio, quali coils a caldo/freddo e acciaio zincato; i ricavi delle restanti
societa posso essere ricondotti quasi esclusivamente a rapporti intercompany
verso la ITA: la INV per riaddebiti di servizi, la ENE per vendita di energia
elettrica e vapore, la MAR per servizi di trasporto marittimi, la TUB e la SOC per
prestazioni in conto lavoro. Gli Altri ricavi della ITA sono composti per due terzi
da vendite intercompany di gas siderurgici verso la ENE e per un terzo di
vendite di quote CO2.

Le materie prime e merci sono principalmente acquisti della ITA da altre
societa del gruppo ArcelorMittal che fanno sourcing delle materie prime
centralizzato. Le materie prime e merci di ENE sono principalmente relative ad
acquisti intercompany di gas siderurgici dalla ITA.

| costi per servizi sono composti per la meta da costi di logistica e trasporto,
€133 milioni per manutenzioni ordinarie, €45 milioni per «Service franchise
agreement» (trattasi di servizi da parti correlate), ed i restanti per spese di
pulizia, assicurazioni, bonifica, consulenze e altri costi minori.

Il costo del personale comprende i salari e stipendi verso dipendenti,
principalmente in capo alla ITA. La forza lavoro al 31 Dicembre 2019 conta
10.708 unita, di cui 7.054 operai, 3.182 impiegati, 195 personale marittimo, 211
quadri e 66 dirigenti.

KPMG
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Executive summary — Business performance

Finding 1 SA'S Gonto economico FY19 (2/2)

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

SA's Conto economico FY19

Pro-
€m INV ITA ENE MAR TUB SOC ICadj; forma
Ricavi 65,7 2.502,5 353,4 40,2 53 53 (460,7); 2.511,7
Altri proventi - 514,4 0,0 0,3 0,1 0,2 (295,2) 219,8
Totale Ricavi 65,7 3.016,9 353,4 40,5 53 55 (755,9) 2.731,5
Materie prime e merci (0,1) (2.040,6) (243,4) (15,1) (0,5) (1,2) 263,1 {(2.037,8)
Servizi (67,6) (1.246,0) (11,7) (14,2 (1,3) (34) 4624 (881,7)
Personale (0,3) (476,9) (6,9) (8,1) 1,7) - (3,2)} (497,2)
Altri costi operativi (0,0) (45,3) (83,9) (0,4) (0,1) - 31,3 (98,5)
EBITDA (2,4) (791,8) 7,6 2,8 1,6 1,0 (2,3); (783,6)
Svalutazioni di att. finanziarie - (1,8) - - - - - (1,8)
Ammortamenti e svalutazioni - (83,8) (7,1) (7,0) (0,3) (0,3) (0,0) (98,5)
Risultato operativo (2,4) (877,5) 0,5 (4,2) 14 0,7 (2,4); (884,0)
Proventi e oneri finanziari 0,2 (19,6) (0,4) (1,0) (0,0) - (0,0) (20,8)
Risultato ante imposte (2,2) (897,1) 0,1 (5,2) 14 0,7 (2,4); (904,8)
Imposte sul reddito (0,0) 31,2 (22,4) (0,2) (0,4) (0,0) 0,5 8,7
Risultato d'esercizio (2,3) (865,9) (22,4) (5,5) 1,0 0,7 (1,9)¢ (896,2)
%sul totale ricavi
EBITDA % BN% (262)% 21%  68% 30,7% 17,9% na.i (28,7)%
Risultato operativo % 3,7% (29,1)% 0,1% (10,5% 259% 12,7% na.i (32,4)%
Risultato ante imp. % BA% (29,7)% 0,0% (12,9)% 256% 12,7% na.i (33,1)%
Risultato d'esercizio % (3,0)% (28,7)% (6,3)% (135% 18,9% 12,4% n.a.: (32,8)%

Fonte:

Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.

Commenti

Non é stato possibile confrontare i
risultati del 2019 con periodi precedenti
perché il nuovo gruppo inizia I'attivita in
novembre 2018.

I 2019 é stato caratterizzato da un
risultato operativo fortemente negativo
(-€884 milioni) a causa di:

una forte competizione sui prezzi di
vendita (aumento dell'offerta mondiale
di acciaio);

una domanda di acciaio in Europa in
calo (trainata dal settore automotive in
difficolta);

un trend dei prezzi di acquisto
piuttosto stabile (legato ad eventi
atmosferici sfavorevoli in Sud America
e Australia che hanno ridotto i volumi
di materia prima);

una capacita produttiva di AM lItalia
sottoutilizzata.

Il bilancio d’esercizio del solo 2019
limita I'analisi economica ed il
confronto con altri periodi.

| dettagli a supporto che sono stati
forniti non ci hanno permesso di
validare le spiegazioni qualitative
fornite nel bilancio.

Raccomandiamo di integrare
I'analisi e la richiesta documentale
principalmente con riguardo a:

— maggiori dettagli sui ricavi per
svolgere una analisi
volumi/prezzi per

prodotto/cliente/paese;

maggiori dettagli sulle materie e
merci acquistate (volumi e
prezzi per prodotto);

confronto prezzi di vendita e
acquisti da societa del gruppo
verso prezzi di mercato;

analisi del contratto con il
gruppo ArcelorMittal con
riguardo ai prezzi di
trasferimento.
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Executive summary — Business performance

Finding 2: MA'S Gonto economico trmestrale 1019-2020 (1/2)

iz )

Principali punti all'attenzione
MA's Conto economico trimestrale

Margine lordo
EBITDA

EBIT

Risultato netto

(8.4)% (4,4)%
(15,2)% (11,6)%
(17,5)% (14,2)%
(17,9)% (16,3)%

(26,2)% (44,0)%
(31,2)% (60,0)% (13,5)% (10,0)%
(34,9)% (81,5)% (40,8)% (54,8)%
(36,00% (71,5)% (42,4)% (57,0)%

€m 1019 2Q19 30Q19 4Q19 1Q20 2Q20
Vendite 813,6 856,7 6184 5452 487,9 3458
Costi variabili (686,4) (702,7) (502,1) (444,8) (464,5) (321,6)
Costi fissi (207,6) (253,9) (181,6) (188,9) (170,7) (109,9)
Altri costi e ricavi 37,9 122,8 (56,3) (106,1) 139,6 34,2
Costi di produzione (856,0) (833,8) (739,9) (739,9) (495,7) (397,3)
Logistica (26,00 (60,7) (40,2) (45,00 (20,9 (12,8)
Margine lordo (68,5) (37,9) (161,7) (239,7) (28,7) (64,3)
SG&A (28,8) (22,00 (21,79 (24,3) (20,9 (10,)
Risultato non operativo (26,2) (39,1) (9,8) (63,2) (16,6) 39,9
EBITDA (123,5) (99,0) (193,2) (327,2) (66,1) (34,5)
Non recurring - - - (95,1) (99,7) (124,0)
D&A (19,3) (22,3) (22,4) (21,9 (33,5 (30,8
EBIT (142,8) (121,3) (215,7) (444,2) (199,3) (189,3)
Proventi e oneri finanziari (2,8) (8,5) (6,1) (2,6) (7,3) (3,1
EBT (145,6) (129,8) (221,7) (446,8) (206,6) (192,5)
Imposte (0,1) (10,0) (0,8) 57,3 (0,3) (4,6)
Risultato netto (145,7) (139,8) (222,5) (389,5) (207,0) (197,1)
KPI's
Quantita spedite (ton'000)  1.254  1.415 993 987 892 633
ASP (€/ton) 649 605 623 552 547 547
%sulle vendite
Margine Costi variabili 15,6% 18,0% 18,8% 18,4% 4,8% 7,0%

(5,9)% (18,6)%

Fonte: Management accounts.

Fonte delle informazioni

Nella tabella ¢ illustrato il conto economico trimestrale aggregato delle societa del perimetro, al netto
delle principali transazioni tra le societa del gruppo.

Come commentato in dettaglio nelle appendici di questa relazione, non siamo stati in grado di
riconciliare il conto economico del 2019 con il bilancio consolidato del gruppo. lllustriamo comunque
questi dati perché permettono di comprendere le principali dinamiche del business ed il trend nel
2020.

Il primo periodo disponibile & stato 1Q19 ed i dati sono aggiornati al 30 giugno 2020.
Commenti

Le vendite sono rappresentative dei ricavi verso terzi per vendita di acciaio e prodotti collegati, e
sono date dalle esclusive vendite della ITA (le vendite delle restanti societa ENE, MAR, TUB e SOC
sono state elise al 100% nella nostra rappresentazione).

| costi variabili sono composti da acquisti di materia prima e del delta magazzino, principalmente
riferibili ad ITA.

| costi fissi sono rappresentati da costi del personale di produzione, costi di manutenzione e altri
minori costi fissi di produzione.

Altri costi e ricavi sono composti da i) costi e ricavi per le quote di emissione CO2, ii) varianze tra
costi standard a costi actual, e iii) oneri diversi non meglio specificati.

Costi di logistica sono comprensivi esclusivamente di costi per trasporti svolti da MAR e fornitori
terzi.

| costi SG&A sono invece composti per la maggior parte da costi G&A, costi per personale G&A e in
minor parte per costi di vendita.

Il risultato non operativo € composto da sopravvenienze attive e passive, piu altri costi straordinari.

La voce non recurring include le svalutazioni del magazzino per il minore tra costo di produzione e
valore realizzabile dalla vendita sul mercato.

KPMG
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Executive summary — Business performance

Finding 2 MA'S Gonto economico trimestraie 1019-2020 (2/7)

Principali punti all'attenzione

‘ Implicazioni e raccomandazioni

€m 1019 2Q19 30Q19 4Q19 1Q20 2Q20
Vendite 813,6 856,7 6184 5452 487,9 3458
Costi variabili (686,4) (702,7) (502,1) (444,8) (464,5) (321,6)
Costi fissi (207,6) (253,9) (181,6) (188,9) (170,7) (109,9)
Altri costi e ricavi 37,9 122,8 (56,3) (106,1) 139,6 34,2
Costi di produzione (856,0) (833,8) (739,9) (739,9) (495,7) (397,3)
Logistica (26,00 (60,7) (40,2) (45,00 (20,9 (12,8)
Margine lordo (68,5) (37,9) (161,7) (239,7) (28,7) (64,3)
SG&A (28,8) (22,00 (21,79 (24,3) (20,9 (10,1)
Risultato non operativo (26,2) (39,1) (9,8) (63,2) (16,6) 39,9
EBITDA (123,5) (99,0) (193,2) (327,2) (66,1) (34,5)
Non recurring - - - (95,1) (99,7) (124,0)
D&A (19,3) (22,3) (22,4) (21,9 (33,5 (30,8
EBIT (142,8) (121,3) (215,7) (444,2) (199,3) (189,3)
Proventi e oneri finanziari (2,8) (8,5) (6,1) (2,6) (7,3) (3,1
EBT (145,6) (129,8) (221,7) (446,8) (206,6) (192,5)
Imposte (0,1) (10,0) (0,8) 57,3 (0,3) (4,6)
Risultato netto (145,7) (139,8) (222,5) (389,5) (207,0) (197,1)
KPI's
Quantita spedite (ton'000)  1.254  1.415 993 987 892 633
ASP (€/ton) 649 605 623 552 547 547
%sulle vendite
Margine Costi variabili 15,6% 18,0% 18,8% 18,4% 4,8% 7,0%
Margine lordo (84)% (4,4)% (26,2)% (44,00% (5,9)% (18,6)%
EBITDA (15,2)% (11,6)% (31,2)% (60,0)% (13,5)% (10,0)%
EBIT (17,5)% (14,2)% (34,9)% (81,5)% (40,8)% (54,8)%
Risultato netto (17,9)% (16,3)% (36,00% (71,5)% (42,4)% (57,0)%

Fonte: Management accounts.

Vendite

| ricavi evidenziano un netto calo nel periodo con un picco
di €856,7m in 2Q19 ed un minimo di €345,8m in 2Q10
legato a: i) una riduzione importante dei volumi (1.415k/t
in 2Q19 a 633k/tin 2Q20) e, ii) una riduzione dei
prezzi/mix da €649/ton in 1Q19 a €547/ton in 2Q20.

Margine lordo

Il margine sui costi variabili appare stabile attorno ad
una media del 18% nel 2019, con un calo a circa 6% nel
primo semestre 2020. Siamo stati informati che i costi
variabili sono a standard e le varianze sono incluse nella
voce «altri costi e ricavi». Il calo del margine variabile nel
2020 potrebbe essere conseguenza dell’adeguamento dei
costi standard.

Il margine lordo, al netto di tutti i costi di produzione e
logistica, € fortemente negativo in tutti i periodi in quanto i
prezzi di vendita sul mercato non permettono di garantire
una copertura dei costi variabili e fissi.

EBITDA

Conseguentemente I'EBITDA accumulato nel periodo di
18 mesi e stato negativo per €843,5m (non tenendo conto
delle svalutazioni di magazzino per adeguarlo al valore di
mercato).

Il business in questo momento &
significativamente in perdita e necessita
la rivisitazione strategica. Siamo stati
informati che é stato predisposto in piano
industriale che dovrebbe riflettere un
cambio strategico con un miglioramento
di performance. Raccomandiamo di
validare questo piano con i vostri
consulenti di business.

Inoltre raccomandiamo un maggiore
approfondimento delle dinamiche
storiche chiedendo:

una riconciliazione dei management
accounts «consolidati» con il
bilancio consolidato del perimetro al
31 dicembre 2019 e 30 giugno 2020;

i management accounts consolidati
per ogni trimestre (al netto delle
elisioni e principali scritture di
consolidamento p.es. profit in stock);

maggiori dettagli sui management
accounts per validare il trend di
alcuni specifici conti ed individuare
poste straordinarie (p.es. impatto
Cigo/Cigs);

una migliore comprensione dei
prezzi di trasferimento (sia vendita
che acquisto) di AM ltalia verso altre
societa del gruppo ArcelorMittal.
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FInding 3 Gateh-up Torecast 2020

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

MA's Conto economico Forecast FY20

€m 1H19 YTG 19 FY19 1H20 YTG 20 FY20F
Vendite 1.670,3 1.163,6 2.833,9 833,7 760,3 1.594,0
% sull'anno 58,9% 41,1% 100,0% 52,3% 47,7% 100,0%
Costi variabili (1.389,1) (946,9) (2.336,0) (786,1) [...] [...]
Costi fissi (461,4) (370,5) (832,0) (280,6) [...] [...]
Altri costi e ricavi 160,7 (162,4) 1,7) 173,7 [...] [...]
Costi di produzione (1.689,8) (1.479,8) (3.169,6) (893,0) [...] [...]
Logistica (86,8) (85,2) (172,0) (33,7) [...] [...]
Margine lordo (106,3) (401,5) (507,8) (93,0) [...] [...]
SG&A (50,8) (45,9) (96,7) (30,9) [...] [...]
Risultato non operativo (65,3) (73,0) (138,3) 23,3 [...] [...]
EBITDA (222,4) (520,4) (742,9) (100,6) (325,4) (426,0)
KPI's
Quantita spedite (ton'000) 2.669 1.980 4.649 1.524 1.488 3.012
% sull'anno 57,4% 42,6% 100,0% 50,6% 49,4% 100,0%
ASP (€/ton) 626 588 610 547 511 529
%sulle vendite
Margine Costi variabili 16,8% 18,6% 17,6% 5,7% n.a. n.a.
Margine lordo (6,4)% (34,5)% (17,9)% (11,2)% n.a. n.a.
EBITDA (13,3)% (44,7)% (26,2)% (12,1)% (42,8)% (26,7)%

Fonte: Management accounts e Forecast FY20.

Commenti

Fonte delle informazioni

In tabella abbiamo riportato un’analisi di catch-
up nella quale vengono indicati i dati
management accounts del primo e secondo
semestre 2019, del primo semestre 2020, del
YTG 20 calcolato come differenza tra forecast
2020 e primo semestre 2020 per i dati
comparabili, e del forecast 2020.

Il forecast 2020 utilizzato per la compilazione
della tabella presenta una struttura dei conti
non comparabile a quella dei management
accounts. Per cui sono riportati esclusivamente
i saldi di cui & probabile la corrispondenza.

Esiste inoltre una incertezza sulla
comparabilita del Forecast 2020 in quanto non
sappiamo quali criteri sono stati utilizzati (IFRS
come bilancio d’esercizio o criteri AM utilizzati
per i management accounts).

Siamo stati informati che il forecast 2020 &
stato costruito sulla base del 1Q20 actual ed
una proiezione sul 2020. Pertanto non
potrebbe considerare in pieno gli effetti
derivanti dal Covid-19.

Reputiamo il forecast 2020 non rappresentativo in quanto non aggiornato per le possibiliimplicazioni del Covid 19; non siamo per cui in
grado di esprimerci circa la raggiungibilita del forecast 2020. Ciononostante, considerando il dato disponibile, si evidenzia come il primo
semestre 2020 abbia performato meglio del primo semestre 2019, sia a livello di ricavi (47,7% sull’anno rispetto al 41,1%) che a livello

di quantitativi (49,4% rispetto al 42,6%).

L’andamento negativo del primo
semestre 2020 ¢ previsto in
peggioramento nel secondo
semestre con una domanda debole
e prezzi di vendita ulteriormente in
calo. | risparmi ottenuti tramite
utilizzo degli ammortizzatori sociali,
che sembrano avere impattato
positivamente sul primo semestre
(EBITDA negativo per €100m),
potrebbero contribuire di meno nel
secondo semestre (EBITDA
negativo per €325m).

Raccomandiamo di chiedere
I'ultimo Forecast 2020 disponibile
ed indagare sulla comparabilita con
i dati del primo semestre 2020.

Raccomandiamo inoltre un
approfondimento sul piano
industriale in quanto gli impatti del
2020 potrebbero impattare anche
gli anni successivi del piano.
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FINCING 4: Rapportl conparti corelate

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Saldi patrimoniali e rapporti economici con parti correlate FY19

€m

Stato patrimoniale al 31 dicembre 2019

Debiti commerciali (486,9)
Crediti commerciali 649,3
di cui ITA verso SER 263,7

Attivita finanziarie correnti 743,1
Altre passivita correnti e hion correnti (116,2)
Altre attivita correnti e non correnti 1,2
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 3,5
Conto economico

Ricavi 968,3
di cui ITA verso SER 361,8

Costi per materie prime e merci (1.431,4)
Costi per servizi (93,1)
Altri proventi 24,4
Proventi (oneri) finanziari netti (5,7)

Fonte: Fascicoli di bilancio.

Dopo l'acquisizione da parte di ArcelorMittal, AM Italia é stata
fortemente integrata nel gruppo. Nel 2019 AM ltalia ha comprato
materie prime per €1.431m dal gruppo ArcelorMittal e venduto
merci per €968m, di cui €362m alla SER, I'azienda che si
occupa della distribuzione dei prodotti di AM ltalia sul mercato
nazionale.

Si specifica inoltre che la societa del Gruppo AM InvestCo hanno
aderito alla “convenzione bilaterale di tesoreria” con la societa
ArcelorMittal Treasury (la liquidita & gestita attraverso un cash
pooling e illustrato come credito finanziario verso parti correlate).

Secondo le informazioni riportate nel bilancio civilistico tutte le
operazioni con le parti correlate fanno parte dell’ordinaria
gestione e sono regolate a ormali condizioni de mercato.

L’integrazione di AM ltalia nel
gruppo ArcelorMittal ha comportato
una forte dipendenza da questo con
riguardo a: i) organizzazione
commerciale (vendite attraverso
societa distributive di AM); ii)
sourcing (gli acquisti sono
centralizzati attraverso un concetto
di global sourcing); iii) gestione
finanziaria (cash pooling di gruppo);
iv) servizi centralizzati (reporting,
finanza e controllo, legal e altri).

Dalle informazioni trovate in VDR
non siamo stati in grado di
quantificare e di valutare se e come
le transazioni IC hanno impattato i
risultati operativi. Raccomandiamo
di approfondire ulteriormente se i
prezzi di trasferimento sono in linea
con il mercato come descritto nel
bilancio.
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Fnding o- Ricav

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Fonte:

= Ricavi

FY19

= Quantita

1H20
e ASP
Management accounts report della qualita spedita per prodotto.

FY19 1H20 ASP
€m /t'000 Ricavi Qtai ASP| Ricavi Qtai ASP| Var%
Coils a caldo 915,7 2.050 447 | 333,3 842 396 | (11,3)%
Zincato 738,2 1.289 573 | 202,5 376 539 | (5,9)%
Coils a freddo 221,6 409 541 57,6 116 496 | (8,3)%
Decapato 135,0 262 516 12,5 29 432 | (16,2)%
Tubi 117,9 203 580 24,3 44 552 | (4,7)%
Lamiere 97,1 192 506 21,6 50 437 | (13,6)%
Banda stagnata 58,1 76 761 23,0 30 763 0,2%
Banda cromata 40,1 60 665 13,2 20 671 0,9%
Hlettrozincato 21,2 33 643 3,5 6 557 | (13,4)%
Crudo 18,5 45 410 0,8 3 291 | (29,0)%
Alluminato 16,4 29 563 53 10 530 | (59)%
Altro 131,8 n.a. n.a. [...] n.a. n.a. n.a.
Totale 2.511,7 n.a. n.a. [...] n.a. n.a. n.a.
Nota: Il valore unitario € espresso in euro per tonnellata.
Fonte: Bilancio di verifica e report della quantita spedita per prodotto.
MA's ricavi, quantita e ASP trimestrali
3 o
2000 { ° 8 g 700
o % % E: - 600
§ 1.500 A - §
< 1.000 500 3
w
500 400
0 300

Fonte delle informazioni

Le informazioni riportate a lato sono state ricavate dalle seguenti
fonti:

Tabella SA’s Ricavi: dai bilanci di verifica sono stati ottenulti i
ricavi per famiglia di prodotto. Le quantita invece si
riferiscono ad una tabella specifica fornita in dataroom
(«quantita spedite»). Poiché si tratta di due fonti di dati
diversi abbiamo comunque ipotizzato che i dati sono
comparabili sulla base della denominazione della categoria
prodotto.

