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1 GL UHS 1 GL UDFF
9HUEDOH GL DVVHPEOHD VSHFLDOH GHJOL $JLRQLVWL GL ULVSDUPLR
5(38%%/,&$ ,7$/,$1$%
/ DQQR GXHPLODYHQWLVHL
LO JLRUQR YHQWLQRYH
GHO PHVH GL JHQQDLR
LQ OLODQR LQ YLD $JQHOOR Q
,R VRWWRVFU&IVWWIRR ODUFKHWWIDLR LQ OLODQR LVFULWWR
SUHVVR LO &ROOHJLR 1RWDULOH GL OLODQR VX ULFKLHVWD D PH]]R
GHO 3UHVLGHQWH GHOOD ULXQLRQH DVVHPE®WDUH GL FXL
(PDQXHOH 5LPLQL TXDOH UDSSUHVHQWDQWH FRPXQH LO
5DSSUHVHQWDQWH &RPEQRH]LRQLVWL GL ULVSDUPLR GHOOD
VRFLHW] SHU D]JLRQL TXRWDWD GHQRPLQDWD
7,06 S $
FRQ VHGH OHJDOH LQ OLODQR YLD 1HJUL Q FDSLWDOH VRFLDOH
HXUR LY FRGLFH ILVFDOH H QXPHUR GL
LVFUL]LRQH DO 5HJLVWUR GHOOH ,PSUHVH GL
OLODQR ORQ]D %ULDQ]D /RGL Q LVFULWWD DO 5 ( $
GL OLODQR DO Q GL VHIXLWmR OD 6RFLHW|
SURFHGR DOOD UHGD]JLRQH H VRWWRVFUL]JLRQH DL VHQVL GHOOTYDI
GHO FRGLFH FLYLOH GHO YHUEDOH GHOOD DVVHPEOHD VSHFLDO
GHJOL DJLRQLVWL GL ULVSDUPLR GHOOD SUHGHWWD 6RFLHWj] WHQXW
DOOD PLD FRVWDQWH SUHVHQ]D SUHVVR OD VHGH VRFLDOH LQ OLOD
9LD *DHWDQR 1HJULLQ GDWD
YHOWRWWR JHQQDLR GXHPLODYHQWLVHL
JLXVWD OYDYYLVR GLQRXRSHU GLVFXWHUH H GHOLEHUDUH
VXOOT2UGLQH GHO *LRUQRJBXBHRGRWWR
'R DWWR FKH LO UHVRFRQWR GHOOR VYROJLPHQWR GHOOD SUHGH
DVVHPEOHD VSHFLDOH DOOD TXDOH LR QRWDLR KR DVVLVWLWR
TXHOOR GL VHJXLWR ULSRUWDWR

,O GRWW (PDQXHOH 5LPLQL FRQ O DFFRUGR GHJOL LQWHUYHQXWIL

DVVXPH OD SUHVLGHQ]D GHOO DVVHPEOHD VSHFLDOH H DQJLWXWWR
LQFDULFD PH QRWDLR GHOOD UHGD]JLRQH GHO YHUEDOH

4XLQGL BOHVLGHQWRRUGD FKH

+ FRPH GD DYYLVR GL FRQYRFD]JLRQH * Of$VVHPEOHD VL VYROJHUj

VHFRQGR OH PRGDOLWj SUHYLVWH GDOOD GLVFLSOLQD FRQWHQXWD

'"HFUHWR /HJJH PDUI]R Q FRPH VXFFHVVLYDPHQWH

FROQYHUWLWR LQ OHJJH H PRGLILFDWR H GXQTXH

¥ FRQ OYLQWHUYHQWR GHL VRFL HVFOXVLYDPHQWH WUDPLWH I

5DSSUHVHQWDQWH 'HVLIJQDWR DL VHQVL GHOOTDUWLFROR XQGHF
GHO ' /JV 78) LQGLYLGXDWR QHOOR 6WXGLR /HJDOH
TUHYLVDQ $VVRFLDWL GL OLOD@®SSUBVHQWDQWH

