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DURATA

Il Consiglio di Amministrazione, nominato in data 19/07/2018, rimarra in carica per fre esercizi sociali e scadra con I'Assemblea di
approvazione del Bilancio d'esercizio al 31/12/2020.

Il Collegio Sindacale, nominato in data 19/07/2018, rimarra in carica per tre esercizi sociali e scadra anch'esso con 'Assemblea di
approvazione del Bilancio d'esercizio al 31/12/2020.

L'incarico della Societa di Revisione € stato conferito in data 19/07/2018, ha durata triennale e pertanto scadra con 'Assemblea di
approvazione del Bilancio d'esercizio al 31/12/2020.

POTERI DELL’'ORGANO AMMINISTRATIVO

Al Presidente spetta la legale rappresentanza della societa e la gestione ordinaria della stessa, esercita i poteri nei limiti di legge e di
Statuto, nonché quelli che gli sono stati conferiti con specifiche deliberazioni consiliari.

L'Amministratore Delegato spetta |a rappresentanza nei confronti del Concedente e del Costruttore ed esercita i poteri che, nei limiti di
legge e di Statuto e di Convenzione di Concessione, nonché quelli che gli sono stati conferiti con specifica deliberazione consiliare del
27 luglio 2018.
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Azioni complessivamente sottoscritte

Percentuale di partecipazione

socl i s
al 31 dicembre 2018 al 31 dicembre 2018
Comune di Milano (*) 328.970 66,667%
Salini - Impregilo S.p.A. 47.539 9,634%
Astaldi S.p.A. 47.539 9,634%
Hitachi Rail S.p.A. 27.754 5,624%
Hitachi Rail STS S.p.A. 27.850 5,603%
ATM S.p.A. 11.514 2,333%
Sirti S.p.A. 1,995 0,404%
Ansaldobreda S.p.A. 494 0,100%
Totale 493.455 100,000%

(*) M4 non & soggetta a direzione e coordinamento del Comune di Milano, vedasi paragrafo “Informazioni sui rapporti con Parti Correlate”
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STATO PATRIMONIALE ATTIVO

B)

[}

Immobilizzazioni

1 Immobdizzazion IMMaenas
] Immobizzazon maenal
L] Immobdizzanon fnanziane

Totale immobilizzazioni

Attivo Circolante
| Fumanenze
] Creda
Entro l'esercizio
Oftre resercizio
Impaoste anticipate
] Anvid fnanziane Che non COSTISCONO iIMMODEZZAZION:
] Disponibata bquide

Totale attivo circolante

Ratei e risconti attivi

31 dicembre 2017

47 051
285 172 401
628 555/

269.348 047

77 365523
70935133
33289
3087 431

45719.878

123.085.401

5983784

394.917.212
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STATO PATRIMONIALE PASSIVO

A

g
<)
o)

E)

Patrimonio netto
l Captae
] FRiserva sovrapprezzo azioni
W Riserva legale
Vil Riserva pet operanon di Coperura 6 fusy tnandian ates
Vil U3k (perdie) poral a nuove
X L (perdfa) @ esercne
Totale patiimonio netto
Fondi per rischi e oneri
di tine rapporto di lavoro

Debiti

Eniro leserczio

Otre leserczio
Ratei e risconti passivi

—_— — - e

31 dicembre 2017

48 345500
124 236 500
27 31¢]
(8987 575)
216 551
436 051

185474 345

12.740.001

70094

190 655 845
107 443 650
B3.212 182

5676926

waar7211]
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CONTO ECONOMICO
&) Valore della produzione
1) ncaw gelie vendae e gelie prestazion:
e3d) vanazione nmanenze prodod fas
2) IACrEMEns g IMMODEZZAZION! per lavon misen
$) 21 icavi e provent

Totale valore della produzione

B) Costi della produzione

) per maene prime, Sussxiane, o CoNSUMO € & mer:
7 per senaz)
8) par Qotimento o bani ¢ ier2s
9) oot i personaie
) salen € stpind
) onen socak
] razament ¢ fne rapord
10) 2MMORAMens & Svaviazion:
2) ammoramenio Celie IMmob&eIzazon mmaenal
b) ammoramend dele immodii2zanoni matenal
) e svauzon: osis immobEzzazon manak
)] 3 dei Crads compres: nell 3Sv0 Crooiane & Cele CisponDdsd hguce
12) Bccanionamend per rschi
13) 8in accanmnamens
14) onen Giversi & gasione

Totale costi delia produzione

Ditferenza tra valore e costi della produzione

C) Proventi ed oneri finanziari
18) am provens fnanzian
L] provent divers: 0ai precedeny
da avre imprese

17) interess: & ain onen Inanzian

Totale proventi ¢ oneri finanziari

D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie
18) nvaaAzon

19) svaaznon

Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie

Risultato prima delle imposte

0) IMposie JeT esercizio, Corrent & anCpae

Esercizio 2017
12,457 539
2081583
14 249 227
(3 255 783)
{254 188)
{928 §83)
(6%5.575)
(185.031)
(45.385)
(224 828}
(52 230)
(21783)
(170613
{83.872)
(4728 441)
9520786
3882
............................... gy
(5.500.034)
{9.241 466)
(289 198)
T st (259196)
(269.196)
10124
425827
436051
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INTRODUZIONE
Signori Azionisti,

sottoponiamo alla Vs. attenzione ed approvazione il bilancio della Societa chiuso al 31 dicembre 2018, che riporta una perdita di
Esercizio pari ad Euro 983.712.

Il bilancio & stato redatto in conformita alla normativa del Codice Civile, cosi come modificata al fine di recepire il D.Lgs n. 139/2015.
Tale decreto legislativo ha disposto che I'Organismo Italiano di Contabilita aggiornasse i principi contabili nazionali sulla base delle
disposizioni contenute nel decreto stesso e delle novita da esso apportate al Codice Civile.

Il bilancio & costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico e dalla presente Nota Integrativa; € inoltre corredato, al fine di una
migliore informativa, dal Rendiconto Finanziario.

INFORMATIVA SULLA CONCESSIONE E SULL’ANDAMENTO DELL'ESERCIZIO

PREMESSA

In attuazione del provvedimento del n. 544/2005 del Sindaco del Comune di Milano, in qualita di Commissario Delegato di Governo, in
data 19 giugno 2006 & stato pubblicato sulla GURI il bando di gara per la scelta del socio private di una societa mista cui affidare la
concessione di costruzione e gestione della prima tratta “Milano S.Cristoforo - Sforza Policlinico” della Linea 4 Metropolitana Milanese
(Tratta 1). Il progetto preliminare della Tratta 1 & stato approvato definitivamente, con prescrizioni del CIPE, con delibera nr. 93 del 30
agosto 2007. Inoltre, il CIPE con deliberanr.70 del 1 agosto 2008 ha definitivamente approvato, con prescrizioni, il progetto preliminare
della seconda tratta “Sforza Policlinico-Linate" della Linea 4 della Metropolitana di Milano e con la delibera nr. 99 del 6 novembre 2009
il CIPE ha approvato, con prescrizioni, il Progetto Definitivo della Tratta 2 (la Tratta 1 unitamente alla Tratta 2, costituiscono I'lntera
Linea 4).

La Gara & stata aggiudicata definitivamente al Raggruppamento Temporaneo di Imprese (RTI Salini-Impregilo) costituito da Salini-
Impregilo S.p.A. (mandataria), Astaldi S.p.A, Ansaldobreda S.p.A., Ansaldo STS S.p.A., Azienda Trasporti Milanesi-ATM S.p.A. e Sirti
S.p.A. (mandanti) con determina dirigenziale nr. 613 del 9 agosto 2011.

Il Comune di Milano e il RTI Salini-Impregilo hanno quindi sottoscritto in data 6 ottobre 2011 un contratto (Contratto Accessorio) con il
quale sono state regolate le prestazioni da eseguire da parte del RT! Salini-Impregilo prima della sottoscrizione della Convenzione di
Concessione (la Convenzione) da parte della futura Societa di progetto, ivi compresa la progettazione definitiva dell’intera Linea 4,
nonché le attivita per procedere al reperimento del finanziamento in vista della costituzione della societa mista.

In data 6 marzo 2012, il Comune di Milano ha effettuato la consegna, in via di urgenza dei lavori, secondo quanto previsto dalle
Istruzioni ed Informazioni di gara (art. 26.1).

In data 7 marzo 2012 é stato costituito, ai sensi degli art. 2602 e ss. Cod. Civ. tra le imprese partecipanti al’RTI Salini-Impregilo - ad
eccezione di ATM S.p.A.- il Consorzio MM4 (CMM4) con lo scopo di eseguire la progettazione definitiva ed esecutiva e la realizzazione
della Intera Tratta Linea 4. Il RTI Salini-impregilo ha trasmesso e progressivamente adeguato il Progetto Definitivo dell'intera Tratta
Linea 4, cosi come previsto nel Contratto Accessorio.

In data 16 maggio 2013, le imprese partecipanti al RTI Salini-Impregilo, mandataria, hanno costituito la “Societa di progetto consortile
per azioni M4" (SPM4 Scpa) che & subentrata, ad ogni effetto, nei rapporti intestati al RTI Salini-Impregilo, ai sensi dell'art. 156 del
D.Lgs. nr. 163 del 2006 e successive modificazioni.

La SPM4 Scpa ed il Comune di Milano hanno sottoscritto in data 20 giugno 2013 un addendum al Contratto Accessorio (Addendum)
con il quale, tra I'altro, hanno disciplinato 'esecuzione da parte di SPM4 Scpa, attraverso il CMM4, di alcune opere previste del Progetto
Definitivo dell'Intera Linea 4 (indicate come le Opere Expo e le Opere Anticipate ‘“tratta Linate-Forlanini”) nelle more della sottoscrizione
della Convenzione da parte della Societa di progetto M4.

In data 16 dicembre 2014 & stata costituita la Societa SPV Linea M4 S.p.A ed in data 22 dicembre 2014 ¢ stata firmata la Convenzione
di Concessione, il contratto di appalto con il CMM4 e quello di gestione con ATM oltreché la relativa documentazione finanziaria.

In data 14 agosto 2017 & stata pubblicata in G.U nr. 189 la delibera CIPE del 3 marzo 2017 per approvazione della variante “Tricolore”

mantenendo inalterato Quadro Economico e Cronoprogramma lavori.

In data 4 luglio 2017 il Ministero delle Infrastrutture ha espresso parere favorevole con “NULLA OSTA" tecnico alla Variante “Centro”,
che non avendo carattere localizzativo non necessita di delibera autorizzativa del CIPE.

In data 11 giugno 2018 il Direttore dell'Area Infrastrutture per la Mobilita del Comune di Milano ha sottoscritto la Determina Dirigenziale
nr. 166 contenente I'Atto Integrativo nr. 1 alla Convenzione di Concessione, a sequito dell'approvazione in data 1 giugno 2018, da
parte della Giunta Comunale, delle Linee di indirizzo per I'Atto Integrativo nr.1 alla Convenzione di Concessione nonché delle relative
coperture finanziarie.

In data 20 dicembre 2018 il RUP ha sottoscritto la Determina Dirigenziale Comunale dell’Atto Integrativo nr. 1 inserendo delle revisioni
e modifiche formali ritenute opportune a ulteriore chiarimento del testo a suo tempo deliberate in seguito alla Seconda Relazione
Periodica del Comitato per la Legalita, la trasparenza e I'efficienza amministrativa, ed approvate dalla Assemblea dei Soci tenutasi in
data 20 dicembre 2018 e successiva delibera del CdA in data 9 gennaio 2019 conferendo i relativi poteri di firma alla sottoscrizione
dell'Atto avvenuta in data 5 febbraio 2019,
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IL PROGETTO LINEA 4

Le principali caratteristiche dell'opera sono riepilogate cosi di seguito:
- 15 chilometri di lunghezza da Linate Aeroporto a San Cristoforo FS;

- 21 nuove stazioni;

- interscambi con m’ 2 E E e fre linee ferroviarie (San Cristoforo, Dateo e Forlanini FS);

- metro leggera e interamente automatizzata;

- 24 mila passeggeri per ora per direzione;

- velocita commerciale 30 Km/h;

- velocita massima 80 Km/h;

- capacita di 600 passeggeri per convoglio;

- 40 veicoli in esercizio nell'ora di punta (piu 7 veicoli di scorta);

- 3 Tratte Funzionali: Linate/Forlanini FS entro il 31 gennaio 2022- Linate/Dateo entro il 30 giugno 2022 - Linate/s.Babila
entro il 30 dicembre 2022;

- apertura dellintera tratta entro il 31 dicembre 2023 con tutte le stazioni.

La Concessione ha durata di 385 mesi (32 anni) decorrenti dalla sottoscrizione della Convenzione, di cui: 103 mesi (8,5 anni) per la
costruzione della Linea, periodo rideterminato con I'Atto Aggiuntivo nr.1, e 282 mesi per la Gestione della Linea (23,5 anni).

Di seguito il valore complessivo dell'opera, cosi come illustrato nell'allegato nr.13 all'Atto Integrativo nr.1:

Quadro E ico Aggi 2 seguit
Descrizione della SDﬂDSdliﬂ-lne del.E'Alto Inte'sf’ﬁ"“ Incidenza %
niallaC ione di C e del
5 febbraio 2019
Totale corrispettivo contratto EPC da Quadro Economico Contrattuale di cui 1.767.714.489 90,94%)|
Corrispettivo EPC 1.620.488 302
ammontare ancora da conguirie 147.226. 187
Totale rimborsi e somme a disposizione della SPV 176.107.584 9,06%!
di cui
Somme a rimborso 72.726.297 3,74%
Somme a disposizione 92.297.172 4,75%
Coordinamento della sicurezza 10.502.864 0,54%
Responsabile Lavor 581.250 0,03%
Totale Generale 1.943.822.073 100,00%

LA SOCIETA’ DI PROGETTO - SPV LINEA M4 S.p.A.

La Societa ha per oggetto, in concessione dal Comune di Milano, la costruzione (compresa la progettazione definitiva ed esecutiva),
la manutenzione e la gestione tecnica, amministrativa, economica e finanziaria della linea metropolitana 4 di Milano e I'erogazione del
relativo servizio di frasporto pubblico.

La Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione (CdA) composto da 5 membri, di cui 3 indicati dal Socio Comune di
Milano, tra cui il Presidente della Societa, 2 indicati dai Soci privati, tra cui '’Amministratore Delegato (in sostituzione della precedente
figura di Vice Presidente a seguito di modifica statutaria in ottemperanza al D.Lgs. 175/2016 “Decreto Madia" deliberata dalla
Assemblea straordinaria dei Soci il 23 novembre 2017). Il compenso omnicomprensivo riconosciuto al CdA dall’Assemblea dei Soci
del 18 dicembre 2014 & stato fissato in Euro 237.230 annui e confermato dall'Assemblea dei Soci del 19 luglio 2018.

L'organo di controllo & composto da 5 membri, di cui il Presidente, 2 effettivi e 2 supplenti; il compenso & pari ad Euro 85.000 annui
deliberato dall' Assemblea dei Soci del 19 luglio 2018.

Contestualmente alla costituzione della M4 S.p.A., in funzione del subentro da parte della stessa societa in tutti i diritti e gli obblighi
previsti dai documenti di progetto, si & reso necessario affidare ad un perito, ai sensi e con le modalita previste dall'art. 2343 bis del
c.c., la valutazione delle opere e delle attivita realizzate in esecuzione del Contratto Accessorio e dellAddendum al Contratto
Accessorio, realizzate sino a dicembre 2014 dalla societa veicolo SPM4 Scpa.

Una prima cessione parziale (approvata dalla Assemblea dei Soci) & avvenuta sulla base delle attivita svolte sino al 31 ottobre 2014
in attesa che venissero quantificati i beni oggetto di cessione sino al 22 dicembre 2014,
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In data il 23 ottobre 2015 I'Assemblea ordinaria dei Soci ha deliberato di autorizzare il Consiglio di Amministrazione a stipulare I'Atto
Integrativo della cessione, deliberando di approvare l'incremento del prezzo di cessione, 1 novembre-22 dicembre 2014,

ANDAMENTO DELLA GESTIONE

DATI ECONOMICI PATRIMONIALI E FINANZIARI

Di seguito sono esposti e commentati i prospetti di conto economico e la situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2018

della Societa.

Le principali componenti del conto economico possono essere cosi sintetizzate:

31 dicembre 2018 ]

Ricavi della gestione

Incrementi di immobilizzazione per lavori interni e Alti ricavi
Costi operativi

Margine operativo lordo (EBITDA)
Ammortamenti, accantonament ed utilizzo fondi
Risultato Operativo (EBIT)

Provent finanziari

Oneri finanziari

Rettifiche di valore di attivita e (passivita) finanziarie
Oneri finanziari capitalizzati

Saldo delle componenti straordinarie

Risultato ante imposte

Imposte sul reddito

Utile/(Perdita) dell’esercizio

16.548.948
(5.944.696)
10.604.252
(73.298)
10.530.954
3.721

(1.812.595)
(10.298.613)
(1.576.533)
592.821
(983.712)

Per un commento delle voci di Conto Economico si rinvia alla relativa sezione della presente Nota Integrativa.

Le principali componenti della situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicemhbre 2018 possono essere cosi sintetizzate:

I 31 dicembre 2018 I

Immobilizzazioni immateriali
Immobilizzazioni materiali
Immobilizzazioni in corso e accont
Capitale di esercizio

Capitale investito

Trattamento di Fine Rapporto e alfri fondi
Capitale investito netto

Patrimonio netto e risultato

Indebitamento finanziario netto

Capitale proprio e mezzi di terzi

Per un commento della voce immobilizzazioni in corso e acconti si rinvia alla relativa sezione della presente Nota Integrativa.

L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2018 viene di sequito dettagliato:

283.424
47.235
361.669.729
(86.842.354)
275.158.036
(99.348)
275.058.686
181.643.972
93.836.714
275.480.686

o
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31 dicembre 2018

Disponibilita liquide 27.641.255
Disponibilita finanziaria corrente netta 27.641.255
Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni -strument finanziari de: 143.198
Finanziamento project - oneri finanziari (43.815.019)
Fondi per rischi ed oneri -strumenti finanziari deriv ati passivi (17.812.808)
Debiti verso soci per finanziamenti (59.993.340)
Indebitamento finanziario non corrente (121.477.969)
Indebitamento finanziario netto (93.836.714)

CONTRATTO DI APPALTO - INFORMAZIONI SUGLI INVESTIMENTI

Nel corso del 2018, la Societa ha proseguito nell'attivita realizzativa dell'opera mediante I'affidamento dei lavori al CMM4. Di seguito si
riporta lo stato di avanzamento contrattuale al 31 dicembre 2018 confrontato con quello al 31 dicembre 2017 (da osservare che
I'avanzamento ora € incrementato in conseguenza dell’ammontare complessivo aggiornato con I'Atto Integrativo nr.1):

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
Contratto diAppaite
come integrato, modificato e sostituito a seguito della Totale corrispettivo
toscrizione dell'Atto ivo n. 1 alla C ione di contratto EPC Certficaton. | SALn. | Lavori a tutio il Valore cumulato % avanzamenio Certificato n. SALn, Lavor a tutio il Valore cumulaio | % avanzamenio
Concessione del § febbralo 2018
LAVORI 1.767 714 488
4 38 311218 687 346.241 38, 88%j % R 31nan? 483.731.279 31,66

Si precisa che ai sensi del contratto di appalto, le coperture assicurative previste nella Concessione sono state emesse da Generali
Assicurazioni S.p.A. per conto di M4 S.p.A. con riaddebito dei premi a CMM4. In particolare:

- Polizza CAR modificata mediante appendice, che prevede: la modifica della somma assicurata pari al valore aggiornato del
totale corrispettivo EPC, I'allungamento della data di scadenza portata al 31 luglio 2023. Da tale data al 31 luglic 2025, per
il periodo di manutenzione, & gia stato incluso il compromesso per emissione della decennale postuma, mentre resta a carico
della Concessionaria il premio relativo alla emissione della polizza ALOP con un periodo di indennizzo di 12 mesi (trattandosi
di un costo ammissibile ad investimento).

- Nella polizza CAR, nella quale & inclusa anche la copertura per i macchinari rilevanti {TBM); a tal riguardo si menziona che
¢ stata emessa anche un'appendice con validita 12 mesi (da 7 marzo 2015 sino a 7 marzo 2016 con successivi rinnovi, ora
quello vigente, sino al 30 settembre 2019, e aggiornamento del valore di copertura delle stesse.

Tali polizze prevedono, inoltre, un'appendice di vincolo a favore delle Banche finanziatrici.

Sono in capo a M4 le RC Progettisti emesse dalla compagnia assicuratrice Alliance Global Corporate & Speciality SE.

Risultano, invece, direttamente in capo alla CMM4 i costi relativi alla emissione delle polizze relative alla responsabilita civile per i
prestatori di lavoro RCO, RCA per tutti i veicoli di proprieta nonché la “All Risk Attrezzature”.

AVANZAMENTO DELLE ATTIVITA’ REALIZZATIVE

Le attivita realizzative sono proseguite regolarmente nel corso dell'anno tenuto conto dellimplementazione del nuovo cronoprogramma
lavori che, oltre a stabilire 15 mesi aggiuntivi, per la messa in servizio dell'intera linea, prevede anche la consegna per Tratte Funzionali,
come gia si & indicato precedentemente, con apertura al pubblico dell'intera linea il 31 luglio 2023, ad esclusione di alcune stazioni
della tratta centrale che saranno in esercizio al 31 dicembre 2023.