Grafico MA'’s: ricavi trimestrali dei MA’s e le quantita spedite
di cui sopra.

Commenti

| ricavi sono principalmente influenzati dalle vendite di prodotti
Coils (a caldo e a freddo) e zincato i quali rappresentano circa il
75% dei ricavi di gruppo.

A partire dal 3Q19 notiamo una costante flessione dei ricavi:

Minori volumi venduti per effetto di:

- fattori interni: incidente avvenuto al IV sporgente,
rallentamenti produttivi dell’altoforno n. 2;

- fattori esterni: calo nella domanda di mercato dovuto ad
un rallentamento nei mercati di sbocco.

Minore spread tra ASP e APP in quanto il mercato € stato
caratterizzato da un’importante aumento dell’offerta che ha
guidato, grazie anche alle barriere tariffarie introdotte
all'inizio del 2018 in USA, ad un calo dei prezzi di vendita.

Oltre al’andamento negativo dei
prezzi, influenzato da una forte
competizione sul mercato, notiamo
un calo dei volumi che potrebbero
essere legati a fenomeni esterni ed
interni del gruppo.

Raccomandiamo di approfondire
I'analisi sui ricavi con un set di dati
piu articolato per prodotto/cliente
con |'obiettivo di:

— comprendere meglio e
quantificare gli impatti derivanti
da fattori esterni vs fattori
interni;

comprendere meglio i prezzi di
vendita realizzati con clienti
terzi verso altre societa del
gruppo ArcelorMittal;

impatti derivanti dal Covid-19.

Inoltre raccomandiamo di
intervistare il management per
comprendere meglio la loro
strategia da contrapporre alle attuali
dinamiche di mercato.
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FINCing 6: FIUttUazione prezzi matere prime

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni
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ASP del
Gruppo

......... HRC
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396

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

Prezzi medi di acquisto di iron ore e indice di riferimento

a7 (7 @7 (77)

———ron ore

] APP del
1 Gruppo

(94)  (94) Iron ore
indice
quotato

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

Prezzi medi di acquisto di coking coal e indice di riferimento

Normali quantita necessarie per
produrre una tonnellata di
acciaio nel processo integrato
(1,6 tonnellate per minerale di
ferro e 0,77 tonnellate carbone
da coke) sono tratti dal report

Margine tra prezzi di vendita HRC e acquisto materie JEASCE

FY19 1H20
€/ton ton APP Unit costi APP Unit cost
Costo di raw material basket

Iron ore 1,60 (77) (123);  (94) (150) OECD.

Coking coal 0,77  (158) (122)} (152) (117) Fonte: Statistichel acqyist! e qlulantitz‘a

Sub I 245 267 spedita, bilancio di verifica,
ubtotale n.a. n.a. (245) n.a. (267) OECD Steel market

Hot rolled coils ASP 447 396 development report.

Margine 202 129

| grafici a lato rappresentano i prezzi medi di vendita e di acquisto in FY19 e
1H20 in relazione all'andamento trimestrale dell'indice di riferimento quotato,
in particolare: i) in alto 'andamento del prezzo medio di vendita («ASP») del
principale prodotto «hot rolled coil» («HRC»); ii) in mezzo il prezzo medio di
acquisto («APP») del minerale di ferro «iron ore»; iii) in basso il prezzo
medio di acquisto del carbone da coke «coking coal». | dati sono stati
ricavati da informazioni in dataroom e da estrazioni da bloomberg.

In tabella abbiamo tentato di illustrare lo spread tra prezzo di vendita ed
impiego delle principali materie prime per il prodotto «<HRC».

Commento

| prezzi medi di acquisto del minerale di ferro nei primi 6 mesi del 2020 sono
significativamente cresciuti in confronto al FY19 (da €77/ton a €94/ton,
+33%), tale trend non sembra perd supportato dalle quotazioni dell'indice di
riferimento. Nello stesso periodo, a fronte di una quotazione dell'indice di

(60)
(80) - Coking riferimento del coking coal in calo (da €157/ton nel 1Q19 a €108/ton nel
(100) (108) g‘;?' APP 2020), i prezzi medi di acquisto registrati dal Gruppo sono solo leggermente

5 (120) (137) (135) .. Gruppo calati (da €158/ton a €152/ton, -4%).

@ (140) { (157) (161 (lf(i) ................ o Coki Le quotazioni dell'indice del’lHRC hanno mostrato un costante calo, eccetto
(160) { = 9 in 1Q20, che si puo identificare anche nei prezzi medi di vendita del Gruppo
(180) { (158) (158) (158) (158) (152) (152) indice (da €447/ton a €396/ton, -11%). Tuttavia questi sembrano attestarsi ad un
(200) A quotato livello inferiore alle quotazioni dell'indice.

1019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 Come risultato dei trend sopra descritti, il margine medio del «<HRC» da noi

Nota:  STSBHCCF KLSH Index, ISIX621U Index, ACUO COMB Gomlty. calcolato e calato da €202/ton (45%) nel FY19 ad €129/ton (33%) nei primi

Fonte: Bloomberg, bilancio di verifica, statistiche acquisti e quantita spedita. sei mesi del 2020.

L'analisi di alcuni KPI's che sono
stati ricavati dalle informazioni
caricate in dataroom, sembrano
confermare i trends descritti nella
nota integrativa al bilancio. Il trend
sfavorevole dei prezzi di vendita
(p.es. HRC) contemporaneamente
ad un aumento del costo del «iron
ore», stanno comprimendo il
margine variabile di AM ltalia.

Raccomandiamo di approfondire
questa analisi su altri prodotti
importanti del gruppo (p.es. zincato
e cold rolled coil).

Raccomandiamo inoltre di
confrontare questa analisi
nell’ambito della business due
diligence per valutare gli andamenti
di AM ltalia rispetto al mercato.
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Anding /- Dirt dremissione 07

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Ambito di applicazione

Fonte:

Ember climate.org data.

IC elim/ FY19/

€m ITA ENE Cons adj; 31 Dic 19
Conto economico
Vendita quote 143,0 - (20,0) 122,9
Residuo quote assegnate 31,0 - (31,0) -
Acquisto quote (31,6) (20,0) 20,0 (31,7)
Accantonamento fondo - (83,6) 31,0 (52,6)
Totale 142,4 (103,6) - 38,5
Stato patrimoniale
Rimanenze 31,0 - (31,0) -
Fondo shortfall quote - (83,6) 31,0 (52,6)
Fonte: Fascicoli di bilancio.
Quotazione quote CO2 Gen 2017 - Set 2020
media 58 16,0 24,9 23,7
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Lo scambio di quote € un regolamentato dalla Direttiva ETS, la quale ha istituito un sistema cap&trade che prevede un tetto massimo
(cap) a livello complessivo delle emissioni consentite, ma permette ai partecipanti di acquistare e vendere sul mercato (trade) diritti a
emettere CO2 secondo le loro necessita, entro certi limiti stabiliti. Introdotto nel 2015, il sistema di scambio di quote di emissione ha
visto negli anni diversi aggiornamenti.

Diritti di emissione CO2

Attualmente alla sua terza fase, € previsto un ulteriore aggiornamento a
Dicembre 2020 che potenzialmente potrebbe richiedere ai produttori di acciaio
di sostenere costi aggiuntivi per 'acquisizione delle quote per le emissioni
(come incentivo per ridurre ulteriormente le emissioni).

Il processo siderurgico integrato coinvolge sia I'utilizzo di carbone che la
produzione di CO2, che distingue i produttori di acciaio integrati da molti altri
settori in cui la produzione di CO2 € invece principalmente legata al solo
consumo di energia elettrica.

Situazione economica e patrimoniale quote CO2

Le emissioni prodotte eccedenti le quote detenute sono rilevate secondo il
metodo della net liability approach, secondo cui il quantitativo delle quote
necessarie per adempiere all’obbligo di restituzione sia superiore alle quote in
possesso della societa, ne iscrive in bilancio uno specifico fondo del passivo
pari al valore netto delle quote da restituire. Al 31 dicembre 2019 il Gruppo
presenta un shortfall pari a 4.351.677 tonnellate di CO2 che ha comportato
I'iscrizione di un fondo per €52.6m (valore netto tra €83,6m di fondo in ENE e
eccedenza di quote per €31m in ITA).

Nel corso del FY19, il Gruppo ha generato ricavi per la vendita di quote per
€122,9m, parzialmente compensati da €84,3m di costi per accantonamento al
fondo e acquisto quote spot. Il risultato economico derivate € stato positivo per
€38,5m.

Siamo stati informati verbalmente che I'impatto dovrebbe essere piu contenuto
nel 2020 perché il trading di quote sta calando nel tempo.

Il trend di mercato del costo delle
quote di CO2 ¢ in continua crescita
dal 2017, ed unito alla prossima
revisione della Direttiva Europea di
Dicembre 2020, si prevedere che il
trend possa continuare in questa
direzione, comportando maggiori
costi in capo alla societa.

Si raccomanda di supervisionare le
quotazioni al fine di prevedere e
contrastare i possibili maggiori
costi.

Si suggerisce inoltre di indagare
che le emissioni effettive dei periodi
precedenti corrispondano a quanto
dichiarato, e che i criteri di
valutazione siano corretti.
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Hnding 8 Struttura del cost

Principali punti all'attenzione Implicazioni e raccomandazioni
SA'’s costi operativi sopra I’'EBITDA FY19 B R Considerata la forte dipendenza del
a’ Fonte:  Bilanci di verifica \\\ margine variabile generato dalla
4.000,0 i \ societa rispetto allo spread guidato

3.500,0 dal mercato si raccomanda di:

— definire un piano di investimenti
strategici e riassetto logistico
che possano migliorare
I'efficienza nel sistema di
produzione cosi da abbattere i
costi industriali variabili non

3.000,0
2.500,0

€m

2.000,0

1.500,0 Fonte:  Bilanci di verifica

1.000,0 2.037,8 2.037,8 5 " 0" © & o 5 . S
§_ N S ¢ § = § “g’ 5 £ § s relativi alla materia prima;
500,0 2 £ = 8 2 g 32 ¢ 8B &g < _ o
£ 2 g 9 £ § 2 3 2 2 — indagare in riferimento ad
- T ] o} © c S » £ - . .
Costi totali Costi variabili Costi fissi \ @ 4 g © 2 -g J evel’.ltl.,lall. _dlseconomle _'egat‘? al
- . R . \ & & S costi fissi in modo da diminuire
= Materie prime = Personale mServizi = Altri costi operativi N N e e e e e e e e, -’ la componente fissa di costo
Nel grafico in alto a sinistra abbiamo cercato di rappresentare la struttura dei costi registrati nel sulla produzione;
FY1_9t§opra I'EBITDA e separati tra variabili e fissi (come indicati nei management accounts della — considerare eventuali politiche
societa). _ S _ di hedging che consentano di
Il gruppo presenta una struttura apparentemente flessibile rilevando un 77% di variabili rispetto ai tutelarsi sulla fluttuazione del
ricavi. Tale componente e rappresentata principalmente dai costi di materie prime (58% dei costi costo della materia prima
operativi totali). Tuttavia, sia i prezzi di vendita che di acquisto di materia prime sono fortemente definito dal mercato.
Costi v ariabili influenzati da dinamiche di mercato e poco governabili da parte del Gruppo, in quanto la gran parte

7%

dei prodotti finiti e delle materie presentano listini quotati sui mercati mondiali.

In questo contesto, nonostante la variabilita dei costi, la fluttuazione dello spread tra ricavi e il basket
delle materie prima per la produzione, sposta significativamente il margine di contribuzione unitario
Fonte:  Bilanci di verifica. sulle vendite. Nel FY19 i costi variabili sono stati maggiori rispetto ai ricavi rendendo impossibile
raggiungere un break-even point.

Nella nostra analisi includo tra i costi fissi principalmente costi per il personale, manutenzioni e costi
amministrativi.
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Executive summary — Situazione patrimoniale e investimenti

FNCINg 9 oA'S olalo patrimoniale d o1 bicembre 2019

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

S Stato Patrimoniale al 31 Dicembre 2

Eonte: Fascicoli di bilancio

DSO calcolati dal saldo crediti commerciali e ricavi.
DPO calcolati dai debiti comm. e costi oper. escl. Personale.

IC Pro-
€m INV ITA ENE MAR TUB SOC Adj; forma
Immobilizzazioni
Immateriali - 10,3 - - - 0,0 (0,0) 10,3
Materiali - 11235 70,4 114,7 1,8 31 -1 1.313,5
Altre attivita non corr. 1.598,0 197,0 - 0,1 0,0 - (1.598,0) 197,0
Subtotale 1.598,0 1.330,8 70,4 114,7 1,8 3,1 (1.598,1); 1.520,8
Magazzino - 929,3 2,6 3,4 0,4 1,2 (30,9); 906,0
Crediti commerciali - 843,5 302,9 445 6,2 6,5 (506,2); 6974
Debiti commerciali (3,5) (1.252,2) (186,0) (5,7) (1,5) (1,6) 505,1: (945,4)
CCO (3,5 520,7 119,4 42,1 51 6,1 (32,0)i 658,0
Altre attivita correnti 124,0 200,9 0,5 2,1 0,9 1,1 (138,4); 191,0
Altre passivita corr. (97,2) (482,6) (46,4) (24,9) (0,9) (1,3) 137,3: (515,8)
CCN 23,4 238,9 73,6 19,3 51 6,0 (33,1); 3331
Fondi - (3337 (90,1) (1,5) - (3,1) 33,7 ¢ (394,7)
Altre passivita non corr. - (1.043,1) (11,0) (65,5) (1,0) - (1,7)i(1.122,3)
Capitale inv. netto 1.621,4 192,9 42,9 67,0 59 59 (1.599,1); 336,9
Patrimonio netto (1.823,6) (513,1) (137,2) (110,1) (6,3) (5,4) 1.599,1: (996,7)
Posizione finanz. netta 202,2 320,1 94,4 43,1 0,4 (0,5) (0,0) 659,8
Fonti di finanz. (1.621,4) (192,9) (42,9) (67,0) (5,9 (5,9) 1.599,1: (336,9)
KPI's
% CCO su Ricavi (5,3)% 20,8% 33,8% 104,7% 97,8% 114,5% na.; 26,2%
DOI n.a. 164 4 80 297 362 n.a. 160
DSO n.a. 121 309 398 426 442 n.a. 100
DPO 19 135 198 69 279 127 n.a. 113

Nota: DOl calcolati dal saldo di magazzino e dal costo per materi.

Non e stato possibile confrontare i saldi al 31
dicembre 2019 con date successive in
guanto non disponibili a livello consolidato.

Commenti

Le immobilizzazioni sono costituite
principalmente da impianti (€459m), terreni
(€145m), immobilizzazioni in corso (€298m)
e crediti verso llva (€187m).

Il CCO corrisponde al 26,2% dei ricavi di
periodo ed € principalmente guidato da AM
ITA mentre le altre societa captive vendono
quasi totalmente ad AM ITA ed incassano
con tempi molto dilazionati.

Il livello di scaduto dei debiti commerciali
oltre i 120 giorni ammonta (a livello
aggregato) a €161,5m e comprende terzi,
parti correlate e debiti IC da elidere.

Le altre attivita correnti sono costituite
principalmente dal credito verso llva che,
congiuntamente a quello iscritto tra le
immobilizzazioni, ammonta a €345m per
interventi ambientali. Tali crediti sono
garantiti da un Patrimonio ex art. 2447-bis.

Le altre passivita correnti e non correnti
comprendono principalmente i debiti verso
llva (€1.454m) che rappresenta la miglior
stima del management del prezzo d’acquisto

del ramo attualizzato. | fondi sono costituiti pressoché dal fondo ambientale iscritto
per effetto dell’'operazione di acquisizione. La PFN, pari a €659m comprende debiti
per leasing pari a €21,1m e crediti per cash pooling verso ArcelorMittal Treasury.

Il bilancio consolidato al 31
dicembre 2019 limita I'analisi
economico-finanziaria ed il
confronto con altri periodi
successivi.

| dettagli a supporto che sono stati
forniti non ci hanno permesso di
validare le spiegazioni qualitative
fornite nel bilancio.

Raccomandiamo di integrare
I'analisi e la richiesta documentale
principalmente con riguardo a:

maggiori dettagli sugli
investimenti e sulla
movimentazione delle
immobilizzazioni;

maggiori dettagli sul magazzino
come sara in maniera esaustiva
nelle prossime slide;

maggiori dettagli sulle partite
aperte e sull’ageing dei crediti
commerciali;

maggiori dettagli infrannuali/
trimestrali al fine di indagare la
stagionalita e le fluttuazioni
intervenute nel capitale
circolante e nella posizione
finanziaria netta.
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FIncing 10: Impeani per investimentr industriall e ampiental

‘ Implicazioni e raccomandazioni

Principali punti all'attenzione

Il contratto di affitto di ramo d’azienda con obbligo di acquisto prevede una serie di investimenti che AM ltalia deve porre in essere;
I'ammontare totale previsto e di €2.500 milioni, cosi suddivisi:

— €1.200 milioni in ambito ambientale, tra cui misure volte a migliorare I'impatto ecologico, la salute e sicurezza sui luoghi di lavoro;

— €1.300 milioni in ambito industriale, composti da investimenti volti a migliorare le performance industriali, la qualita della
produzione, e la creazione di un nuovo centro di ricerca e sviluppo.

Bridge investimenti effettuati al 31 Dicembre 2019

3.000 1
2.500
2.500
2.000
&
1.500
1.000

500

31 Dic 23

FY18 FY19

® |Investimenti effettuati
® Impegni in investimenti restanti

To-go

® Impegni in Investimenti industriali
® Impegni in Investimenti ambientali

Fonte: Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.

Al 31 Dicembre 2019 il gruppo ha effettuato €387 milioni di investimenti. Dalla lettura del bilancio consolidato risulta che gli investimenti
gia posti in essere siano principalmente riferiti ad investimenti ambientali, quali la copertura del parco fossile (risulta che non vi sono piu
materie prime in aree scoperte) e del parco materiale (completati tre moduli su sei), barriere frangivento, altre investimenti ecologici;
altri minori investimenti industriali riferiti a ottimizzazione della produzione e al mantenimento dello stato degli impianti. Da analisi del
bilancio di verifica ITA al 30 Giugno 2020 ci risulta che la singola societa abbia effettuato investimenti per €184,5 milioni.

Al 31 Dicembre 2019 gli
investimenti posti in essere
ammontano a circa €387 milioni;
paragonati ai €2.500 milioni di
impegni di investimento da
effettuare entro il 2023, si
evidenziano €2.113 milioni di
investimenti residui, pari a circa
€528 per anno.

Si ritiene che tali impegni siano
sfidanti (nell’ottica del basso
autofinanziamento che il gruppo e
stato in grado di generare negli
ultimi 20 mesi) e si suggerisce di
supervisionare attentamente il
cronoprogramma siglato al fine di
verificare che gli investimenti siano
posti in essere col timing prefissato.
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Hnding 11 Magazzino

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Magazzino per famiglia di prodotti

Fonte: Report di magazzino ITA.

31 Dic 19 30 Giu 20 Val. uni.
€m /1'000 Valore Qta Valuni.i Valore Qta Val uni. var %
Bramme 146,9 434 338 1545 468 330 (2,5)%
Laminati a caldo 118,8 304 391 126,7 330 383 (2,0)%
Ricambi 122,0 n.a. n.a. 121,9 n.a. n.a. n.a.
Minerale di ferro 87,2 871 100 54,7 595 92 (8,1)%
Materiali di consumo 47,8 n.a. n.a. 44,6 n.a. n.a. n.a.
HDG Zn 61,1 119 5113 36,1 79 455 | (11,3)%
Carbone da coke 48,0 279 172 31,6 208 152 | (11,8)%
Scrap 18,5 90 205 19,6 105 186 (9,3)%
Sezioni strutturali 25,4 48 526 17,8 39 457 | (13,0)%
Laminati a freddo 14,9 31 480 14,0 33 430 | (10,5)%
Coke 23,1 74 312 12,7 55 230 | (26,2)%
Quote CO2 31,0 n.a. n.a. - - n.a. n.a.
Altro 184,8 1.355 136 207,7 1.386 150 9,8%
Magazzino ITA 929,3 3.605 n.a. 841,9 3.299 n.a. n.a.
di cui fondo svalutaz. (169,1) n.a. na.; (202,0) n.a. n.a. n.a.
Magazz. altre soc. 75 [...] [...] [...] [...] [...] n.a.
Adj consolidamento (30,9) n.a. n.a. [...] n.a. n.a. n.a.
Totale 906,0 [...] n.a. [...] [...] [...] n.a.
Nota: Valore unitario espresso in euro per tonnellata.