'HVLJQDWRSRVVLELOH DVVHJQDWDULR DOWUHVu GL GHOHJKH H

VXE GHOHJKH H[ DUWLFROR QRYLHV GHO 78) H

+ PHGLDQWH LGRQHH PRGDOLW] GL FROOHJDPHQWR GD UHPRWR FRQ

OXRJR GL FRQYRFD]JLRQH GHOOf$VVHPEOHD DWWUDYHUVR PH]JL ¢

WHOHFRPXQLFD]JLRQH 4XDQWL VRQR FROOHJDWL VRQR SUHJDWL

UHVWDUH LQ PXWH TXDQGR QRQ GHEEDQR LQWHUYHQLUH
OY$VVHPEOHD q FKLDPDWD D GLVFXWHUH H GHOLEHUDUH VXO



VHIXHQWH
2UGLQH GHO *LRUQR
&RQYHUVLRQH GHOOH DJLRQL GL ULVSDUPLR LQ D]JLRQL RUGLQDUL}
L DWWULEX]JLRQH DL SRVVHVVRUL GHOOH D]JLRQL GL ULVSDUPLR
GHOOD IDFROW] GL FRQYHUVLRQH LQ DJLRQL RUGLQDULH FRQ
SDIJDPHQWR GL XQ FRQJXDJOLR LQ GHQDUR GD SDUWH GHOOD 6RFLH
H LL FRQYHUVLRQH REEOLJDWRULD LQ DJLRQL RUGLQDULH GHOO
DJLRQL GL ULVSDUPLR SHU OH TXDOL QRQ VLD HVHUFLWDWD OD
IDFROW] GL FRQYHUVLRQH GL FXL DO SXQWR L SDULPHQWL FRQ
SDIJDPHQWR GL XQ FRQJXDJOLR LQ GHQDUR GD SDUWH GHOOD 6RFLH
ORGLILFD GHJOL DUWLFROL H GHOOR VWDWXWR
VRFLDOH 'HOLEHUD]LRQL LQHUHQWL H FRQVHJXHQWL
,O3UHVLGHBORRXQLFD FKH
OYDYYLVR GL FRQYRFD]LRQH GHOOYT$VVHPEOHD g VWDWR SXEEOLFL
VXO VLWR LQWHUQHW GHOOD 6RFLHWj LQ GDWD GLFHPEUH
QRQFKp SHU HVWUDWWR LQ SDUL GDWD VXO TXRWLGLDQR &RUULH
GHOOD B6HUD
LQ GDWD JHQQDLR g SHUYHQXWD DOOD 6RFLHWj XQD
ULFKLHVWD GL LQWHJUD]LRQH GHOOT2UGLQH GHO *LRUQR DL VHQ
GHO 7HVWR 8QLFR GHOOD )LQDQ]D FKH SHUWDQWR q VWDWD ULFHY;
ROWUH LO WHUPLQH GHO GLFHPEUH LQGLFDWR DQFKH
QHOOYDYYLVR GL FRQYRFD]JLRQH GHOOYDVVHPEOHD g SHUYHQXWD
YDOLGD SURSRVWD LQGLYLGXDOH GL GHOLEHUD VXOOH PDWHU
DOOJ2UGLQH GHO *LRUQR FRPH GD 7HVWR 8QLFR GHOOD )LQDQ]D
FRPH PHJOLR LQIUD SUHFLVDWR
g VWDWD DYYLDWD XQD VROOHFLWD]J]LRQH GL GHOHJKH DL VHQV
GHJOL DUWW H VV GHO 78) H H VV GHO 5HJRODPHQWR
(PLWWHQWL &RQVRE OD UHODWLYD GRFXPHQWD]JLRQH g VWDV
SXEEOLFDWD LQ RWWHPSHUDQ]D DOOD GLVFLSOLQD DSSOLFDELOH
LO FDSLWDOH VRWWRVFULWWR H YHUVDWR GL 7,0 6 S $ q SDUL D
HXUR VXGGLYLVR LQ Q DILRQL
RUGLQDULH FRQ GLULWWR GL YRWR QHOOH DVVHPEOHH RUGLQDUL
VWUDRUGLQDULH GHOOD 6RFLHW] GUHFRUG D®DWH
DJLRQL SURSULH RUGLQDULH H Q DILRQL
GL ULVSDUPLR FRQ GLULWWR GL YRWR QHOOH DVVHPEOHH VSHFLDOL
FDWHJRULD WXWWH SULYH GL YDORUH QRPLQDOH
LQ UHOD]LRQH DOOD SRVVLELOLW] GL HVHUFL]LR GHO GLULWWR G
YRWR GD UHPRWR QRQ VRQR SHUYHQXWL YRWL SHU FRUULVSRQGH/
VRQR SHUYHQXWH HVSUHVVLRQL GL YRWR LQ YLD HOHWWURQLFD ¢
XQ WRWDOH GL DILRQL
3HUWDQWR DOOH RUH HVVHQGR SUHVHQWH LO 5DSSUHVHQWDQ
'HVLJQDWR 6WXGLR /HJDOH 7UHYLVDQ $VVRFLDWL LQ SHUVRQD
GHOO $YY 'DULR 7UHYLVDQ OH D]JLRQL GL ULVSDUPLR SDUWHFLSDQMW
DOOT$VVHPEOHD DL ILQL FRVWLWXWLYL VRQR FRPSOHVVLYDPHQWH
FRUULVSRQGHQWL DO GHO WRWDOH GHOOH

