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RISERVATO E CONFIDENZIALE

Oggetto: Financial Fairness Opinion sul numero di nuove azioni di Enertad S.p.A. da
assegnare a ERG S.p.A. a seguito delle scissione parziale di ERG
Poweré&Gas a favore di Enertad S.p.A.

La presente financial fairness opinion avente ad oggetto il numero di nuove azioni di Enertad
S.p.A. (di seguilo "Enertad" o il "Mandante”) da assegnare a ERG S.p.A. (di seguito "ERG")
a sequilo della scissione parziale delle attivita di ERG Power8Gas (di seguito "ERG P&G")
nel settore delle energie rinnovabili a favore di Enerlad S.p.A. é stata predisposta da
Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG Succursale di Milano, appartenente al Gruppo
UniCredil (di seguito "UniCredit"), per il Consiglio d'Amministrazione di Enertad in qualita di
advisor finanziario, in esecuzione dellincarico conferito in data 17 dicembre 2007
(I"Incarico"), in relazione all'operazione di integrazione degli assel nel setlore delle energie
rinnovabili di ERG in Enertad mediante scissione parziale di ERG P&G a favore di Enertad (di
sequito I"Operazione”). Nell'ambilo della propria attivita bancaria, UniCredit intraitiene
rappoili credilizi e commerciali con Enertad, ERG, e ERG P&G.

Poiché le conclusioni esposte nella financial fairness opinion sono basate sul complesso delle
considerazioni lecniche e delle enalisi sviluppate nel documento tecnico ad essa allegato (il
“Documento tecnico" e, congiuntamente con la financial fairness opinion, la "Fairness
Opinion"), nessuna sezione della Fairess Opinion potra essere utilizzata disgiuntamenle
dalle altre sezioni che la compongono e ciascuna di esse dovra essere considerata solo ed
esclusivamente congiuntamente alle altre sezioni della stessa, come unico documenio
inscindibile; essa, inoltre, & e dovra essere considerata esclusivamente come documento
interno a Enertad. Il Mandante non potra, altresi, trasmettere a terzi diversi da: a) sociela
controllale da Enertad e b) societa controllanti Enertad, tale documentazione, dati e
informazioni senza il preventivo consenso scritto di UniCredit, salvo che la trasmissione sia
richiesta da Autorita di Vigilanza o da altre pubbliche autcrita o sia comunque richiesta da
leggi o regolamenti applicabili a Enertad, efo alle sue societa controllate e controflanti.

lLa Fairmess Opinion & stata redatta allo scopo di fornire ad Enerlad elementi sufficienti e
necessari ad esprimere una valutazione in merito alla possibile Operazione. Enertad si
impegna a non utilizzare tale Fairess Opinion, ivi inclusi i valori in essa indicali, i dali e le
informazioni, rispeftivamente predisposti efo forniti da UniCredit ai fini dell'assolvimenlo
dell'lncarico, per finalita diverse da quelle indicate nell'lncarico. Enertad si impegna, inoltre, a
non menzionare la Fairess Opinion o parti di essa e/o a non riferirsi ad UniCredit in alcuna
dichiarazione pubblica o comunicato stampa, eccezion falta per la sola eventuale sintelica
menzione del rilascio della Faimess Opinion nei comunicati che il Mandante e/o le societa
controllaie efo controllanti gli slessi potranno dover fare a seguito dell'approvazione
dellOperazione da parte degli organi sociali all'uopo competenti, per la quale UniCredit sin
d'ora espressamente rilascia il proprio consenso.
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L'attivita prestata da UniCredit in esecuzione dell'Incarico e stala condolla adottando criteri e
metodologie proprie di un advisor finanziario indipendente, tenendo conlo sia delle particolari
caratterisliche del Mandanle sia dei Dali come nel seguito definiti, sia delle finalita connesse

all'lncarico.

Nella redazione del presente documenio UniCredil ha fatio uso esclusivamenle di dati,
informazioni e documenti forniti dal Mandanie, integrali dagli ullerion dali e dalle informazioni
comunicali ad UniCredil sempre e solo dal Mandante, nel corso dello svolgimento
dell'Incarico; inoltre UniCredil ha faito uso di dati, informazioni e documenti di pubblico
dominio ritenuti rilevanti ai fini dello svolgimento delle loro analisi (collettivamente, i “Dati"). Ai
fini della redazione del presente documento, UniCredit ha fatlo espressamente esclusivo e
pieno affidamento sulla veridicita, completezza ed accuralezza ditali Dati, forniti ad UniCredit
da Enerlad, e non ha dato corso a verifiche autonome e/o indipendenti sugli stessi, UniCredit
Perlanto non assume alcuna responsabilila né fornisce alcuna garanzia sulla attendibilita e
veridicita dei Dati. In ogni caso, I'atlivita prestata da UniCredit in esecuzione dell'lncarico non
ha comportato l'esecuzione di verifiche contabili, finanziarie, fiscali, legali, regolamentari,
commerciali ed, in genere, amministralive, autonome e/o indipendenti efo di perizie tecniche
proprie in relazione all'attivita della Societa.

Pertanto, nonosiante UniCredit abbia svolio I'lncarico con la massima diligenza,
professionalita e indipendenza di giudizio, la siessa non assume alcuna responsabilita ne
fornisce alcuna garanzia in ordine alle informazioni e ai Dali contenuli efo riflessi nella
presente Fairness Opinion.

Le analisi di UniCredit si basano sulla ipolesi di non variabilita né del quadro macro-
economico utilizzato come riferimento, né della struttura societaria atiuale, né dell'evoluzione
economica, palrimoniale e finanziaria della Societa rispetto alla situazione economico-
patrimoniale risultante dai Dati né del quadro regolamentare cosi come rappresentato dal
Mandante. UniCredit si riserva di rivedere la valutazione in caso di variazione sostanziale di
une o piu degli elementi, dei Dati, delle ipotesi e presupposti su cui la Fairness Opinion si
fonda. L'altendibilita del presente documenio polrebbe variare qualora dovesse emergere la
non veridicita, completezza e accuralezza, anche solo parziale, dei Dati utilizzati per le analisi
di UniCredit.

In considerazione dei Dati, sull'elaborazione dei quali si fonda la presente Faimess Opinion, e
delle ipotesi, assunzioni e limitazioni meglio sviluppate nel Documento Tecnico, nonché delle
finalita per le quali Enertad ha conferito ad UniCredit I'lncarico di redigere la Fairness
Opinion, UniCredit ritiene che l'ammontare dellaumenlo di capitale di Enertad relativo
all'Operazione con emissione di nuove azioni assegnale a ERG, socio unico di ERG P&G,
stabilifo dal Consiglio di Amminisirazione di Enertad in dala odierna, pari a 37.789.734 nuove
azioni Enerlad, & da considerarsi fair da un punto di vista finanziario.

Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG
Succursale di Milano

Piergiorgio Peluso Cesare Buzzi-Ferraris
He??)r Invesimeni Banking llaly Co-Head of Corporate Finance Advisory
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