Introduzione

| dati che ci sono stati forniti dal management in
riferimento al magazzino fanno riferimento alle
rimanenze presenti al 31 dicembre 2019 e al 30
giugno 2020 di AM ITA. Tali informazioni non
presentano un elevato grado di granularita a
livello di singolo item, bensi riportano valori e
quantita aggregate per famiglia di prodotti.

Commenti

| valori sono presentati nella tabella a lato al
netto del fondo svalutazione magazzino
determinato dalla societa (€169m al 31 dicembre
2019).

Lo stock € rappresentato per lo pit da bramme,
laminati a caldo e ricambi i quali incidono per
circa il 48% delle rimanenze al 30 giugno 2020.

Nel corso del primi 6 mesi del 2020 il livello di
magazzino di AM ITA & diminuito di circa €80m,
giustificato principalmente da:

— diminuzione dei volumi a stock di minerale di ferro (-34%), HDG Zn (-34%) e carbone (-26%);

— diminuzione generale della valorizzazione unitaria della merce dovuta principalmente al’aumento dell’offerta di mercato che ha
abbassato i prezzi delle materie e che spinto la societa ad adeguare il fondo svalutazione da €169,1m a €202m;

— quote CO2 non presenti a magazzino il 30 Giugno 2020 (€31m al 31 dicembre 2019). Si segnala tuttavia che, leggendo i fascicoli di
bilancio e visto I'importo dell’aggiustamento di consolidamento effettuato il 31 dicembre 2019 (€30,9m), capiamo che la
sospensione di costo a magazzino delle quote CO2 effettuata da AM ITA ¢ stata stralciata in sede di bilancio consolidato.

Le rimanenze non sono
generalmente soggette ad
obsolescenza. Nel periodo
comunque sono state effettuate
svalutazioni importanti perché il
costo di produzione ha superato il
valore netto realizzabile con la
vendita sul mercato.

A causa delle informazioni limitate
non siamo stati in grado di
approfondire i seguenti aspetti, che
raccomandiamo per una fase due:

— analisi «<NRV» per codice
articolo al fine di validare che il
costo non sia superiore al
valore di realizzo;

— analisi degli indici di rotazione
per SKU al fine di identificare
prodotti obsoleti e/o lento rigiro;

— analisi di alcune distinte basi
per valutare se nel 2019 o nei
primi sei mesi del 2020 sono
stati capitalizzate inefficienze a
causa del calo della
produttivita.
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Fncing - Scadenziar clentl e fornitar

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Debiti commerciali al 31 Dicembre 2019

A Scaduti

€m Scadere 1-30 31-60 61-90 91-120 >120; Subtotale Totale
Debiti commerciali aggregati al 31 Dicembre 2019

Terze parti (197,00 (28,9) (256) (19,1) (8,6) (41,5 (123,6); (320,6)
ICe particorr.  (191,0) (58,7) (213,5) (108,3) (143,7) (120,0) (644,1); (835,2)
Ageing (388,0) (87,6) (239,1) (127,3) (152,3) (161,5) (767,8); (1.155,8)
di cui ITA (346,1) (85,6) (193,9) (125,6) (129,7) (159,8) (694,5) i (1.040,5)
di cui ENE (39,7) (0,3) (42,7) 0,7)  (22,3) (1,0) (67,00 (106,6)
di cui MAR (1,8) (1,0) (1,2) (0,7) (0,2) (0,2) (3,1) (4,9)
di cui TUB 0,2) (0,1) (0,3) (0,2) (0,0) 0,1) 0,7) (0,9)
di cui INV (0,3) (0,6) 1,2) (0,0) (0,2) (0,5) (2,6) (2,9)
Fatture da ricevere (298,7)
Altro 55
Totale (1.448,9)
Ageing fornitori aggregati verso terze parti al 31 Agosto 2020

ITA (87,1) (45,00 (153) (32,5) (21,2) (124,7) (238,9): (326,0)
ENE 1,3) 0,3) 1,4) (0,6) (0,5) 2,2) (4,8) (6,2)
MAR 3,1) (2,6) (2,9) (1,2) 1,7) 0,7) (9,0) (12,1)
TUB (0,0) (0,0) (0,2) (0,0) (0,0) (0,5) 0,7) (0,7)
INV - (1,3) (1,3) (0,8) 0,2 (1,5) (4,7) (4,7)
Totale (91,6)  (49,2) (21,00 (352 (23,2 (129,6) (258,1) :  (349,7)

Fonte:

Scadenziario fornitori e bilanci di verifica.

Ageing clienti verso terze parti al 31 Agosto 2020

A Scaduti
€m Scadere 0-30 30-60 60-90 90-120 >120i Subtotale Totale
ITA 14,6 9,4 0,6 1,6 0,4 12,2 24,2 38,8

Fonte:  Scadenziario clienti.

Al 31 dicembre 2019 il Gruppo presentava debiti
commerciali aggregati scaduti per oltre €768m, di cui
€162m da oltre 120 giorni. Tale scaduto € a sua volta
costituito da debiti verso terze parti (€42m) e verso parti
correlate (€120m), queste ultime, tuttavia, includono
anche posizioni intercompany che a livello consolidato
verrebbero elise. Non avendo ricevuto uno scadenziario
dettagliato per fornitore non siamo in grado di isolare le
posizioni da elidere.

Al 31 Agosto 2020, lo scadenziario fornitori verso terze
parti incrementa di circa €29m rispetto al 31 Dicembre
2019, si evidenzia pero un significativo invecchiamento
della sua composizione con debiti scaduti da oltre 120
giorni che salgono a €130m (+€88m rispetto al 31
Dicembre 2019). Non ci sono state fornite informazioni
in merito ai debiti verso terze parti al 31 Agosto 2020.

Lo scadenziario clienti ITA & caratterizzato da importi
contenuti in quanto la Societa vende prevalentemente a
parti correlate atte alla commercializzazione dei
prodotti. Al 31 Agosto 2020 sono presenti €12m di
scaduto oltre 120 giorni. Non abbiamo ricevuto dettagli
riguardanti parti correlate e altre societa del gruppo.

Il Gruppo si avvale di una assicurazione crediti (€476
mila di costo nel 2019) della quale non abbiamo
ricevuto dettagli (es. eventuali franchige).

Considerando 'ammontare
significativo dei debiti commerciali
scaduti sia verso parti correlate sia
verso terzi raccomandiamo di
ottenere una situazione completa
aggiornata (al 31 Agosto 2020 sono
state fornite solo le posizioni verso
terzi) e dettagliata per fornitore per
poter escludere dal conteggio le
posizioni da elidere.
Raccomandiamo inoltre di tenere in
considerazione i relativi flussi di
cassa futuri generati da tali
posizioni, in quanto tale scaduto
puo essere considerato una forma
di finanziamento.

Raccomandiamo di ottenere
maggiori dettagli in merito ai crediti
commerciali (es. scadenziario
dettagliato al 31 Dicembre 2019 e
31 Agosto 2020) e in merito
all'assicurazione crediti.
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Finding 13: MA'S capitale crcolante operativo (1/2)

Principali punti all'attenzione ‘ Implicazioni e raccomandazioni

MA's capitale circolante operativo aggregato Le oscillazioni del CCNO sembrano

significative e potrebbero essere
1.000 - 960,3 cco legate a politiche finanziare del

920,0 9194
950 A ’ ' LT™ gruppo.
900 - /'/A aggregato g, FY19 Jun'20
£ 850 A1 - : Max 920,0 960,3 Raccomandiamo di ottenere
@ | 853.3 Media ) inf ioni di d i
800 « 810.2 FY19 Min 7525 752,55 informazioni di dettaglio con
750 1 787,4 781,0 : Swing 167,5 207,8 particolare riguardo alle partite
700 1 7525 —— Media Media 810,2 8533 verso altre societa del Gruppo
650 1 LTM Jun'20  [Fine periodo  752,5  960,3 ArcelorMittal per approfondire
600 . ) . Differenza 57,7 (107,0) I'analisi della stagionalita
31 Mar | 30 Giu | 30 Set | 31 Dic 31 Mar | 30 Giu : : ’
2019 2020 Fonte:  Management accounts.

Fonte delle informazioni

Il grafico sopra riportato rappresenta I'andamento del capitale circolante operativo trimestrale aggregato quale somma algebrica delle
rimanenze, crediti commerciali e debiti commerciali delle societa incluse nei management accounts ITA, ENE, MAR, TUB e SOC.

Analisi del trend

Nonostante il business del Gruppo non sia caratterizzato da particolari fenomeni di stagionalita, il capitale circolante operativo, sembra
fluttuare nel corso dell’esercizio con picchi massimi a Giugno e minimi a Dicembre.

KPMG 43



Executive summary — Capitale circolante

Finding 15: MA'S Capitale circolante operativo (2/2)

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni
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Fonte: Management accounts.

MA'’s capitale circolante operativo trimestrale — ENE

199,9 171,0 236,0 321,2 386,5
(190,5) (156,4) (205,7) (284,6) (345,8)
31 Mar | 30 Giu | 30 Set | 31 Dic 31 Mar

2019
=== Rimanenze — === Crediti == Debiti
commerciali commerciali

Fonte: Management accounts.
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Commenti

Dall'analisi del capitale circolante operativo
delle maggiori societa operative qui
riportate, si possono identificato crediti e
debiti commerciali in continuino incremento
in un contesto di riduzione del business;
tale trend puo essere ricondotto a posizioni
verso parti correlate non saldate.

Raccomandiamo di ottenere
maggiori dettagli in merito ai saldi
intercompany e verso altre societa
del gruppo AM per poter isolare il
trend del capitale circolante
operativo derivato dal business e la
generazione di flussi di cassa futuri.
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FIncing 14: ASSorimento di cassa

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Bridge PFN pro-forma 1 Gennaio 2018 — 31 Dicembre 2019

1.000 -

1
! i 1.791,0 18,2
Im——m e e e e e - == !
. 1
500 + I Cash flow operativo -€579m | ! .
i ! ! 659,8
= " 1 1
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(500) 0 253,8 ! !
-4 "
" - 1 1
! @58 | (1) -l
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I (807.2) ! (372,5) |
1 (169,7
(1.500) N l : 1697 (25.7)
1 Gen 18:: EBITDA Variazione Utilizzo : Imposte Capex 1 Rimborso Interessi Aumento di  Altro 31 Dic 19
:: (cash) CCN fondi rischi: pagate :debito ILVA pagati capitale

Fonte: Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.

Introduzione

Il grafico illustra il cash flow consolidato del gruppo come ricavato dal bilancio consolidato di gruppo per I'esercizio 2019 (inclusi i due
mesi di attivita del 2018).

Commenti

Il business é stato avviato in novembre 2018 con un aumento di capitale da parte di AM come disponibilita di cassa attraverso un cash
pooling per €1.791m.

Nel periodo di 14 mesi (novembre 2018 — dicembre 2019) I'operativita del gruppo ha assorbito cassa per €579m principalmente trainata
da un EBITDA negativo per €807m. Inoltre, nello stesso periodo il Gruppo ha effettuato capex per €373m e rimborsato il debito verso
ILVA in A.S. per I'affitto di ramo d’azienda per €170m.

Non abbiamo ricevuto informazioni dettagliate per poter estendere I'analisi al 30 Giugno 2020, tuttavia, dall'analisi del bilancio di verifica
di ITA abbiamo identificato un ulteriore assorbimento di cassa di €317m, di cui €184 per capex.

Sulla base delle nostre analisi, a
fronte di un’iniezione di cassa
iniziale nel 2018, si registrano
assorbimenti finanziari significativi
nell’operativita del gruppo,
principalmente dovuti ad una
marginalita economica negativa ed
impegni per investimenti importanti.

Seguendo questo trend il gruppo
rischio di assorbire le disponibilita
liquide rese disponibili dalla societa
controllante nel secondo semestre
del 2020.

Raccomandiamo di ottenere
informazioni aggiornate in merito
alla situazione finanziaria del
gruppo, inoltre raccomandiamo di
pianificare in dettaglio il fabbisogno
di cassa per gli esercizi prospettici.
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iz )

Finding Ta: Gonsiderazionisula PrN

Rettifiche alla Posizione Finanziaria Netta

€'000 # 31 Dic 19
PFNriportata 659,8

Potenziali rettifiche

Debito verso ILVA (1.454,0)
Fondi rischi e oneri 2a. (379,1)
Crediti verso ILVA per ripristini ambientali 345,4

Debiti commerciali scaduti >90 giorni (terzi) (50,1)
Debiti commerciali scaduti >90 giorni (parti correlate)  [geis} [...]
Debiti per capex [..]
Debiti netti per imposte sul reddito correnti (4,0
Stagionalita del CCO [ 6. | (57,7)
Subtotale escusi...] (1.599,6)
PFNrettificata (esclusi[...]) (939,8)
Altre considerazioni

Impegni per capex n (2.113,0)
Garanzie e fidejussioni n (90,3)

Fonti:  Fascicoli di bilanci, bilanci di verifica e analisi di KPMG.

L’'analisi della Posizione Finanziaria Netta rettificata & svolta
solamente a fini informativi ed indicativi. Le rettifiche alla Posizione
Finanziaria Netta includono attivita e passivita effettive e potenziali,
di "natura finanziaria", in grado di generare flussi di cassa in
entrata e in uscita dalla societa.

Gli elementi illustrati di seguito non includono necessariamente
tutte le fattispecie in grado di incidere sulla PFN e sono basate
sulle informazioni reseci disponibili. Ulteriori procedure di analisi sul
bilancio potrebbero evidenziare ulteriori e diverse rettifiche.

Principali punti all'attenzione

Potenziali rettifiche

1. Debito verso ILVA: L'importo si riferisce principalmente al debito residuo attualizzato per I'affitto di
ramo d’azienda, riteniamo che tale importo sia di natura finanziaria.

2a.-2b. Fondi rischi e oneri: L’aggiustamento include i fondi rischi iscritti a bilancio fatta esclusione
per il fondo per imposte differite passive. Abbiamo incluso in PFN tali importi in quanto rappresentato la
miglior stima del management dei potenziali flussi di cassa in uscita in merito ai rischi identificati.

3a.-3b. Debiti commerciali scaduti >90 giorni: Consideriamo di carattere finanziario lo stretching dei
fornitori. Abbiamo incluso tutto lo scaduto verso fornitori terzi sopra i 90 giorni, non siamo in grado di
valorizzare la rettifica riguardante le parti correlate in quanto, i dati a nostra disposizione includono sia
posizioni intercompany che verso il gruppo AM al di fuori del perimetro pro-forma, tale scaduto al 31
Dicembre 2019 ammontava a €263,7m.

4. Debiti per capex: Nel corso del FY19 sono stati effettuati investimenti per €328m, principalmente
per ripristino ambientale. Riteniamo che i debiti relativi tali investimenti siano di competenza del
venditore, tuttavia, non ci sono stati forniti dettagli in merito.

5. Debiti netti per imposte sul reddito correnti: Riteniamo che i debiti correnti per imposte sul
reddito al netto dei crediti siano di competenza del venditore in quanto relativi ad esercizi passati.

6. Stagionalita del CCO: Il trend del CCO trimestrale presenta un picco massimo a Giugno ed un
minimo a Dicembre. Abbiamo rettificato la posizione finanziaria netta per la differenza tra la media del
CCO nell'anno e il valore puntuale di fine periodo.

Altre considerazioni

a. Impegni per capex: Il Gruppo al 31 Dicembre 2019 ha in essere impegni per investimenti in parte
ambientali ed in parte industriali per un totale di €2,1 miliardi da svolgere entro I'esercizio 2023.

b. Garanzie e fidejussioni: Al 30 Giugno 2020, il Gruppo ha emesso €90,2m di garanzie e fidejussioni
passive. Tali importi si riferiscono principalmente ad attivita e costruzioni per la tutela e il ripristino
ambientale.

KPMG

46



Executive summary — Due diligence fiscale >

Key findings (1/4)

Rischio Commenti

Completezza della
documentazione e
delle informazioni
fornite

Il nostro lavoro si & basato sulla documentazione resa disponibile in una VDR organizzata dal venditore.

In particolare, ai fini della nostra analisi, ci siamo basati su: (i) le dichiarazioni IRES e IRAP per il periodi d'imposta 2018 di AM Investco, AM ltalia, AM
Energy, AM Maritime; (ii) i bilanci di esercizio per il 2018 e 2019 delle le societa Target; e (iii) le dichiarazioni IVA per i periodi d'imposta 2018 e 2019
di AM Investco, AM ltalia, AM Energy, AM Maritime.

Alla data di emissione di questa relazione, diverse informazioni/documenti richiesti non sono stati forniti dal venditore (Appendice n.5). Di
conseguenza non siamo stati in grado di chiudere certe tematiche e gli esiti delle nostre analisi sono incompleti.

In particolare, non abbiamo avuto i dettagli relativi al calcolo delle imposte delle societa Target per tutti gli anni di imposta aperti e nessuna
documentazione € stata fornita per la societa AM Tubular.

Segnaliamo che alla data della nostra relazione non € ancora scaduto il termine per la presentazione delle dichiarazioni IRES e IRAP per il periodo di
imposta 2019 (30 novembre 2020). Pertanto ogni passivita relativa all'anno 2019 diverra tale solo dopo il termine di presentazione della dichiarazione.

Consigliamo di ottenere la documentazione fiscale richiesta per poter svolgere una due diligence fiscale e di ottenere adeguate garanzie per eventuali
passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.

Termini di
accertamento

AM Investco e stata costituita il 17 maggio 2016, pertanto i periodi d'imposta suscettibili di accertamento fiscale decorrono dal 2016 ai fini delle
imposte dirette (IRES ed IRAP) e dell'lVA.

AM ltalia, AM Energy, AM Maritime e AM Tubular sono state costituite il 18 maggio 2018, pertanto i periodi d’ imposta suscettibili di accertamento
fiscale decorrono dal 2018 ai fini delle imposte dirette (IRES ed IRAP) e dell'lVA.

Termini di accertamento per IRES, IRAP e IVA

Anno Ultimo anno utile per accertamento
Altre Societa Target AM Investco
2016 na. 31-Dec-22
2017 na. 31-Dec-23
2018 31-Dec-24 31-Dec-24
2019 31-Dec-25 31-Dec-25

Fonte:  Analisi KPMG

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie per eventuali passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.
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Key findings (2/4)

Rischio Commenti

Contenziosi fiscali Sulla base delle informazioni fornite in data-room, le societa Target non hanno contenziosi fiscali pendenti ad eccezione di AM lItalia che ha un
contenzioso fiscale relativo alla TOSAP per I'anno di imposta 2020 pendente in primo grado pari a €27 mila.

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie per eventuali passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.

Affitto dei rami di In data 28 giugno 2017, AM Investco, da una parte, e ILVA S.p.a. in A.S., Taranto Energia S.r.l. in A.S., llva Servizi Marittimi S.p.A. in A.S., llvaform
azienda con obbligo | S.p.A.in A.S., Socova S.p.A. in A.S. dall'altra parte, (societa «Concedenti») hanno sottoscritto il cd. «contratto quadro» avente ad oggetto I'affitto con
di acquisto obbligo di riacquisto dei rami d’azienda facenti capo al gruppo ILVA in A.S..

In data 19 settembre 2018 AM Investco ha designato le Societa Target quali soggetti subentranti in sua sostituzione nei rapporti giuridici inerenti
I'affitto dei rami d’azienda facenti capo alle societa Concedenti, cosi come derivanti dal contratto quadro, e segnatamente:

— AM ltalia, per il ramo d’azienda in capo a ILVA S.p.A. in A.S;

— AM Energy, per il ramo d’azienda in capo a Taranto Energia S.r.l. in A.S.;

— AM Maritime, per il ramo d’azienda in capo a llva Servizi Marittimi S.p.A. in A.S.;
— AM Tubular, per il ramo d’azienda in capo a llvaForm S.p.A. in A.S.;

— Socova, per il ramo d’azienda in capo a Socova Sas in A.S..

In esito al verificarsi delle condizioni sospensive previste nel contratto quadro, dal 1 novembre 2018 le Societa Target hanno assunto gli obblighi e i
diritti derivanti dal contratto quadro stesso, tra i quali I'esercizio dell’obbligo di acquisto.

Sulla base dell'informativa di bilancio, AM Investco ha presentato specifici interpelli in merito al trattamento fiscale del contratto di affitto di ramo
d’azienda.

Non abbiamo ricevuto informazioni circa il contenuto e gli esiti di tali interpelli, pertanto non siamo in grado di commentare.

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie per eventuali passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.

Principi contabili AM ltalia, AM Energy, AM Maritime e AM Tubular hanno predisposto il bilancio 2018 in conformita agli OIC. A partire dal 2019 si sono avvalse della
facolta prevista dal D.Lgs. 38/2005 e hanno applicato gli IFRS.

Non avendo ricevuto alcun documento di natura fiscale in relazione al periodo d’imposta 2019, non siamo in grado di commentare gli effetti fiscali
della transizione agli IFRS.
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KBy findings (5/4

o)

Rischio Commenti

Consolidato fiscale

In base alle informazioni disponibili, AM Investco, AM lItalia, AM Energy, AM Maritime, AM Tubular hanno aderito al regime di consolidato fiscale
nazionale, con AM Holding in qualita di consolidante, per il triennio 2018-2020. La consolidante AM Holding € esclusa dal perimetro delle nostre
analisi pertanto non abbiamo ricevuto la dichiarazione di consolidato presentata da quest’ultima.