Piu nel dettaglio sono in avanzata fase realizzativa i manufatti del Deposito San Cristoforo e sono riprese, con [l'inizio del 2019, le
attivita per la messa in sicurezza dell'area anche in relazione ad alcune problematiche di bonifica ambientale.

Inoltre con riferimento alla Stazione San Cristoforo (nel corso dei primi mesi del 2019 d'intesa con il Comune) si & tenuto un concorso
internazionale per la progettazione della passerella di attraversamento.

Lo scavo meccanizzato nella zona Qvest hanno visto le TBM raggiungere la stazione Segneri, verso fine anno 2018 per poi ripartire
e raggiungere nel | trimestre 2019 la stazione Frattini quindi la Stazione Tolstoi e poi successivamente dirigersi verso
Washintoni/Bolivar.

Nella zona EST le TBM dopo I'arrivo a Piazza Tricolore e la messa a punto delle nuove TBM le stesse sono ripartite verso Piazza San
Babila. Terminate le attivitd di scavo delle gallerie sino a Tricolore sono in corso le attivita di predisposizione necessarie per poi
procedere all'armamento e allinstallazione degli impianti,

Sempre nella Zona Est in particolare per la Tratta Expo sono in avviata fase realizzative anche le future stazioni della metropolitana.
Nella zona centrale va menzionato il proseguimento delle attivita di scavo archeologico con le attivita di recupero e di rimozione dei
reperti nei pressi della futura Stazione Sant’Ambrogio.




SPV Linea M4 S.p.A. | Bilancio al 31 dicembre 2018

Ai fini di un maggiore dettaglio di quanto previsto con I'Atto Integrativo nr. 1 di seguito & riportata la tabella riepilogativa dei maggiori
investimenti complessivi necessari per il completamento dell'opera, la cui copertura finanziaria sara principalmente garantita da Fondi

Pubblici:

~

Varianti : Bonifiche Archeclogia Viabilita
dicui Varianti gia presenti nel QTE

Tratte Funzionali; Linate -Dateo- S.Babila
Opera
Oneri Sicurezza
TCO

Interconnessione Missori

VARIANT! - NUOVE OPERE

Revisione progetto Sicurezza - base 88 mesi -senza ritardi) - Conteollo Accessi/Oneri sicurezza

Inerziali 15 mesi

Costi Inerziali Consorzio
Oneri Sicurezza

Controllo accessi

Costi Inerziali Concessionaria

MAGGIORI ONERI

TOTALE ACCORDO

ALTRE REVISIONI COSTI nel QTE

Maggiori costi per Interferenze

Revisione costi CSE &RL

Altro

Rivalutazione Monetaria (adeguamento monetario)
Rischi Tecnici Prospettici

MAGGIORI ONERI M4 Spa

69.236.000,00
12.917.175,28

37.579.527,00
32.241.527,00
3.000.000,00
2.338.000,00

20.000.000,00

Fondi Pubblici

100%  69.236.000,00
100% - 12.917.175,28

37.579.527,00
100%  32.241.527,00
100% 3.000.000,00
100% 2.338.000,00

100%  20.000.000,00

113.898.351,72

100% 113.898.351,72

41.287.035,36

108.971.671,63

100%  41.287.035,96

60%  65.383.002,98

75.000.000,00 60%  45.000.000,00
14.624.364,63 60% 8.774.618,78
4.021.248,00 60% 2.412.748,80

15.326.059,00

60% 9.195.635,40

150.258.707,59 71% 106.670.038,94
264.157.059,31 83% 220.568.390,66
41.542.746,72 100%  41.542.746,72
8.000.000,00 100% 8.000.000,00
7.442.080,00 100% 7.442.080,00
1.836.501,00 100% 1.836.501,00
1.564.165,72 100% " 1.564.165,72
22.700.000,00 100%  22.700.000,00
7.945.000,00 67% 5.296.137,00

313.644.806,03

85% 267.407.274,38

Di seguito viene riportata anche la Tabella, riportata nellAllegato 8 all'Atto Integrativo nr 1, che meglio evidenzia le voci relative a
Rimborsi e Somme a disposizione della Concessionaria relative al prolungamento di 15 mesi per la realizzazione dell'opera e quelli
aggiorati (“oneri rideterminati”), oltre al dettaglio delle somme inserite nel nuovo PEF contrattuale per i costi di funzionamento della

Concessionaria:

~
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Allegato 8: Oneri della Concessionaria

€oD.
PREZZO

Descrizione voce

RIMBORSO TOTALE (RT)

COSTI INERZIALI CONCESSIONARIA

eden |Consor

IMPORTO TOTALE

7.476.400,00 60%  40%

ONERI RIDETERMINAT]
CONCESSIONARIA

IMPORTQ TOTALE Doc

835.592,00

3.000.000,00 QF

Rla [Rimborsi {ex MM, ora AMAT) attivita di coordinamento assistenza tecnica art. 5.4 3.000.000,00 QEF | 60%| 40%

R1b [Rimborsi AMAT alta vigilanza an. 5.6 1.300.000,00 Qf | 60%| 40% 1.300.000,00 QE

R2 |Rimborsi MM DIREZIONE LAVORI 2.860.000,00 QE | 60%| 40% 124.800,00 QE | 100% 2.984.800,00 QEF
Rimborsi per assistenza post-gara Consulenza legale, finanziaria e assicurativa a

RSa |favore del comune - ant.5.7.1 15.800,00 QE | 100% 15.800,00 QF
Rimborsi alla COMMISSIONE DI COLLAUDO (compenso con incentivo ex art. 92 digs

R9a |163/06 e smi) ar.5.7.3 160.000,00 QE | 100% 160.000,00 QE

RSb  [Rimborsi alla COMMISSIONE SICUREZZA art. 5.7.3 30.000,00 QE| 60%| 40% 30.000,00 QE | 100% 60.000,00 QE
Incentivo per la progettazione ex art. 92 D.Lgs. 163/2006 (gara pubblica espletata

R10 |dalla DC MTAEj art. 5.7.4 500.000,00 QE | 100% 500.000,00 QF

R12 |CNPAIA per prestazione ingegneria su voci R1, R2, R4 286.400,00 QE | 60%| 4a0% 4.992,00 QE | 100% 291.392.00 Qf]

SD1 |Espropri e accupazioni temporanee 0.00 60%| 40% 500.000.00 QE | 100% 500.000,00 QEF

Sp2 _ [Rimborsi alla aziende esercenti Pubblici Servizi 5.000.000,00 QE | 100% 5.000.000,00 QEf
Somma a disposizione per piattaforma protocollo di legalita, protocollo operativo 340.509,08 Qf | 60%| 40% 24090509 QE | 100% 68181818 QF

SD4 |CAPACI e relativa attuazione

SD5 |Somme a disposizione per integrazioni al piano di comunicazione 640.000,00 QE | 60%| 40% 160.000,00 OQE | 100% 800.000,00 QE

s07 |imprevisti 3.000.000,00 QE | 100% 3.000.000,00 QE

PS2  |Coordinamento sicurezza 6.942.080,00 QE | 100% 6.942.080,00 QF

81.250,00 QE | 60%| 40% 500.000,00 QE | 100%

Costo RL
TOTALE RIMBORSI £ SOMME nel QE A DISPOSIZIONE CONCESSIONARIA

8538559,09 D1 60% 40%

17.278.581,09 R1 100%

581.250,00 QE
25817.140,18 DR1

OM#AE A PEF A DS ONCESSIONAR 79050000 R2 67% 3% 1.777.500,00 DR2
Costo di gestione Ma (15 mesi) valore aggiornato base bngg 2018 3.500.000,00 PEF| 60%| 40% 865.000,00 PEF| 67% | 33% 4.613.000,00 PEF
Recupero maggiori costi personale approvato in budget 2018-22 2.166.000,00 PEF| 67% | 33% 2.166.000,00 PEF
Costo per consulenti enti finanziatori - costo per ritardo 15 mesi 287.500,00 PEF| 60%| 40% 287.500,00 PEF
|Maggiori costi per consulenti finanziatori 2015-2022 2.245.000,00 PEF| 67% | 33% 2.245.000,00 PEF
Costi vari per fidej /garanzie legati a finanziamento 191.000,00 PEF| 67% | 33% 191.000,00 PEF
CSE pregresso non ricanosciuto nel Q€ 1.643.000,00 PEF| 67% | 33% 1.643.000,00 PEF
RL pregresso non riconosciuto nel QE 580.000,00 PEF| 67% | 33% 580.000,00 PEF
Consulenza Specialistica Ca-granda 255,000,00 PEF| 67% | 33% 52.000,00 PEF
Oneri finanziari su debito banche e subordinato soci - TBC con simulazione PEF 3.000.000,00 PEF| 60%| 40% 3.000.000,00 PEF

Si precisa, che i “costi della Concessionaria” sono finanziati per il 60% attraverso contribuzione pubblica (contributo a fondo perduto)
mentre, il relativo 40%, risulta a carico dei Soci costruttori mediante finanziamento soci infruttifero convertibile. Con riferimento agli
“oneri rideterminati della Concessionaria”, le somme afferenti a “Rimborsi e somme a QE a disposizione della Concessionaria” sono
interamente coperte con fondi pubblici, mentre le “Altre somme a PEF a disposizione della Concessionaria” sono coperte mediante
apporto di Equity nella misura del 33,33% a carico dei Soci Privati € 66,67% a carico del Socio Comune.

INTERFERENZE

Nel corso dell'anno I'attivita legata alla rimozione delle interferenze, in capo alla Concessionaria, ha registrato il seguente avanzamento:

Yy 2
it

ik

Rimbors: cedut con penzia da SP M4 Scpa

Rimborsi eflemuat ad aziende esercent pubbic esestzi Servizi da W4

7012228
A

Totale Interferenze al 31 dicembre 2018 L 222343 |
‘Somme 3 0:5p0sizione 02 Quatno BCACO EConomco AQROman con A kegrmvon t |

alla Convenzione -

Fumborsi 83 3ziende Sercent pUbBIC SEVIZL | L0000
Avanzamento interferenze al 31 dicembre 2018 79,41%

Al 31 dicembre 2018 gli impegni assunti dalla Societa nei confronti delle aziende esercenti pubblici servizi per la risoluzione delle

interferenze con sottoservizi ammontano ad Euro/000 22.234.

| suddetti impegni hanno riguardato varie tipologie di interventi di risoluzione, con le seguenti proporzioni:
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- 1"11% é di pertinenza degli enti gestori dei gasdotti e precisamente SNAM rete gas e A2A gas;

- i119% é stato impegnato con enti gestori di impianti elettrici (Enel, A2A Reti Elettriche) per la modifica di linee di media bassa
tensione, il rifacimento di due cabine elettriche, I'adeguamento degli impianti di illuminazione pubblica e degli impianti
semaforici ricadenti nelle aree cantierizzate, consumi utenze semaforiche provvisorie;

- il44% riguarda interventi relativi alle modifiche inerenti gli impianti di tipo telefonico/telecomunicazioni che hanno comportato
interventi su infrastrutture con cavi in rame e fibre oftiche. In questo caso gli enti interessati sono stati Telecom e vari altri
gestori telefonici (Wind, Metroweb, Fastweb, Vodafone), compreso le risoluzioni eseguite in danno su disposizione del
Comune di Milano;

- Il 26% si riferisce ad interventi su impianti di varia natura di A2A Calore & Servizi (deviazione condotte del
teleriscaldamento), di ATM (rimozione pensiline, fermate autobus), di RF| (modifica impianti ferroviari), di SEA (modifica
impianti e impianti speciali relativi ai parcheggi presenti nell'area aeroportuale).

ESPROPRI

Nel corso dell'esercizio |'attivita legata agli espropri in capo alla Concessionaria ha registrato il seguente avanzamento economico (al
31 dicembre 2018).

Attivita di esproprio e occupazioni
temporanee previste da Quadro
tecnico economico Aggiornato con
Atto Integrativo n.1 alla Convenzione

Attivita di esproprio e
occupazioni temporanee % avanzamento
erogate al 31.12.2018

mra mas -~ A rme
. y y

Tomwle Euro 32.361.335 23023678 71,15%

Gli esborsi finanziari legati alle attivitd di esproprio sono riconducibili alle indennita di esproprio, asservimento ed occupazione
temporanea riconosciute, alle indennita per occupazione temporanea degli accessi agli immobili e alle imposte di registro.

ALTRE ATTIVITA’

In data 9 febbraio 2018 ¢ stato firmato con il Comune di Milano il contratto di comodato a titolo gratuito della nuova sede sociale e
I'atto di transazione relativo al riconoscimento di Euro 240.000 per le spese di ristrutturazione della sede di Piazza Castello. |l frasloco
nei nuovi uffici di Viale Gabriele D'annunzio € avvenuto nel corso del mese di agosto 2018. Nel CdA del 13 settembre & stato deliberato
di trasferire la sede legale della Societa presso gli attuali uffici in Viale Gabriele D'Annunzio nr. 15, come poi riportato nella visura
camerale aggiornata.

In data 16 aprile 2018 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato I'affidamento dell'incarico di consulente legale della Societa per il
prossimo biennio alla Studio Legale Associato GPA di Milano, nel corso della procedura di selezione vi & stato il ricorso al TAR da parte
di un partecipante alla gara. Il TAR Lombardia ha rigettato la richiesta cautelare a dicembre 2017 e a febbraio 2014 si & espresso
favorevolmente nel merito per M4. Sulla vicenda il ricorrente ha presentato ulteriore istanza di ricorso presso il Consiglio di Stato, e
anche in questa sede é stata respinta con sentenza del 4 ottobre 2018.

Nel corso del 2018 vi & stata la selezione del CSE/CSP con bando europeo, a cui hanno partecipato dieci concorrenti, 'aggiudicazione
é stata deliberata dal CdA nella seduta del 26 aprile 2018 a favore del costituendo raggruppamento composto da 3T Progetti ltalia -
Ingegneria Integrata S.p.A. (mandataria), Architecna Engineering S.r.l.,, Siding — Servizi Integrati di Ingegneria S.r.l., Alcotec S.r.l.,
Romeo Safety Italia S.r.l., Ing. Franco Pugliese (mandanti). In data 2 luglio si & proceduto alla sottoscrizione del relativo contratto € la
nomina a far data dal 1 agosto del nuovo CSE nella persone dell'Ing. Franco Pugliese.

L'Assemblea dei Soci del 19 luglio ha approvato anche il conferimento dell'incarico per il triennio 2018-2020 alla societa Deloitte &
Touche S.p.A. per un importo di Euro 28.000 annui oltre rimborsi spese.

In seguito alle dimissioni per motivi di salute del Presidente Prof. Marco Agliati, il CdA del 13 settembre 2018 ha deliberato di nominare
il Dott. Marco Levis quale nuovo Presidente dellOrganismo di Vigilanza per la durata residua del triennio di nomina, e precisamente

fino al 15 settembre 2019, confermando il compenso previsto di 13.000 eurofannui. {

16



SPV Linea M4 S.p.A. | Bilancio al 21 dicembre 2018

In data 28 settembre 2018 veniva fatto pervenire comunicato del Socio Astaldi nel quale informava che era stata depositata, presso il
Tribunale di Roma, l'istanza di concordato preventivo in continuitad aziendale ai sensi degli art. 170 e 186 della Legge Fallimentare.
Specifica autorizzazione veniva inoltre rilasciata dal Tribunale in data 23 gennaio 2019 per la sottoscrizione dell’Atto Aggiuntivo nr. 1.

GESTIONE FINANZIARIA

CONTRATTO DI FINANZIAMENTO - FINANZIAMENTO PROJECT

In data 22 dicembre 2014 la Societd ha sottoscritto il contratto di finanziamento pari a complessivi Euro 516.500.000 con un pool di
banche composto da Banca IMI, BNP Paribas Succursale italiana, Credit Agricole Corporate and Investment Bank Succursale di
Milano, MPS Capital Services Banca per le Imprese, Natixis Succursale di Milano, Unicredit S.p.A. (Mandate Lead Arranger- banche
finanziatrici), Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.(Finanziatore), Banca Nazionale del Lavoro S.p.A. (Banca Depositaria).

Il finanziamento risultava strutturato in cinque linee di credito, suddiviso tra le banche del pool secondo le quote di partecipazione:

e FEuro 135,000.000, linea term (Tranche A) messa a disposizione dalle banche finanziatrici per i pagamenti dovuti dalla Societa
in relazione ai Costi di Progetto (non finanziati tramite mezzi propri - capitale sociale, prestito soci subordinato e mezzi propri
stand-by - efo contributi pubblici), allintero importo dell'imposta sostitutiva e alla costituzione del saldo minimo DSRA previsto
al termine del periodo di disponibilita;

e Euro 82.500.000, linea term (Tranche B) messa a disposizione dalle banche finanziatrici intermediate (Banca IMI, MPS
Capital Services e Unicredit) utilizzando la prowvista Banca Europea degli Investimenti (BEI)/Cassa Depositi e Prestiti (CDP)
per i pagamenti dovuti dalla Societa in relazione ai Costi di Progetto (diversi dallimposta sostitutiva e dall'IVA non finanziati
tramite mezzi propri e/o contributi pubblici) e alla costituzione del saldo minimo DSRA previsto al termine del periodo di
disponibilita;

o  Euro 35.500.000, linea stand by necessaria al finanziamento di eventuali extra costi non finanziati tramite mezzi propri efo
contributi pubblici;

e Euro46.000.000, linea IVA necessaria a finanziare il fabbisogno IVA in relazione ai costi di progetto al netto della componente
IVA dovuta alla Societa in relazione ai contributi pubblici;

e Euro 217.500.000, linea CDP messa a disposizione da CDP con provvista BEI necessaria a finanziare Costi di Progetto
(diversi dallimposta sostitutiva, non finanziati tramite mezzi propri e/o contributi pubblici) nonché la costituzione del saldo
minimo DSRA previsto al termine del periodo di disponibilita.

In data 22 dicembre 2014 & stato inoltre sottoscritto il Contratto di Capitalizzazione da parte dei Soci privati e del Socio Comune di
Milano con le banche finanziatrici, riguardante gli impegni di versamento dei mezzi propri dei Soci, programmati in base al
cronoprogramma previsto nel Piano Economico Finanziario e dal rapporto di debt/equity (27:73), fissato nel contratto di finanziamento
per consentire le erogazioni da parte delle banche.

In data 24 luglio 2015 si & avuto il closing dell'operazione di finanziamento, con la sottoscrizione da parte di M4, Soci Privati, Comune
e banche finanziatrici dei seguenti documenti:

Pegno Azioni;

Pegno Conti;

Accordo Quadro Cessione Crediti IVA;

Cessione Crediti Progetto;

Accordo Diretto EPC;

Accordo Diretto O&M;

Consent Letter,

Lettera Riequilibrio Comune;

Accordo Modificativo al Contrato di Finanziamento;

® © © o © © o e o

unitamente alla consegna delle garanzie bancarie da parte dei Soci privati (fatto salvo il Socio Sirti che ha provveduto con un deposito
di analogo importo) assolvendo in questo modo agli impegni assunti con la firma dell'accordo di capitalizzazione.

Con riferimento alla Linea di Credito IVA, che in occasione del closing di luglio 2015 era stata ampliata ad Euro 61.000.000, vi & stato
un cambio normativo con il documento relativo alla manovra correttiva di aprile 2017 che ha esteso, a partire dal 1 luglic 2017, 'ambito
di applicazione del meccanismo della scissione dei pagamenti dell'lVA (c.d. Split Payment) anche alle societa controllate dagli enti
pubblici territoriali,pertanto, in data 30 giugno 2017, come previsto dal contratto di finanziamento, & stato rimborsato integralmente il
debito con le banche finanziatrici maturato per la linea IVA, utilizzando a tale scopo i rimborsi dei crediti VA ricevuti dall'Erario ed in
data 20 dicembre 2018 le Banche hanno dato il consenso alla cancellazione di detta linea.
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In data 11 ottobre 2017 M4 ha ricevuto dalla Banca Agente il consenso a sostituire le Trattenute Penali Committente previste nel
confratto di appalto con CMM4 con garanzia bancaria di pari importo.

La prima erogazione del finanziamento project € avvenuta in data 31 luglio 2015 per un valore complessivo di Euro 29.188.503. In
data 18 dicembre 2015 si & avuta la seconda erogazione per un importo complessivo di Euro 19.785.042.

La terza ed ultima in data 13 aprile 2016 per un importo di Euro 9.117.974 di cui per linea IVA Euro 3.492.820, l'ultima erogazione
ricevuta, vi € stato poi il “draw stop" a seguito dei ritardi cumulati nel cronoprogramma lavori considerati un Evento Rilevante da parte
dell'advisor tecnico delle banche.