Sulla base dell'informativa di bilancio, 'accordo di consolidamento del 24 dicembre 2018 prevede che:

— le perdite fiscali e gli interessi passivi trasferiti al consolidato sono remunerate dalla controllante per un importo pari all'imposta teorica riferibile
all'intero importo della perdita effettivamente utilizzata dal gruppo;

— il pagamento della remunerazione a seguito di trasferimento di perdite fiscali e degli interessi passivi avviene solo se e nella misura in cui la
perdita fiscale e/o gli interessi, siano utilizzati in compensazione del reddito complessivo di gruppo assoggettato ad IRES;

— in caso di trasferimento di eccedenze di ROL e riconosciuto un compenso determinato in misura pari a (i) la quota di eccedenza di ROL utilizzata
moltiplicata per (ii) I'aliquota IRES applicabile nel periodo d'imposta, moltiplicata per (iii) un quinto (1/5).

Il contratto di consolidato non era disponibile in data room e quindi non siamo in grado di commentare le conseguenze in caso di eventuale
interruzione anticipata del consolidato fiscale.

Consolidato fiscale anno 2018

Reddito Imponibile /
€000 (perdita fiscale) ROL
AM Investco n.a 2,066
AM ltalia 41,913 -
AM Energy na 160
AM Maritime (1,294) -

Fonte: Analisi KPMG sulla base dei Modelli Redditi 2019 (anno di imposta 2018)
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Rischio Commenti

IVA di Gruppo Sulla base delle informazioni ricevute, dal 1 gennaio 2018 AM ltalia, AM Energy, AM Maritime, AM Tubular hanno aderito al regime di IVA di gruppo

con la controllante AM (residente in Lussemburgo ed identificata ai fini IVA in Italia) nel ruolo di pooler.

IVA di gruppo 2019

€'000 AM Investco AM Energy AM ltalia AM Maritime
Debiti VA trasferiti 16,969 11,675 4,534 2,181
Crediti IVA trasferiti (446) (4,654) (154,608) (1,518)
Totale 16,523 7,021 (150,074) 664 | Fonte:  Analisi KPMG sulla base dei Modelli IVA 2020 (anno di imposta 2019)

Sulla base del Modello IVA 2020 (per I'anno di imposta 2019) di AM ltalia, il credito IVA trasferito da AM lItalia € stato utilizzato in compensazione
dell'lVA di gruppo per €143,099 mila nel 2019.

L'utilizzo in compensazione del credito nell’'ambito del gruppo IVA é soggetto al rilascio di specifiche garanzie da parte della cedente. Non avendo
ricevuto informazioni in tal senso, non siamo in grado di fornire ulteriori commenti.

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie per eventuali passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.

Regime fiscale In base alle informazioni a nostra disposizione, le Societa Target sono soggette ad IRES ed IRAP, applicate con aliquote ordinarie e senza godere di

regimi fiscali specifici ad eccezione di:
— AM Investco, che in qualita di holding industriale & soggetta ad un’aliquota IRAP maggiorata del 5.57%;

— AM Maritime, che applica il regime di cui all’art. 4 del DL n. 457/1997 ai fini IRES (esenzione del 80% del reddito derivante da navi iscritte al
registro internazionale e irrilevanza ai fini IRES del credito d'imposta parametrato sulle ritenute sulle retribuzioni corrisposte al personale di bordo
imbarcato sulle navi iscritte nel registro internazionale) e, ai fini IRAP, beneficia della esclusione dalla base imponibile di tutto il reddito realizzato
in quanto derivante esclusivamente da attivita esercitata mediante utilizzazione di navi iscritte al registro internazionale di cui al DL n. 457/1997.

Perdite fiscali Al 1 gennaio 2019, sulla base delle dichiarazioni dei redditi AM lItalia, AM Energy, AM Maritime non hanno perdite fiscali riportabili.

Al 1 gennaio 2019, sulla base della dichiarazione dei redditi AM Investco aveva perdite riportabili negli esercizi successivi, utilizzabili senza limitazioni
per €4,778 mila, non trasferibili al consolidato fiscale (i.e. originate in periodi antecedenti all'esercizio dell'opzione per il consolidato fiscale).

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie per eventuali passivita fiscali relative ai periodi d'imposta aperti.
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KBy findingds (4/4)

Rischio Commenti

Rapporti con parti In base alle informazioni a nostra disposizione, le Societa Target effettuano transazioni con parti correlate residenti e non residenti. Sulla base delle
correlate informazioni ricevute, i rapporti con parti correlate sono formalizzati da appositi contratti. Tali transazioni si riferiscono principalmente a:

— Contratto di cash pooling stipulato il 12 giugno 2018 tra le societa Target e AM Treasury, in qualita di pooler. Non abbiamo ricevuto il contratto
pertanto non siamo in grado di commentare sulla tipologia dello stesso e sul trattamento fiscale dei relativi proventi/oneri (i.e. «zero-balance»
ovvero «notional»).

— Contratto di servizi tra AM Investco e Arcelor Mittal SA in virtu del quale AM Invest Co riceve determinati servizi dalla controllante.

— Contratto di servizi tra AM Investco e le sue controllante («franchise e service agreement») in virtu del quale AM Investco riaddebita alle
controllate i servizi ricevuti da Arcelor Mittal SA.

— Contratti di acquisto di materie prime, vendite di prodotti attraverso societa buyer/reseller del gruppo ed altre transazioni di natura commerciale
nei confronti di societa residenti e non residenti.

Con riferimento alle transazioni intercompany, evidenziamo che la normativa fiscale italiana in materia di “transfer pricing” richiede che le transazioni
con parti correlate non residenti avvengano a normali condizioni di mercato e che il contribuente sia comunque sempre in grado di dimostrare che i
servizi siano stati effettivamente resi, che gli stessi siano inerenti all’attivita esercitata dalla societa e che non rappresentino una duplicazione di altri
servizi gia resi alla societa da parti terze.

In base alle dichiarazioni IRES per il periodo d’'imposta 2018, AM ltalia e AM Investco hanno provveduto a barrare I'apposita casella in dichiarazione
dei redditi circa il possesso della documentazione sui "Prezzi di trasferimento” e pertanto, in caso di verifica da parte della AF ai fini del transfer
pricing, potrebbero godere del regime premiale di esenzione dalle sanzioni per tale periodo d’'imposta.

Non abbiamo ricevuto copia della documentazione di transfer pricing né la conferma che la stessa sia conforme al Decreto n. 78/2010 (master file e
country file).

Secondo le informazioni riportate nel bilancio civilistico tutte le operazioni con le parti correlate fanno parte dell’'ordinaria gestione e sono regolate a
normali condizioni de mercato. In assenza di maggiori informazioni non siamo in grado di confermare tale rappresentazione.

Consigliamo di ottenere adeguate garanzie con riferimento alle transazioni con parti correlate per tutti gli agli anni di imposta aperti.
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Rischio Commenti

Istanze di interpello | Sulla base dell'informativa di bilancio, AM Investco ha presentato specifici interpelli in merito:
a) al trattamento fiscale del contratto di affitto di ramo d’azienda.

b) per ottenere conferma in merito al corretto trattamento IVA applicato ai costi di consulenza ricevuti e riaddebitati d AM Investco alle societa
controllate

Non abbiamo ricevuto informazioni circa il contenuto e gli esiti di tali interpelli, pertanto non siamo in grado di commentare.
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Egregio Dottor Arcuri,

Progetto AMI

Abbi i pi di esporre nel seguito | istiche e le izioni dellincarico di
KPMG S.p_ﬂ di assisterVi con attivita di financial e tax due diligence nellambito cel
possiblle nvestimento da parte di Invitalla S.p.A_ nel capitale di AM Investco Italy S.p.A.
(il “Target’).

Qualsiasi ipologia di attivita relativa a questo incarico da noi svolta prima della data di
questa letera deve Intendersi regolata dal terminl & dalle condizicnl definitl in questa
lettera di incarico.

Oggetto dellincarico
L'oggetto dellincarico, descritto i n :lettaglln nellAllegato 1, & stato discusso con Voie

da Voi approvato. In i di presfare { alle li i del
nosiro incarico evidenziate nello shesso Cmalsnaa estensione dellcggetto dell'incarico,
data durant= lo Igi to del’incarico stesso, sard soggeita alle condizieni

indicate nella presente lettera e nelle Condizioni Generali di Incarico riportate
nelrAllegato 2.

Le procedure di verifica che I non una
pertanto, non esprimeramo alcun giudizio professionale sui dati fomnitici, Le pmeedlle
che svolgeremo saranno, in ogni caso, esclushvamente quelle stabiite nell'Allegato 1 e
saranno limitale, per natura ed estensione, a cuelle da Vi richiesteci al fine di soddisfare
le Vostre esigenze. Inoltre Ie stesse non necessariamente saranno in grado di far

tutte |e pre i ive relative al Target o erori dellinformativa,
frodi c atti illeciti, ove esistenti. Non o i alcuna resp bilita, né forni
alcuna dichi. i in merito 2i'ad: di tali dure, sia ai fini dellincarico

affidatoci sia per qualsiasi alfro scopo.

Scttolineiamo, in particclare, che nelle svogimento delle no&!re prmedure ] nella
comunicazione dei risultati, non alcuna verifica i

€ una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del ne

Invitalia &.pA,
Lotara o incanics o *Buy-sice Dot Didpnce”
14 Setmimbne 2020

all’ icita, all' ealla delle i ioni forniteci da Voi o cal
Target.
E che il del Forecast predisposio cal

mana;lemenl del Target dipende dalla continua validita futura delle ipotesi utilizzate per
|la predisposizione del Forecast stesso. Occorrera aggiomare e rivedere tali ipotesi al
fine di riflettere eventuali variazioni del mercato, dei ricavi, della struiura dei costi o della
gestione di Target che polrebbero verificarsi.

E inclire possibile che i risultati consuntivi sia diversi, anche in modo significativo,
rispetto al Forecast in quanto, spesso, posso verificarsi everli o circostarze dNﬂ"‘e

rispetto a quele ipotizzate. Per tale motivo non ci i 1 aleuna in
merito al raggiungimento del planc.

Trattandosi di un p di offesta fitiva che prevede accesso limitato ale
informazioni eal del Target, disporre diun livello di accesso

sufficiente per svolgere tutte le procedure elencale nelloggetto dellincarico e descritte
nellAllegato 1. | commenti & le analisi che svelgeremo saranno pertanto influenzati dalla
disponibilta delle informazioni e dal livello di accesso alla direzione che ci sara
consentito.

Relazione

Al termine del nostro lavoro verra emessa una relazione per iscritto in italiano indirizzata
a Voi. Lafe relazioned riporterafriporteranne i risultati dsl nostro Iavum al fine di
assisterVi nelle richieste diinf ione relative al' . I risultati cel
nostro esame non delle i sul lattn di o
meno con l'operazione prospettata.

Nellale nostrale relazionefi indicheremo le fonli delle informazioni presentale e
werificheremo, per quavtn deé pnsslbile‘ che le informazionl presentate siano coerenti
con altre i ioni messe a di ione nel corso del nostro lavoro ai sensi dele
condizioni della presente lettera di i mcarmo Tultavia, non verificheremo I'affidabilita delle
fonti tramite riferimento ad altri documenti, sahvo specifico accordo seritto.

Siamo mnsapewi del fatto che Ddres‘te vnler dlstrhure la nostra relazione ad altri
Ove approprizto, consentiremo la

dismbuzluns della nos!ﬁ i a altn P i titori o iali banche

purché ttino per iscritto le condizioni della p 1 Iemera di incarico.

Mon saremo tenuti a svolgere (né ulterior pi [ o

agglumam la nostra relazione alla luce di emanll (comprese relazlom di societa di
che poirebb essere tual che si ifich

successwanmte all'emissione della versione definitiva della nostra relazione, Spettera
agli altri imvestitori o alle potenziali banche finanziatrici stabilire in quale misura la nostra
relazione soddisfi i loro interess e le lore necessita, considerando, tra gl aliri, il tempo
intercorsotra la data di emissione della nostra relazione e la data successiva allz quale
& stata consegnata loro, e il fatto che la nostra relazione non @ stata aggiomata al fine
diinciudere gli eventi che potrebbero essersi verificati in detto interallo di tempo.

EL. T5 - gennaa 2013 2

rk KPMG di entita indipendenti affiliate a KPMG International Limited, societa di diritto inglese. Tutti i diritti riservati
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3 Tempistica 5 Corrispettivi

Come richiesto da voi I nostro lavoro sard svolto in due fasi in considerazione del fatto
che le informazioni fomite dal venditore non sono esaustive per svolgere una due
diligence completa. Durante [a fase uno analizzeremo le informazioni fornite in dataroom
con l'output di un Red Flag report che riporta i findings prefiminari ed un elenco di
richieste inlegslive per completare il nostro lavoroe che si svolgera nella seconda fase.

I isofio per lo swolgi del nostro incarico, comprensivo dei
prest.lppoﬁl che le regolano, & riportato dl seguito. Faremo del nostro meglio per
istica presista dal

Fase uno

Inizio dei lavon - seltimana del 14 setembre 2020

Red Flag report - enfro 25 seftembre 2020

Fase due

Inizio dei lavor - da dare dopo il to di Fase
uno

Bozza relazione due diigence - entro tre settimane dallinizio dei lavori di Fase

e
Siamo pevoli del fatto ch istica per lo i ico éun

requisito per Vioi imporlante. Voi siele consapevol che la nostra capacila di ollenere le
informazioni da Voi richieste, di portare a termine il nostro incarico tempestivamente ed
entro i limiti di tempo e di comispettivi e costi stimati, &ﬂ)enue da una varieta di fattori al
di fuori del nostro cortrallo . ma non te a, la di ibilit ddle
informazioni, i grado di collab i che ri dal p le int cel
Target e la tempestivitd e completezza delle risposte di quesll alle nostre richieste di
informazioni necessarie allo svolgimento del nostro lavora, Fatti sabi tulti i fattori che
sono al d fuori del nostro controllo, € nostra Intenzione portare a termire I nostro
incarico nel pil breve tempo possibile. L'incanco polra essere svolto in varie fasi, previa
indicazione negli allegati alla lettera di incarico delle specifiche procedure previste per
ogni fase concordate con Voi In questo caso, le Condizioni Generali di Incarico
evidenziate nell'Allzgato 2, saranno valide per tutte le fasi.

4 Risorse KPMG che svolgeranno l'incarico

Come indicate nella nostra offerta datata 14 agosto 2020, il lavero sard swvolto sotto la

mia i & trollo con |"assi di un Senior Manager del Gruppo Transaction

SeMces La due ulllgenoe fiscale sara svolla da Swdio Assodiato, membro di KPMG
, con la direzi trollo di Erika Rodsi . Partner.

Giuseppe Latorre, respnnsd:lie del gruppo Deal Adwsury di KPMG in IzIE svnlgera un
ruclo di Incltre,

sono Alberto Galliani (nell'ambite della ﬁnanﬁal GJe tillgenoel e &e‘l‘mo Cervo (perla
tax due diligence).

Il team i lavoro sara P da p con P al fine di
svolgere le procedure previste dallincarico.
15 s ] EL: TS = geanai 2019 4
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Condizioni generali di incarico

Laccettazione del presente incarico e linizio del nostro lavoro sara regolato dalle
Condizioni Generali di Incarico descritte nel'Allegato 2 che disciplineranno la nostra
relazione. La presente lettera comisponde alla “Lettera di Incarico” citata nelle Condizioni
Generali di Incarico, Si raccomanda un'attenta lettura di tall Condizioni e, in particolare,
delle seguenti clausole:

Clausola T: descrive | Vostr obblighi qualora i i istribuire la nostra i a
terzl.

Clausole da 18 a 22: di i la nostra izi qualora =i t una
situazione di conflito di interessi con akri nostri dienti e predsano la nostra
p in ale Riservate (Clausola 4), nel casi previsti,
Clauscle da 28 a 32: d i le principali dusioni e limilazioni della nostra
responsabilita nei Vostri confronti. La nostra ilitd ned Vostri i, relativa
a danni o perdite connessi al presente incarico, & Bmitata sulla hase delle COndlzmnl
Generali fino ad un massimo di due volte i comispeltivi indicati nel it 5.

Clausola 33: descrive |a Viostra obbligazione di ritenerci indenni rispetto ad azioni legali
avanzate da terzi nei nostri confronti.

Clausola 40: in merito alla normaliva applicablle In materia di protezione del dati
persenali &, in particelare, del Regolamento Eurepeo 679/2016 (General Dats Profection
Reguilation - “GDPR" o "Mormativa Privacy™).

Clausola 41: in mento agli Dl:lhighl prendsti dal D.Lgs. Z31/07 in tema di prevenzione
dell'utilizzo del sistema io a scopo di ricl io dei proventi di attivita criminose
e difi i to del i . cosl come modificato dal D.Lgs. 90M17 attuativo della
Direttiva (UE) 2015840 (ed. Quarta direttiva),

Altre considerazioni

ﬁ conclusione del nostro incarico, Vi crlederemo una lettera di attestazione a conferma

ella delle p da Voi richieste alle prozedure svolle,
:I'ell'awml.la trasmissione a noi di tutte le informazioni e dei dati contabili in Vostro
possesso e dell'avwenuta lettura della bozza della nostra relazione.

La nestra relazione finale sostituira tutte le bozze e le discussioni precedenti. Qualsiasi
Vostra decisione di procedere o meno con linvestimento dova basarsi solo sulla
versione finale fwmata della nostra relazione. Infattl, tutte le bozze sono da ritenere
soggette a modifiche a seguito del completamente dedl'incarico.

E nostra prassi chiedere alla direzione del Target una conferma scritta aell‘mwrahezza
del contenuto della nostra bozza di i MNel casodel p 0, non ci sara
possibile oftenere tale o dichi i circa I delle i ieni
finanziarie fornite in data room.

Qualora idi di p con ' SU- Voﬂm nchiesta, pofremmo
assisterVi nel fornire commenti sulk izioni e nei vari accordi
EL. TS - gemnaa 2019 5
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legali, comprese 1 “Contratto di compravendita®™ e @ “Confratte di finanziamento™
(colleftivamente, i “Contratti™). Vi assisleremo, sulla base delle informazioni che ci
saranno fornite, nelﬁdentlﬁoazlme enella l\:\nnulazlune di proposte di modlica di quegli
aspetti delle previsi che pre 't I.x noﬁra sara
limitata, hlttma al soli aspetti fini i -
lrvelli di covenarnts. | corispettin di detti sen.m non sono inclus nei cormispettivi indicati
nel paragrafo 5 e sararno dat e fatturati sep

Converrete che I'esatta formulazione dei Contratti @ un aspetto che, principalmente, & di
competenza degli avwwocali e riflette aspetti @ conoscenze legali che esulano dalla nostra
competenza. | nostri commenti e le nostre proposte non dovranno da Vol essere
considerali idonei allinclusicne nei Contratti senza la preventiva valulazione ed
pp dei vostri i legahi. | Contratti definitivi saranno il risultato di un
processo di negoziazione tra le parti e in quanto tali, clauscle cheri
gh interessl e le esigenze dellaltra parte (cosi come | Vostri interessi e le Vostre
esigenze), la cul accettazione o meno restera di Vostra competenza.

In relazione al lavoro svolto ai sens del p l'incarico sclo
per conto dei destinatari della presente Iettera dl incarico, al q.lzll la relativa redazione
sara indirizzata, e non ¢ assumeremo alcun cbbligo nei confronti di altre parti, compresi
eventuali Altr Investiton o potenziali banche finanziatrici.

Debriefing

Alla conclusione dellincarico, quale parte i del nostroimp per un sendzio
di qualita, saremmo Keti di ricevere le Vosire considerazioni sull'l incarica svolto & sui
servizi offerti.

Approvazione

Alleghiamo una copia della presente lettera di incarico & dei relativ allegati che dowrete

restituirci firmata per accettazione. Vi ringraziamo dell'opportunia offertaci di

presemaﬁl" questa |ettera di incarico & i a Vostra disposizi per dasi
riteniate io sul suo

e d”

Klaus Riccardi
Partner, Deal Advisory
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Allegato 1

Oggetto dell’incarico

Perimetro della Transazione e focalizzazione delle nostre
attivita

Il nosiro kevoro sard svollo sulle seguenli sodeta incluse nd perimelro della ransazione
(di seguito il «Targets):

i
g
g

o

Focus delle nostre attivita.

Il nostro lavoro sard svolto cui periodi storici che coprono gli esercizi 2019 e 2020
{current trading al 30 giugno 2020 e Forecast 2020). Ove disponibili i dati saranno
a lvello del ofgelto della transazione. Owve le
informazioni lidate non fossem ponibili le nodre afttivita saranno focaizzate
principalmente sui dati della princi societa Halia SpAs.

La nostra analisi sara focalizzata sui bilanci (incl, bilanci di venfica), management
accounts, statistiche di vendita ed aktre informazioni contabili messe a disposizicne dal
Target.

Abbizamo ipotizzato che: i) le ni rilevanti per dgere il nostro lavoro saranno
disponibili all'inizio del processo; ii) le informazioni sono fomite in formato elettronico; iii)
avremo accesso al management del Target atraverso un processo Q8A.

L'elenco delle procedure di seguito elencate & basato sula Vostra richiesta. La
possibilita di svolgere tutte le procedure dalla di ibilita defle i

fornite dalla Societa. Se certe informazioni non saranno del tutto o in parte disponibili
daremo adeguata informazione nel nostra due diligence repaort.

Tempisti
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Svolgereme il nostre laveroin due fasi. Curante la fase uno analizzeremao | dati forniti in
Virtual Data Room ("VDR") con l'obiettivo di produrre un “Red Flag Report” che riassume
i principali rilievi sulla base delle procedure elenczte di seguito.

Durante la fase due l'obieftivo sara quello di terminare le procedure elencate nelle
pagine seguenti.

Fir ial Due Dilig
Executive summary

Business Overview

— D T b te il i del Target. i i @venti storici e la struttura
societaria ed organizzativa,
— Fomnire una sintesi dei principali indicatori ici, patrimoniali e fi iari e

commentare i princpali rends,

~— Formire una sirtesi dei principali risullati emersi dal lavore e degh Sinvestment
highlights".

Reporting framework
— Commentare brevemente |a struttura di reporting della Societa (p.es. ERP utiizzato
dal'azienda, periodicita reperting. KPI's, ecc.).

— Commentare il framewocrk dei principi contabili ulilizzati ed i criteri pil rilevanti nela
preria:oslzlone del bilancio (p.es. revenue recognition, valutazione credii e
{ dele e lavon in corso, gli impatti sul conto

economico & stato patrimoniale derivant! dall'aMitte del ramo d'azienda, ecc.).

— Ottenere accesso alle carte di lavoro dei revisori contabili (ove disponibili) e
commentare i principali rilievi emersi.

T ioni con parti

— Ottenere accesso e leggers gli accordi con pari correlate (societa del Gruppo
Arcelorittal).

— Ottenere il deltagio dei ricavi e cosli, crediti e debiti verso parli correlate e
commentare la loro natura ed il loro trend.

— Ottcnl:re il dettaglic delle Irmsunml e delle partite tra le societa incluse m:|
[ tro della un conto ico e stalo p ial
aggregato epro-forman {ove non fosse gla disponibile), al netto delle transazioni In
questione.,

Conto Economico

— Presentare il conto economico degli ultimi 2 anni e commentare scostamenti dele
principali voci.
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Ricavi

— Presentare il dettaglio dei ricavi @ margini (ove disponiaili) e commentare il trend: i)
dei prezzi e volumi di vendita, i) per di prodotic iii) per
business unit; iv) per area geograficalprovincia; v) per clente (concentrazione
clienti).

— Ottenere il dettaglio dei ricavi con parti correlate ed indagare (atfraverso intenviste al
management ed akre fonti disponibil) se i prezzi di vendita sono state fatturati in
linea con il mercato.

— Presentare il dettagho dei volumi di produzione comparato con i volumi di vendita e
commentare scostamenti.

— Presentare 'andamento mensie delle vendite & commentare fenomeni staglonall.

Ordini

— Ottenere il trend dell'order intake nel periodo di analis e commentare: i} eventuall
fluttuazion:, i) storme di erdini, §ii) il tempo di L degli ordini
ws ricavi).

— Ottenere lorder backlog all'ultima data disponibile e tare le tempistiche di
evasione prevista di tali ordini.

Costi di acquisto
— Presentare il deltagllo degll aoquﬁl & ccmmenlare ] andamemowlum e prezzidi
acquisto, ) con i ipali fornitori, ®) capacita cel

management d passare al dleme le varianze di prezzo.
— Commentare le poltiche di acquisto, oscillazioni di prezzo e politiche di copertura.

— Cttenere il denagllo degi acquisti di maleria prima da parti correlate ed indagare
ted altre fonti disponibili) =e | prezzi di acquista

sona in linea con i memabn.

— Ottenera il dettaglio di acquisto di energia &
di acquisto {ind. diritti di emissione CO2).

sultrend deivolumi e prezzi

— Ottenere il dettaglic @ commentare il trend dei costi di manutenzioni.

— Commentare circa gli oneri accessori agh acquisti (p.es. trasporto, imposte & dazi,
ecc.).
— Cttenere il dettaglic dei KPI's per stabilimento prodl.lmo (p.es. bvelli di

saturazione, forza lavoro p ecc.) el loro
trend.

Costi operativi

— Pregentare il dettaglio dei costi operatii & commentare |a loro natura ed il trend.
— Commentare crea la flessibiita della etruttura dei costi (fiesi ve variabili).

— Presentare un dettaglio dei costi di vendita @ commentare la loro natura e drivers.
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Costo del personale

— Presentare il dettaglio del costo del le & numero di
F et i principali

— Cttenere il dettaglic dell'uhllzzo di eventuali ammeortizzatori soaai (p.es. Cigo,
Cigs, mobilta, ecc) e gl impatti sul 1 & sullo state
patrimoniale (in particolare impatti legati 2l Covid).

ti per funzione ed

Altri oneri e proventi

— Presentare un dettaglio degl altri oneri e proventi classificato sopra o soito
FEBITDA e commentare Ia loro ratura e trend.

Forex
— Ottenere il dettaglic degli acguisti e delle vendite in vﬂula diversa dall'Euwro e
gl impatti sul t ico se le i fossero a
cambi costanti.

Budget/Forecast 2020

— Ottenera il Budget/Forecast 2020 e o« |2 princi ioni insieme al
management.

il Forecast del ok
il Forecast sulla base dei

— Presentare una catch-up analysis
2020 con il d 2019 e cr
risultati actual e del portafoglio ordini in essere.

Stato patrimoniale e flussi di cassa

— Presentare lo stato patimoniale al 31 dicembre 2019 e 30 giugno 2020 e
commentare scoslamenl rilevanti.

Immobilizzazioni
— Presentare una sintesi delle i teriali, mat e
eommentare: i) la polfica di capitalt i ed il i nel

periodo; iii) trattamento di leasing finanziari.
—_— H’Esentare |I h'end :Iegll m\neshmerll :legll ultimi 2 anni e nnmmentae arca gli

iy i) L] i, v)
contributi Iegah agll i i i. C ali i i i per natura e per
stabllimento.

Capitale Circolante Netto ("CCN")

— Presentare un dettaglio defle i tare: i) ione del
{metodo di i 1l i di rhead luzi dai i lat
oscillazione prezzifcambi); ii) indic di rotazions per cluster |:|| articoli; i) la

[ ] del fondo
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— Presentare uno scadenziario dei crediti verso dienti @ commentare: i) polifica di
) ulilizzo di assicurazioni o factoring, iii) giomni medi di incasso; iv)
crediti significativi scaduti; v caleolo ed del fondo i credti.

— Prasentare uno scadenziario dei debiti verso fomitori @ commentare: i) condizioni
con i principali fornitor e scostamenti deghi stessi; ii) gestione dei pagamenti; ii)
debiti significativi scaduti.

— Presentare un deltaglio degh altri crediti e debiti e commentare |a loro nalura e rend
{in particolare crediti e debiti ereditati nell'ambito d=ll'affitto dal ramo d'azienda dala
Amministrazione Straordinaria di liva).

— Presentare un dettaglic dei fondi per rischi ed oneri e commentare |a natura e
valutare possibili cash-out futuri.
Posizione finanziaria netta e Flussi di cassa

— Presentare un Cash flow sintetico peril 2019 ¢ 6 mesi 2020 ¢ commentare | principali
drivers.

— Presentare un dettaghio dela PFN al 31.122019 e 30.6.2020 e commentare le
principali condizioni & natura.

— Presentare potenziali rellifiche ala PFN al 31.12.2019 e al 30.6.2020 (p es. leasing
finanziari, factoring, strumenti dedivati, debiti scaduti, passivita latenti. finanziamento
S00i, BCC.).

Analisi (high level) trimestrale del CCN

— Ottenere i dettaglio dell’ i delle princil poste del capitzle
circolante netto (es. magazzing, credii verso clienl, debiti verso formilorn, altri crediti
& debiti operativi).

— Confrontare il trend del CCN con la FFM e commentare oscillazioni stagionali,
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Tax Due Diligence (societa italiane)

Premessa

Le procedure di seguito descritte avranno ad oggetto le seguenti societa (di seguito le
“Societa Target”) con riferimento agli anni di imposta suscettibil di accetamento
fiscale:

— AM Investco ltaly S.p.A. (FYs 2016 - 2020);

— ArcelorMittal talia S.p.A. (FY's 2018 - 2020),;

— ArcelorMittal Italy Energy S.rl. (FYs 2018 — 2020);

— Arcelorhittal Italy Maritime Services Sl (FYs 2018 - 2020);

— ArcelorMittal ltaly Tubular Srl. (FYs 2018 — 2020).

Il nostro lavoro non includera altre entita diverse dalle Societa Target sopra elencate.

Le procedure di sequito descritte saranno effettuate sulla base della documentazione
resa disponibile in una data room virtuale, ed a seguito di discussione con il
management delle Soceta Target ed | relativi consulenti fiscali.

Ai fini delle acdse [ imposta di reglslm TDEp |I nostro Iawm E] Ilmlbera a intervistare i
management in merito allesi =1

I nostro lavore non includera le temaliche per le qualile p fali nita fiscali (per

ogni singola voce) sono inferion a una soglia pari a 100.000 euro (per imposte, escluse

sanzioni ed interessi).

L'oggetto dell'incarico, come meglio descritto di seguito, & basato sullassunzione che

le Societa Target non gano soidalmente respcnsablll ai sensi dell’art. 14 del Digs n.

4?2"99’! per e vial dal dente f futuro cedente dei rami
in ne

Imposte dirette

— Controllo di natura formale delle farazioni dei redditi e o su tuali
passivita fiscall identificate;

— Verifica della jita e della cc i dellIRAP e dell'IRES
{ove applicabile) eflettuati dalle Societa Target

— Analis dei criteri di i deal reddito i i r\el periodi dimposta

i di ed indivi H di nvita fiscali (o

riduzione delle perdite fiscali disponibil);

— Q ione ed analsi dei principali “asset” fiscali (ad esempio, perdite fiscali

pregresse, crediti di imposta etc ) & commento sulla loro utiizzabilita futura;
— Commento su evertuali istanze di interpello presentate dalle Societa Target
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3 Operazioni straordinarie

— Analis dele eventuali coerazioni straordinarie (a titolo esemplificativo, acquisto,
affitto o conferimento di ramo d'azienda, fusione) e delle eventuali passivita ad

asse corelate.
4 Consolidato fiscale
— Analis del"accordo di consolidato e delle conseguenze in caso s interruzione sulla
base di di J con il econ il fiscale.
— Analisi den::nterl dl inazi dei reddito i ibile trasferito al consolidato
fiscale ed i di ity avita fiscali sulla base di discussione con

i management ed | consulenti fiscali.

5 IVA
— Conftrollo di natura formale delle dichiarazioni presentate negli anni d'imposta
suscettibili di accerlamento.

[ Ri (ad esclusi delle ritenute relativi ai redditi di lavero dipendente
& autonomo)

— Controllo di natura formale delle dich@arazioni presmlme negli anni d'imposta

di ed fiscall sulla
base d
T Icimuy
_— Corvh’nlln dove icabile, dei criteri di inazi dedlICIMU assolta e della
tivita dei H effettuati
8 Rapporti con parti correlate

— Intervista con il Management in relazione alle pditiche di Transfer Pricing adottate
allinterno del Gruppo.

— Commento sull esistenza della relativa documentazione di supporto, inclusi
contratti, pareri etc. L'analisi della politica di Transfer Pricing adottata dalle Societa
Target nel'ambito dei rappodti con parti correlate non sara eggetto del presente

lavore.
9 Contenziosi fiscali
— Analis dei contenziosi fiscal (i.e. a\msl di aocerlalnentn pn:u:ess werbal di
i esistenti con I"Ammi nto sui relativi
rischi fiscali e sulle procadure implementzate per evitare Ia ricorrenza negli anni
dimposta aperi,
EL. TS - qemnan 2019 "
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Tax Due Diligence (AM Socova Sas)

Intreduction

Gur tax due diligence procedures will be based on key tax documents available in a
wirtual data room and possible verbal information received in interviews with
Management andfor tax advisors (if any) of AM Socova Sas. The relevant period for
the scope of work presented below covers the last 3 FY's unless otherwise slated
below.

Compliance

— Review tax compliance status of the French Target for taxes covered.

— Briefly summarise the tax confrol emvl it based on the ion, provided
by Management.

Corporate income tax position
— Siudy all corperate income tax returns of the French Target on fhe last 3FYs,
including supporting work papers, if any.

— Review of the individual tax position of the French Target including tax losses, tax
incentives, subsidies, tax credits (e.g.. Research & Development tax credit and
CICE) and any ruling or favorable tax regime ifthey may benefit.

— Analyze the effective tax rate of the French Target and reconciliation to the
statutory rate.

Main tax of the plated t ti

— Review of potential tax impact of tax breakage at the level of French Target in
connection with the exit of the Target tax group termination (if any).

Most significant past transactions

— Analyze the five most signil i during the last 3 Fys at
the level of the French Targel and their lax consequences (e.g. defered lax assels
and liabilities, etc.) with the purpose to validate the tax freatment applied and
identify any potential tax risks.

— Analyze ofthe tax provisions of the R&W grven andfor received at the level of the
French Target.

Tax audits and litigations

— Summarize the status of any ongoing or past tax audits and tax litigations occurred
within the 3 FY's and were possible, comment on likely cutcome.

EL. T5 - gennaa 2013 ]
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Reserves available for distribution

— Analyse any reserve available for distributions and tax costs inked to these
distribution capacities at the level of the French Target, including identification of
any “cash traps™.

Intercompany relationships
— Review of related party agresments, flows and relationships between the French
Targe! and relaled Targets having lax implicalions.
- main distribution agreements and other material infragroup commercial
amangements between French Target and related parties abroad;
- management fees, royaty fees and other technical fees paid or received;
- financing intragroup flows: intragroup shareholder loans, cash podling
amangements, ete.
For the aveidance of any doublt a:mrasfmm;\r:w:m are concemed, aur

work will be limited to giving an averview of the si
and summarizing the transfer pricing policy within the group msadanmommr

pricing decumentation avaiable (w\rwa'k showld not be construed as a funchional
analysis of the int nora study).
VAT & Wages tax

— Value added tax & wages tax (on a high-level basis) for the last three calendar
years:

- analyze of the VAT and wages tax positions of the French Target {excluding
the customs and excise duties aspects).

Business tax

— High-level study of the business tax position of the French Target for the last three
calendar years.

Other aspects
— High-level review of |Fu tax forms {ﬁsclnsme of dvidends and interest payments)
and DAS2 tax forms fee filed by French

Target for the last five calendar ysars.
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Le presentt Condzion Generab di Incanco si
rfenscono agl incanchi svoiti da KFMG parconto
| chenta in accordo con Ia lettera che contiens
tall Condmieni General @ Incanco (Lettrn di
Incarica’)
Definigion)
Serviz - | sendn che KPMG presterd in
conforiia dla Leltera di Incanca
KPMG o nol {0 espression egquivalenti] — il
contraente KPMG indicato sula Lattera d Incanco
Voi [= espressionl equvalerti] - I destinatanof
dzfa Lattera o Incanco
Contraito - ¢ preserti CondZicrn Generai di
Inzerica @ 1@ Lottera di Incarco, inclusi svertuali
aitn documenti relativi ai Servzi & cul venga fatto
spciice nlenments nela Latlers d Incance.
Persone KPMG — |3 parte contrasnie KFMG, &
N suo Socio,  amministratore,  essociato,
dpandinte, consulants o procuralice, & $econds
el casi, PONChi (e enitd apparlewnl fa e ol
KPMG Intematonal [Centith assocista @ KPMG)
& ogn lofo sedlo, amminsiratore, associto,
dpandsnts, consuents Ciascuno di essi sara
indicats coms “Persona KPMG®
Socl - qualiiasi Parscna i KPMG che abbia il
fitols ci "secia” (idipendontermnerte dallo stabus
guridico dela Persana KPMG )
Legge - Legge della Repubbica Baliona
Altrl Beneficiari - opni eventuale sopgetto
dverso da Voi che sis identificeto nells lettera di
incarico quale cestnatanc o baneficieno dei
Servizio di parte degi tessi
Lo defizioni scpra fportale si applicano al
Condratto.

11 Servia soro idertilicali ¢ descili rella
Lettera o Incanco con nfermento ad ogni
aspeito ad essi relatvo Ogni eventusle
medifica ale pressnti Condeion Generall
dovrd eitere stpreceamente paltuta rolla
Lattera di Incarico
1 Senvizi dovranng ss5org fomi con la dovuts
dikganza
Quglora la Letiers o Incanco specidchi il
nominatve  delle  persone  fisiche  che
concorme-ranca alle prostazions dei Senazi,
farsmo htto | possbile atnch cid sccada
Poreme soscituire tall persona con altre
avorili compatenze ansloghe o, comungu,
non dissimill
4 Durantelo svolgmento de Senzi, potremmo
enirang 0 potsessy di informezion serdibili
nguardanti Voo @ la  Vostra  atbvia
("Informazioni Riservate’) In relezicon ad
asse, fpaltaremo gh sbolighi & esrvatezza
cosi come indcati dai Principt o Revisions
Eslieni ¢ adoiteremo |8 caulels richieste da
quasies  afra  autontd,

[

w

appdcaziene nel caso in cul le Informazion|
Risérvats diverting, per qualsiasi maotivo, di
dorinio pubbico. Resta comungue nbeso
che lo Informazion Riservate, qualora lo
Alerdssimo  copoduno, polranne da nol
essere mse mete, con il wncols della
risenvatezza, 3 nost sssicuraton o al
contulenti i cul dovesamo svvalecs par
questioni reletve ad ung nosie eventuali
responsabilita professianale o rel caso in cul
dowessima fanders note e Informazion|
Riservate a Persons KFMG o ad altre entta
asseciate @ WPMG per Fessauzions del
Servizio oppure @ Seguilo delle procedure &
CONYolo 06l nichio & aole qualtd cperant
allirterno del network K
Por  wventual Ir\ZISMa a  maketng,
pubblicitarie o per wandere | nostn senvai,
potramo indcans di aver s/ollo dagh noarchi
por Voi [compeidi | SenviZi) indcando, in tal
cose, escusivomente | Vostro nome © 1a
tipologia & incarico (o Servizi), nonchd ogni
alira inkemaz.ons che sia dvenda nel
Frattampo d dominio pubbico
Mol cato in cui, nel como o & fini dalla
prostazions dei Senvzi, il Clierte comurichi
KPMG |8 informazion i cui al'at 114,
comng 1, el DLgs 24 febbraio 1958, n, 58
('DLgs Sangae) “Informazioni
Priviegiate®), Il Oiente sard tenuto a
infomérs  fermpestivamente & tale
circostarza il Parner KPMG responsatie
dellincarizo & rferimento o KPMG el
conronti del Cllentd per 1a prostazions del
Servizi, come indwduate nela Lettera di
hcerico, atinchd  possa  proceders gk
evenluali adempimenti 4 Legge  Inoltre,
quatora KPMG venga iscntta nal regstro del
Chotle ibtuto & sensi dellarl. 115bis del
DilLgs 551988, nel madesimo ragistmn doved
essers |senitto § Partner KPMG d nfenmento
i confronti dal Cliecte Sopra menzionato
A teerning did Servizi, aminkmo, & seconds
e ik, considerazioni  scrlle o
CONmEmna por iscrtto le congiderazion)
rese verbalmente, oppure presenteremo una
relazione sorta o, infne, faremo una
orale. Prima della
A0t SHIZH, POIMIFENG TOMife CORSderaiont,
relazicni o presentazioni scrlte o verbali, in
bozza o provvisone ma, in lal cosi, serEmno
le rostre considersmioni finali scrte o la
noska relations frale sorita a provales
Messun affidamento dovrd essers falto su
. ralazioni o 7 in
bozza @ prowisone.  Per ulilzzare e
considerszion o le presentazioni veetali
rigsciate ala condusione dei Senvizi, &
necessane inkrmera afinchd nol possiamo
fomrVi  wna conlerma  sorfta  dalle

professionale, codice  desntolegico o
disposizone di Legge cul Bssimo teruti
KPMG potrd nvelare Informazioni Rigervate
ogni voita che sia teruto a faro per cbbligni di
Ligge, deantalogia o A segutn o richiasts di
aulorts & o provvedimenti S8 oo @
contarmarsi. La presents causcla nen trovers
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@

In questions.
Mon esiste alcun obbligo n cago @ KPMG di
aggomarns il contento defe consideraziond,
presentazions e relazionl o prodotti relatng ail
Strvizi, coali o et alls ice & sccadmanti
occorsl opo W getie O emissone di el
considerazion, presentaziani ¢ refazioni

ndipendenti affiliate a KPMG International Limited, societa di diritto inglese. Tutti i diritti riservati
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T Oualgasi doecumento, relativo a Sevii
efefiuat,, niasciatoVl n qualsiasi oma o con
quilsios mazze, donrd mm.;. romtv

P Vostro uso
on palrt es4ace rprodota, ctato o masiato,
in tuto o N parte. 2o ron por | Vostn fini
infarms, senza i nosiro preventivo consenso
aerittn, atun i cata in cui tala documents sin
rchigsta in adempimento &d un obtlige
prevista da nonmie di Legae o da un orgars
vigilanza o autontd W cu dspotizion Voi siste
teruti a Aspettare in tah casi of informerste
prevenbvamente). La fomitura det Serviz da
parte nosira non sutorizza l'uso del nosiro
nomi, M 1@ produBiond del nostro 1690 in
qualsias forma o con qualsiod mezzo sirze
il nestro prevenbve comemsy cilte. Siste
tuttavia autoizzat a mostrare s Vostn
consulorti  lsgall o professional  egni
documento  relalvo 8 Sevizi efelbusti
qualora ntendiate nchisdars Lna corsulenza
“w &MI corniss 8 Seovizi 0 8 condizione

- mrom\uau i Vostn cordulenti Woai o
professional che |a dvulgazions da parfe
loro {fatta pccezions par i [oro fni intemi)
non & comerita serza il nesto
prevertivo consenso sentto e,

- informiate | Vostn consulent legal e
professionak  che  nella  pil  ampia
accezione conzentta dalla Legge, non ol
assumiame alcuna respanzabiitd e lro
conkonti in nlations & Sovizi e,

- prowvediste 8 rmborsanc, manieverci e a
mantenerd indannl da qualsiasi perdta,
darmo, spesa, costo o pregudzio che
dovessime  sostenere o Subre  in
CONEAQUINEA 1 1ale INUIGEZIONE.