A seguito della sottoscrizione dell’Atto Integrativo nr.1, che diverra efficace dopo I'ottenimento del consenso delle banche finanziatrici,
atteso dagli Amministratori nel mese di agosto 2019, sono proseguite le negoziazioni con le stesse, anche ai fini di un‘ottimizzazione
del finanziamento ed un miglioramento delle condizioni applicate. La “Richiesta di consenso”, inviata alla Banca Agente in data 19
giugno 2019, ha proposto infatti le seguenti modifiche:

- riduzione delle linee di credito Tranche A, Tranche B e Linea CDP a partire da luglio 2019 di complessivi Euro 35.000.000

rideterminando il valore delle Linee Base nel seguente modo:

Linea term tranche “A” di complessivi Euro 124.137.931;
Linea term tranche “B" di complessivi Euro 75.892.069;
Linea CDP di complessivi Euro 200.000.000;
Nessuna modifica & prevista in relazione alla Linea stand by (Euro 35.500.000)

- riduzione delle commissioni di mancato utilizzo al 30% del margine (mentre attuaimente sono al 40% del margine) per la
Linea Term e 23% del margine della Linea Stand By;

- modifica del periodo di disponibilita sino al 30 giugno 2024, a seguito del nuovo cronoprogramma lavori, € modifica del Piano
di Ammortamento, pur mantenendo invariata la data ultima di rimborso;

- rideterminazione dei parametri finanziari in particolare:
e DSCR (Debt Service Coverage Ratio) Storico e Prospettico non inferiore a 1,35x (attualmente & 1,25x);
e LLCR (Loan Life Coverage Ratio) minimo non inferiore al 1,40x (attualmente & 1,30x).

Nella ‘richiesta di consenso” inviata alla Banca Agente vi & specifico riferimento anche al Socio Astaldi in quanto con 'ammissione alla
procedura di concordato preventivo ex articolo 161, sesto comma della Legge Fallimentare; detta procedura di concordato preventivo
rientra nella definizione di “Procedura Concarsuale” che ai sensi del Contratto di Finanziamento determina:
- draw stop alle erogazioni fin tanto che sussistano in capo al Socio obblighi di versamento ai sensi dellAccordo di
Capitalizzazione;
- misrepresentation ai sensi dell'Accordo di Capitalizzazione in merito alle Dichiarazioni e Garanzie in capo ai Soci privati;
- facolta degli Enti Finanziatori di recedere dal Contratto di Finanziamento.

Pertanto, il Socio Astaldi, prima dellinvio della “richiesta di consenso” da parte di M4 S.p.A., ha dovuto depositare presso il Tribunale
di Roma istanza al fine di sottoscrivere:

- addendum allAccordo di capitalizzazione con rinnovo/estensione della Garanzia esistente rilasciata da Intesa Sanpaolo;

- nuovo PEF di riequilibrio con Assumption Book con relativo Documento di Raccordo;

- atto modificativo del Contratto di Costruzione;

- sottoscrivere tutti gli atti ricognitivi e confermativi delle garanzie.

CONTRIBUTO PUBBLICO

L'importo complessivo in conto investimenti messo a disposizione da parte del Concedente & di Euro 1.198.350.927; di cui Euro
958.226.509 quale contributo statale (composto da una serie di fondi di cui il pit significativo & quello cosiddetto “Expo” per Euro
480.000.000), mentre la differenza & messa a disposizione utilizzando fondi comunali, al netto di quanto gia il Comune di Milano ha
messo a disposizione quale capitale sociale. Detti contributi in conto investimenti vengono erogati in funzione dell'avanzamento nella
realizzazione della Linea metropolitana.

In considerazione degli accordi raggiunti con I'Atto Integrativo e riflessi nel nuovo Piano Economico Finanziario Contrattuale, i contributi
di cui sopra sono stati rideterminati in complessivi Euro 1.484.965.878 lordo IVA a valere in parte su risorse statali (Euro 1.086.726.509)
ed in parte su risorse comunali (Euro 398.239.369).

Con riferimento al Contributo Statale 'ammontare complessivo di Euro 1.086.726.509 & composto anche dalla seguente voci:
- Fondiexsrt. 1 comma 140 L..232/16- DM nr. 587 del 27/12/2017 per Euro 103.500.000 lordo IVA:
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- Fondo Sviluppo e Coesione 2014-2020 Patto per Milano sottoscritto con la Presidenza del Consiglio dei Ministri il 13/09/2016
per limporto di Euro 25.000.000 lordo IVA.

Per linformativa ai sensi dell'articolo 1 commi 125-129 della Legge n.124/2017 successivamente integrata dal Decreto Legge
“Sicurezza” (n. 113/2018) e dal Decreto Legge “Semplificazione” (n.135/2018) dei contributi pubblici erogati si rimanda al paragrafo
“Informativa sulla trasparenza delle erogazioni pubbliche”.

OPERAZIONI SUL CAPITALE SOCIALE E FINANZIAMENTI DAl SOCI

| Soci in sede di costituzione della Societa hanno attribuito al CdA, ai sensi dell'art. 2443 del Codice Civile, la facolta di aumentare in
una o piu volte, fino alla data del 15 dicembre 2019, il capitale sociale per un importo nominale di Euro 58.800.000 con sovraprezzo
massimo di Euro 180.000.000 a pagamento mediante emissione di massime nr. 588.000 azioni di categoria A, Be C.

Pertanto il capitale sociale in fase costitutiva & stato determinato in Euro 1.200.000 diviso in nr. 12.000 azioni, del valore nominale di
Euro 100 di cui nr. 8.000 azioni di “categoria A” tutte assegnate al Comune di Milano, nr. 3.720 azioni di “categoria B" assegnate
rispettivamente a Salini-Impregilo S.p.A. (nr. 1.160), Astaldi S.p.A. (nr. 1.160), Ansaldobreda S.p.A. (nr. 640), Ansaldo STS S.p.A. (nr.
640), Sirti S.p.A. (nr. 120) e 280 azioni di “categoria C" assegnate ad Azienda Trasporti Milanesi S.p.A. al fine di ottemperare alla
previsione statutaria di 2/3 quota pubblica e 1/3 quota privata (incluso Socio ATM)

Il Consiglio di Amministrazione del 19 dicembre 2014, ha deciso nell'ambito dei poteri di cui & stato investito di procedere a richiedere
un primo aumento di capitale di Euro 75.000.000 (di cui capitale sociale pari ad Euro 18.750.000 - e riserva sovraprezzo azioni pari ad
Euro 56.250.000) cosicché, nelle more di quanto previsto dai documenti finanziari e della prima erogazione, la Societa fosse in grado
di assolvere ai primi impegni economici.

I Consiglio di Amministrazione del 19 maggio 2015 ha deliberato nuovamente di aumentare a pagamento il capitale sociale per
nominali Euro 6.750.000, gravato da un sovraprezzo di complessivi Euro 20.250.000, offrendolo in opzione ai soci titolari delle azioni
in ragione del capitale da loro detenuto e delle categorie di azioni da essi possedute. In data 4 agosto 2015 si & perfezionato 'aumento
di capitale sociale inscindibile per complessivi Euro 27.000.000 (incluso di valore nominale e sovraprezzo) con aggiornamento delle
quote allinterno dei soci di categoria B; Ansaldo STS S.p.A. ed Ansaldobreda S.p.A. hanno esercitato il diritto di opzione relativamente
a quote non sottoscritte da parte del Socio Sirti S.p.A. e di Salini-Impregilo S.p.a. ed Astaldi S.p.A.(per questi due soci si ¢ trattato di
un mero riallineamento di quote a livello decimale di partecipazione).

L’Assemblea Straordinaria convocata in data 29 ottobre 2015 ha approvato il trasferimento della quota di partecipazione ai sensi
dell'art. 9.1 dello Statuto. Il Socio cedente AnsaldoBreda S.p.A. € rimasto nella compagine societaria con una quota minima dello 0,1%.
Il CdA del 12 ottobre 2016 ha deliberato, ai sensi della delega ricevuta dai Soci, di procedere all'aumento di capitale in via inscindibile
per l'importo di Euro 9.095.100 con sovraprezzo complessivo di Euro 27.285.300 con I'emissione di 90.951 nuove azioni (60.634 di
categoria A, 28.195 di categoria B e 2.122 di categoria C), in linea con 'ammontare previsto nel PEF contrattuale, l'operazione di
sottoscrizione e versamento & terminata con successo a dicembre 2016. Ansaldo STS e Hitachi Rail Italy hanno rilevato l'inoptato del
Socio Sirti.

Il CDA del 4 maggio 2017 ha ulteriormente deliberato, ai sensi della delega ricevuta dai Soci, di procedere all'aumento di capitale in
via inscindibile per Importo di nominali Euro 13.550.400 con sovrapprezzo complessivo di Euro 40.651.200, mediante emissione di
nuove azioni di n. 135.504 (n. 90.336 azioni di categoria A, n. 42.006 azioni di categoria B e n. 3.162 azioni di categoria C), in linea
con 'ammontare previsto da PEF contrattuale. L'operazione di sottoscrizione e versamento si & conclusa con successo a settembre
2017. Anche con questo aumento di capitale, Ansaldo STS ed Hitachi Rail Italy hanno rilevato l'inoptato di Sirti.

A conclusione di ogni aumento di capitale da parte di M4, Soci e Banca Agente, sono stati sottoscritti tutti i documenti per il
perfezionamento del'aumento di capitale deliberato.

Si rappresenta di seguito |a ripartizione del capitale della Societa al 31 dicembre 2018 per singolo Socio:
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" A 3 Capital i
Soci Azioni possedute | Valore nominale | Sovrapprezzo 2PN it Con SO appisIIC N %
31.12.2018
Saiini - Impregilo SpA 4753000 475320000  13.913.700,00 18.667.60000  9,63%
Astaldi SpA 4753000 475300000  13.913.700,00 18,667 600,00 9,63%
o
- Hrachi Rai STS S pA 2765000 276500000 £.103.000,00 10.868.000,00  5,60%
% Ansakio Breda S.p.A 494 00 48.400,00 144724 24 18412424  0,10%
Heachi Rai S.p A 2775800  2.775.400,00 8.137 675,76 1001307576 5,62%
SinSpA 1.995,00 189 500,00 562 500,00 76200000  0,40%
JToB . 15287000 152670000 4477530000 6007240000 31.00%
A2C 1 Agenda Traspors Mianesi S p A 1151400  1.151.400,00 3.370.200,00 452160000 2,33%
0 1644850000 4814550000 6450400000 3333%
Comure di Miaro! 32897000 3286700000  ©5.201.000,00 126.188.000,00 66,67%
[ Totale complessive] 49345500 | 4934550000 ] 144.436.500,00 ] 193.782.000,00 [100,00%

In data 30 maggio 2018, il CdA ha deliberato un nuovo aumento di capitale in via inscindibile da esercitare entro il 31 dicembre 2018
per un ammontare di Euro 9.454.500 gravato da un sovraprezzo di Euro 28.363.500. Al 16 novembre 2018, poiché non era stato
ancora esercitato interamente il diritto di opzione da parte di tutti i Soci ed in ogni caso, al 31 dicembre 2018, la conseguente mancata
integrale sottoscrizione dell'aumento avrebbe reso l'intera tranche nel suo complesso come non fruita essendo stata deliberata in forma
“inscindibile”, 'Assemblea dei Soci in data 14 novembre 2018 successivamente proseguita in data 29 novembre, ha reso il medesimo
aumento di capitale nella forma “scindibile”. Il nuovo termine di sottoscrizione, é stato fissato al 15 febbraio 2019, avente perd
condizione sospensiva di versamento proporzionato al rapporto 2/3 pubblico — 1/3 privato, anche nell'ipotesi in cui il Socio Astaldi non
avesse adempiuto al versamento della propria quota. Il versamento di capitale @ comungue avvenuto integralmente da parte di tutti i
Soci in quanto il Socio Astaldi & stato in grado di sottoscrivere la propria quota di capitale con relativo sovrapprezzo nell'ambito della
finanza "stracrdinaria” in virtu all' autorizzazione ricevuta dal Tribunale di Roma in data 23 gennaio 2019 con la quale lo stesso Socio
ha potuto altresi firmare I'Atto Integrativo nr.1 alla Convenzione di Concessione.”.

Pertanto, a seguito dell'intero versamento del capitale sociale richiamato avvenuto in data 15 febbraio 2019 per complessivi Euro
37.818.000 (incluso di sovraprezzo), la ripartizione del capitale sociale della Societa per singolo Socio risulta ora la seguente:

Capitale sociale con sovrapprezzo
Socl Azioni possedute | Valore nominale | Sovrapprezzo alla data di approvazione del %
bilancio 31/12/2018
Sakni - Impregio SpA 56.647 .00 5.684.700,00 16.646.100,00 22.310.800,00 ©63%
" Asiakdi SpA 56.647,00 566470000  16.646.100,00 22.310.800,00 5,63%
z Heachi Rai STS S p A 33.107,00 3310.700,00 9740.100,00 13.050.800,00 5,63%
g AnsaldoBreda Spa | 583,00 58 900,00 17322424 23212424 0,10%
Hrachi Rai S pA | 3326500 3.322.500,00 79097576 1312047576 5,66%
SmSpA | 1.685,00 186.500,00 562 500,00 762.000,00 0,38%
Tag | 182 280,00 1822800000 53568000,00 71.796.000,00 31,00%
(A2 "1 Azienda Traspon MisnesiSpA | 13720,00 1372.000,00 4,032 000,00 5.404.000,00 233%
waeB+Cl 165.000,00 18 600.60000  57.600.000,00 77 200 000,00 33.33%
1Az A Comune di Miano 392.000,00 3920000000  115.200.000,00 154.400.000,00 66,67%
[ Totale complessivo| 588.00000 | 5380000000 | 172.800.000,00 | 231.600.000,00 [ 100,00%]

Con riferimento all’aumento di capitale di cui sopra, i certificati azionari sono stati emessi ma temporaneamente depositati presso lo
studio notarile Zabban & Associati in Milano, in attesa della sottoscrizione dell'Atto ricognitivo Pegno Azioni a favore delle Banche
Finanziatrici con conseguente trasferimento di deposito delle medesime azioni presso Banca Depositaria. La sottoscrizione dell’Atto
avverra non appena il Socio Astaldi ricevera I'autorizzazione dal Tribunale di Roma alla sottoscrizione di tale documento a seguito
dellistanza presentata in data 7 maggio 2019 avente ad oggetto tale adempimento.

Relativamente ai richiami del Prestito Soci subordinato previsti nell'Accordo di capitalizzazione e da eseguirsi sulla base del PEF
contrattuale sono stati eseguiti nel corso degli anni tre richiami per un totale complessivo versato di Euro 62.655.236,42 su un totale
previsto di Euro 126.000.000. In particolare in merito allultimo richiamo di versamento del Prestito Soci subordinato deliberato dal CdA
di M4 in data 13 marzo 2018 i versamenti sono stati completati in data 7 maggio 2019 con il versamento del Socio Astaldi sempre
nell'ambito dell'autorizzazione ricevuta per la sottoscrizione dell'Atto Integrativo nr.1.
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Gli impegni di capitalizzazione sono coperti, ai sensi dell’Accordo di capitalizzazione, da garanzie bancarie a prima richiesta che
nell'ambito della documentazione contrattuale da trasmettere alla Banca Agente con la “Richiesta di Consenso” sono state tutle
prorogate per ulteriori due anni da parte dei Soci, fatto salvo Astaldi che ha presentato in data 13 giugno istanza al Tribunale per
sottoscrivere i documenti richiesti dalle Banche come condition precedent per la ripresa delle erogazioni, tra cui la proroga della
garanzia emessa per suo conto da Intesa Sanpaolo come banca garante.

FABBISOGNO FINANZIARIO

Indata 19 giugno 2019 é statainviata dalla Societa alla Banca Agente la “richiesta di consenso” necessaria alla ripresa delle erogazioni
in cui é stato altresi richiesto, data la necessita per la Societa della ripresa delle erogazioni per il futuro del Progetto, il ricevimento della
“consent letter" da parte degli Enti Finanziatori entro il 2 agosto 2019; gli Amministratori ritengono probabile che la Societa possa
beneficiare della ripresa delle erogazioni del finanziamento project gia all'inizio dell'ultimo trimestre 2019, nei limiti del rapporto di leva
(debt/equity) previsto nel Contratto di Finanziamento (rappresentati nella tabella sotto riportata).

In attesa della ripresa delle erogazioni, il Consiglio di Amministrazione, al fine di garantire le necessarie coperture finanziarie alla
Societa, ha deliberato in data 27 novembre 2018 di richiamare il Prestito Soci Subordinato riferito allanno 2018 ed in data 16 maggio
2019 di sollecitare |a richiesta di una prima “tranche” del versamento per di Euro/000 8.300; inoltre, con delibera del 26 giugno 2019
ha deliberato anche di esaurire la delega dell'aumento di capitale per I'ultima quota residua pari ad Euro/000 8.400 ed infine, nel caso
vi dovessero essere dei ritardi temporali all'erogazione del Finanziamento project, di richiedere anche ai Soci il residuo versamento
della quota di Prestito Soci Subordinato anno 2018.

Nella tabella seguente si riporta il fabbisogno finanziario della Societd a copertura degli impegni fino a tutto il primo semestre 2020. |
dati rappresentati sono desunti dal nuovo Piano Economico Finanziario di Riequilibrio approvato dall’Assemblea dei Soci if 6 giugno
2019;

Valori in Euro

Uscite previste per lavori e oneri finanziari (*) 452,153
FONTI DI FINANZIAMENTO:

Disponibilita liquide iniziali 1.670
Erogazione Contribuo pubblico (*) 315.343
Finanziamento Bancario (*) ' 100.216
Equity soci {*) (**) 35.928
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO 453.157
FABBISOGNO FINANZIARIO (1.004)

(*) dati aggiornati desunti dal modello finanziario di riequilibrio deliberato in Assemblea Soci il 6 giugno 2019
(**) comprensivo del versamento del Prestito soci subordinato

POSSESSO DI AZIONI PROPRIE

La Societa, in proprio o per tramite di Societa fiduciaria o interposta persona, non possiede, né ha acquistato o alienato, nel corso
dell'esercizio, azioni proprie.

NORMATIVA SULLA LEGGE RIGUARDANTE LA RESPONSABILITA' AMMINISTRATIVA

Nel corso del CdA del 29 gennaio 2018 & stato approvato I'aggiornamento il piano Triennale di Prevenzione della Corruzione e il
Programma Triennale per la Trasparenza ed Integrita. Tutto il personale di M4 & stato coinvolto in corsi di aggiornamento relativo ai
temi dell'anticorruzione e del codice degli appalti.

I CdA del 27 luglio 2018 ha nominato rispettivamente I'attuale Responsabile Legale della Societa Avv.to Francesco Rapisarda, quale
nuovo Responsabile della Prevenzione della Corruzione e Responsabile della Trasparenza in sostituzione del decaduto Consigliere
Renato Garbarini.
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In data 13 settembre 2018 & stato approvato dal CdA I'aggiornamento del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ai sensi
del D.Lgs. 231/01 a cui ha anche collaborato una societa di consulenza specializzata in questo tipo di attivita.

Nel corso del CdA del 11 ottobre 2018 I'attuale Responsabile Legale della Societa é stato anche designato Responsabile della
Protezione Dati (RPD) al fine di svolgere in autonomia ed indipendenza i compiti di cui all'art. 39 del Regolamento UE 2016/679 del
Parlamento Europeo e del Consiglio del 27 aprile 2016. Sempre in pari data il CdA individuava nella figura del Presidente della Societa
il “datore di lavoro™ ai sensi e per gli effetti di cui alla lettera b). comma 1 dell'art. 2 del D.Lgs.81/2008 per i lavoratori che prestano la
propria attivita nei luoghi ove ha sede la Societa ed individuando nell Amministratore Delegato il ruolo di tecnico/operativo della
“Committente” ai sensi dell'art. 90 del D.Lgs. 81/2008 e s.m.i..

Nel corso del 2018 sono proseguite le aftivita dell’Organismo di Vigilanza che ha consegnato il report delle proprie attivita dal quale
non sono emerse criticitd da segnalare. Inoltre, a seguito delle dimissioni per indisponibilita del Presidente del medesimo organismo,
lo stesso veniva sostituito in data 13 settembre 2018 con il Dott. Levis. Quest'ultimo rimarra in carica sino al termine del mandato
dellintero organismo previsto a settembre 2019.