Qualsiasi consiglio, parers, ipaesi, previsions

o raccomandazione da noi formili nalambito

del Senazi nen dovra essers in alun modo

infesa come LNa paranzia di icentiicazions o

prévisioni di atli o circostanze fulue

o

Spare geRingegny
8 1 dnti datore o futi g Stn Al & ublezo

Aol cpeck Dol MGeGNa THalm &I ALLILA di
Servizi etletiuab, sano 2ssi n forma onale,
Seille 05U QuEUNGUe SIro SUppRoro, reslen
i nostra proprieta cosi coms be nostre carte
di levoro. Potrete acquisite o proprictd del
decuminti mlstivi & Servizi, rella loro forma
matenals, contestusmants o pagamente del
comspettivi previst da ol per ognuno de
suddeth documenti Conla sottoscrzions del
Contratlo auterzzale fin d'ora, al fine di offire
I Posln servizi a Vi o ad alln chenl, not e le
altre Persong KPMG & uliizzare, snluppare
sl condividers Informazion, espsrenze &
competenze O natura generale acguste
durante lo svolgimento del Servizi

Sormizpattivi
0. L fatturs chi ematiensma & fronte dei Senvizi

indudgranna, oltre & cormspatlivi, snche, 1o
’D‘ﬂ.lt mposte dovite (inchuse b Alende

& FIWA]  (ove  appicanie)
tcurhmul 3 | Comspetivi e tutte le
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eventuali condeion paricolan 4 pagamento
S0N0 precisatl nella Letlera a Incanco |
compondi sono detemingl sula base del
grado di responsabiits, delle compatonze &
dil ternpo impiegats dalle Parsons KPMG
coinvolte nella  prestozens del Eervai,
nonchs della natura e comolessta dei Sarvai
L spase  compronderenne tia i cosh
”j:l’\.ﬂl droltarments 8 un  impodo

]
di segreteria e simil, che nen vengono
direttaments  addeoitate  allincanco.  E'
possibile che | Comspetivg si dscosting dalle
stime o dal proventvi eventusiments fomiti
he S0N0  J8 AMNGS  SSCILENamente
prowison [per Eempio qualca dovissers
wmeIgere CoMpensi 0 Spese aggiuntive in
zaguity aevsﬂml mam dovuti ala mancata

Pl mﬂuum m. Servizi)
| Corrigpeltivi & fronbe dela prestazons dei
Servizi dowranno  essie  pegdi el
presentazions della rostra faltura o el dversi
temp che sieno speciizatamente indicall
nila Loltera & Incarico. Conbrmomints &
quanto previste dall'an 1452 dil codice civil,
aviitush ecoedioni pelrarne efsire opposte
slo dopo aver provvedio @ pagamerto
integrale dei Comspettvi.

1.1 i mancaty pagamento neitermin sopra
indizab  comportecd  Vapplcazions
sutomatica degh inferessi o mora, al
sBF0 @ con le modaits stabilie del
%«MU logisiave @ oficbre 2002, n

1

112 N caso d NEONTION: 0 SOSPENEions del
Cortratto, sarts teruli 8 imborsarc le
spese susterude o a guel moments &
& comispondenct | compensi per e
prestazions  effottuate.  ofte  dle
eventuallimposte {ove applicabdi). Intal
casy, | comparst per s prestazioni
edfettuate saranno calcolah sula base
delle niaire dliquete arane in vigers per
il perioda  della  prestazions  in
conformitd a quanto nportato efla
clauscla 10.

113 Qualora la Lettera di Incanco sia
indrizzata a pit destnatan, a meno che
la Lotters & bcarico idertifichi Vai o
10rZi Come rescansite del pagamecto
dal Comspetivi, fufl | destinatan
saranno Alenul respensabill in solide
el pagamento dai Comspettiv

Ygsire reSpongaRity
12 Questa dousols 5 epplica @ cisscur Cliorte

abbh @ lo  moste  responsabilta
relativemente @i Sevizl este a8 Vosio
esclusivo cancs 1a responsabiity per:
121 la gestions, drezions € Conduzions
dedla Vostra atiivita e ded vostn aMani;
122 la oecisione di Wtilizzare, nonche
stabilite il grado i afidements, o
edotere, | sugpnmertl o In

raccomandazon: o aftn prodatli miat
& Senizi da nol prestan,

123 Fassunzions di qualsias: decisions che
possa evers un impatta S Senvizi, su
ogni prodatty dei Senazi o s Vestn
Intwiiss o e Voslra sltvits,

124 la formibura, raggungimento od ofteni-
moerto del vartaggl comelat, dret-
tamente o indrettamente, ai Savm che
Achisdono un irtervento da pate
Viestra;

125 rottenimento da parte degh  Afn
Banafican cul'sccetazicns formale del
Cortrati, Wi incuse, o titolo esempli
ficativo, le dauscle & imitazions e
eaciusions  della  responsehilts o

KPMG
13. Cuslora la ralurs ded Seeazi sia lale da

Vestre reli toloforichs, o qualona Gt vengs da
Vo Achiesto, sareto tenuti & prendecs lutle o
misure g sccargimern che $i mndessers
MECESSEN  pér  gerarbra  I'stoesso, 1a
sicrezza, nonché ad adottare procedurs di
sakeguardia e contrdlli etivins, € a
Achigdere  evertusk fcerge & permessi
{aerza sheun costo & nodroe cenca)

. Nen pofrete, dimltamirte o indretamante,
avanzare propeste di sssunzicne ol restn
S0¢i, membn, amministraton, consulenti,
dipendenti, 8 teconda di oati, incarcati cella
pristazions oot Servii, durarte la formburs
il stissi Servizi o parun perodn d) Ik M
depd la oondn.nsmn o la nsolgicne del
Contratto, i rostro prevertivo
consensy scritto. Tals diieto non Vi impsadra
tltavis & condurme in ooni momento
inserzioni & cempagne o Selezicne del
POrsenal ¢ conseguertemente di evaniane
propaste o @ssurgione Al nostn sedl,
amministraton, consulerti @ dipendent che
divessers risponders a tal insemiori o
CAMpag

lofermagioni
15, Al it i corsentic di prestace | Servizi, ¢

Rarnir it bernpestivamente, @ tostr fchivste,
butte lo informagzions, I'essistoraa & il peno
occesso elle documertezione i Vostro
possasso, custoda o soffo § Viostro controlia,
mettendoci @ disposizicne,  ladoove
npcssann, snche § Vostro personale Vi
impagnate a fare quanto possibile par repsnre
quanto sopra qualora non fosze i in Vestro
possesso, custoda o sofio § Vostro controlio.
Opni eventuale ulteriors informazions o
aggomemants di ad polriste venire 8 cond-
SCOEE & Chis pOIrebba #vare SURAZa Con |
| dovra  esserc  tempestvamente
comunicato
nfna, W impegnats a rsponcers ala nostre
evantuai nchiaste d informazion| per permet-
trsi o sedasfars ol obbighi imposti da
eventusli legg, regolamenti o cecnet invigore
in faka n matena i antinciclaggio o o ogni
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altrz ativia cominde dela quale potremo
vEnre 8 CONOSCENZA CUIANEE 13 prestazions
i Sorvizi Tal: obbligh polrebbers mcluders
infomazioni Riservae

16. Malls prestazions e Sanvai, o atleremns o
taremo @fdamento sulle isnzion o sulle
ncheste  avenzate, owem  sule
comunicazioni o sulle informazioni che ci
whrrannG forrite, vertalments o perisertio, da
qualtiasi soggelto chi nGi CAPMS SEere O
che ragionvolnents nteriamo essere stato
autorzzato da Vol & comunicars. con nol per
tah ire ["Soggetto Autorizzate’)

Lo seambin di comunicazion eon Vol poir
avwenire tramite posta  eleftronca, su
indcazians di un Soggetta Autorzzaty, feme
reslanda che, accordentinds alluso di tale
mezzo o COmUNCazions, e accettzte tut |
relalivi nschi [incusi | nschi o intencettazions
o & peosssy non  adlonzzato @ IHI

| nschi i

ritardo rola cosegna di tali comunicazion -
1 nschi i virus o aitn dispoesitivi dennosi) @ Vi
impagnate ad esegurre del cortroli sntivirus
Mostun effidamento dovrs escecs fatto cul
informiziant o Sul docurnanti invistivi tramte
posla slaltronica Qualors volette utilizzare
tah infoemazicni o decumenti, dovrele
darcens comunicazione & not Vi fomiremo
copia catacea degh stess.

17, Durante & prestazions del Sendzi potremo
nicevere delle informazion da Yol o da sire
forll Salo o sia divirsamente pravisto
dallaLegge, resta esclusi ogni espansabilts
delle Persons KPMG por eveniual perdte o
NNl Che DIVESEE SUDTS COME CONSEQUENZa
ditrod, dizhiarazion frsudolorte, infarmazioni
che d fosseno stabe velale o O quaksiasi dru

¥ roliativo & bali ¥
<o dpesa da Voi o dolo altro fonti eu
a men che |
tah frodi, dicharazion fraudalants, o um-
NESRMprEe Sianc 8 noi eviderd serre
alouna wlténon verifica
Inform ni i

18 Lo seguontl definzioni trovano applcazions
rile ceusclo dalls 16 slls 22

— ‘Team Preposto all'lncarico” sigrifics,
colletivaments o singolarments, e

porsone  gividche. enli @ aziends)
zeimvalte nella formiturs dei Serval,

= AR Pergone KPMG  cignifica,
colletiva-mente o singoaments, le
Parsene KPMG chie ron fang parts dil
Team Preposto afl Incanca

= “Barriere” signica. misure di savaguar-
dia da nol wtilzzate per proteggers gl
interessi dei nostn client), inclusi. a tiolo
ssemoliicaive, Iutilzzo diteam dsting la
loro dversa dislocazons gecgrafica o
opacativa & @ controli Sugh acckssi &
computer, @ Sanver o ai sitemi o posta
alettronica

© 2020 KPMG S.p.A. e una societa per azioni di diritto italiano e fa parte del network KPMG di enti
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13. 1 Team Prepasto al'incanco non send teruto,
e Viol dovrEte aspeEtanyi o mteners che o s,
ad ssery @ conascenza di inbrmazioni note
ad Allre Parsone KPMG & non a concscenza
o Toar Pragasto 8l ncencs.

20, 8 Tean Praposto obf ncerico non serd lemto
ad utilzzare o fomirVi iInformazicn) riservate
relative o un akro chente, sianc esse nom &
Ivello personale o ad Altre Persone KFME

2. E possibile che Alre Persone KPMG stiano
Svolgendo $envizi o vengana contattate per o
svolgmento di senvizi da un soggstts o
soggetti | cui  intsresz  sAmo  in
eontrapgosiziena con | Vosti n melazions
alloggetio dei Servai ('Farte in Conflitte” o
“Parti in Conflitto”)

22 Le Purstne KPMG $cao & nmamanno |ibere
di acestiare Serviz che colrvalgons Parti in
Conflidte. Tuttiia nel caso in cui gl inferessi
delle  Fari  in Conflito  sieno  in
confrapposizions con | Yestr in reagions 8
quistioni di  rlilve  spedficements o
Airellamnle COreae & Servdl

= Il Team Preposto al'lncanco non potra
fomire Senvizi alla Parte in Confitto; &

= & Alre Persons KPMG formrano sevizi
alla Partein Confitla previe stivegions di
appropriate Bamere. L'effetive
funzionald di tall Bamere costibisce di
per 56 un suficienty adsmpimerto del
nostro impagna di fisenvatezza net vostri
contat
Faramo del nostro megho per idertifican |
Parti in Confitto nelle circostanze indcate
nelle progente classola 31 Da parte Vostra,
qualora veniste & conoscenza del fatto che
una Perscna KFMG fomisca consulenza o
intenda fornine corulenza 8 una Pare in
Confilte  dovrste  darcons  immedala
informazion:
Serga imitere Fepplicabilitd generale o
questa clausols, el caso in cu ad Alre
Persone KPMG vanga ncmiesto o fomire
sanizi [*Alln serviz”) 8 Lna Parte i Conlitto
ila cui esisterza potrebbe essere o non
assire @ Voi nota) che sia efelticaments o
poterzidmente inferessata ad acquisire 1o
stesso interssse o T irteresse  simile
nolitaggetts della trarsazicos a cui a gl
At Senvizi 8 i Serizi si rleiscond [per
esempic, nel ¢aso in s Voi e la Parts in
Confldte  sidbe  ortrambi  deressati  ad
acquisi|e  una  societd,  attvitd o rami
dezienda, che sono stali messi in verdta
tramite procedurs d'estz), tali Allre Persane
KFMG potranno Rmire g Atn Servizi alla
Parte in Confitte.
Qualor de seggell ¢ bbiang nchikst di
svolgare der Servizi prima della Vostra
nictiesta &, successivaments, s croosienze
sino  cambiste, ootremmo  mlensre  chi,
anche in presercza i approprcke Bamora, |
Vesli inberbsti diano  pregivdicall e la
situagions non sla gestibile. I tal caso
potremmao trovarc nella condzions di dover
termingre i Servizi o sammo adorzzti a o
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con effetto mmedzto, ma vi mﬂsule(smo
prma o proceders con tala ded:

Indero accordo
23 1 Contrato regola ogni aspaitc inarente dla

prestazions dei Servi & $ostilusos o provale
U ogni altro accordo, inkesa, dichranazions o
rappresentazions fath in precederza in
PHEZICNE 31 SOV edesimi. Cgni evintuali
modifica o veriazicne & Cortratte dovra
sssers falta per iscnto e sotoscrtta da
porsene munke dei necessen  pobie UI
In caso di
ncongruerze tra la Leftera o Incarico e
quaksiasi atra parta del Contratto, prevars i
Lettzra di incanco. In caso df contracto trale
present Condzicni Genorali @ b Canditioni
Particolar,  provaranng  le Condizion)
Particolan

Lause di forza maggiore
24 I caso d nestra o Vosira incapacita a

soddisfare 1@ obbdgarioni contrattuali a
shguiln d cause di lorra maggore, NEssuna
pérte sord ritenuta madempients rispaito e
proprt chbligazion cortrattusli ni chismata
@ nepondine Hei confront durEira, Nel caso
I cul ncomand circostanzs o cuest geners
e riguarding ol © Voi, dascuna delle due
pirt evrd 13 possbilté di sospendene o
termingre | Servizi previa comuncozione
sllatra pate

25 LU'svertuds toleranza o una delle parti a
eompotanent post in essere in viclazions
delle dsposiziont conterute nel Confratto,
coal come il mancato escrazio di dintti
nisoenti dal Contrafto, non costiuiscono
riruncia & deh dedvent: dalle dispasizioni
wiolsbs, né & dinto d esgere lesato
odon\nmnniu di futti § termini o le condizioni

Contratto.

il Nmu‘\a delle parti potrd codare il Contratto.
o alung dii drili o cbblighi nascents dello
stesso, Senza il preventivo cOMSensD scrito
dell'alira parte

27 KPMG & sspressaments atonzzeta a darein
subappabo l'esacuzions, anche parziale, del
Sﬂ;\’!:n_ restondo inteso o, gualora i

QUHOME, 81 ns delld Dresente dautos,
decidessmo. di ulilizzare det subappaitaten,
potreme condwiders Inbatrnazioni
Confidenziali con loro per tti i ni previsti dal
Cortratio @ § favoro svote dai subappataton
2aré comungue considersto parte integrante
e Servizi

8. Larostraresponssbiid inrelazons & Servizi
& lmitata quanto indicsto nella presente
clauols
Falts savo qasnte dvarsaminte previsto
dalla Legae @ alla clausala 20 ¢ clacscla 31
qui safto Apantate,

— & responsabiltd aggregeta ¢ complessi-
i i ciageuna e di futle [e Persons KPMG

nel conronti  Vostn e degh  ARn
Benshcian, denvante a qualsias: oo,
= per eventual perdite o damni. da Vel
sofferli (3 da qualsiasi alim parte)
denvarti da o comelati & Servizl,
- in qualunjue modo sia sata causeto il
darng, $ehi i casi o dolo e colpa grave,
RGO polrd Supsrare un impots pan &l
doppio dail'ammontare dei comspettiv
che devono essere pagati a KFMG, cosi
ey stabilti nella Lottera d Incarico
3. Qualoravi sia pil o un benanciano oat Sanizl
("Beneficiario™), la limtazione  cella
reaponsebilita di KPMG, & cul alla clauscla 26
che preceda, & da ntenders come ammor-
tars aggregale completsivo @ Tammontars
per ogni Beneficiano sard npartto ca loro tra
i larn. Nessun Banefcianio potrd mattars in
discustions o contestore 1o validts,
Fapplicanilta o Peficacia di quasta dausdla e
della cleusola 28 sulla base def fato che la
ripartzicns  dell@mmontans non sia stata
concordata ¢ che la quota assegnata a
ciggeun Bendficianc asulll troppo modesta
Ml presente Clausols “BensiciEns’ INchude
il Clienbe & gh Altn Banedcian
. Sempre sopgatio ala Nmitazions della nostra
responsabilitd aggregata complessiva cosi
cotme indicaty nella cleuscla 28 sopraindcata
@ nella misura rassima censertits calla
Leggo. la rosponsoilita dolle Perscne KPMG
=ard imitata a quella parte dal toale della
pocdts o danno, dapa sl fenutn cordo dél
Wostro  contibuto (se  applicabie) o il
contributo (s appicabil) & qualsiasi Aliro
Berwicianio, che & giusto o ragicoevale
nella portata della
delle Pasons KPMG perla perdita o il danno
in quastond o s portata della rdponsabilta
& quaisiaz  Atra  Paa  enchiessa

“

Questa rastiziona non sara valida per
Imitare o esclders la Esponsaniea
dol cortaente KPMG in qualita di
socetd per gb atb od omissiont o
qualsiasi altra Persona KPMG coinvota
ol Sorvizio

321 Evertuall nchisste o  risarcimento

del fetlo o deliregoleria per cui si
irtende sgire

Manievs
33 I cago di ingdempinento, da parte Vostra,
delle chbiigazionl praviste dal Contratio che
determini una nchissta & nsarcimento danni
otfdusts o minscails cotro ¢ nol da pate
O LT pa, Wi IMpegnale & ngarane @
Amborsare KPWG ed a teneda indznne da
ogni » qualunque perdits, denm, spesa o
pesswitd o cul la stessa fosse chiamata a
risporders oM confroi  di et in
i tale "
Achiesta i Hsaimanto danni Non patreta
richedsrd 3 resttuzions o eventuall
pagament che aveste effettuate in forza della
prezente clausola Nella presente clausola
‘mai’ comprende Iute e Persone KPMG o
“voi' include arche gh Atri Berafician

Didtto di recesso

M N oquasiss momentn ognung A noi put
nsolvere il Confratio o sospendemsa la validta
dendo afaitra parte un preavviso sontto di
almend 10 giami. La conchusions elo la
mw\'-.w peavisto dalla prosente dausols

o
werso & Vol o Al Berwficien riguardo le
perdite ¢ danni in oggette.