INFORMAZIONI SUI RISCHI

Si riportano gli eventuali rischi, intendendo per tali quegli eventi atti a produrre effetti negativi in ordine al perseguimento degli obiettivi
aziendali, e che quindi ostacolano la creazione di valore:

o Rischio di prezzo

A seguito della sottoscrizione dell’Atto Integrativo nr. 1 & stato recepito il nuovo Quadro Economico dellOpera ed é stato
elaborato il nuovo Piano Economico Finanziario di Riequilibrio. Le modifiche si sono rese necessarie per tenere conto delle
variazioni intervenute con I'apertura delle Tratte Funzionali, del’apertura dell'intera Linea a fine luglio 2013 (al netto delle
Opere posticipate previste per dicembre 2023) nonché della variazione del corrispettivo previsto per la Concessionaria. Tutte
le modifiche intervenute nel modello finanziario sono state recepite mantenendo inalterata la tariffa prevista del PEF
contrattuale originario, includendo tuttavia una diversa distribuzione degli ammortamenti dato, in particolare, dall'avvio della
fase di gestione in Tratte Funzionali.

o Rischio di credito
| costi nella fase di realizzazione dell'opera sono coperti attraverso:

- contributo pubblico da parte del Comune di Milano garantiti sia alla data di stipula della Convenzione sia a seguito
della sottoscrizione dell'Atto Integrativo attraverso fondi statali e comunali. In qualita di Concedente, il Comune
di Milano ha sempre rispettato i tempi contrattuaimente previsti per la liquidazione delle spettanze a M4. Le stesse
Banche Finanziatrici hanno concluso positivamente la “due diligence” in merito ai contributi pubblici aggiuntivi
derivanti dall'Atto Integrativo nr.1 della Convenzione di Concessione;

- finanziamento bancario da parte della le banche finanziatrici. Queste ultime hanno ricevuto in data 19 giugno
2019 la “richiesta di consenso” alla ripresa delle erogazioni; buona parte delle linee di credito messe a
disposizione prevedono l'intervento di CdP che a sua volta usufruisce della provvista fornita dalla BEI;

- equity da parte dei Soci: si informa che i Soci Costruttori, nel corso del mese di giugno 2019 hanno rinnovato le
proprie garanzie di capitalizzazione per ulteriori due anni ed il Socio ATM sta provvedendo analogamente. Quanto
al Socio Astaldi, che versa in procedura concorsuale, ha presentato istanza al Tribunale di Roma in data 13
giugno per il rinnovo della propria garanzia di capitalizzazione ed ¢ in corso di finalizzazione I'operazione
industriale di "salvataggio” del Socio Astaldi da parte di Salini- Impregilo ed altre imprese del settore che portera
alla costruzione di un nuovo grande polo nazionale delle costruzioni.

o  Rischio di liguidita
Il rischio di liquidita & rappresentato dal rischio di indisponibilita di risorse finanziarie ed é riferito alla capacita della Societa di
far fronte al fabbisogno previsto per la realizzazione del progetto. Si rimanda a tal proposito a quanto commentato nella
sezione “Fabbisogno finanziario” e nella sezione “Continuita Aziendale” della nota integrativa allegata al Bilancio di esercizio.

o Rischio di cambio
La Societa non e soggetta a tale tipo di rischio.

o Rischio di mercato
Il progetto prevede, durante la fase di gestione, un contributo annuale di disponibilita minima stimato su 86 milioni di
viaggiatori, garantito dal Comune di Milano, ed il mantenimento di livelli prestazionali previsti nel contratto di Gestione e
coperti da garanzie di gestione; inoltre, vi & un corrispettivo durante la fase gestione Tratte Funzionali negoziato con il futuro
gestore e Concedente riflesso nel nuovo PEF di riequilibrio. Quindi si puo ritenere che non vi sia un rischio di mercato
presente.
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Oltre a quanto sopra esposto, la Societa, con riferimento alla gestione dei rischi finanziari, ha individuato il rischio legato alla
fluttuazione dei tassi di interesse legati al finanziamento senior. La strategia posta in essere ¢ stata la sottoscrizione al closing
finanziario dei contratti derivati di copertura proprio volti al contenimento degli stessi, che verra aggiornata nel corso del
secondo semestre 2019 dopo aver ricevuto 'assenso delle banche finanziatrici alla ripresa delle erogazioni.

INFORMAZIONI RIGUARDANTI LA DISCIPLINA DI CUI AL D.LGS. 81/2008 GIA’ 626/19%4

A questo proposito non vi sono informazioni da riferire in merito ad eventuali infortuni sul favoro, pii o meno gravi, nonche malattie
professionali riguardanti il personale iscritto nel libro unico del lavoro (LUL), da cui possa derivame una responsabilita aziendale.

INFORMAZIONI OBBLIGATORIE SULL'AMBIENTE

Non vi sono informazioni da riferire in merito ad eventuali danni causati all'ambiente o a eventuali sanzioni o pene inflitte per reati o
danni ambientali.

SEDI SECONDARIE

Al 31 dicembre 2018 non risultano aperte sedi secondarie della Societa, precisando che in data 3 febbraio 2018 ¢ stata inserita nella
visura camerale l'unita locale di Viale D’Annunzio che poi, nella visura camerale del 2 ottobre 2018, & stata registrata come la nuova
sede sociale di M4 S.p.A.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO ED EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

In data 5 febbraio 2019 (come gia ricordato in altri passaggi della presente informativa) € stato sottoscritto I'Atto Aggiuntivo nr.1 alla
Convenzione di Concessione, con atto a rogito del Notaio Filippo Zabban di Milano Rep. Nr. 71.942/14.021, unitamente alie manleve
fiscali da parte di tutti i Soci per I'eventuale onere fiscale che dovesse essere addebitato dalla Agenzia delle Entrate con la
comunicazione di efficacia dello stesso. Infatti si ricorda che l'efficacia dello stesso & condizionata al consenso delle Banche
Finanziatrici, atteso entro i successivi 60 giorni. In data 4 aprile 2019 & stata sottoscritta una proroga dei termini per 'espressione del
consenso da parte delle banche di ulteriori 60 giorni (sino al 4 giugno 2019) e, poi, di nuovo rinnovata sino al 10 settembre 2019.

In data 19 marzo 2019 il CdA all'unanimita ha deliberato di avvalersi del maggior termine di 180 giorni per I'approvazione del bilancio
ai sensi dell'art. 2364 del c.c.

Sempre a seguito della sottoscrizione dell'Atto Aggiuntivo nr.1 I'Assemblea dei Soci del 17 aprile ha approvato il budget per I'anno
2019 con la richiesta di procedere alle assunzioni ivi previste solo dopo I'efficacia dell'Atto Integrativo.

L’Assemblea dei Soci riunitasi il 6 giugno 2019, in prosecuzione della seduta del 29 maggio, ha deliberato di approvare, per quanto di
competenza ai sensi dello Statuto, la sottoscrizione del Piano Economico Finanziario di Riequilibrio con relativo Assumption Book e
del'Addendum all'Accordo di capitalizzazione e relativi allegati, modificati per riflettere i contenuti ed i maggiori impegni derivanti
dall'Atto Integrativo nr.1 alla Convenzione di Concessione.

Il CdA in pari data ha approvato i Contratti di Costruzione e di Gestione ed i relativi allegati, modificati recependo i contenuti dell’Atto
Integrativo nr.1 alla Convenzione di Concessione.

In data 19 giugno 2019 é stata inviata alla Banca Agente la ‘“richiesta di consenso” avente come allegati:

- il nuovo Piano Economico Finanziario di Riequilibrio;

- |'Assumption book (sezione I) ed il Documento di Raccordo (sezione II) con i refativi allegati “Gestione Tratte Funzionali” e
“Piano Dettagliato Controllo Costi Inerziali CMM4™;

- I'Addendum al Contratto di Capitalizzazione e le Garanzie di capitalizzazione dei Soci costruttori (fatto salvo Astaldi per le
ragioni esposte nei precedenti paragrafi) rinnovate per altri due anni;

- il Contratto di Costruzione modificato con relativi allegati;

- il Contratto di Gestione modificato con relativi allegati.

Fekdwkkkdk

Inoltre si evidenzia che, quanto al Socio Astaldi, come indicato nei precedenti paragrafi, a seguito del'autorizzazione del Tribunale di
Roma del 23 gennaio 2019 a sottoscrivere 'Atto Integrativo nr.1, veniva anche autorizzato a sottoscrivere 'aumento di capitale
deliberato dall’Assemblea dei Soci in data 29 novembre 2019 e versare, in data 7 maggio 2019 la propria quota del Prestito Soci
subordinato deliberata a suo tempo dal CdA del 13 marzo 2018.

/-
Il CdA del 31 gennaio 2019 ha approvato la Relazione Semestrale per il monitoraggio sull'applicazione del Piano per la Prevenzione / i
della Corruzione e per la Trasparenza relativo all'aggiornamento 2018-2020, la Relazione Annuale del Responsabile per la Prevenzione ”
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della Corruzione e per la Trasparenza nonché la proposta del nuovo Piano per la Prevenzione della Corruzione e per la Trasparenza
per il friennio 2019-2021.

Nel corso del | semestre 2019, d'intesa con il Concedente , la Societa ha organizzato e gestito il concorso europeo per la progettazione
e della passarella S.Cristoforo.

In data 24 maggio 2019 nel sito della Societa sono stati pubblicati i bandi per la selezione dei membri dell'Organismo di Vigilanza e
Presidente dello stesso per il prossimo friennio.
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CRITERI DI FORMAZIONE DEL BILANCIO DI ESERCIZIO

La Societa, ricorrendone i requisiti, si & avvalsa della possibilita di redigere il bilancio di esercizio secondo lo schema abbreviato ai
sensi dell’art. 2435-bis del Codice Civile.

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2018 & stato redatto in conformita alla normativa del Codice Civile secondo le disposizioni degli
arit. 2423 e seguenti ed & costituita dallo stato patrimoniale (artt. 2424 e 2424-bis del Codice Civile), dal conto economico (artt. 2425 e
2425-bis del Codice Civile) e dalla presente nota integrativa predisposta secondo il disposto dell'art.2427 del Codice Civile.

La Nota Integrativa ha la funzione di fornire l'illustrazione, 'analisi ed in taluni casi un'integrazione dei dati di bilancio e di contenere le
informazioni richieste dall'art. 2427 c.c. (con esclusione delle informazioni non richieste per le societa che redigono il bilancio in forma
abbreviata), da altre disposizioni del codice civile in materia di bilancio e da altre leggi. Inoltre, in essa sono fornite tutte le informazioni
complementari ritenute necessarie a dare una rappresentazione la piu trasparente e completa possibile, anche se non richieste da
specifiche disposizioni di legge.

Principi di redazione del bilancio

il bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 & stato redatto in conformita alla normativa del codice civile, cosi come
modificata al fine di recepire il D.Lgs n. 139/2015. Tale decreto legislativo ha disposto che I'Organismo ltaliano di Contabilita
aggiornasse i principi contabili nazionali sulla base delle disposizioni contenute nel decreto stesso e delle novita da esso apportate al
codice civile.

Il presente bilancio & costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico e dalla Nota Integrativa, cosi come modificali dal D. Lgs
n. 139/2015 e dai principi contabili emessi dall'Organismo di Contabilita in data 22 dicembre 2016 e successivamente aggiornati. |
valori sono espressi in unita di Euro, le voci dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico che non compaiono hanno saldo zero
nell'esercizio.

Nel periodo considerato non si sono verificati casi eccezionali che abbiano reso necessario il ricorso a deroghe di cui all'articolo 2423,
quarto comma, e all'articolo 2423-bis, secondo comma, del Codice Civile.

Ai sensi dell'art. 2435-bis comma 7 del codice civile, le societa che redigono il bilancio in forma abbreviata, in deroga a quanto disposto
dall'articolo 2428, hanno la facolta di iscrivere i titoli al costo di acquisto, i crediti al valore di presumibile realizzo e i debiti al valore
nominale.

La valutazione delle voci & stata fatta ispirandosi a criteri generali di prudenza e competenza, nella prospettiva della continuazione
dell'attivita.

L'applicazione del principio di prudenza ha comportato la valutazione individuale degli elementi componenti le singole poste o voci delle
attivita o passivita, per evitare compensi tra perdite che dovevano essere riconosciute e profitti da non riconoscere in quanto non
realizzati.

In ottemperanza al principio della competenza, I'effetto delle operazioni e degli altri eventi & stato rilevato contabilmente ed attribuito al
periodo al quale tali operazioni ed eventi si riferiscono, e non a quello in cui si concretizzano i relativi movimenti numerari (incassi e
pagamenti).

Informativa relativa alle societa che redigono il bilancio in forma abbreviata

La Societa, redigendo il bilancio in forma abbreviata, ai sensi dell'art. 2435-bis del codice civile, usufruisce di una serie di agevolazioni
riguardo al contenuto dell'informativa da includere nel presente bilancio di esercizio.

La Societa & innanzi tutto esonerata, ai sensi dell'art. 2435-bis comma 6 del c.c., dalla presentazione della Relazione sulla Gestione
prevista dall'art. 2428 del c.c., ad esclusione dei punti 3 e 4 del medesimo articolo, per i quali viene fornita l'informativa direttamente
nella presente Nota Integrativa.

La Nota Integrativa, oltre al commento delle singole voci di bilancio secondo lo schema abbreviato e all'enunciazione dei criteri di
valutazione adottati, deve comunque riportare almeno l'informativa prevista dai sequenti punti dell'art. 2427 comma 1:

punto 9: le garanzie e gli impegni contratti dalla Societa;

punto 13: i ricavi e i costi di natura eccezionale,

punto 15: il numero medio dei dipendenti suddivisi per categorie;
punto 16: i compensi corrisposti a sindaci ed amministratori;
punto 22 bis: le operazioni con Parti Correlate;

punto 22 ter: gli accordi non risultanti dallo Stato Patrimoniale;
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e punto 22 quater: i fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio;
e  punto 22 sexies: informativa su appartenenza ad un gruppo che redige il bilancio consolidato.

In aggiunta deve essere fornita Iinformativa riguardante gli strumenti finanziari derivati prevista dall'art. 2427 bis punto 1 del Codice
Civile.

Continuita aziendale

Nel corso degli ultimi tre esercizi sono insorte una serie di problematiche di carattere operativo (problematiche relative alla risoluzione
delle interferenze, ritardi nella messa a disposizione delle aree, ritrovamenti di carattere archeologico etc.) che avevano causato un
ritardo complessivo quantificato in 15 mesi.

Nel corso del 2017 e 2018 si sono concretizzati una serie di tavoli tecnici tra Comune di Milano, M4 e Consorzio Costruttori, al fine di
addivenire ad una soluzione condivisa in merito ad un riconoscimento di un nuovo valore complessivo delle opere civili, delle altre voci
del QTE e di un nuovo cronoprogramma per la consegna di tratte funzionali e finali dellopera. Inoltre, la Societa, ha
contemporaneamente attivato sin dai primi mesi del 2018 un percorso di aggiornamento del Cronoprogramma e, avvalendosi del
supporto di Advisor Finanziari, di revisione del PEF con I'obiettivo di addivenire al riequilibrio finanziario complessivo dell'opera, che &
stato riflesso nel documento Atto Integrativo nr 1.

Nel giugno 2018 dopo I'approvazione delle Linee guida dell'Atto Integrativo da parte della Giunta Comunale e la Determina Dirigenziale
includente I'Atto Integrativo nr.1 e i relativi allegati, nei mesi a seguire del 2018 vi & stato da parte del Comune un ulteriore passaggio
con il Comitato per la trasparenza e legalita del Comune, che ha portato ad inserire delle modifiche all'Atto stesso indicate con la
Determina Dirigenziale del 20 dicembre 2018.

L'Assemblea dei Soci ha approvato I'Atto Integrativo in prima istanza in data 19 luglio 2018 e poi in data 20 dicembre 2018, al fine di
recepire anche le ultime modifiche inserite nella determina dirigenziale in pari data.

L'Atto Integrativo & stato sottoscritto formalmente in via definitiva da tutte le parti in data 5 febbraio 2019,. L'efficacia dell'atto sottoscritto
é subordinata all'approvazione da parte dell'’Assemblea degli Azionisti del PEF contrattuale di riequilibrio e I'ottenimento del consenso
da parte delle banche finanziatrici, condizione sospensiva da realizzarsi entro 60 giorni; tale termine & stato successivamente prorogato
al 10 settembre 2019,

Successivamente alla sottoscrizione dell'Atto Integrativo, la Societad concessionaria, con la collaborazione dei propri advisor, ha
negoziato con il Comune di Milano, il Consorzio costruttori CMM4, il Socio Gestore e I'advisor delle banche finanziatrici la
documentazione contrattuale e finanziaria necessaria da trasmettere alla Banca Agente unitamente alla richiesta di consenso
alloperazione di riequilibrio economico finanziario complessivo — ivi incluse talune modifiche alle condizioni contrattuali del
finanziamento in essere - necessaria al fine di addivenire all'efficacia dell'Atto Integrativo nr 1, per poter ottenere la ripresa delle
erogazioni del finanziamento.

In data 6 giugno 2019 I'Assemblea dei soci ha approvato il nuovo PEF di riequilibrio con relativo Assumption book e Documento di
Raccordo, nonché i relativi allegati e '’Addendum all'Accordo di capitalizzazione; in pari data il CdA della Societa ha approvato il
Contratto modificativo di costruzione e il Contratto di gestione con i relativi allegati.

Infine in data 19 giugno 2019 ¢ stata inviata alla Banca Agente la succitata richiesta di consenso e relativi allegati, con la richiesta di
ottenimento del consent finale, condivisa con gli stessi istituti di credito, entro il 2 agosto 2019 prossimo per la ripresa tempestiva delle
erogazioni.

Con riferimento alla Richiesta di Consenso, gli Amministratori della Societd, d'intesa con la Banca Agente, controlleranno
costantemente, lo stato di avanzamento dell'iter di approvazione da parte dei competenti organi deliberanti delle Banche Finanziatrici.

| Soci nel corso del 2018 e nel primo semestre del 2019 hanno fatto fronte al fabbisogno della Societa con i versamenti previsti
dall'Accordo di capitalizzazione originario, attraverso i versamenti delle quote del Prestito soci subordinato (per un totale di 28 milioni
di Euro) e l'intera sottoscrizione e versamento dell'aumento di capitale sociale avvenuta in data 15 febbraio 2019 (per un totale di 37,8
milioni di Euro). Anche il socio Astaldi, a seguito delle autorizzazioni ricevute del Tribunale di Roma all’utilizzo della finanza straordinaria,
& riuscito, pur in ritardo, ad effettuare i versamenti in ragione della propria quota.

Nel frattempo gli Amministratori si attendono che nel mese di luglio 2019 i Soci Costruttori, compreso Astaldi, rinnovino le proprie
garanzie di capitalizzazione per i prossimi due anni con importi gia in grado di assorbire gli impegni relativi ai versamenti di capitale
sociale previsti nell'Atto Integrativo nr.1.

Alla data dell'approvazione del presente progetto di bilancio, gli Amministratori inoltre evidenziano che, a sequito della delibera del
CDA del 26 giugno 2019, i consiglieri hanno dato mandato al Presidente di richiedere, in caso di ritardata ripresa delle erogazioni da
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parte delle Banche, a tutti i Soci la quota residua del Prestito Soci Subordinato per residui Euro/000 21.147 e, di procedere con
I'aumento di capitale sociale ai sensi della delega vigente per Euro/000 8.400 inserendo tale richiesta in un prossimo Consiglio di
Amministrazione.

Tali versamenti, in aggiunta alle disponibilita liquide giacenti nei conti correnti della Societa alla data del presente bilancio, nonche i
nuovi impegni di capitalizzazione derivanti dall’Addendum all’Accordo di Capitalizzazione i cui richiami verranno modulati ai sensi del
nuovo PEF di Riequilibrio, nonché all'aspettativa della ripresa delle erogazioni da parte delle banche finanziatrici entro I'ultimo trimestre
del 2019, si ritengono sufficienti per coprire il fabbisogno finanziario della Societa sino al primo semestre 2020.

Considerato che, in relazione al PEF di Riequilibrio e all'Atto Integrativo, € in corso di perfezionamento l'iter approvativo da parte degli
organi competenti delle Banche Finanziatrici e che, gli organi della procedura concordataria cui & soggetto il Socio Astaldi (la cui
procedura concorsuale & ancora in corso), hanno fino ad ora, rilasciato le necessarie autorizzazioni ai fini della sua permanenza
nellambito del Progetto M4, gli Amministratori, pur nellincertezza per quanto sopra descritto, hanno ritenuto appropriato redigere il
bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018 nel presupposto della continuita aziendale, sulla base della aspettativa di una tempestiva e
positiva conclusione del suddetto iter approvativo, tenuto conto inoltre delle risorse finanziarie disponibili € messe a disposizione dai
Soci, come previsto dal nuovo PEF contrattuale, che si ritengono sufficienti alla copertura del fabbisogno della Societa fino al primo
semestre 2020, nonché al complessivo riequilibrio finanziario dell'opera.

CRITERI DI VALUTAZIONE

Il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 & stato redatto in conformita alla normativa del Codice Civile, nel rispetto dei principi
della prudenza e della competenza e nella prospettiva della continuazione dell'attivita, nonché della comparabilita e della continuita
nell'applicazione nel tempo dei criteri di valutazione adottati.

| criteri di valutazione adottati nella formazione del bilancio sono stati i seguenti:

Immobilizzazioni immateriali

Nelle immobilizzazioni immateriali sono ricompresi solo elementi patrimoniali destinati ad essere utilizzati durevolmente. Sono iscritte
al costo di acquisto o di produzione, inclusivo degli oneri accessori per la quota ragionevolmente imputabile, ed assoggettate ad
ammortamento calcolato in base al periodo di residua utilita economica. Ove richiesto, le immobilizzazioni sono iscritte previo consenso

del Collegio Sindacale.
In particolare, risultano iscritti nelle immobilizzazioni immateriali € sono in corso di ammortamento le seguenti classi:

Categoria %
Cosidimpianto 20,00
Migliorie su beni diterzi 833
Sofware applicaivo 20,00

Qualora il valore recuperabile, definito come il maggiore tra il valore d’uso ed il valore equo (fair value al netto dei costi di vendita), delle
immobilizzazioni immateriali risulti durevolmente inferiore al loro valore contabile, lo stesso viene corrispondentemente svalutato con
imputazione a Conto Economico nella voce “altre svalutazioni delle immobilizzazioni”. Il valore originario viene ripristinato quando
vengono meno le ragioni che hanno determinato la svalutazione, nei limiti del valore che I'attivita avrebbe avuto ove la rettifica di valore
non avesse mai avuto luogo, eccezion fatta per la voce avviamento ed “oneri pluriennali® di cui al numero 5 dell'art. 2426 del c.c.

Immobilizzazioni materiali

Sono iscritte al costo d'acquisto, comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione, al netto dei rispettivi ammortamenti. Gli
ammortamenti imputati al Conto Economico sono stati calcolati applicando le aliquote ritenute rappresentative della vita utile dei cespiti.

Di seguito un riepilogo delle aliquote annue costanti applicate per le differenti classi, che sono determinate con riferimento ad un criterio
economico-tecnico (residua vita utile dei cespiti). L'ammortamento inizia nell'esercizio in cui il cespite & disponibile all'uso ed é effettuato
con costanza di applicazione nel tempo:

Categoria %
Afrezzature varia 40,00
Mobili d'uficio 12,00
Macchine eletroniche d'uficio 20,00
Afre immobilizzazioni maenal 100,00
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Qualora il valore recuperabile, definito come il maggiore tra il valore d'uso ed il valore equo (fair value al netto dei costi di vendita), delle
immobilizzazioni materiali risulti durevolmente inferiore rispetto al loro valore contabile, lo stesso viene corrispondentemente svalutato
con imputazione a Conto Economico nella voce “altre svalutazioni delle immobilizzazioni”. ll valore originario viene ripristinato quando
vengono meno le ragioni che hanno determinato la svalutazione, nei limiti del valore che I'attivita avrebbe avuto ove la rettifica di valore
non avesse mai avuto luogo.

Immobilizzazioni in corso e acconti

La voce “Immobilizzazioni in corso e acconti” comprende tutti i costi progettuali e di realizzazione dell'opera oggetto di concessione, e
che rappresentano beni gratuitamente devolvibili alla fine del periodo della concessione stessa e genereranno, in capo al
Concessionario, un diritto di godimento protetto sia nei confronti dei Terzi che nei confronti del Concedente. Il valore di iscrizione
comprende tutte le poste, direttamente e indirettamente imputabili al cespite, con riguardo a quanto disposto dal Codice Civile e dai
principi contabili che ne regolano la materia.

I costi di diretta imputazione, al netto dei contributi in conto capitale maturati verso il Concedente, sono stati imputati direttamente nello
Stato Patrimoniale; i costi indiretti, principalmente riferibili agli oneri finanziari maturati sui project financing nonché ai costi operativi e
di struttura capitalizzati nei limiti consentiti dal Piano Economico Finanziario, sono inizialmente contabilizzati a Conto Economico al
netto di eventuali ricavi e proventi e quindi poi capitalizzati tra le immobilizzazioni con contropartita Incremento delle immobilizzazioni
in corso per lavori interni del Conto Economico. Restano escluse le imposte e tasse che non vengono capitalizzate.

Come criterio generale sono considerati costi indiretti afferenti I'Opera, tutti gli oneri sostenuti durante il periodo di costruzione al netto
degli eventuali ricavi e proventi per costi riaddebitati ai Soci e al Concedente, nel rispetto delle condizioni previste nei documenti sociali,
nel caso specifico nello Statuto e nella Convenzione di Concessione.

Il relativo ammortamento sara effettuato alla data di entrata in funzione dell'opera e in considerazione della durata della concessione
ovvero, se inferiore, alla vita utile del bene,

I costi afferenti all'opera in attesa di conferma del riconoscimento da parte del Concedente vengono iscritti nella voce “Immobilizzazioni
in corso e acconti” ma vengono segnalate come voci fuori dal Quadro Tecnico Ecanomico, e, in caso la loro recuperabilita non risulti
ragionevolmente certa, tali voci sono prudenzialmente svalutate. Qualora venissero meno i presupposti che hanno determinato la
svalutazione, il valore delle immobilizzazioni & ripristinato nei limiti del costo originario.

| suddetti criteri risultano coerenti con il “Piano economico finanziario” posto a base della Concessione.

Contributi in conto capitale

| contributi in conto capitale sono iscritti a diretta rettifica del cespite cui essi si riferiscono cosi come previsto dalla vigente normativa
in materia. Sono iscritti a bilancio solo quando & ragionevolmente certo il loro riconoscimento, che nel caso specifico coincide con
I'emissione del certificato di pagamento da parte del Responsabile Unico di Procedimento (RUP), ottenuto sino alla data di
approvazione di bilancio.

Immobilizzazioni finanziarie

| crediti iscritti tra le immobilizzazioni finanziarie sono esposti al valore di presunto realizzo determinato rettificando i valori nominali dei
crediti esistenti in modo da tenere conto di tutti i rischi di mancato realizzo.

Crediti

| crediti sono iscritti al presumibile valore di realizzo. L'adeguamento del valore nominale dei crediti al valore presunto di realizzo &
ottenuto mediante appositi fondi svalutazione crediti, tenendo in considerazione le condizioni economiche generali ed i rischi
potenzialmente in corso. L'applicazione dello schema di bilancio abbreviato, ex art. 2435-bis del Codice Civile, costituisce esimente ai
fini dell'applicazione del nuovo criterio del costo ammortizzato previsto dall’QIC 15.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide rappresentano i saldi dei conti correnti bancari, nonché della cassa e sono iscritte per gli importi effettivamente
disponibili alla data di chiusura del bilancio. Non sono inclusi investimenti finanziari o titoli a breve termine tra le disponibilita liquide.
Eventuali depositi bancari e postali o assegni considerati di difficile esigibilita sono esposti al valore di presumibile realizzo.

Ratei e risconti
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Sono iscritte in tali voci di bilancio quote di costi o proventi, comuni a due o pili esercizi, secondo il principio della competenza economica
e temporale. Per i ratei e risconti di durata pluriennale sono verificate le condizioni che ne avevano determinato liscrizione originaria
adottando, ove necessario, le opportune variazioni.

Fondi per rischi ed oneri

| fondi per rischi ed oneri sono stanziati per coprire perdite o debiti, di esistenza certa o probabile, dei quali, tuttavia, alla chiusura
dell'esercizio, non erano determinabili 'ammontare o la data di sopravvenienza. Gli stanziamenti riflettono la migliore stima possibile
sulla base degli elementi a disposizione alla data di redazione del bilancio. | rischi per i quali il manifestarsi di una passivita & potenziale
o soltanto possibile sono indicati, in funzione della loro significativita, nella Nota Integrativa, senza procedere allo stanziamento di un
fondo rischi ed oneri. Non & data informativa in relazione ai rischi di natura remota.

Nella valutazione di tali fondi sono stati rispettati i criteri generali di prudenza e competenza e non si & proceduto alla costituzione di
fondi rischi generici privi di giustificazione economica.

Tra i fondi rischi ed oneri & compreso il valore dei derivati passivi, rappresentati in questa voce in base ai nuovi principi contabili.
Debiti
| debiti sono esposti al loro valore nominale al netto degli sconti commerciali, dei resi e delle rettifiche di fatturazione.

L'applicazione dello schema di bilancio abbreviato, ex art. 2435-bis del Codice Civile, costituisce esimente ai fini dell'applicazione del

nuovo criterio del costo ammortizzato previsti dall'OIC 19.
| debiti per ferie maturate dai dipendenti e per refribuzioni differite, comprensivi di quanto dovuto agli enti previdenziali, sono stanziati
sulla base del’ammontare che si dovrebbe corrispondere nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro alla data del bilancio.

Trattamento di fine rapporto

Il debito per trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato viene determinato in misura da riflettere la passivita maturata nei confronti
di tutti i dipendenti, in conformita alla normativa vigente ed ai contratti collettivi di lavoro.

Il fondo corrisponde al totale delle singole indennitd maturate a favore dei dipendenti alla data di chiusura del bilancio, al netto degli
acconti erogati, ed & pari a quanto si sarebbe dovuto corrispondere ai dipendenti nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tale
data, comprensivo della rivalutazione annuale.

Impeagni, garanzie e passivita potenziali
Si riferiscono a garanzie prestate come meglio specificato nel paragrafo della nota integrativa.

Ricavi e costi

I ricavi e i proventi, i costi e gli oneri sono iscritti in bilancio secondo il principio della competenza, al netto dei resi, degli sconti, abbuoni
e premi, nonché delle imposte direttamente connesse con la vendita dei prodotti e la prestazione dei servizi. Le transazioni con entita
correlate sono avvenute a normali condizioni di mercato e sono esposte dettagliatamente nella Nota Integrativa.

Imposte sul reddito dell’esercizio e imposte anticipate/differite

Le imposte correnti sul reddito sono accantonate secondo il principio di competenza, in base alla stima del reddito imponibile in
conformita alle disposizioni tributarie vigenti, tenendo conto delle esenzioni applicabili e dei crediti d'imposta spettanti.

Lo stanziamento delle imposte correnti sul reddito & esposto nello Stato Patrimoniale alla voce “Crediti tributari”, nel caso di maggiori
acconti versati rispetto al debito per imposte dell'esercizio, o alla voce “Debiti tributari” in caso contrario.

In ottemperanza a quanto previsto dalle norme di legge e dai principi contabili, sono esposte in bilancio le imposte anticipate e/o differite,
il cui computo trae origine dalle differenze temporanee fra il valore attribuito ad una attivita o passivité ai fini del bilancio d'esercizio e
quello attribuito ai fini fiscali e calcolate considerando I'aliquota fiscale prevista per I'esercizio in cui tale differenze si riverseranno.

Le imposte anticipate sono rilevate sulle differenze temporali e sulle perdite fiscali qualora esista una ragionevole certezza della loro
realizzazione attraverso redditi imponibili futuri; le imposte differite sono iscritte nella misura in cui non possa dimostrarsi che il loro
pagamento sia improbabile.

Le imposte anticipate e differite generatesi nel periodo sono indicate nel Conto Economico nelle apposite linee della voce “imposte sul
reddito di esercizio” con contropartita patrimoniale alla voce C 11 5 ter dell'attivo (imposte anticipate) o B2 del passivo (imposte differite).

Strumenti finanziari derivati

—
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Al fine di gestire il rischio di fluttuazione dei tassi di interesse sui finanziamenti accesi con gli istituti finanziari la Societa ha stipulato
contratti derivati a copertura di tipo “Interest Rate Swap” e “Interest Rate Cap”.

Gli strumenti derivati sottoscritti su tali fluttuazioni dei tassi di interesse sono considerati di copertura se & dimostrabile un'elevata
correlazione fra le caratteristiche dello strumento finanziario e quelle del sottostante coperto; qualora non sia chiaramente dimostrabile
I'elevata correlazione gli strumenti sono considerati speculativi o di negoziazione.

Gli strumenti finanziari derivati sono iscritti in bilancio al fair value in specifiche voci dello Stato Patrimoniale (tra le immobilizzazioni o
il circolante a seconda di quando si manifesteranno i flussi finanziari futuri coperti per quelli attivi o tra i fondi rischi ed oneri per quelli
passivi) e valutati ad ogni chiusura di bilancio. Le variazioni di fair value degli strumenti finanziari derivati di copertura sono imputate
ad una specifica riserva di Patrimonio Netto denominata “Riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi” se la relazione
di copertura risulta essere altamente efficace, in caso contrario viene rilevata I'inefficacia nel conto economico dell'esercizio in cui le
operazioni non risultano pit altamente efficaci. Gli elementi oggetto di copertura dei rischi di variazione dei tassi di interesse sono
valutati simmetricamente allo strumento derivato di copertura attraverso test quantitativi e qualitativi che riflettono le previsioni di tiraggio
e rimborso del finanziamento ('elemento coperto); specifiche informazioni relative al fair value dei derivati devono essere fornite nella
Nota Integrativa, atte a comprovare la verifica dell'efficace copertura del rischio di tasso.

Il fair value degli strumenti finanziari derivati viene calcolato tenendo in considerazione il rischio di credito della controparte e della
Societd, secondo le tecniche riconosciute dall’OIC 32.

COMMENTI ALLE PRINCIPALI VOCI DELLO STATO PATRIMONIALE
(valori espressi in Euro)

ATTIVO
B) IMMOBILIZZAZIONI
[) Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali, iscritte all'attivo, sono composte prevalentemente da costi di impianto ed ampliamento, riferiti agli oneri
sostenuti per la costituzione della Societ, alle spese notarili dovute per 'aumento del capitale inziale, quello del 19 dicembre 2014, 19
maggio 2015, del 12 ottobre 2016,del 15 settembre 2017 e quelle relative all'aumento di capitale deliberato dal CdA in data 30 maggio
2018 (il consenso del Collegio Sindacale, ai sensi dell'art. 2426 comma 5, & stato fornito in merito alliscrizione dei costi di impianto e
ampliamento). La voce diritti di brevetto e diritti di utilizzazione delle opere degli ingegni & costituita dal software applicativo utilizzato
dalla Societa. Le altre immobilizzazioni immateriali, comprendono i costi sostenuti da M4 per i lavori di ristrutturazione degli uffici della
nuova sede sociale di M4 in Viale D'Annunzio 15 a Milano ammortizzati in 12 anni cosi come previsto dal contratto di comodato d'uso
a titolo gratuito. Nel periodo in esame non si registrano decrementi.

Nell'esercizio 2018, le immobilizzazioni immateriali risultano movimentate come segue:

Costo storico 31 dicembre 2017 Incrementi Riclassifica Decrementi 31 dicembre 2018
Cosadimpanoeamplaments g 41.864 18.218 > 60.112
Oir2 6 breveld mdusinale | viizzazone dele opere deflingegno 26317 7614 33.931

IMMObEZZAZON In COPSe €d A0Cons 16468

Afre 226245 230 881
Totale 69.857 255.017 324934
Fondo ammortamento 31 dicembre 2017 Ammortamenti Riclassitica Decrementi 31 dicembre 2018
Cosa di mpianto € ampkamenis (16.645) (8.131) (25778)
Cir2 ¢ breveso mdusinale & ding 01 wizzazone dede opere delingegno {6.160) (39089 (10.068)
Immobikzzazioni in COrso € acoons 1

Arre (5.664) (5.664)
Totale (22.806) {18.704) {41.510)
Valore residuo 31 dicembre 2017 Incrementi  Ammortamenti Riclassifica Deciementi 31 dicembre 2018
Cos ¢ mpianio ¢ ampkameno 25.248 18218 (2.131) 34335
Oir ¢ breveso indusnale e g ¢ woizzazone Oele opere delingegna 20157 7614 (3.908) 23.862
IMMODAZZAZ0N! 1 COrS0 €4 BCCon: 1646 (16285)

Alre 229.245 (5 £84) 1648 226.227
Totale 47.051 255.017 (18.704) 283424

[1) Immobilizzazioni materiali

Nell'esercizio 2018 le immobilizzazioni materiali risultano movimentate come segue:

,«-/S%—\B
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Costo stofico 31 dicembre 2017 Incrementi Decrementi Altio 31 dicembre 2018
Azrezzaure indusnal e commercial 1821 1823
AT beni materiak 153.298 45087 188 395
Immobdzzazoni in Corse ed accom £16.735.068 238235422 85787140
Totale 619.907.597 238280519 858.188.116
Fondo ammortamento /Contributo pubblico 31 dicembie 2017 Ammortamenti Decrementi Altro 31 dicembre 2018
Afrezzature nGusnal e commeriak (11.435) {2.735) (14.180)
AN beri maerial (103.381) (51.880) {185 211)
Immoblizzanon: in €orso ed accen - Conbun pubbloo (354.620.400) {141 681.381) (496.301.761)
Totale (354.735.196) (54.595) (141.681.361) (496.471.152)
Valore residuo 31 dicembre 2017 Incrementi Ammortamenti  Decrementi Altio 31 dicembre 2018
Azrezzaure indusTial e commercal 6.786 {2.735) 2051
Afri bery maenal 26847 45087 (51.860) 43184
Immobiizzancn m COrse ed accom 265115668 238 235 422 (141.681.351) 361.666.72¢
Totale 265.172.401 238280519 (54.595) (141.681.361) 361.716.964

La categoria altri beni materiali & composta da macchine elettroniche ed altre attrezzature per l'ufficio.

Nelle immobilizzazioni in corso ed acconti sono iscritti principalmente:
- icosti oggetto di cessione di beni da SPM4 Scpa a M4 come da perizia al 31 ottobre 2014,
- icosti valutati in perizia al 22 dicembre 2014 riferiti ai beni capitalizzati da SPM4 Scpa dal 1° novembre al 22 dicembre 2014

oggetto di cessione in un atto notarile del 15 dicembre 2015;

- icosti capitalizzati relativi ai lavori in avanzamento a tutto il 31 dicembre 2018 con riferimento al contratto di appalto;

- nonché tutte le poste imputabili al'opera in corso di realizzazione in avanzamento sino al 31 dicembre 2018, con particolare
riferimento alle interferenze, ai costi per il rilascio della polizza assicurativa ALOP, agli espropri, ai costi attribuibili al protocollo di
legalita, al coordinamento sicurezza CSE/CSP, al Responsabile Lavori, agli Advisor finanziari a servizio del contratto di

finanziamento.

Tale voce & altresi comprensiva degli interessi e delle commissioni sul finanziamento capitalizzate ad incremento del valore del bene
gratuitamente devolvibile, che al termine dell'esercizio 2018 ammontano complessivamente ad Euro 56.562.086.

Il Contributo Pubblico in conto capitale & stato iscritto, concordemente con la normativa contabile in materia, a diretta diminuzione del
cespite cui & riferito proprio in funzione della sua natura di sostegno per la realizzazione dell'opera in corso di costruzione. L'ammontare
complessivo iscritto al 31 dicembre 2018 & di Euro 496.301.760 rappresentativo della quota di contributo pubblico incassata/da
incassare sui certificati lavori nonché sulle somme a disposizione/rimborsi presenti nel quadro tecnico economico, contabilizzati nel

medesimo periodo di riferimento.

Si riporta di seguito la movimentazione intervenuta nel corso deli'esercizio 2018 delle “Immobilizzazioni in corso ed acconti”:
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Dettaghio immobilizzazioni in corso e acconti 31 dicembre 2017 Incrementi Decrementi Riclassifiche  Svalutazioni 31 dicembre 2018

EPC CONTRACT 7 _ 3 S g e o Dt Sy RO AL, 0.1 STV R o0 e 963 g e T 51,3462
reaizzazone bnea (Lavor) 351.012 378 159.259 576 5_10_311 €2
progemazone esecutve 28 532 :5: ges30n2 38215788
peogenazone de‘mava E b3 905 2'5 ] 25.905.278
Orer esiami per laguazone cepm Scurezza 41 4_90_503_ 18775 242 B0 285045
pove, soenmenazane ¢ colbus st SO s : : oeg 132
Bceguamenn monelano o8 122010 & 2013 e 13 157 4»5' 44.085.032
estone operatva peoiocolo O legait 5257 4 162583 7513028
a7 onen (peordTOne m} e s e
rinBoRSIE S e SR P 2u. 7o AT 11 110 Ses RS Eaee G e T S BT854,
Fomborsi & MM & coordinament ¢ assisienza iecnca _an 5.8 3753883 7871778 1" §25 451
Fumboss: a3 AVAT (%2 vigianza) _ 8% 55 4185237 503 383 4768520
Rumears 2 MM {mm} am5% §726.037 2195 &07 115?#*“
FNTCPIDONE GuO VIAD DROgeTo base _ an 571 (nmborso 2 Comune del cosio dela £ 250,000 8750 000
Pfog::aw.eﬂe‘lmvnelaml\ iy
nbors: MM 255.6aza onch m fase digara 571 200000 200,000
rmibors: 83 AMAT per 25552128 WCACa 1 fa5e G gava, an 57
= A

ﬂbozs:e-msz-.aao&.-ga'a oonsuianza legae, tranzana e assicuratvaa 185 707 15570
Bvore o2 ._omme Ar 571 i
e per assisienza mmse s ] Consulens Fnarzwa Cafmne s 400009 400.000
Fimbors: per assisienza i fase ol gara Consuleate Assicuratvo Comyne _an 57.1
Romboeso pbe presiazom aeicodte da Comune (ncagni mmupche) an 572
=)

misoes: e Commssone & Dauao|wwamrm=wezM92 Dlgs 2700 48700

E@CSQ smi ) ArS 73 j
ummmeesc.-euatwwww\mwmexMS?DLgs e 1282 28200

BUEesmi}-An573 . ; ;
mmwawenmszmps 183205 - An5 T 4 1,305,622 1.306 622
Emswﬁof.eﬂe.at\rsmam&mlc lrs:s

CNPAR per presiazon mgegaend 55 w0t R, PJ B0 680 501 380858 1.071.35¢

4n3at
maars: ae azence esecens Puonic Servi: (merkrenze) - 8842671 3291783 - _ 22234 434
*):ebonddﬂem 84423 (84 423)
§jm&mmm¢omp@o& 1.601.470 55950 2128430

Cosa & mveszmenn caseizza 2000 000 ewd mscza 317 351 9515052
Potzza Ay ] 1523780
cnen mrzm copmizzn 271393 10,268 808 51012512
Commssitei sul nanzamenn 1153000 67,000 $,220.000
Passeeia S Crsubed N 1517 1547
Advior fngnzamens 537185 537 £01.52¢
Coor‘..nmn Scure2za 821 337 e 52' 843 1 643 000
Resoonsanie lavor peegresse’ 781 104 1201 104) 580,000
A Cost - consuienza specaicica Ci Grana 5740 88
A Cos3 - Conviut DFE MGD 20188 1008 0282
A Cost - Avsa 11751

Totale immobilizzazione in corso e acconti__ 265.115.668 96554061
—— e

In relazione ai costi capitalizzati fra le immobilizzazioni in corso ed acconti si specifica quanto segue:

- i costi relativi alla voce EPC Contract si riferiscono ai costi di diretta imputazione per la realizzazione dell'opera i cui lavori sono stati
affidati al CMM4, mediante la sottoscrizione del “Contratto di Costruzione” avvenuta in data 22 dicembre 2014; Iimporto capitalizzato
al 31 dicembre 2018 comprende in particolare i lavori di realizzazione dell'opera effettuati sino a tale data, di cui Euro 687.346.241
certificati in via definitiva dal Responsabile Unico del Procedimento (RUP) corrispondenti al cumulato fino al SAL nr. 38 riferito ai
lavori a tutto il 31 dicembre 2018;

- relativamente ai contributi pubblici, pari complessivamente ad Euro 496.301.761, si evidenzia che al 31 dicembre 2018 sono stati
iscritti i contributi pubblici maturati sui lavori eseguiti mediante EPC Contract sino al 31 dicembre 2018 in corrispondenza del SAL 38
a tutto il 31 dicembre 2018, pari cumulativamente ad Euro 449.178.477; la parte residuale si riferisce ai contributi pubblici maturati
sulle voci Rimborsi € Somme a disposizione.
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1) Immobilizzazioni finanziarie

Le immobilizzazioni finanziarie al 31 dicembre 2018 risultano pari a 0 in quanto lo strumento derivato attivo (interest rate cap) sul
finanziamento project & risultato non di copertura pertanto riclassificato nell'attivo circolante cui si rimanda. Per maggior dettaglio si
rimanda al paragrafo "Informativa su strumenti derivati”.