31 Accettiamo | bereficio  delle  Imitazion
nportate nelle clausole 28, 29 ¢ 20 a nostro
canca & par ciascuna di tutte le aitre Parsons
KPMG the possond esserd o polrebbars
wE5ere mpegnate el ssecuzions del Senizi
Qualsiasi clausola delle presenti Condizion)
Gerwrali che sscluda o bmiti, ad ogw effelto,
la nosia  responsebitd  dovrd  essere
intarpratata rel tinta di non esduden o
lirritare resporsabiitd o, per Legge, non
posson essers estuse o imilate

32 Questa clausola sard applicata 2 fulte le
nchieste di rearcimento danni demanti da o
induse nal Contratto.

321 Mei o gh Allri Benodcian Vi moegnide &
mon  inlentere  elcuna  causa. @
presentare  aicuna  nchiesta  di
nsarcimerto  danni contro Parsane
KPME dwveme da quels che ha
sottescnito 1l Contratto in relaziors a
qualsias denma o perdits subil da Vol o
dig AR Berwlicien In Corsegueza
o4, 0 comungue dervarti, dal Senvizi
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| dirtti che siano stk
D@«qo«mm SCqUSEl  ddle  panl,
restanda nteso che Lt | comspathvi matursti
per il lsvom svolto da KPMG fine a tals
mMonerto diotanng integraimonte sigivil
alla conclusions dal contratto o o momantoin
U | SUa SoSpANsions dventi eficacs

35 Mol senso pil empo dole previsicns della
Legge, la clausole seguenti dele Condimioni
Gororali & Incanco sopemaveno ancha

alla scak

dil Cortratto: dausole 4. 5.6.7.8. 810, 11,
12,1709, 20, 21, 22, 23,25, 26, 28 29, 30,
31,32,33, 36,37, 36, M e 40,

3 Ogn causola o condzione del Contratto
coshiuisce  una msona separata a

Cortratta fossn d'charata nula o non vuda
I restanti prevision contnueranno ad essers
valide od officac nila pid ampia S5eNSIoNG
consentita dalla Legge
Bsppresentanza e promesss el obbligazions
dulTalts dul tarza
37 Con la scttoscziens del Contratto, Vi
impagnate ad accettare o approvare e
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KPMG

adincarco

kPmG

prevision| det Cortratto stesso per vostro
conto e degil Alln Benetcian N accordo con
Farticolo 1411 dal codice cihvile Nehamo, &
meno che gl Alli Berwhciad approvino &
atcetting personaiments e previions del
Lontrotte, A sens o por gli effetli deifart
1381 dal codca civile, Vi impegnate a fare in
medo cha htti gli Al Banefoian, per conto
dei quel Vo eccettale o appeovale 1
previsioni oW Cordratlo,  agiscanc in
confarmiy ale dspedizioni del Confratho,
come =8 avessero sottescrtte la Lettera di
Ncarco e Bvessero Bcceffato di esseme
vincolah Resterd, in ogni caso, ferma la
Voslra responsatita per Il pagamento del
Corispatiivi

32 A sors ¢ per gh oMot dol'at. 1411 del
codica civile, il Cortratto viera concluso da
nod anche in nome @ par conto d lutle e
Persona KPMG.

Ltgoe ¢ for compelente

33,1 presente Cortrafto sard regolato calla
Lgge. Per qualtios controwriia o €550
refativo sard competente in via esclusiva il
Writunale Ji Mdang.

40, A dni dello el
KPMG S pa [KPMG'I potrebta veniry 8
conoscerza ol dab pecsonal refla
digponibilila della Veatrs Societd o flevarti 8
a0 della nomative epplicable in matera di
nlmzmne s canoevsorrau 2in particolars,

M Profectan Muﬂm 'GDPR’ L]
“Mormativa Privacy’)
La Vostra Sockta conferma che i Dati (come
mfey dakiniti) nela propna depaniblith sono
raccoltl & trasmessi a KPMG nal rispetto calla
Mormatva Privecy o che & soooth
interessati & stata fomita Finfornatva di cul
alfart. 13 del GDPR
HPMG, salvo 1l taso in o sia nominata
responsabile del tratfamento, fratters | Dieti in
quaiita o Titolare dat tratamento, nel nspetto
degli obblighi di segreto professionale d vala
in voita appicabil Al sersi delart 14,
comrma 5, de GOPR nn & tenuta 8 femire
wiinfonnative agh interesse | o Jetl sono
ogpetto & trattamento in relazione alincanco
401 Categare 0 DEt) & 3 SOg00
interazzati
KFMG potrefbe venire a conostenza di
dati persondli, come definili calla
Mormatia Frivecy e, in particolam,
ddl'art & del GDPR ("Dati personali’),
monché & dati mistivi @ condonne
penall & reati o connesse a mEws di
sicurazTa, come defniti dall'at 10 del
GOPR ("Dati perall’) ¢ di particolan
catagore d dati personali come definiti
dal'at 3 del GDPF ["Dati partdcolar' .
%::m colettivemants ndicati come

| Dot possanc ngusrdare. dpendent,
diorti ¢ forrtor  persone  fisiche,
cortropanti in procodiment gudzis,

Condaon Genersh - maggia 2018

40.3

&

membei degli crgani di amministrazions
0 controlo, ece. /] della Vostra Soceta
o celli souietd del grppo di
sppotensnzal oppure K] o teme
imprese ove lincadco comprends lo
svaigimento di altvizd o analisi & Dab
 tab soggett

A sens del GDPR, tali seggeth
vestano la qualifica di ‘Interessato”,
cicd di percona ala quale ¢ fifiritcons
| Db stossi cgaato del tratlampnte.
Forte di onging dei Dati

| Dati vengono o regola raccoki da
HPMG presso la Vestre Socctd &
preszolInteressato amezzo di parsone
adorizzate al trattarmenta. In cortidans.
zioni didia naturs, dallatipologio o dele
modalita di svalgmento dellincanca, i
Dab potrsbbero essers raccoly anche
presso terzi, generaimania in rapporto
daffai con la Viostra Scoeta, qual
esomplificalivaments. clierti, famiten,
Creaton, dedinon, banche od KEuTion!
finerziane,  consulertl,  fducan,
depositan di valon ecc, nonché alire
socetd del guppo o appartenanza
L'acquisitions dei Dall pud mvwanine
enche prisso banche dati privite wo
pubbiici ragistn

Owve compatbile con la  natura
dellincarco confente, | Dabi samnnc da
Vol fomdi nel nspeto del pancipio di
MiAMETATIcns o spphicands lo misure
d sieurezza spressampnte praviste
dal GDPR (25, pseudonimzzazione)

3 Finsita del traflamento doi Dati

| Dati sono tratati da KEMG

a) ai fire dalio svolgmenta dellincanco
conferita corme dedpinats ddia
lettera d incanco efo da specifiche
dispesizioni di Moo %0 @ dette
dispesizion deboa farsi rifbrmants.

b} per fadsmpimentn & obblighi di
lepge afo regolamentan nazionai,
comunidan o, per  quanto
applicabil, vigenti presse Pass
barzi [o%. nomativa srtincidaggio &
artitirroasma, venifiche di indpan-
denza & di petenziali confith di
inleresse, procedure i controlio
della quaitd e di gestiona del
Aschial,

¢l per ctlamperae & rehivste delle
Autorts di viglorgo oppure @
provvedmenti & atn  ent,
organismi o outeritd pubblichs;

d) in esecuzions o procadure del
Metwork KPMG Aguardanti proces-
$i @ aspett crgangzativi, gistiorali
@ cperativiinerent il confermento &
lesecuzions degll ncarchi & |
reppertl  con la dentda fes
verfiche di indpenderza e d)
potorzigli contii 4 interesse,
proceduns & coctrollo dells quaiita
& di gastions da| ischin),

e) a in dlla gestions di rapporti
commercall con (3 Vostra Societa
404 Bese giuridca del trattaments
| trattament o Deti effettusti per le
finalta di cui dlle s 8), bh <) sepra
inACabE $0N0 MCEEEEN por .S.CL:'O-
ne dallincanco e per || mspstt
CEONGNI narmativi previsti cal unuo
nazionale & del Urions europza
| rrattamenti svoill per ke Inana o cui
alls lottore d] od o) 5o ofletiust per d
parseguimento del legttinnd interpssi
costiul rispetivamerte dal'oppanung
condvisione o opplcaziono  colle
metodoingie  giobali  sviluppate e
adattata dal Natwork KPMG, nanché
ddlo sluppo & dal miglicramento dei
servizi offerti da KPMG ala propna
clinrtola
405 Desbnacan del Dati
KFMG, nell'ambte dells svolgimento
dll'incan-co. potrebbe comunicars |
Drati alle saguent categons di scgosth
&) organi sociali & Al agansmi
focieton isterti prisso lo Vostra
Scciets, secondo (| medslic di
Qovance adottate
enti estemns (ancha pnvah| talien o
aster & Autorta (es. Banca [V talia,
Corsob,  ads) dw  vol
albvith d viglenze sulls Vostra
Societd, sul gruppo di sppartenan-
ra, romche autortd gudene
nellambile df procacmenti ol
penal o ammirkstratvi,
€} allre s0CiHA od enitla appererenti
al Plashwiark KPMG, con st in elia
o in Paedi esten, indusi Paesi non
comuntet,  coivole  relio
svoipmento del’incance oppurs
pér N'spplcazions di procedurs del
Plotwork KPM3 (o5 verfiche di
Inmipandenza. ademoiment prevish
dalls rormatva entinciclagga).
dj soc,  pamanals  profssicnale
(dipsndante & non) e personals di
SUpaert, Scagetl mppartenent ad
altre onttd guridche sderenti 8l
Matwerk KPME, sis in Ralia che
olfesten,  wark abaralon

&

Metwerk limBatamente o quants
necassanc par 1o svolgmento del

03 500201 ad cbblighi n matena
di confidenziaica e iservatezza

@) socetd ed enti  estemi o
prokessionist di fiducia di KFMG
che svolgono attvitd funzional alla
eseczions delincaten confro;

f) revison, nel casi previsti e dsci-
pliati dala 6906 @ dai princpi di
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406

407

408

revisiona epplicabill, noncha
specilca nohesta della VOSLI'B
Secitd,

9) alin professionish ncancatl dala
Veslra Scciotd por lesecuzions di
aliro Incenco cppure da sockld
terza per Fesecuzions di incance in
i la Veostra Societd abbia
inloresse (0% incaichi o o
dilgence in cu cia coinolta la
Vesta Secield),

h} assiauraton di KPMG

1] societd o servizi, con sede in ieia
@ in Poesl egter, anche non
comunitan, incancate dela consar-
wazicns déi Dati che adotting
migute ecniche o crgenizzative
adeguate 3 fini della consavazions
In shourerza degh stessi

La comunicazione del Dt ai sopgetti

sopra-ndicatl  awiene al fine di

cllenperare 8 specifici cbblighi di

10999, regolamerten o dela romative

comuritana, copure per adempiere ad

cothghs dervantt di un conlralto del
quale & parts 1a Vosira Secista

riguarda deli reletivi allo svolgimento o

atita accnamichi, trattali nol dspetto

dollp. vigsnte normativa in matena di

segreto aziendale industnale

Trasterimenti dei Dati presso Poen

terz

Poichd KPMG cpen nelfambo & un
Network, composto da erbta gundiche
indivendorti avent sede n diversi
Paesi dedrmondo, i Dati poiranng #ssens
trastenti & consenvat anche fusn dalla
Unions Europsa, inchusi Paesi che non
garantiscono un Ivello & protezione
sdeguaty

In ogni caso. i trastedment di Cati
avvarranne nil rispatto delle condizion|
previste dagh att 44 e 55 del G
Perodo di conservazione

| Dbl acquisti & tattat in mlazions
allincanco svolto saranno conservati
por i tempo prévisto dalle nome
civilistichs & fisch, nenchd dalle nome
spplicatil  al'sttivia  professicnale
svats

In ool caso, | Dati saranno consenati,
dopa Ia cessazions deli'noenco, per il
tompo recesserio @i fini dell'adem-
piEents @ Specing obbighi reemain|
[es. normativa antinciciaggio), nonche
por Teventuale Mecessita & Scors-
mento, eserczio o difesa del ditti in
titalaritd & KPMG anche derventi dalla
mocirsitd & comprovace 18 regalane
FRECLZIONS dela prestazions professo-
ke

Duritti dlfintaressato

Si ncorca che | GDPR confensce
all'Filorossate, Noi Cat GLDrESsamGnts
previcti, il poloo & eercilane i seguenti
dritti
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chiedere a Hiclare dal trattamento
Factesso &l dsli personall, come
pure 18 rattifica o |2 cancellazions
degii stessi o la lmitazione sl
trattamerto doi dali parsonddi che lo
rguardarg,

2) opporsi, In tuto o in parte. al
trattamerte, sppure favocans i can-
senzo al rattamento, nel casi € nel
limik provisti dalla namnativa sppli-
cable;

3} oltenars la portabilita de Db cha b
riguardare,

4} proporre reclemo dinarzi all'Autori
ta garnrma peria prowezions del dati
pecsonali

409 Dati di contato
Titclane del trattamento & KPMG con
»do inMilana [20124), Via Vittor Pizani
N pemona  del  legale
mwmmepﬂ: fempomn.

St indicana nel seguito | dob d conlalto

dsl Respansabde per la protezions del

dsti porscaali(*DPO")

Via Vittor Pigari, 0 25 = 20124 Mizno

T-FM_DPO_HPMG_HPMEGpa@hprg

Tal +33 02 67631

Lagge snificicisggio
21, KFMG b destinalenia dogi obblighi pemist dal

DLgs. 23107 n tema o prevenziono

dellublizzo del sistema fnanziano a scopo d|

riciclaggo del provant & altkila cminose &

di fingrziaments del termorisma, cosi comi

medificato del Dilgs. 8017 ettustive cella

Darettva [UE) 2015249 (cd. Quarts dinltva)

n paricolare, fra tal obbilghi figuranc:

a) gh obblight & adeguata venbca cella
cherbela e & corservarions o os al Tlole
I, Capi | & I g8 DLgs. 23107,

b) |3 segnalazione delle operazion sospelte
i cui all'ent 35 dol D Lgs 221707,

€) Fokligo @ ntare d invezicn i cul
all'astt. 49 {Lnitazieri alluso del cantarte
© ol bioh & portetore) e 50 (Dwieto di
cont e fbreth di nspamic N fma
ancrima o con inbectazions Bteia) del
Dlgs 23107,

M ine d assohvere agh sbblighi di adeguata

venica, KPMG & chamata, pima del

confenmerto dell'ncance, con rifenments &

cacun dients, a:

1] proceders allidertifcazions del cherte
dltraverso  lacquisizions  oal  daki
identificatyi & dels information  Su
tipalgia, forma guridica, cogelts secak,

imprase & negl abi it dalle everual
autonta d vigilanza o setors o da akr
onti pubblici (8d esempio, regstn cells
Imprese gunidche presso o prekitune),
in caso di st = soggetti enalaghi, vanno
acquisite infarmazicni ancha in merto &l
bensfician dalle nspettive attivits;
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3) verficare | precetli dabi ed | poter di
rappresentanza deld \epalei rappresen-
terded, nonchib, $i dverss, dela perscna
hsica conferonte Tincance per conto del
chonite, mediante riscontro in decurmant
utficioli  consogneti dol  chorte  [od
ssemoio visura camerale o atto pubbiic),
da cui nadtne | dali idectificativi @ il
senfimento do pelen di rappresen-
tenza, nonché ogni altra informazione
nbcesania per  Fadempimanto  degli
obblighi artinciclaggio

3} idenbfcare A ttolared effettvod, venficar-
ne Iidenltd o Fovortusle quaifica o
pérsona polilicanants esposta, madiante
dichigra-zicne mda pec mcritlo da dierts.

4] olteners informazion wllo scopo e sula
natura delfincarizo

KFMG deve moltre svoigere un controfio

costante nel corso dellincance.

In merto a predafti cbblighi d adeguata

worifica, con lacoMtegions dela presecte

lattera confermate che scopo dellincanco
confents 8 WPMG ¢ quanto indicato nel
parsgralo 1 “Ogpelto ¢ naltd” della s1o5sa

Per poter pometters Passolimento degh

obbigh d edeguata verifca dela chentela, Vi

chigdiamo o wolerci informare temnpaestiva-

merle 6 ognl vaazione ispello el
infommazions & cui & purdi 1], 2] ¢ 3) sopra
npodeti, fomitec in vista dell'emissione della
presente lattera, in particolare in refazione
allattestazione sul ticlare eoffeltve. A tal
proposito. & dlega il modello per Talbesta-
ziona sid fitolare efettive da soffoscnvers|

uritamente ala presento letlera in caso di

wanazion rspacto a quanto 0 comunicatoc

Si rammenta cha lat. 22 del O Lgs 23107

privede che | clhenti formiscanc sotto ls

propis responsabilid Wute lo infarmazioni
nECOSSaNne & BoJIcNsle per consentire &

Figurtificazions g blolans Mot
L'omesso, Incomplety o tandyo adempimento
degi cbblighi & adeguala verifica della
Ccliwiiela comporla Tepplcazions @ serion)
amministrative. Pertanto, i caso di mancata
o non tempasiva consegna ool decumenti
necessan par efelluare [0 prodatle wrifiche,
dovremo  astensrci dalliniziare le nosirg
altvitd,  velutends  so  efftuers e
segnalazions a norma della lattera b che
preceds

Pracisiarno infine, con dlenmanto alfabblig
i cui ala letera b che procede. la cui
viclaziorw  compata  Fapoicazicns  di
sarzioni, che o stesio dovrd a4sere assolo,
ladoove ne rcomand | presupposti, con
massima tempestivta da parte d KPMG. &
che 253 & predidiste dal vinclo di
nsenvalezze, anchi nel confrond dells Vosira
Socetl, con Funica seceZizne dile autarté di
wagilarza od investigative compatenti
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2. SAS LONo economico

SA's Conto economico FY19

Pro- SER{ Conso
€m INV ITA ENE MAR TUB SOC ICadji forma SER IC adj lidato
Ricavi 65,7 25025 3534 40,2 53 53 (460,7); 2.511,7 366,9 (361,9); 2.516,7
Altri proventi - 514,4 0,0 0,3 0,1 0,2 (295,2); 2198 15 - 221,3
Totale Ricavi 65,7 3.016,9 3534 40,5 53 556 (755,9); 2.731,5 3684 (361,9); 2.738,0
Materie prime e merci (0,1) (2.040,6) (243,4) (151) (0,5) (3,2) 263,1:(2.037,8) (361,9) 361,9 {(2.037,8)
Servizi (67,6) (1.246,00) (11.,7) (14,2) (1,3) (3,4) 462,44 : (881,7) (2,9) -1 (884,7)
Personale (0,3) (476,9) (6,9) (8,1) a,7) - (3.2); (497,2) (1,6) - i (498,8)
Altri costi operativi (0,0) (45,3) (83,9) (0,4) (0,1) - 31,3 (98,5) (0,1) - (98,6)
EBITDA (2,4) (791,8) 7,6 2,8 1,6 1,0 (2,3)i (783,6) 19 -+ (781,7)
Svalutazioni di att. finanziarie - (1,8) - - - - - (1,8) (0,2) - (1,9)
Ammortamenti e svalutazioni - (83,8) (7,1) (7,0) (0,3) (0,3) (0,0) (98,5) - - (98,5)
Risultato operativo (2,4) (877,5) 0,5 (4,2) 14 0,7 (2,4): (884,0) 1,8 -1 (8822
Proventi e oneri finanziari 0,2 (19,6) (0,4) (1,0) (0,0) - (0,0) (20,8) (0,2) - (21,0)
Risultato ante imposte (2,2) (897,1) 0,1 (5,2) 14 0,7 (2,4): (904,8) 1,6 - i (903,2)
Imposte sul reddito (0,0) 31,2 (22,4) (0,2) (0,4) (0,0) 0,5 8,7 (0,5) - 8,2
Risultato d'esercizio (2,3) (8659 (22,4 (5,5) 1,0 0,7 (1,9); (896,2) 1,2 -+ (895,0)
%sul totalericavi
EBITDA % B,7% (262)% 2,1% 6,8% 30,7% 17,9% na. i (28,7)% 0,5% n.a.: (28,6)%
Risultato operativo % B,N% (29.1)% 0,1% (10,5% 259% 12,7% na.i (32,4)% 0,5% na.i (32,2)%
Risultato ante imp. % (3,4)% (29,7% 0,0% (12,99% 25,6% 12,7% na.i (33,1)% 0,4% n.a.i (33,00%
Risultato d'esercizio % (3,4)% (28,7)% (6,3)% (13,5% 18,9% 12,4% na.i(328)% 0,3% n.a.i (32,7)%
Fonte: Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.
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3 oAS SIalo palrmoniae

SA's Stato Patrimoniale al 31 Dicembre 2019

IC Pro- SER} Conso
€m INV ITA ENE MAR TUB SOC Adji forma SER IC adj lidato
Immobilizzazioni
Immateriali - 10,3 - - - 0,0 (0,0) 10,3 0,0 - 10,3
Materiali - 11235 70,4 114,7 1,8 31 -+ 13135 - - 113135
Altre attivita non corr. 1.598,0 197,0 - 0,1 0,0 - (1.598,0)i 197,0 0,0 - 197,1
Subtotale 1.598,0 1.330,8 70,4 114,7 18 3,1 (1.598,1); 1.520,8 0,0 -+ 1.520,8
Magazzino - 929,3 2,6 34 0,4 1,2 (30,9); 906,0 - - 906,0
Crediti commerciali - 843,5 302,9 445 6,2 6,5 (506,2); 697,4 218,6  (294,5); 621,5
Debiti commerciali (3,5) (1.252,2) (186,0) (5,7) (1,5) (1,6) 5051 (945,4) (266,4) 294,5: (917,3)
CCO (3,5 520,7 119,4 42,1 51 6,1 (32,0); 658,0 (47,8) - 610,1
Altre attivita correnti 124,0 200,9 0,5 2,1 0,9 1,1 (138,4); 1910 33 - 194,3
Altre passivita corr. (97,2) (482,6) (46,4) (24,9) (0,9) (1,3) 137,3 i (515,8) (14,9) -+ (530,8)
CCN 23,4 238,9 73,6 19,3 51 6,0 (33,1); 3331 (59,5) - 273,7
Fondi - (333,7) (90,1) (1,5) - (3,1) 33,7 ¢ (394,7) - -1 (394,7)
Altre passivita non corr. - (1.043,1) (11,0) (65,5) (1,0) - (1,7)i(1.122,3) - - 1(1.122,3)
Capitale inv. netto 1.621,4 192,9 42,9 67,0 5,9 59 (1.599,1); 336,9 (59,5) - 277,4
Patrimonio netto (1.823,6) (513,1) (137,2) (110,1) (6,3) (5,4) 1.599,1: (996,7) (1,2) -t (997,8)
Posizione finanz. netta 202,2 320,1 94,4 43,1 0,4 (0,5) (0,0); 659,8 60,6 - 720,4
Fonti di finanz. (1.621,4) (192,9) (42,9) (67,0) (5,9 (5,9) 1.599,1: (336,9) 59,5 -t (277,4)
KPI's
% CCO su Ricavi 5,3)% 20,8% 33,8% 104,7% 97,8% 114,5% na.; 262% (13,00% na.i 24,2%
DOI n.a. 164 4 80 297 362 n.a. 160 n.a. n.a. 160
DSO n.a. 121 309 398 426 442 n.a. 100 214 n.a. 89
DPO 19 135 198 69 279 127 n.a. 113 263 n.a. 109
Fonte: Fascicoli di bilancio e bilanci di verifica.
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Appendici — Due diligence contabile

A AltriTincings (1/3) - Basis of preparation

Principali punti all'attenzione

Implicazioni e raccomandazioni

Riconciliazione MA's - SA's FY19 /31 Dic 19 Introduzione

€m ITA ENE MAR TUB Soc! Aggr. — Nella tabella abbiamo illustrato i principali dati economici e la
Statutory accounts PFN per ogni societa al 31 dicembre 2019, confrontando i
Vendite 3.016,9 3534 40,5 53 55 i 3.421,7 management accounts con il bilancio d’esercizio.