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
Srumen fnanzian denval aovi 528.595 {528.555)
Totale immobilizzazioni finanziarie 628.593 (628.595)

C) ATTIVO CIRCOLANTE
11) Crediti

I crediti ammontano ad Euro 68.540.403. La ripartizione dei crediti per scadenza é la seguente:

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
di cui entro di cui oltre Totale di cui entro di cui oltre Totale

I'esercizio I'esercizio I'esercizio I'esercizio

SUCCesSivo SUCCEsSivo SUCCeSSIVo SUCCEeSSIVO
Credmvs Comyolans 60180122 2037677 6121779 69127182 1443302 T0STOST4
Cred 1290122 899164 2189286 636236 1879507 2515743
Credn verso alr 758 880 758.880 1.191.715 1.191.715
Totale crediti 61.220.124 2.936.841 68.540.403 70.955.133 3.322.899 77.365.523

La ripartizione dei crediti per natura € la seguente:

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
Commerciali Altri Totale Commerciali Altri Totale
Credn vs. Controliand 61217709 61.217.799 70.570.574 70570574
Crednbuan o 2189285 2189285 2515743 2515743
Imposie anicipae : . . L. 3374438 4374438 .. 3.087.491
Creca verso alri 758.880 0 758.880 1.181.715 0 1.181.715
Totale 61.976.679 6.563.724 68.540.403 71.762.289 5.603.234 77.365.523

Non si & proceduto alla ripartizione dei crediti per area geografica poiché gli stessi hanno tutti controparti entita di nazionalita italiana.
e  Crediti verso Controllante

| crediti verso Controllanti si riferiscono ai crediti vantati verso il Comune di Milano, che corrisponde al Concedente. Al 31 dicembre
2018 ammontano ad Euro 61.217.799 lavoro di cui incassati alla data di redazione del presente bilancio 59.363.132. Si riferiscono per
Euro 53.585.129 ai contributi maturati sui certificati, per Euro 5.594.993 ai contributi maturati sulle voci a rimborso e somme a
disposizione del Quadro Tecnico Economico quali progettazione definitiva, Alta Vigilanza, Direzione Lavori, incentivi alla progettazione,
espropri ed occupazioni temporanee e rimborsi alle aziende esercenti Pubblici Servizi, nonché Euro 2.037.677 a titolo di frattenute a
garanzia applicate sui certificati lavoro sino al 31 dicembre 2018. Tale somma sara recuperabile a conclusione delle operazioni di
collaudo finale dell'opera.

e  Crediti tributari

| crediti tributari al 31 dicembre 2018 risultano pari ad Euro 2.189.286 e sono cosi composti:

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
Crediti per ritenute su interessi bancari 1.477 (1.477)
Credif Verso Erario per RES 1466 1.466
Credii RAP da opzione per la rasformazione eccedenza ACE annuale ~ 2.090.928 C1.879.507 211.420
Erario c/IVA 53.555 N 243.009 (189.454)
Crediti IRES per imposte anticipate
Acconti IRAP 43.337 391750 (348.413)
Totale crediti tributari 2.189.286 2.515.744 (326.458)
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L'ammontare iscritto & riconducibile principalmente al credito IRAP, costituitosi in seguito all'opzione per la trasformazione del beneficio
ACE; al 31 dicembre ammonta ad Euro 2.090.928. Tale credito viene utilizzato in compensazione con i versamenti IRAP ed & utilizzabile
in 5 quote costanti annuali nel presente, e nei successivi 4 esercizi come previsto dalla vigente normativa. Si precisa che I'Auto alla
Crescita Economica ¢ stato abrogato dalla legge di bilancio 2019 del 30 dicembre 2018 e pertanto I'esercizio in analisi sara l'ultimo che
beneficera di tale agevolazione.

=  Crediti per imposte anticipate

| crediti per imposte anticipate al 31 dicembre 2018 ammontano complessivamente ad Euro 4.374.438 (Euro 3.087.491 nel 2017). Tale

valore risulta composto da:

- Euro 3.753.581 riferiti alle differenze temporanee emergenti dalla valutazione al fair value degli strumenti finanziari derivati al
netto degli effetti derivanti dalla determinazione del rischio di credito della controparte ai sensi del’OIC 32. Per tale voce si
rimanda alla relativa sezione della presente Nota Integrativa;

- Euro 620.857 imputabili alla perdita fiscale generata al termine del periodo che si ritiene recuperabile sulla base degli imponibili
fiscali attesi della Societa in un arco temporale di medio periodo.

e  Crediti verso altri
| crediti verso altri al 31 dicembre 2018 risultano pari ad Euro 758.880.

Tale valore risulta composto principalmente dai crediti per riaddebito costi, inizialmente sostenuti da M4, verso Soci privati e CMM4. In
particolare:

- il credito verso Soci privati per complessivi Euro 290.906 di cui;
e Euro 290.737 & rappresentato dal riaddebito dei costi di struttura logistica e servizi di base ai sensi dello statuto (art. 17.7
(iii) lettera b) nonché dell'accordo quadro sottoscritto tra M4 e i Soci privati, CMM4 e Metro Blu Scarl in data 18 settembre
2017,
e  Euro 169 & riferito al riaddebito di altri costi minori;
- il credito verso il CMM4 per complessivi Euro 76.957 di cui:
e  Euro 68.295 siriferisce al riaddebito dei costi sostenuti da M4 per I'implementazione della piattaforma Legolas con moduli
di specifico interesse allo stesso Consorzio;
e  Euro 8.662 a titolo di recupero dei cost stimati, pari al 50% di quelli sostenuti da M4, per |a preparazione delle aree adibite
allo sfruttamento degli spazi di cantiere per impianti pubblicitari, cosi come previsto nella Convenzione di Concessione
allarticolo 13.2.

Inoltre, i crediti verso altri risultano altresi composti da Euro 380.975 relativi al credito maturato da luglio a dicembre 2018 verso il cliente
Urban Vision riferiti al contratto per lo sfruttamento degli spazi di cantiere per impianti pubblicitari.

Ill) Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
Srumend finanziar derival a3vi 143.188 143,198
Totale immobilizzazioni finanziarie 143.198 143.198

Nelle attivita finanziarie che non costituiscono immabilizzazioni sono stati riclassificati i derivati attivi (iscritti nell'esercizio 2017 tra le
immobilizzazioni finanziarie per un valore di Euro 628.595) ci¢ in quanto al 31.12.2018 i medesimi derivati non hanno soddisfatto i
criteri per la contabilizzazione secondo /'Hedge Accounting, in ottemperanza a quanto disposto dai principi contabili. La variazione
intercorsa nell'esercizio 2018 pari ad Euro 485.397 si riferisce all'iscrizione della variazione tra I'esercizio 2018 e 2017 di fair value sul
CAP al netto del relativo rischio di credito ed & contabilizzata nel conto economico.

IV) Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide della Societa al 31 dicembre 2018 ammontano complessivamente ad Euro 27.641.255.
Tale voce & composta come segue:

31 dicembre 2018 31 Dicembre 2017 Variazione
Depost bancari e postal 27.641.056 45719547 (18.078.491)
Danaro & valon in ¢ass3 18¢ I (132)

Totale 27.641.255 45.719.878 {18.078.623)
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Si segnala che il saldo dei depositi bancari e postali comprende al 31 dicembre 2018 il versamento, da parte del Comune di Milano di
Euro 25.212.000 riferiti alla quota di capitale sociale richiamata dal CdA il 30 maggio 2018 con termine ultimo di versamento il 31

dicembre 2018.
Trattandosi di un richiamo di capitale in forma “inscindibile”, lo stesso versamento, essendo I'unico ricevuto a termine, & stato restituito

a gennaio 2019.

| depositi bancari e postali sono costituiti dai conti correnti bancari di progetto aperti presso la banca depositaria Banca Nazionale del
Lavoro, ai sensi del contratto di finanziamento project.

Infine, la Societa aveva in essere al 31 dicembre 2018 un conto corrente vincolato per le trattenute finanziarie previste dalla convenzione
di concessione art. 11.5 per un importo di Euro 682.698.

D) RATEI E RISCONTI ATTIVI

Al 31 dicembre 2018 i risconti attivi ammontano ad Euro 4.908.859 e risultano cosi composti:

& 31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
Risoons su assicurazioni 4843215 5785 438 (942.274)
Res00n7 su coMMESSIOni per fdejussion: 10.520 160.083 (148.583)
Riscond asvi van 37.438 2811 k-Eordg
Rescon? Impos:a di FEQISTO Su C2non i locazone ' 17.685 35.381 (17.695)
Totale risconti attivi 4.908.859 5983.763 (1.074.905)

La variazione pill importante si riferisce all'iscrizione del risconto attivo sui premi pagati con riferimento alla polizza assicurativa CAR.

PASSIVO
A) PATRIMONIO NETTO

Capitale Sociale

Alla data di riferimento del presente documento, il capitale sociale risulta deliberato, sottoscritto e interamente versato nel pieno rispetto
delle disposizioni statutarie che prevedono la ripartizione tra quota pubblica e privata nella proporzione rispettivamente di 2/3 e 1/3. In
particolare, 'ammontare del capitale sociale al 31 dicembre 2018 risulta pari ad Euro 49.345.500 e relativo sovrapprezzo azioni per
Euro 144.436.500.

Esso & rappresentato da n. 493.455 di azioni del valore nominale di Eure 100 cadauna, di cui:

e n.328.970 Azioni di categoria A assegnate al Comune di Milano senza limiti di trasferibilita diversi dalla volonta del Comune
di Milano;

e n.152.971 Azioni di categoria B assegnate alle imprese aggiudicatarie della gara, responsabili della costruzione della Linea
4 di Milano;

e n. 11.514 Azioni di categoria C assegnate allimpresa responsabile della gestione della Linea 4 di Milano; queste
rappresenteranno, a far data dall'approvazione del collaudo delle opere, almeno il 5% del totale della somma delle azioni di
categoria B e delle azioni di categoria C.

Come da disposizione statutaria, nonché ai sensi dell'art. 2443 cod.civ., & data facolta al CdA, fino alla data del 15 dicembre 2019, di
aumentare in una o pill volte il capitale sociale fino ad un importo nominale massimo di Euro 58.800.000 con sovrapprezzo massimo
di Euro 180.000.000, a pagamento, mediante emissione di massime n. 588.000 azioni di categoria A, B e C da offrire in opzione,
rispettivamente ai Soci titolari delle corrispondenti categorie di azioni, in proporzione al capitale da ciascuno detenuto, con facolta da
parte degli Amministratori di stabilire le modalita, termini e condizioni dell'aumento di capitale.

A tal proposito, il CdA in data 30 maggio 2018, ha dato delega al Presidente di M4 per avviare il processo di collocamento di un nuovo
aumento di capitale di nominali Euro 9.454.500 gravato da un sovrapprezzo di complessivi Euro 28.363.500 mediante emissione di
n.94.545 azioni di categoria A, B e C. L'offerta di opzione é stata depositata in data 24 luglio 2018, presso I'Ufficio del Registro delle
Imprese, e la sua pubblicazione & avvenuta in data 30 agosto, a seguito della quale ¢ stata inviata, in data 5 settembre, la richiesta ai
Soci di sottoscrizione e offerta d'opzione. L'intero versamento di questo nuovo aumento di capitale, in forma inscindibile, non si &
concluso positivamente con il versamento da parte di tutti i Soci, entro la scadenza del 31 dicembre 2018. La Societd ha pertanto
deciso di riproporre il richiamo di capitale in forma scindibile il 9 gennaio 2019. Per maggior dettaglio si rimanda al paragrafo “Fatti di
rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio ed evoluzione prevedibile della gestione”.

Nel prospetto seguente si riportano le informazioni che riguardano il Patrimonio Netto come prescritto dall'art. 2427, numero 7-bis) del
Codice Civile (valori in unita di Euro).
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Movimentazione nella consistenza del Patrimonio Netto

Riserva Riserva Riserva operazioni Utili Utile Patiimonio
Capitale  soviapprezzo Legale copertura flussi (perdite) (perdita) Netto
azioni finanziari attesi _portali a nuovo ___ dell'esercizio

Al 31 dicembre 2017 49.345.500  144.436.500 27319 (8.987.576) 216.551 436.051 185.474.345
Deswnazcne rsuta 2017 : 21.803 418240 (436051) ©)
Aumeno di caprale
Vanazone Risetva sovrapprezzo A2oni
Varniazione Riserva Legalke
Variazone Alre mserve
Variazione rserva fussi inanziari azesi (2.846 662) ) (2.846.662)
Rizutaio del periodo (883.712) (883.712)
Al 31 dicembre 2018 49.345.500  144.436.500 49122 (11.834.238) 630.800 (983.712) 181.643.971

Disponibilita e distribuibilita del Patrimonio Netto e utilizzazioni nei precedenti esercizi

Considerata la suddivisione del capitale azionario, rappresentato da diverse categorie di azioni, e la fase di avvio dell'attivita si ritiene
che le informazioni relative alla disponibilita del patrimonio netto siano poco significative per darne una rappresentazione.

Movimentazione della Riserva operazioni di copertura flussi finanziari attesi

Migligia di EUR Riserva per operazioni di copertura
di flussi finanziari attesi
Valore di inizio esercizio 8.987.576
VaTiaziOni ne",eser:iZio aae. R —
...... iﬁcremento S dlfalr\aiue o 5 072&.’»
Decremeri!g_gg( “'arm,zéme d'falwalue -,
Rliascloac Dnloeconomscoper mefﬁcama [1:2? 1%)
dascw e emﬁcaanwnalpasswna oot R . ;
. R e . ; g {89&916\
Valore di fine esercizio 11.834.238

Per maggiori dettagli relativi alla movimentazione si rimanda al paragrafo della presente Nota Integrativa “Informativa sugli strumenti
derivati”.

B) FONDI RISCHI E ONERI

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
1) per vazamenio di quiescenza e obbighi simd
2:~e-m;os=e anche diflene
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Totale fondi per rischi e oneri 17.887.508 12.740.001 3.147.307

II'saldo al 31 dicembre 2018 della voce Fondi Rischi ed Oneri, pari ad euro 17.887.808 rappresenta, quasi interamente per 17.812.808
euro, il fair value (mark to market) degli strumenti finanziari derivati passivi di copertura (Inferest Rate Swap) sul finanziamento project,
al netto degli effetti derivanti dalla determinazione del rischio di credito della controparte ai sensi dell'OIC 32. Per maggiori dettagli sugli
strumenti derivati si rimanda alla relativa sezione della presente Nota Integrativa “Informativa sugli strumenti derivati”.

C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO

Di seguito si riporta la movimentazione del Fondo trattamento di fine rapporto intercorsa nel primo semestre 2018:

31 dicembre 2017  Incrementi Decrementi Altri 31 dicembre 2018
Trazamenio ¢ fne rappono 70.054 55959 (26.704) &5 348
Totale 70.094 55.959 (26.704) 99.348

Il fondo accantonato pari ad Euro 99.348 & determinato sulla base della normativa vigente; esso rappresenta I'effettivo debito della
Societa al 31 dicembre 2018 verso i dipendenti e corrisponde al totale delle singole indennita maturate a favore dei dipendenti stessi
alla data di chiusura del bilancio, ed & pari a quanto si sarebbe dovuto corrispondere ai dipendenti nellipotesi di cessazione del rapporto
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di lavoro in tale data. Si precisa che il saldo della voce & interamente riferito a rapporti di lavoro attualmente vigenti e non sono previste
dimissioni incentivate tali per cui sia necessario indicarne 'ammontare da corrispondere.

D) DEBITI

| debiti al 31 dicembre 2018 ammontano complessivamente ad Euro 258.567.218. Il dettaglio dei debiti suddivisi per scadenza viene
riportato nella tabella seguente:

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
di cui entro di cui oltre Totale di cui entio di cui oltre Tolale
I'esercizio I'esercizio I'esercizio I'esercizio
SUCCesSivo SUCCesSivo suUccessivo SUCCEeSSiVO
Debii verso Soci per fnanziamens ) 59093340  59.893.340 3r.472.9088 37.472.9%8
Deba verso banche , . 20003 43795016 43815018 41985 23795016 43836961
Deba verso ali fnanzizion o et LR 5 ; et
Deba verso fornrari : . s et 2787479 84.707.476 19424170 96651840
40612774 12400181 12400181
Uar o i 59455 58.455
Deba verso 53Uz di previdenza e 01 Skurezza sooae 69.658 69.65¢
Alri gebe 164.945 - 164.946
Totale debiti 151.991.383 106.575.835 258.567.218 107.443.661 83.212.184 190.655.845
La ripartizione dei debiti per natura e la seguente.
31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
Commerciali Finanziari Altri Totale Commerciali Finanziari Altri Totale
Deba verso Soc per fnanziamens 50.993.340 50.953.340 37472908 37472508
Deba verso barche 43815019 43815018 23835951 43 836961
Deba verso atn fnanagon - . - .
Deba verso forntori
verso brnion iera 113.913.076 113.913.076 ©6.651.646 95 651.646
Deb verso Conotam 15400772 25212000 20612774 12.400.181 ' 12.400.181
Debf miburi §0.250 60250 ' 59.455 50 455
Debs verso 62 di previdenza e di scurezzs sooale 55211 56211 50 658 50,658
Alri Gebi 117.548 117 548 164 645 164.946
Totale debiti 129.431.398 129.020.359 115.461 258.567.218 109.216.773 81309959 129.113 190.655.845

e Debiti verso Soci per finanziamenti

| debiti verso Soci per finanziamenti pari ad Euro 59.993.340, si riferiscono ai richiami del Prestito Soci subordinato effettuati nel
febbraio del 2016, nel marzo 2017 ed in giugno 2018, ai sensi dell’Accordo di Capitalizzazione (ECA), pit il debito verso il Socio Sirti
per la somma versata a titolo di Prestito Soci subordinato in sostituzione della garanzia di capitalizzazione richiesta all'atto della
sottoscrizione dell'accordo di capitalizzazione, nonché I'ammontare dei relativi interessi maturati al 31 dicembre 2018 al tasso del
6,24% in ragione d’anno.

L'importo sopra indicato potra essere rimborsato da M4 esclusivamente attraverso le distribuzioni consentite cosi come definite dal
finanziamento project e dall'Accordo di Capitalizzazione (ECA) o con la presentazione di garanzia bancaria per conto del Socio Sirti ai
sensi dellECA.

Al 31 dicembre 2018, della quota di Prestito Subordinato richiamato in data 7 giugno 2018, il Socio Astaldi (Socio in Procedura
Concorsuale) non aveva provveduto al versamento della sua quota per il valore di Euro 8.222.407. A seguito dell'autorizzazione ricevuta
dal Tribunale di Roma, il medesimo Socio ha provveduto al versamento in data 7 maggio 2019.

Si segnala infine che, a causa del persistere del blocco all'erogazione del finanziamento project, con conseguente necessita di far
fronte agli impegni della Societa ha inviato una serie di richieste di versamento del Prestito Soci Subordinato che sono state di voltain
volta modificate sulla base dell'aggiornamento del fabbisogno nel corso del | semestre 2019.

e Debiti verso banche

In data 22 dicembre 2014 la Societa ha sottoscritto il contratto di finanziamento project pari a complessivi Euro 516.500.000 con un
pool di banche composto da Banca IMI, BNP Paribas Succursale italiana, Credit Agricole Corporate and Investment Bank Succursale
di Milano, MPS Capital Services Banca per le Imprese, Natixis Succursale di Milano, Unicredit S.p.A. (Mandate Lead Arranger- banche
finanziatrici), Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.(Finanziatore), Banca Nazionale del Lavoro S.p.A. (Banca Depositaria). In data 24 luglio
2015 & awenuto il closing dell'operazione di finanziamento, che ha rivisto anche limporto complessivo del finanziamento,
incrementandolo ad Euro $31.500.000.

Il finanziamento risultava strutturato in cinque finee di credito, suddiviso tra le banche del pool secondo le quote di partecipazione:
e Euro135.000.000, linea term (Tranche A) messa a disposizione dalle banche finanziatrici per i pagamenti dovuti dalla Societa
in relazione ai Costi di Progetto (non finanziati tramite mezzi propri - capitale sociale, Prestito Soci subordinato e mezzi propri
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stand-by - e/o contributi pubblici), all'intero importo dellimposta sostitutiva e alla costituzione del saldo minimo DSRA previsto
al termine del periodo di disponibilita;

e Euro 82.500.000, linea term (Tranche B) messa a disposizione dalle banche finanziatrici intermediate (Banca IMI, MPS
Capital Services e Unicredit) utilizzando la provvista Banca Europea degli Investimenti (BEI)/Cassa Depositi e Prestiti (CDP)
per i pagamenti dovuti dalla Societa in relazione ai Costi di Progetto (diversi dall'imposta sostitutiva e dall'lVA non finanziati
tramite mezzi propri e/o contributi pubblici) e alla costituzione del saldo minimo DSRA previsto al termine del periodo di
disponibilita;

e Euro 35.500.000, linea stand by necessaria al finanziamento di eventuali extra costi non finanziati tramite mezzi propri efo
contributi pubblici;

»  Euro61.000.000, linea IVA necessaria a finanziare il fabbisogno IVA in relazione ai costi di progetto al netto della componente
IVA dovuta alla Societa in relazione ai contributi pubblici;

Euro 217.500.000, linea CDP messa a disposizione da CDP con prowvista BEI necessaria a finanziare Costi di Progetto
(diversi dallimposta sostitutiva, non finanziati tramite mezzi propri e/o contributi pubblici) nonché la costituzione del saldo
minimo DSRA previsto al termine del periodo di disponibilita.

A seguito dell'introduzione della Legge 96/2017 (provvedimento che ha modificato I'articolo 17-ter del D.P.R. 633/1972, allargando il
perimetro di applicazione del cd. split payment anche alle societa controllate — ai sensi dell'articolo 2359, primo comma, n.1 del codice
civile - direttamente, tra gli altri, dai comuni), la Societa non ha pili avuto esigenza di finanziare il proprio fabbisogno VA in relazione
ai Costi di Progetto, in aggiunta, da giugno 2017, del perimetro di applicazione del cd. split payment, anche da parte delle societa
controllate dai Comuni, non si & generato piti un fabbisogno finanziario in relazione alllVA poiché la Societa, diversamente dagli enti
istituzionali, ha agito in veste di soggetto passivo IVA operando esclusivamente sotto la sfera commerciale e non istituzionale.

Per le ragioni sopra esposte, alla luce del mutamento nella normativa fiscale sopra descritto, la Societa si & avvalsa della facolta ai
sensi del Contratto di Finanziamento, di rinunciare integralmente alla Linea IVA durante il Periodo di Disponibilita, ricevendo dagli Istituti
Finanziatori il consenso alla cancellazione della Linea IVA a far data dal 20 Dicembre 2018.

A garanzia di tutte le obbligazioni nei confronti dei creditori garantiti (banca agente e finanziatori), M4 ha sottoscritto con le banche
finanziatrici in data 24 luglio 2015 un atto di pegno sui conti correnti e un atto di pegno sulle azioni della Societa. Tale pegno rimarra
valido ed efficace nella sua integrita nonostante ogni rimborso o adempimento parziale delle obbligazioni garantite fino alla scadenza
del periodo di responsabilita (periodo compreso tra la data di sottoscrizione di ciascun documento di garanzia e la data in cui non sia
possibile alcun ulteriore utilizzo del finanziamento medesimo) e non sara ridotto né potra essere considerato oggetto di rinuncia qualora
la Societa o terzi nell'interesse della stessa provvedano a rimborsi parziali ai sensi dei documenti finanziari o i creditori garantiti
effettuino remissione parziale delle obbligazioni garantite.

| debiti verso banche al 31 dicembre 2018 ammontano complessivamente ad Euro 43.815.019. Si riferiscono:
- per Euro 43.795.016 al debito erogato dagli Istituti finanziari in cui non é ricompresa la linea IVA in quanto integralmente
restituita in data 30 giugno 2017;
- per Euro 20.003 al debito verso le banche per oneri finanziari e commissioni sul finanziamento maturate alla data dell'ultimo
pagamento ed in particolare con riferimento al giorno 31 dicembre 2018.

Come meglio specificato al paragrafo Continuita Aziendale, cui si rimanda, in relazione al finanziamento sopra descritto & in corso un
processo di modifica di talune condizioni contrattuali sottoposte alle Banche Finanziatrici, nel pii ampio processo del complessivo
riequilibrio finanziario dell'opera.

Per gli utilizzi di tali somme effettuati nel corso dell'esercizio si rimanda al Rendiconto Finanziario, allegato alla presente Nota
Integrativa.

A copertura delle oscillazioni dei tassi di interesse su tali finanziamenti, in data 27 luglio 2015 si & chiusa I'operazione di hedging,
secondo le modalita indicate nel contratto di finanziamento. A tal proposito, in una fase preliminare di impostazione dell'operazione, la
Societa ha anche affidato lncarico ad un esperto indipendente per la redazione di una relazione sulla congruita della strategia di
copertura adottata. La strategia (Plain Vanilla), che non ha alcun carattere speculativo prevede un CAP sull'80% della linea base nel
periodo di disponibilita ed un IRS (Interest Rate Swap) sul 20% nel periodo di disponibilita e sull'80% nel periodo di rimborso.

Si segnala che al 31 dicembre 2018 una quota del Fair Value dei derivati sottoscritti & risultata inefficace, con conseguente
riconoscimento a conto economico della corrispondente porzione di riserva Cash Flow Hedge.

Per i dettagli in relazione ai nozionali sottoscritti ed al relativo fair value al 31 dicembre 2018 si rimanda allinformativa sugli strumenti
finanziari derivati acclusa alla presente Nota Integrativa “Informativa sugli strumenti derivati.

e Debiti verso fornitori

I debiti verso fornitori ammontano complessivamente a Euro 113.913.076.
La voce & principalmente rappresentata da:
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- Euro 89.956.577 quale debito nei confronti del CMM4 relativo ai SAL lavori n® 35 al 30 giugno, n® 36 al 31 agosto, n® 37 al 31
ottobre e n. 38 a tutto il 31 dicembre 2018. Si specifica che i SAL n.35,36 e 37 sono stati liquidati al CMM4 nel corse del mese di

Febbraio 2019;
- Euro 14.491.482 quale stanziamento maturato in relazione ad impegni per indennita di esproprio da corrispondere oltre ad attivita

connessa alla risoluzione delle c.d. interferenze;

- Euro 2.744.213 quale debito verso Metropolitane Milanesi S.p.A. per prestazioni relative sia allincarico di coordinamento
sicurezza in fase di progettazione ed esecuzione sottoscritto in data 11 giugno 2015 e rinnovato nel corso degli anni 2016, 2017
e 2018 noncheé all'incarico di Direzione Lavori il cui incarico & stafo sottoscritto in data 8 agosto 2017.

Nell'ammontare complessivo dei debiti verso fornitori rientrano tra I'altro anche:
- Euro 532.430 quale debito verso il CMM4 per attivita relative a alla risoluzione delle interferenze afferenti il Corridoio interscambio

e Asta di manovra (fase | Sirti);

- Euro 156.138 quale debito per fattura da ricevere dal CMM4 per il recupero del 50% dei ricavi di pubblicita incassati dal cliente
Urban Vision con riferimento al || semestre 2018;

- Euro 8.674 quale debito verso CMM4 relativo ai costi sostenuti per la preparazione delle aree adibite allo sfruttamento degli spazi
di cantiere per impianti pubblicitari.

Infine, esposti fra i debiti oltre 'esercizio successivo, vi sono i debiti verso CMM4 per Euro 2,787.479, riferiti alle trattenute a garanzia
calcolate come 0,50% sull'importo netto progressivo dei soli lavori che saranno svincolate, in linea con quanto riportato nel Capitolato
speciale d'appalto, entro 90 giorni dall'avvenuta emissione del certificato di collaudo provvisorio dell'opera.

e Debiti verso Controllante

| debiti verso Controllanti al 31 dicembre 2018 ammontano ad Euro 40.612.774 e risultano cosi composti:
- Euro 25.212.000 quale debito verso il Comune per il versamento della quota di capitale sociale, richiamata in forma “inscindibile”
dal CdA il 30 maggio 2018, con termine ultimo di versamento il 31 dicembre 2018. Tale somma é stata restituita a gennaio 2019.
- Euro 15.154.324 quale debito per fatture da ricevere da parte del Comune di Milano per prestazioni relative al 2017 e 2018, da
loro anticipate finanziariamente. In particolare, si tratta dei costi relativi alla progettazione definitiva, espropri, Direzione Lavori ed

Alta Vigilanza;

- Euro 147.084 quale debito per fattura da ricevere dal Comune di Milano per il recupero del 50% dei ricavi di pubblicita incassati
dal cliente Urban Vision con riferimento al |l semestre 2018.

- Euro 99.364 relativamente ai costi per la locazione degli uffici in Piazza Castello e in Viale Gabriele D'Annunzio da aprile a
dicembre 2018.

e  Debiti tributari
| dehiti tributari al 31 dicembre 2018 ammontano ad Euro 60.250 e si riferiscono ai debiti per ritenute sul lavoro dipendente e autonomo.
e Debiti verso Istituti di previdenza e di sicurezza sociale

L'ammontare complessivo di Euro 55.211 al 31 dicembre 2018 si riferisce principalmente ai contributi previdenziali da versare all'INPS
in relazione alle retribuzioni corrisposte nell'ultimo mese ai dipendenti della Societa.

e Altri debiti

L'ammontare complessivo di Euro 117.548 al 31 dicembre 2018 & ascrivibile prevalentemente al debito per retribuzioni differite (ferie
maturate e TFR), per complessivi Euro 67.260, al debito verso espropriati per Euro 44.865, e ad altri debiti residuali per Euro 5.423. Si
precisa che non vi sono altri debiti con scadenza oltre l'esercizio.

D) RATEI E RISCONTI PASSIVI

La voce al 31 dicembre 2018 complessivamente pari ad Euro 5.035.757, comprende principalmente i risconti passivi calcolati sui
riaddebiti a CMM4 delle polizze assicurative CAR per un importo di Euro 4.843.045.

COMMENTI ALLE PRINCIPALI VOCI DEL CONTO ECONOMICO
(valori espressi in Euro)

CONTO ECONOMICO //
A) Valore della Produzione

4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
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Gli incrementi di immobilizzazioni per lavori interni, pari ad Euro 13.865.251, si riferiscono per Euro 10.298.609 alla capitalizzazione
sul valore dell'opera degli oneri finanziari e delle commissioni sostenuti a fronte dei finanziamenti direttamente destinati alla
realizzazione del progetto (finanziamento project e Prestito Soci subordinato), per Euro 3.179.361 relativi alla capitalizzazione dei costi
di struttura e operativi di M4 in linea con quanto previsto nel Piano Economico Finanziario contrattuale, per Euro 387.281 alla
capitalizzazione dei costi diretti e indiretti del personale tecnico impiegato nelle attivita relative al Protocollo di legalita.

5) Altri ricavi e proventi
Gli altri ricavi, pari ad Euro 2.683.697, si riferiscono principalmente ai costi oggetto di riaddebito, in particolare:

e nei confronti di CMM4, complessivi Euro 1.877.137 di cui principalmente:
o Euro 1.810.297, ai sensi di quanto riportato in convenzione (art. 45.4) nonché del contratto di appalto, per il
riaddebito dei costi riferiti alle polizze assicurative CAR;
o Euro 43.031 a titolo di recupero dei costi, pari al 50% di quelli sostenuti da M4, per la preparazione delle aree
adibite allo sfruttamento degli spazi di cantiere per impianti pubblicitari, cosi come previsto nella Convenzione di
Concessione all'articolo 13.2;
o Euro 23.700 si riferisce al riaddebito dei costi sostenuti da M4 per I'implementazione della piattaforma Legolas con
moduli di specifico interesse allo stesso Consorzio;
e nei confronti di Urban Vision, complessivi Euro 624.550, relativi ai ricavi previsti nel contratto di concessione di spazi nei
cantieri ad uso pubblicitario;
o verso i Soci privati per complessivi Euro 174.587 di cui Euro 174.474, fanno riferimento ai riaddebiti dei costi di struttura
logistica e servizi di base ai sensi dello statuto (art. 17.7 (iii) lettera b) in linea con I'accordo quadro sottoscritto tra M4 e i Soci
privati, CMM4 e Metro Blu Scarl in data 18 settembre 2017,

Infine, costituiscono la voce Altri ricavi e proventi residuali per Euro 7.423.
B) Costi della Produzione

7) Costi per Servizi

| costi per servizi al 31 dicembre 2018 ammontano ad Euro 4.511.251.

Nella tabella che segue, si riepilogano le tipologie di costi sostenuti nell'anno 2018 al netto dei valori oggetto di riaddebito.

Costi per servizi Costi per servizi Vaiiaiioht
31 dicembre 2018 31 dicembre 2017
R— ’ sl " di cui oggetto di
MG o Cos e s i) di cui oggetto; g n'f liaudebi:ogai soci Tolale costi di
A di tiaddevito|  °99°"° 0 privati| gestione sociale| B AB
aC| f1200eniko 2 {Costilogisticie di|  eseicizio 2018
Comune
Base)
Consulenze amminisraive personale 45142 {32.642) 12.500,00 1258¢ 32543
Consulenze #5cal e coniabs 50.388 50388 40.565 8823
Consulenze notard 6.029 §.02¢ 26.800 (20.861)
Consuienze tecniche_asscuraive 118.690 (23.700) 94,950 27.950 90.740
Consulenze legal 265.265 265.265 203808 61860
Personaie distaccaio da Socvineninaie 380.020 380020 280.676 (100.656)
Rewvisione legale cet cond e veriica per 13 som0scrzone cela Dichiarazicne | VA 33.600 33.600 41370 (7.770)
Emolumens al Colegio Sindacale 71914 71618 5§5.792 16121
Emolumen? Consighe G Amminsrazione 264040 284020 264.000 40
Compensi Organsme di Vigianza 30687 30687 | 32068 (1.381)
Spese viaggi 1505 1.905 1.040 865
Manuienzione ed inervend tecnic macchine d ulico, sobware, locall sede 5428 (4728 692 1.100 4328
Foizze asscurave 1873395 (1810.297) 63098 62.85¢ 1810538
Censulenze gesicne amminsraiva esprogh 383540 383540 203.004 190 535
Parecipazone ad evens 480 480 . 480
Carburante avo e pedagg! 2% 25 132 (108)
Uienze eletriche ¢ lelebriche 35698 (109) (28.534) 7056 7067 28631
Cos1 pet preparazione spaz pubbician 83821 (43031) £96.190 10.545 628 676
Mensa apendale _ Trckel restauran: 42003 42003 38343 3.660
Spese posial e corren 5624 5622 4158 1486
Materiale di cancelens e van 25485 25485 21.178 4308
Puizia ukci 25455 26 285 18.400 7055
Commissioni € oneri bancan 1222 1222 1.032 186
Commessioni su tdejussion 152613 152613 aa.get 107.916
Corsi di formazione € aggornamento 21215 21216 527¢ 15937
Sorveghanza sanana 1.562 1562 3782 (2.180)
Cos) isruzurazcne ufic sede p.zza Caselo 12858 12858 380 12458
Ornen di udit3 sociale - - 1.352 (1352)
Alre 7.745 7745 £718 2029
Totale costi per servizi 4511251 (1.877.437) (65.905) 2568209 1.615.362 2.895.889
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8) Costi per godimento beni di terzi

Tale voce, al 31 dicembre 2018, ammonta ad Euro 208.073. Si rappresenta di seguito la composizione al netto dei valori oggetto di

riaddebito:
31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
—_ . dicui oggeito di Totale costi
Dettaglio godimento beni di terzi A aiaddebglc)t;:’s{iﬁ:?;lrlis;:; riaddebito ai §oci gud'u.wimo beni di 8 AB
(Costi logistici) privati lerzi in capo fali?
(Altro) Societa

Canoni ¢i leasng
Noleggio 12.557 (12.857) 12.565 (8
Canoni divers: 28.377 (28.377) - 44,596 (16.219)
Locanene di beni mmobi 167.138 167,138 197.025 (29.885)
Totale godimento di beni di terzi 208.073 (40.934) 0 167.139 254.186 (46.113)

La voce “locazione di beni immobili” si riferisce al canone di affitto sino al 31 dicembre 2018 riconosciuto al Comune di Milano dapprima
per la sede della Societa di Piazza Castello e successivamente per le spese condominiali relative alla sede di Viale D'Annunzio.

9) Costi del personale

Tale voce, che al 31 dicembre 2018 ammonta complessivamente ad Euro 1.089.553, comprende tutti i costi per il personale dipendente,
ivi compreso il costo della contribuzione previdenziale ed assistenziale nonché il costo delle retribuzioni differite, in base alle prescrizioni
di legge e dei confratti collettivi.

10) Costi per ammortamenti e svalutazioni

| costi per ammortamenti delle immobilizzazioni materiali € immateriali, al 31 dicembre 2018 ammontano complessivamente ad Euro

73.299.
Si rappresenta di seguito tale voce al netto delle quote riaddebitate ai Soci privati e al Comune rientranti nella definizione dei costi di

struttura logistica e servizi di base ai sensi dello statuto (art. 17.7 (iii) lettera b).

31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Vatiazione
di cui oggetto di
Dettaglio ammortamenti e svalutazione Ti304bi0 4 soc) i
A privati amniortamenti e 3] AB
(Costi logistici e di svalutazioni
Base)
ammorameno delie mmebizzazon mmatenal 18704 (13.040) 5.664 2230 (33.526)
ammoramenio delie mmobizzazion maenal 54.505 (54 588) 21785 32810
Svalanon! oe: Creds compres: nell avo arcolanie - 170613 (170.613)
Totale ammortamenti e svalutazioni 13299 {67.635) 5.664 244628 (171.329)]
14) Oneri diversi di gestione
Al 31 dicembre 2018 gli oneri diversi di gestione ammontano ad Euro 60.818 e risultano cosi composti:
31 dicembre 2018 31 dicembre 2017 Variazione
. PR Z di cui oggetto di riaddebito ai Totale costi di godimento
|
M e A soci privati di beni di terzi in capo alla B AB
(Altro) societa
Spese di rappresenianza 4344 4344 2625 1.719
Spese indeducibi 6.512 6.512 4.692 1.820
Imposia di regrstro 4074 4074 3674 400
Dir e vaiori bola 1.502 1.502 2006 (504)
Alte mposie € tasse 9.464 9454 6.581 2883
Mute e sanzon: 500 500 8 492
Sopravvenienze passive 28.277 28277 18.057 10.220
Arn 6.145 (113} 6.032 6.229 (84)
Totale oneri diversi di gestione 60.818 (113) 60.705 43.872 16.946
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C) Proventi ed oneri Finanziari
16) Altri Proventi Finanziari

Al 31 dicembre 2018 risultano complessivamente pari a Euro 3.721 e sano relativi agli interessi maturati sui conti correnti bancari
ordinari.

17) Interessi e altri oneri finanziari

La voce Interessi e altri oneri finanziari, pari ad Euro 10.298.613, comprende principalmente le commissioni di mancato utilizzo sul
finanziamento project sostenute al 31 dicembre 2018 per complessivi Euro 6.037.422, gli interessi passivi sul finanziamento project
corrisposti al 31 dicembre 2018 per Euro 1.215.156, gli interessi maturati sul prestito subordinato versato a febbraio 2016, a marzo
2017 e nel 2018 dai Soci ai sensi dell"Accordo di capitalizzazione” per Euro 2.576.026 ed infine le fees corrisposte sui contratti di
hedging al 31 giugno 2019 per Euro 470.005. Tali oneri sono stati capitalizzati ad incremento del valore dell'opera.

D) Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie
18) Rivalutazioni (di strumenti finanziari derivati)

Al 31 dicembre 2018 risultano complessivamente pari a Euro 628.595. Per maggior dettaglio si rimanda al paragrafo successivo
Informativa sugli strumenti derivati

19) Svalutazioni (di strumenti finanziari derivati)

Al 31 dicembre 2018 risultano complessivamente pari a Euro 2.441.190. Per maggior dettaglio si imanda al paragrafo successivo
Informativa sugli strumenti derivati

Imposte dell’esercizio

Le imposte sul reddito d'esercizio ammontano complessivamente ad Euro 592.821. Risultano composte da imposte correnti di
competenza dell'esercizio per Euro 491.701 riferite ad IRAP e, di segno opposto, dal provento positivo derivate da imposte anticipate
per Euro 1.084.522,

In particolare, il provento di cui sopra fa riferimento a:

] Euro 696.522, per quanto generato dall'effetto fiscale dellACE (aiuto crescita economica) grazie ai significativi incrementi
patrimoniali della societa sin dalla sua costituzione, ed & classificato nell'attivo tra i Crediti Tributari in quanto utilizzabile in
compensazione con i versamenti per IRAP;

o Euro 388.000 quale imposta anticipata sulla perdita fiscale che si & generata in base alle risultanze di esercizio.

INFORMATIVA SUGLI STRUMENTI DERIVATI

La Societa, nell'ordinario svolgimento delle proprie attivita operative, risulta esposta al rischio di tasso di interesse.