EE_'WDA (7918) 76 28 16 10 (7789 Apbiamo notato significative differenze nelle singole poste e per
Utile (8659)  (22.4) (55) 10 071 (892.1) ogni societa che non siamo stati in grado di riconciliare.

PFN 3201 944 431 0.4 (05); 4576 Durante una intervista con i consulenti finanziari del venditore ci
Management accounts e stato rappresentato che tali differenze sono dovute

Vendite 2.8339 3767 40,4 51 53 | 3.261,4 principalmente a:

EBITDA (754,6) 8,9 0,3 15 1,0 (742,9)

Utile (901,4) 6,0 (4,2) 1,3 0,7 (897,5) - differenze temporanee tra chiusura gestionale (entro 20

PFN n.a. n.a. na. na. n.a. n.a. gennaio) e chiusura civilistica (entro 4 — 6 mesi);

Differenze - criteri contabili diversi e stime diverse in particolare per il
Vendie asy 232 (O (02  (02) (1603) magazzino ed i fondi per rischi;

EBITDA 37,3 1.3 (2,5) 0,2) - 36,0

Utile (35,5) 28,4 1,3 0,3 - (5,5) - classificazioni diverse.

Patrimonio netto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Fonte: Fascicoli di bilancio, bilanci di verifica e management accounts.

Costruzione del dato

— Consolidato pro-forma economico e patrimoniale «SA’s - Statutory accounts»: da fascicoli di bilancio pubblicati abbiamo
costruito un aggregato delle societa facenti parte il perimetro di consolidamento «AM InvestCo» e abbiamo quantificato le scritture
di elisione e consolidamento come differenza tra I'aggregato cosi risultante e il consolidato da fascicolo di bilancio; abbiamo
successivamente creato un pro-forma al fine di dare evidenza del perimetro della transazione, escludendo la SER e aggiornato le
scritture di elisione per i relativi saldi; per i saldi riconciliati con bilancio di verifica abbiamo inoltre utilizzato il dettaglio sottostante
per una analytical review economica e patrimoniale al 31 Dicembre 2019.

— Consolidato economico «MA’s — Management accounts» da management accounts trimestrali ArcelorMittal GAAP: abbiamo
costruito un aggregato economico delle societa a nostra disposizione ITA, ENE, MAR, TUB e SOC al quale vengono sottratte le
vendite ENE e MAR in quanto considerate esclusivamente intercompany; abbiamo utilizzato questo dato per un’analisi di trend
economico e del circolante dal 1Q19 al 2Q20.

Raccomandiamo di ottenere una
riconciliazione ed illustrazioni sulle
differenze di riconciliazione tra
statutory e management accounts.

I management accounts sembrano
lo strumento che il management
utilizza durante I'esercizio per
monitorare le dinamiche del
business. Il livello di dettaglio dei
management accounts in VDR &
molto basso.

Raccomandiamo di chiedere una
forte integrazione di documenti che
riguarda:

— management accounts
«consolidati» del perimetro per
il periodo 1Q19 al 2Q20;

— maggiore apertura delle singole
voci dei management accounts;

— riconciliazione con informazioni
di dettaglio a supporto (p.es.
ricavi in volumi e valori, acquisti
in volumi e valori, ecc.).

KPMG
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Appendici — Due diligence contabile

A AN Tndings [2/3) - Cause In corso

Principali punti all'attenzione

Nella presente sezione € riportata una breve descrizione dei principali contenziosi in corso che riguardano il Gruppo desunte dal
fascicolo di Bilancio consolidato 2019 depositato:

Richiesta annullamento DPCM 29/09/2017: nel dicembre 2017 la regione Puglia, il comune di Taranto e il Consorzio ASI hanno

proposto ricorso al TAR Puglia nei confronti, anche, di AM InvestCo per I'annullamento (i) del DPCM 29/09/2017, pubblicato in G.U.

n.229 del 30/09/2017, di tutti gli atti connessi presupposti e/o consequenziali; (ii) del decreto del Ministro dello Sviluppo economico
del 05/06/2017 con cui e stata aggiudicata la procedura di trasferimento dei complessi aziendali ILVA alla AM InvestCo. Il ricorso &
tuttora pendente presso il TAR Lazio.

Il gruppo ritiene improbabile il verificarsi di effetti lesivi da tali contenziosi dunque non sono stati stanziati fondi rischi a bilancio.

In aggiunta a quanto esposto sopra, riteniamo doveroso informarvi anche sui seguenti fatti:

Incidente e sequestro del IV sporgente: il 10 luglio 2019, presso il IV Sporgente del porto di Taranto in concessione al Gruppo, si
e verificato un evento meteorologico straordinario che ha provocato un incidente e la conseguente morte di un dipendente del
gruppo. A seguito di un sequestro disposto dalla Polizia Giudiziaria, in data 16 marzo 2020 e stato disposto il totale dissequestro
del IV Sporgente.

Provvedimenti in merito ad Altoforno n.2: in data 9 luglio 2019, € stato notificato ad AM ITA il provvedimento avente ad oggetto
I'ordine di avvio delle procedure di spegnimento dell’altoforno n. 2 nello stabilimenti di Taranto. In data 7 gennaio 2020, & stata
depositata ordinanza del Tribunale del Riesame delle Misure Cautelari che ha concesso nuovamente la facolta d’'uso dell’altoforno
2, subordinandola all’adempimento delle residue prescrizioni, in tutto o in parte non attuate, assegnando i relativi termini.

Riesame AIA e valutazione danno sanitario: con decreto del 27 maggio 2019, il Ministero dell’Ambiente ha avviato un
procedimento di riesame dell'autorizzazione integrata ambientale dello stabilimento di Taranto («AlA»). Il 25 marzo 2020, il
Ministero dell’Ambiente ha dato atto che non si rende necessaria I'adozione di ulteriori misure per il contenimento delle emissioni e
che si proseguono i lavori in relazione alle emissioni degli ulteriori inquinanti richiesti dagli Enti partecipanti al tavolo tecnico.

Fondi (€m) 31 Dic 19[ | fondi per rischi e oneri iscritti a bilancio al 31 dicembre 2019 sono principalmente legati alla
Fondo ambientale (325,8)| passivita ambientale iscritta per effetto dell’operazione di acquisizione. L'importo in bilancio & pari
Debito per acquisto CO2 (53,0)| a €326m che corrisponde alla stima dei costi inerenti all’attivita di decontaminazione di suolo,
Fondo imposte differite (15.5)| sottosuolo e acque sotterranee, nonché alle attivita di bonifica e smaltimento di fanghi residui di
Altro (0.9 amianto (secondo le disposizione del Piano Ambientale).

Totale (394,7)

Fonte: Fascicoli di bilancio.

Implicazioni e raccomandazioni

Le informazioni riportate nella
presente slide sono puramente
informative e desunte dalla lettura
del fascicolo di bilancio consolidato
approvato dal gruppo per il periodo
20109.

Raccomandiamo di approfondire lo
stato dei contenziosi attuali e delle
cause pendenti in sede legale cosi
da prendere consapevolezza di
eventuali rischi di natura penale,
fiscale, civile connessi a tali
controversie.

In aggiunta, e sulla scorta di quanto
emerge in sede legale, si
raccomanda di quantificare
eventuali fondi rischi da
accantonare e da destinare a
potenziali esborsi futuri che
potrebbero essere richiesti in sede
di giudizio.

KPMG
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Appendici — Due diligence contabile />

A Al indings (5/5) - Affitto tel ramo dazenda

Principali punti all'attenzione Implicazioni e raccomandazioni
In esecuzione del contratto di affitto con obbligo di acquisto dei rami d’azienda sottoscritto in data 28 Giugno 2017, il gruppo INV, peril | Siamo stati informati che il gruppo
tramite della ITA, e affittuario dal 1 Novembre 2018 del ramo d’azienda facente capo ad llva S.p.A. in AS, Taranto Energia S.r.l. in AS, AM sta rinegoziando i canoni di
llva Servizi Marittimi S.p.A. in AS, llvaform S.p.A. in AS, SOCOVA S.a.s. in AS e relativi stabilimenti di Taranto, Genova, Novi Ligure, affitto per il ramo d’azienda in
Racconigi, Marghera, Paderno Dugnano, Legnaro e degli uffici di Milano. riduzione. Questo potrebbe

impattare positivamente il conto
economico dell’esercizio in corso
(2020) ed i flussi di cassa futuri.

Tale operazione viene rappresentata in bilancio con applicazione del principio contabile IFRS 3 (business combination) come
aggregazione aziendale. Di fatto il ramo € rilevato in bilancio (attivo e passivo) come se fosse gia stato acquisito. | debiti per i canoni di
affitto del ramo sono rilevati come passivita verso llva. Nel conto economico non viene rilevato il costo per I'affitto ma rilevato la quota di
ammortamento degli assets iscritti. | valori degli assets rilevati in sede di acquisizione sono riportati in tabella.

Aggregazione aziendale IFRS 3

€m ITA ENE MAR TUB SOC; Totale
Attivita materiali 869 71 111 2 4 1.057
Crediti commerciali 386 - - 0 - 386
Altre attivita correnti e non correnti 360 - - - - 360
Rimanenze 772 - 5 1 - 778
Debiti commerciali (468) (12) (6) (2) - (486)
Fondi (351) - - - - (351)
Altre passivita correnti e non correnti (141) - - - - (141)
Imposte differite passive (56) 3) (1) (0) - (61)
Finanziamenti correnti e non correnti (15) - - - - (15)
Valore netto degli assets 1.356 56 109 2 4 1.527
Badw ill (140) (8) (19) (0) - (167)
Corrispettivo attualizzato per l'acquisizione 1.216 48 90 2 4 1.360

Fonte: Fascicoli di bilancio.

Si evidenzia come in relazione al corrispettivo attualizzato, esso si compone i) delle rate relative all’affitto del ramo, ii) del valore del
riscatto finale e iii) della stima dell'aggiustamento di prezzo, tutti attualizzati ad un tasso del 1,28%.

L'operazione di acquisizione ha generato un differenziale (badwill) tra il valore netto degli assets e il corrispettivo attualizzato pari a
€167 milioni, recepito tra gli altri proventi nel FY18.
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Appendici — Due diligence fiscale

0. Jocumentazione/informaziont mancantial 24 settemore 2020 (1/2)

AM Investco

Copia del Modello Unico e del Modello IRAP per gli anni di imposta 2016 e
2017 con la relativa ricevuta di presentazione.

Copia Modello Unico e Modello IRAP (in bozza) per I'anno di imposta 2019 (se
disponibile).

Copia del calcolo delle imposte IRES e IRAP per gli anni di imposta 2016,
2017, 2018 e 2019 (fogli di calcolo IRES e IRAP in formato excel), includendo
tutti i prospetti a supporto dei calcoli imposte.

Copia dei prospetti di calcolo della fiscalita differita (imposte anticipate e
differite) per I'anno d'imposta 2019.

Bilanci di verifica per gli anni 2017 e 2018.

Copia dei modelli F24 quietanzati di versamento relativi all'lRAP per gli anni
2016 -2020 e IRES nel periodi 2017-2018, se dovuta.

Dettaglio delle transazioni (ricavi e costi) con parti correlate, descrizione della
natura di tali operazioni e relativi contratti. Specificare se la documentazione di
transfer pricing in possesso e conforme al Decreto n. 78/2010 (master file e
country file) e relative copie.

Copia delle istanze di interpello presentate negli anni d'imposta 2017 - 2020 e
delle relative risposte dell’Agenzia delle Entrate.

Dettaglio della stratificazione fiscale del patrimonio netto, con particolare
riferimento alle riserve in sospensione d'imposta o conferma che la Societa
non aveva riserve in sospensione di imposta al 31 dicembre 2019.

Copia del contratto di consolidato fiscale IRES

Copia del Modello IVA per gli anni di imposta 2016 e 2017 con le relative
ricevute di presentazione.

Copia delle comunicazioni delle liquidazioni periodiche IVA (c.d. LIPE) per gli
anni 2017-2019 e | trimestre 2020 con le relative ricevute di presentazione.

Posizione (debitoria/creditoria) ai fini IVA al 30 giugno 2020.

KPMG
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AM ltalia

Copia della bozza del Modello Unico e Modello IRAP per I'anno di imposta
2019 (se disponibile)

Copia del calcolo delle imposte IRES e IRAP per gli anni di imposta 2017,
2018 e 2019 (fogli di calcolo IRES e IRAP in formato excel), includendo tutti i
prospetti a supporto dei calcoli imposte.

Copia dei prospetti di calcolo della fiscalita differita (imposte anticipate e
differite) per I'anno d'imposta 2019.

Bilancio di verifica I'anno 2018.

Copia dei modelli F24 quietanzati di versamento relativi all'lRAP per gli anni
2018-2020. In assenza dei modelli di pagamento IRAP si chiede conferma che
tali importi siano stati tempestivamente e regolarmente pagati

Dettaglio delle transazioni (ricavi e costi) con parti correlate, descrizione della
natura di tali operazioni e relativi contratti. Specificare se la documentazione di
transfer pricing in possesso & conforme al Decreto n. 78/2010 (master file e
country file) e relative copie. - Copia delle istanze di interpello presentate negli
anni d'imposta 2017 - 2019 e delle relative risposte dell’Agenzia delle Entrate.

Dettaglio della stratificazione fiscale del patrimonio netto, con particolare
riferimento alle riserve in sospensione d'imposta o conferma che la Societa
non aveva riserve in sospensione di imposta al 31 dicembre 2019.

Copia delle comunicazioni delle liquidazioni periodiche IVA (c.d. LIPE) per gli
anni 2018-2019 e | trimestre 2020 con le relative ricevute di presentazione.

Posizione (debitoria/creditoria) ai fini IVA al 30 giugno 2020.
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Appendici — Due diligence fiscale

0. Jocumentazione/informazioni mancantial 24 settempre 2020 (2/2)

AM Energy

Copia della bozza del Modello Unico e Modello IRAP per I'anno di imposta
2019 (se disponibile).

Copia del calcolo delle imposte IRES e IRAP per gli anni di imposta 2018 e
2019 (fogli di calcolo IRES e IRAP in formato excel), includendo tutti i prospetti
a supporto dei calcoli imposte.

Copia dei prospetti di calcolo della fiscalita differita (imposte anticipate e
differite) per I'anno d'imposta 2019. - Bilancio di verifica I'anno 2018.

Copia dei modelli F24 quietanzati di versamento relativi all'lRAP per gli anni
2018-2020.

Copia delle istanze di interpello eventualmente presentate negli anni d'imposta
2018 - 2020 e delle relative risposte dell’Agenzia delle Entrate. "

Dettaglio della stratificazione fiscale del patrimonio netto, con particolare
riferimento alle riserve in sospensione d'imposta o conferma che la Societa
non aveva riserve in sospensione di imposta al 31 dicembre 2019.

Copia delle comunicazioni delle liquidazioni periodiche IVA (c.d. LIPE) per gli
anni 2018-2019 e | trimestre 2020 con le relative ricevute di presentazione.

Posizione (debitoria/creditoria) ai fini IVA al 30 giugno 2020.

AM Maritime

Copia della bozza del Modello Unico e Modello IRAP per I'anno di imposta
2019 (se disponibile).

Copia del calcolo delle imposte IRES e IRAP per gli anni di imposta 2018 e
2019 (fogli di calcolo IRES e IRAP in formato excel), includendo tutti i prospetti
a supporto dei calcoli imposte,

Copia dei prospetti di calcolo della fiscalita differita (imposte anticipate e
differite) per I'anno d'imposta 2019.

Bilancio di verifica I'anno 2018.

Copia dei modelli F24 quietanzati di versamento relativi all'lRAP per gli anni
2018-2020.

KPMG
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Copia delle istanze di interpello eventualmente presentate negli anni d'imposta
2018 - 2020 e delle relative risposte dell’Agenzia delle Entrate. —

Dettaglio della stratificazione fiscale del patrimonio netto, con particolare
riferimento alle riserve in sospensione d'imposta o conferma che la Societa
non aveva riserve in sospensione di imposta al 31 dicembre 2019.

Copia delle comunicazioni delle liquidazioni periodiche IVA (c.d. LIPE) per gli
anni 2018-2019 e | trimestre 2020 con le relative ricevute di presentazione.

Posizione (debitoria/creditoria) ai fini IVA al 30 giugno 2020.

AM Tubular

Copia del Modello Unico e del Modello IRAP per I'anno d'imposta 2018 con la
relativa ricevuta di presentazione.

Copia della bozza del Modello Unico e Modello IRAP per I'anno di imposta
2019 (se disponibile).

Copia del calcolo delle imposte IRES e IRAP per gli anni di imposta 2018 e
2019 (fogli di calcolo IRES e IRAP in formato excel), includendo tutti i prospetti
a supporto dei calcoli imposte.

Copia del Modello IVA per gli anni d'imposta 2018-2019 con le relative
ricevute di presentazione.

Copia delle comunicazioni delle liquidazioni periodiche IVA (c.d. LIPE) per gli
anni 2018-2019 e | trimestre 2020 con le relative ricevute di presentazione.

Posizione (debitoria/creditoria) ai fini IVA al 30 giugno 2020.

Copia dei prospetti di calcolo della fiscalita differita (imposte anticipate e
differite) per I'anno d'imposta 2019.

Bilancio di verifica per I'anno 2018.

Copia delle istanze di interpello eventualmente presentate negli anni d'imposta
2018 - 2020 e delle relative risposte dell'’Agenzia delle Entrate.
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Appendici — Due diligence fiscale

0. Jocumentazione/informazioni ficevute al 24 settempre 2020

AM Investco

Bilancio d’esercizio per gli esercizi 2018 e 2019
Bilancio di verifica per I'esercizio 2019

Modello Unico 2019 (anno di imposta 2018) e Modello IRAP 2019) (anno di
imposta 2018)

Modello IVA 2019 (anno di imposta 2018)
Modello IVA 2020 (anno di imposta 2019)
Prospetto riepilogativo IVA di gruppo 2019 e 2020

AM ltalia

Bilancio d’esercizio per gli esercizi 2018 e 2019
Bilancio di verifica per I'esercizio 2019

Modello Unico 2019 (anno di imposta 2018) e Modello IRAP 2019) (anno di
imposta 2018)

Modello IVA 2019 (anno di imposta 2018)
Modello IVA 2020 (anno di imposta 2019)
Prospetto riepilogativo IVA di gruppo 2019 e 2020

AM Energy

Bilancio d’esercizio per gli esercizi 2018 e 2019
Bilancio di verifica per I'esercizio 2019

Modello Unico 2019 (anno di imposta 2018) e Modello IRAP 2019) (anno di
imposta 2018)

Modello IVA 2019 (anno di imposta 2018)
Modello IVA 2020 (anno di imposta 2019)
Prospetto riepilogativo IVA di gruppo 2019 e 2020

KPMG
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AM Maritime

Bilancio d’esercizio per gli esercizi 2018 e 2019
Bilancio di verifica per I'esercizio 2019

Modello Unico 2019 (anno di imposta 2018) e Modello IRAP 2019) (anno di
imposta 2018)

Modello IVA 2019 (anno di imposta 2018)
Modello IVA 2020 (anno di imposta 2019)
Prospetto riepilogativo IVA di gruppo 2019 e 2020

AM Tubolar

Bilancio d’esercizio per gli esercizi 2018 e 2019

Bilancio di verifica per I'esercizio 2019
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