L'esposizione al rischio di tasso di interesse in termini di variabilitd dei flussi di interesse & legata essenzialmente all'esistenza di
finanziamenti negoziati a tassi variabili. Tale rischio si manifesta nella possibilita che un rialzo dei tassi di mercato porti ad un maggiore
esborso in termini di interessi passivi. Tale rischio & stato coperto attraverso una strategia che prevede un Cap Floor sull'80% della
linea base nel periodo di disponibilita ed un IRS (Interest Rate Swap) sul 20% nel pericdo di disponibilita e sull80% nel periodo di
rimborso. Tutti i contratti prevedono la decorrenza delle coperture a partire dal 28 luglio 2015 con scadenza finale al 30 giugno 2032
per quanto riguarda I'Interest Rate Swap, dal 28 luglio 2015 con scadenza finale al 31 dicembre 2022 con riferimento al Cap Floor.

L'esposizione al rischio di variabilita del tasso d'interesse & calcolata sulla base del piano di ammortamento del finanziamento passivo
& del parametro di riferimento utilizzato per determinare gli interessi.

Gli strumenti finanziari derivati posti in essere, designati dalla Societa con la finalita di copertura, sono contabilizzati sulla base dei
requisiti del'hedge accounting, ove dimostrati.

L'Appendice B dell'OIC 32 richiede una classificazione degli strumenti finanziari derivati al fair value massimizzando l'utilizzo di
parametri osservabili rilevanti e riducendo al minimo l'utilizzo di parametri non osservabili secondo la gerarchia di fair value descritta
dall'art. 2426 comma 4) del codice civile.

La suddetta “gerarchia dei fair value” ¢ suddivisa in tre livelli che attribuisce priorita, nel'ambito della misurazione del fair value,
all'utilizzo di oggettive informazioni di mercato rispetto ad informazioni specifiche e stabilisce tre livelli per la misurazione dei fair value,
basati sulla natura degli input utilizzati nella valutazione di una attivita o passivita alla data di misurazione dello stesso.

La gerarchia di misurazione del fair value € definita come segue:
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livello 1: determinazione del fair value in base al valore di mercato, per gli strumenti derivati finanziari per i quali & possibile individuare
faciimente un mercato attivo. Rientrano in questa categoria gli strumenti con cui la societa opera direttamente in mercati attivi o in
mercati Over-the-Counter che costituiscono identici assets rispetto a corrispondenti mercati organizzati (es. futures negoziati in Borsa).
livello 2: qualora il valore di mercato non sia facilmente individuabile per uno strumento, ma possa essere individuato per i suoi
componenti o per uno strumento analogo, il valore di mercato pud essere derivato da quello dei componenti o dello strumento analogo.
Rientrano in questa categoria gli strumenti con cui la societa operain mercati Over-the-Counter non caratterizzati da un livello sufficiente
di liquidita o che non esprimono in modo continuo una quotazione di mercato (es. derivati con consegna fisica sottoscritti nei mercati
OT1C);

livello 3: determinazione del fair value in base a modelli e tecniche di valutazione generalmente accettati, i cui input non sono basati
su dati di mercato osservabili né direttamente né indirettamente (unobservable inputs) in nessun mercato attivo.

Sulla base di quanto evidenziato le operazioni poste in essere direttamente da SPV Linea M4 con finalita di copertura del rischio di
oscillazione dei tassi di interesse sul finanziamento, sono classificabili come Livello 2.

Informazioni relative al fair value degli strumenti finanziari derivati

Nei seguenti prospetti sono riportate in forma tabellare le informazioni richieste dall'art. 2427-bis del codice civile.

2018 2017
VALORE FAIRVALUE  FAIR VALUE VALORE FAIRVALUE  FAIR VALUE
NOZIONALE POSITIVO NEGATIVO | NOZIONALE POSITIVO NEGATIVO
Cash flow hedge
Rischio tassi di intetesse
Interest rate swap 23.647 752 (20.601.259) 17.198.388 (15.631.440)
Banca Ca-Cl 3941202 (3439 338) 2 866 398 (2.559.725)
Banca IMI 3941202 . (3 452 925) 2 866.398 (2614.012)
Unicredit 3.941 292 (3.430.508) 2 866.398 (2.637.417)
Banca MPS 3941292 (3414628) 2 866 398 (2.588.927)
Banca BNP 3.941.292 (3.435595) 2866398 (2.604.557)
Banca Natixis 3941202 (3.428 285) 2.866.398 (2626.802)
CAP/Floor 68.793.570 855792
Banca Ca-Cl 11 465 585 107 073
11.465.595 112.318

Banca IMI
Unicredit 11.465 595 109.035
Banca MPS 11.465.595 107.024
Banca BNP 11 465 595 98 576
Banca Natixis 11465595 120.766
Totale cash flow hedge 23 647 752 (20 601.250) 85091 958 655792  (15.631.440)
Derivati di negoziazione
Rischio tassi di intetesse
CAP/Floor 94 591.009 160.773
Banca Ca-Cl 15.765.168 28137

15765 168 24 267
Banca IMI
Unicredit 15.765.168 24 667
Banca MPS 15765.168 22472
Banca BNP 15765 168 31852
Banca Natixis 15.765.168 20378
Totale deriveti di negoziazione 94591008 160773 0 11.465 595 0 0
Rischio di Credito (17 215) 2788 451 (27.198) 2891439
Toteis sutmenti nantiite .00 143558 (17.812.808)  85.991.058 §28.504  (12.740.001)

derivati - Attivita (passivita)
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| derivati attivi, pari ad Euro 143.558, non hanno soddisfatto i criteri per la contabilizzazione dell’Hedge accounting al 31 dicembre 2018
in ottemperanza al principio contabile OIC 32 in quanto il fair value dello strumento & composto solo dal Time value. Cio ha comportato
lariclassifica dello stesso nell’Attivo Circolante tra le attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni finanziarie (Euro 628.594
al 31 dicembre 2017 classificati tra le Immobilizzazioni finanziarie — strumenti finanziari derivati attivi), mentre i derivati passivi sono
iscritti per Euro 17.812.808 (Euro 12.740.001 al 31 dicembre 2017) nei fondi per rischi ed oneri alla voce B) 3) Strumenti finanziari
derivati passivi e sono stati rilevati in hedge accounting per la parte per cui & stata dimostrata una stretta e documentata relazione di
copertura. Si segnala che una quota dei suddetti IRS non ha soddisfatto i criteri per I'Hedge accounting e pertanto tale quota di inefficia
¢ stata rilasciata a conto economico, riducendo la riserva di patrimonio netto.

| fair value di tali strumenti finanziari derivati sono stati calcolati utilizzando la curva forward dei tassi di interesse al 31 dicembre 2018
incorporando l'effetto derivante dal rischio di credito della controparte e della societa stessa cosi come richiesto dall’OIC 32. Nello
specifico, i fair value al 31 dicembre 2018 sono stati adeguati recependo il rischio di credito della confroparte che € stato calcolato
scontando i flussi di cassa attesi (IRS e CAP) a un tasso di attualizzazione “free risk” (“EONIA" tasso medio bancario di riferimento) ai
quali é stato aggiunto uno spread quale misuratore del rischio di controparte della Societa (spread applicato alle linee di credito del
Contratto di Finanziamento).

Si rappresentano di seguito i movimenti del fair value degli strumenti finanziari derivati con separata indicazione delle variazioni iscritte
direttamente a conto economico, nonché di quelle imputate alle riserve di Patrimonio Netto:

Strumenti finanziari Strumenti finanziari
derivati attivi a derivati passivi a
copertura di flussi copertura di flussi
finanziari attesi finanziari attesi
Valore di inizio esercizio 628.595 (12.740.001)
Variazioni nelfesercizio
Incremenio per vanazone ¢ fair value impuisio a niserva di parimonio neso (3.014.026)
Decremenio per vanazione di fair value imputaio a riserva di parimonio neto
Incremento per vanazione ¢i fair value mpuiaio a conio economico
Decremento per variazione di fair value imputa® a conio economico
Ineficacia rievaia a conio economico (495.020) (1.955.793)
Vanazione del vaiore emporale rievaio a Conio economico
Aln incremena‘decremend {Rischio Gi credio) 9.983 (102.988)
Valore di fine esercizio 143.558 (17.812.808)

Con riferimento:

- ai contratti IRS, in presenza costante di un valore nozionale dei derivati superiore al valore nozionale del debito erogato —
situazione verificatasi in conseguenza della sospensione delle erogazioni da parte delle banche come descritto al paragrafo
“Contratto di Finanziamento - finanziamento project” - la Societa ha verificato al 31 dicembre 2018 I'efficacia complessiva della
copertura attraverso la verifica della sussistenza di una stretta e documentata correlazione prospettica tra le caratteristiche
dello strumento coperto e quelle dello strumento di copertura, che é risultata efficace, ad eccezione di una quota pari ad Euro
1.955.793, rilevata a conto economico nella voce D)19)d) Rettifiche di valore di attivita finanziarie — svalutazioni di strumenti
finanziari derivati.

- ai confratti CAP, invece, la Societa, dopo averne analizzato la copertura attraverso i test richiesti dai principi contabili, ha
rilevato che il fair value fosse composto interamente dal “Time value” mentre " Intrinsic value” & risultato essere nullo (data la
curva dei tassi al 31 dicembre 2018); per questa ragione ha rilevato a conto economico alla voce D)18) D) Rettifiche di valore
di attivita finanziarie - rivalutazioni di strumenti finanziari derivati, tutta la riserva di patrimonio netto relativa al CAP per Euro
628.595 nonche la variazione di fair value dell'anno 2018 rispetto al 2017 per Euro 485.037 alla vece di conto economico D)
19)d) Rettifiche di valore di attivita finanziarie — svalutazioni di strumenti finanziari derivati.

Complessivamente pur in presenza di una relazione non altamente efficace, secondo le risultanze del test prospettico, si ritiene il
derivato comunque complessivamente efficace in considerazione del fatto che gli Amministratori hanno posto in essere
tempestivamente azioni volte al riallineamento del nozionale del derivato con il sottostante valore del finanziamento, cosi come gia
rappresentato nel nuovo Piano Economico Finanziario di Riequilibrio gia approvato dall’ Assemblea dei Soci il 6 giugno 2019 e in corso
di approvazione da parte delle Banche Finanziatrici, come meglio rappresentato nella sezione Continuita aziendale.

INFORMATIVA SULLA TRASPARENZA DELLE EROGAZIONI PUBBLICHE

Ai sensi dell'articolo 1 commi 125-129 della Legge n.124/2017 successivamente integrata dal Decreto Legge “Sicurezza” (n. 113/2018)
e dal Decreto Legge “Semplificazione” (n.135/2018) si espone qui di seguito 'informativa relativa a “sovvenzioni, contributi, incarichi
retribuiti e comunque ai vantaggi economici di qualunque genere” erogati alla Societd nell'esercizio 2018 dalle pubbliche
amministrazioni e da una serie di soggetti a questi assimilati con cui intrattiene rapporti economici.
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GARANZIE ED IMPEGNI

La Societa ha prestato garanzie per complessivi Euro 21.656.222. In particolare:

e polizza fideiussoria del 30 gennaio 2017 rilasciata da Allianz per conto della Societa a favore dell'Agenzia delle Entrate
Direzione Provinciale 1 Milano, a garanzia della richiesta di rimborso IVA con riferimento all'anno 2015, per Euro 12.796.881,
nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

e  polizzafideiussoria del 13 marzo 2017 rilasciata da Sace BT S.p.A. per conto della Societa a favore del’Agenzia delle Entrate
Direzione Provinciale 1 Milano, a garanzia della richiesta di rimborso IVA con riferimento al terzo trimestre 2016, per Euro
4.034.142, nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

e polizzafideiussoria del 15 giugno 2017 rilasciata da Sace BT S.p.A. per conto della Societé a favore dell'Agenzia delle Entrate
Direzione Provinciale 1 Milano, a garanzia della richiesta di rimborso VA con riferimento al secondo trimestre 2016, per Euro
1.710.271, nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

e polizza fideiussoria del 30 giugno 2017 rilasciata da Allianz per conto della Societd a favore dell’Agenzia delle Entrate
Direzione Provinciale 1 Milano, a garanzia della richiesta di rimborso IVA con riferimento al primo trimestre 2016, per Euro
1.387.654, nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

e polizza fideiussoria del 8 novembre 2017 rilasciata da UnipolSai Assicurazioni per conto della Societa a favore dellAgenzia
delle Entrate Direzione Provinciale 1 Milano, a garanzia della richiesta di rimborso IVA con riferimento al terzo frimestre 2015,
per Euro 1.227.274, nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

e polizza fideiussoria del 26 febbraio 2016 rilasciata da Elba Assicurazioni per conto della Societa a favore del Consorzio di
Bonifica Est Ticino Villoresi, a garanzia dei lavori di spostamento temporaneo della fognatura esistente lungo la strada Alzaia
Naviglio Grande, per Euro 500.000, nell'ambito dei lavori di realizzazione della stazione San Cristoforo.

Per gli impegni conseguenti gli strumenti finanziari derivati si imanda alla relativa sezione della presente Nota Integrativa.

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

M4 S.p.a. & una Societa concessionaria “mista”, il cui Socio di maggioranza, il Comune di Milano & anche Concedente, mentre i Soci
privati, identificati attraverso una procedura di gara, sono gli esecutori materiali dell'opera (affidatari). Si specifica che, con nota del 26
aprile 2016, il Comune di Milano, richiamando analogicamente per M4 |a stessa interpretazione normativa applicata ad A.T.M. S.p.A.
(per altro con Socio unico il Comune di Milano), ritiene corretta la non applicabilita dell'art. 2497 c.c. e ss.mm. per la Societa
relativamente all'attivita di direzione e coordinamento da parte del socio di maggioranza assoluta.

Stante la fattispecie contrattuale e societaria di M4, le operazioni con parti correlate sono, dunque, destinate a presentarsi con grande
frequenza.

Le operazioni realizzate con “parti correlate” sono state effettuate a normali condizioni di mercato e le stesse sono realizzate sulla base
di regole che ne assicurano la trasparenza, nonché la correttezza sostanziale e procedurale. Di seguito si riporta il dettaglio delle
operazioni effettuate dalla Societa con le Parti Correlate alla data del 31 dicembre 2018.
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DEBITI CREDITI DEBITI CREDITI

PARTI CORRELATE COSTI RICAVI i t00 u e : i
Commerciali Commerciali Finanziari  Finanziari

CorsomoMMA e JBTS23% GAGH G3ANTEST  TOHT -

Mevopoluana Mianese Spp AT 27858

Comure & Miano SMB00 192812117 15301408 61217214

SaimImpregloSpA 882613 0 04% 121069 79632 19410216 0

I I
Hrach Ral 'y SpA 505.575 29439 31983 1173434
ALTRE INFORMAZIONI

e Aj sensi della delibera della Giunta comunale n.2379 del 28 dicembre 2018, in merito agli obiettivi annuali e
pluriennali sul complesso delle spese di funzionamento delle societa controllate, M4 ha in essere con Metropolitana
Milanese il contratto avente ad oggetto la Direzione Lavori di progettazione esecutiva, di costruzione e realizzazione
del sistema di metropolitana linea M4 sottoscritto in data 8 agosto 2017 per un valore complessivo di Euro
11.365.135 sino al 30 aprile 2022 e sino all'emissione del verbale di consegna e collaudo finale.

o  Aisensidellart. 2427 comma 1 punto 13 non si evidenziano ricavi e costi di natura eccezionale.

o Aisensidell'art. 2427 comma 1 punto 22 ter la Societa non ha in corso accordi con terzi parti che non risultino dallo
Stato Patrimoniale.

o Aisensidellart. 2427 comma 1 punto 22 sexies si da evidenza che la Societd non appartiene ad un gruppo di
imprese e non rientra pertanto in un bilancio consolidato.

o  Con riferimento all'art. 2427 comma 1 punto 16 del Codice Civile, si evidenzia che Iimporto dei compensi,
comprensivi di contributi, agli Amministratori di competenza dell'esercizio ammontano ad Euro 264.040, mentre
quelli spettanti al Collegio Sindacale ammontano ad Euro 71.914. | compensi spettanti alla societa di revisione
contabile Deloitte & Touche S.p.A. nell'esercizio 2018 ammontano a Euro 33.600, inclusivi dei rimborsi spese
nonché dei servizi di attestazione di conformita sulle dichiarazioni IVA pari ad Euro 4.000.

e Vi comunichiamo infine, secondo il disposto dell'art. 2427 comma 1 punto 15 del Codice Civile, che il numero dei
dipendenti medio per categoria ¢ il seguente:

Numero medio dei dipendenti Esercizio 2018 Esercizio 2017
Dirigenti 2 2
B ————— W . NG ’ “Bmane -
Impiegati 16 12
‘Totale numero medio 21 17

Si precisa che al 31 dicembre 2018 l'organico della Societa in forza era costituito da 17 impiegati, 3 quadri di cui 1 a tempo
determinato, 3 dirigenti di cui 2 distaccati (Construction Manager e Direttore AFC), per un totale di 23 unita.

Il presente bilancio rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, nonché il risultato economico

dell'esercizio e corrisponde alle risultanze delle scritture contabili.
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In sintesi, il presente bilancio evidenza una situazione relativa alla gestione caratteristica della societa che chiude in attivo per 236.062
euro, a cui deve essere sottratta la cifra di 1.812.595 pari alle rettifiche di valore di attivita finanziarie, dovute all'operazione di revisione
compiuta sugli strumenti finanziari derivati. In seguito a imposte positive per 582.821 euro, il bilancio chiude con una perdita di esercizio
pari ad Euro 983.712.

La revisione dei derivati & conseguenza della necessita del’adeguamento degli stessi alla nuova curva di debito prevista nel PEF di
Riequilibrio, approvato dai Soci di M4 nel corso dell’Assemblea Ordinaria in data 6 giugno 2019.

DESTINAZIONE DEL RISULTATO

Il presente bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018 chiude con una perdita pari ad Euro 983.712, derivante principalmente dal
recepimento degli effetti del principio contabile - OIC 32 Strumenti Finanziari Derivati come sopra illustrati.

I Consiglio di Amministrazione propone la copertura della perdita di esercizio pari ad euro 983.712 mediante I'utilizzo degli utili portati
a nuovo degli anni pregressi del valore di Euro 630.800 e la residua parte di euro 352.912 mediante I'utilizzo della riserva

“Sovrapprezzo”,

Milano, 26 giugno 2019
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Allegato 1

RENDICONTO FINANZIARIO
SPA
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RENDICONTO FINANZIARIO

(impone = Eurd) 2018 2017
A FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALLA GESTIONE REDDITUALE
Utile (Perdita) netta dell'esercizio (983.712) 436 051
Imposie sul redd (592.822) (425827)
heress: passvi/(meness anv) 9.824 887 §.588 578
eress: passivimisress a3v) sy shument denvas 470.005 305113
{Diwngendi) . -
(Pusvaenze)Minusvalenze cenvans Cala cessone ¢ aoviad - -
1 Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte sul reddito. interessi, dividendi ¢
plusvalenze/minusvalenze da cessione 6718358 9.861 815
Rettifiche per elementi non monetan che non hanno avUIo Conlroparnita nel capirals creolante netlo
ACcannament a fond - -
Ammorament tede immoddz2a2ion 73.258 74015
SvauRzion Creds compres: nel anvo Crooiane & @
Are renfcne non monetane 148 058 47 &LE
2 Flusso finanziario prima delle variazion del cen 10 285724 9978 278
Vanazion del capitalz crcalante netio
Decremen/{mcrement) dede rimanenze - -
Decremenn/(ncrement) 0 Cradt verss cient
{Decrement)imcrementd O Geba verso mpr § .
Decremenn/(mCrementy) rassi & nscont asvi 1.074.%05 (4.730 548)
(Decremen)increments rate: & nsCons passIvi [841.170)) 2752978
Alre varazion: d&! capsaie croolanie neto 1325844 21.774 670
3 Flusso finanziario dopo le vanazion: del cen 11.745.303 31775378
Altre reftifiche
Interessi mcassat/(pagas) (5.845 829) 19 545 578)
Inieress: nCassan/{pagan) Sy Srumens denvat (470.005) (305.113)
Impose syl reddno pagae .
Dowidend mcassas = =
(Uskzzo g fondk)
4 Flusso finanziario dopo le altre rettifiche
Flusso finanziario della gestione reddituale (A) 1428 469 21923 687
B FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Immobdizzazion) matenab
{vestmens) (209.168.501) (162 247 7%5)
Conmiut pubbici mcassa 167.395.143 105 840,178
Prezzo d reakzzo cSmvesameny - .
Immobikzzazioni immateniali
(nvestmens) {255.077) {14 337)
Prezzo ¢ realzzo gsnvestment
Immobilizzazioni finanziane
(Invesimens) -
Prezzo & realzzo Gsnvessment : i
Flusso finanziario dell'aftivita di investimento (B) (42 027 435) (55 741 953)
C FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Mezzi di terzi
Accensone fnanziamens
Actensione fnanzament passivi a breve ermne
Accensone faanziamens passivi 8 kingo iermne 22.520 343 21 418 831
Fimborso Enanziamens - (18 275 914)
Mezzi propn
Aumenld ¢ captale a pagamentd - 54 201,800
Cessione (acquisk) di azion: propre .
Dividend: (& 3000n8 54 Grvidends) pagas - -
Altre
Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento (C) 22 520 343 61.344 317
hcremento (Gecremento) defie disponidied bquice (A+-B+-C) {18 078 623) 27 525 050
Disponibilita hquide iniziah 45719 878 18.193 827
Disponibilita liquide finali 27 641 255 45 719 878
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