DJLRQL GL ULVSDUPLR
&Lz SUHPHVVR 3WHVLGHQRRQVWDWD H Gj DWWR FKH
Of$VVHPEOHD g UHJRODUPHQWH FRVWLWXLWD H SXz GLVFXWHUH
GHOLEHUDUH VX WXWWL JOL DUJRPHQWL DOOYJ2UGLQH GHO *LRUQR
,O3UHVLGHBORRXQLFD FKH




OD GRFXPHQWD]LRQH UHODWLYD DJOL DUJRPHQWL DOOYT2UGLQH C
*LRUQR q VWDWD SXEEOLFDWD LQ RWWHPSHUDQ]D DOOD GLVFLSO|
DSSOLFDELOH

OH ULVSRVWH DOOH GRPDQGH SHUYHQXWH QHL WHUPLQL SUHYL\
GDOOYDYYLVR GL FRQYRFDJLRQH H ULWHQXWH GDOOD 6RFLHW
FRPSUHQVLYH GHOOD QHFHVVDULD GRFXPHQWD]LRQH G DFFRPSDJQDI
VRQR D GLVSRVL]JLRQH GDO JHQQDLR L QWXIOU § HWR
GHOOD B6RFLHWj H YHQJRQR DOOHJDWH DO YHUEDOH GHL ODYRUL |
WXWWR  XQLWDPHQWH DG XOWHULRUL ULVFRQWUL UHVL GD
5DSSUHVHQWDQWH &RPXQH

DVVLVWRQR DOOY$VVHPEOHD ROWUH DOOD 3UHVLGHQWH L
&RQVLJOLHUL 3LHWUR /DEULROD H )HGHULFR )HUUR /X]]IL LQ
SUHVHQ]D H /RUHQ]R &DYDODJOLR H $OHVVDQGUD 3HUUD]]JHOOL LC
FROOHJDPHQWR QRQFKp L 6LQGDFL $QQD 'RUR ODVVLPR *DPELQL H
JUDQFHVFR 6FKLDYRQH 3DQQL LQ SUHVHQ]D H )UDQFHVFR )DOODFDU
3UHVLGHQWH GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH LQ FROOHJDPHQWR KDQ
JLXVWLILFDWR OfDVVHQ]D L &RQVLJOLHUL 3DROD &DPDJQL 3DROL
*LDQQRWWL 'H 3RQWL *LRYDQQL *RUQR 7HPSLQL H 6WHIDQR 6LUDJXV
QRQFKp LO 6LQGDFR 0ODUD 9DQ]HWWD

VRQR LQILQH FROOHJDWL DL ODYRUL JOL DGGHWWL GLSHQGHQW
GHOOD B6RFLHWj R IRUQLWRUL HVWHUQL GL VHUYL]JL LQ SULPLV LO
WHDBL &RPSXWHUVKDUH 6 S $ FKH DVVLVWH LO 3UHVLGHQWH QHOOTL
WDEXOD]LRQH GHL YRWL
,0 3UHVLGHQWHRUPD FKH gq LQ IXQJLRQH XQ LPSLDQWR GL
UHJLVWUD]LRQH DO VROR VFRSR GL IDFLOLWDUH OD YHUEDOL]]D]LRQ
, GDWL SHUVRQDOL UDFFROWL VDUDQQR WUDWWDWL DL ILQL Gt¥F
UHJRODUH VYROJLPHQWR GHOOY$VVHPEOHD H SHU OD YHUEDOL]]D]LR
7XWWL L WUDWWDPHQWL VDUDQQR HIIHWWXDWL QHO ULVSHWWR C
QRUPDWLYD LQ PDWSWLYDEL
3RLFKp OD GRFXPHQWD]LRQH g VWDWD PHVVD D GLVSRVL]JLRQH QHO
IRUPH ULFKLHVWH GDOOD GLVFLSOLQD DSSOLFDELOH VH QH RPHWW
OD OHWWXUD

3DVVDQGR DOOD WUDWWD]JLRQH LQ PHULWR DOO XQLFR SXQW
GHOO 2UGLQH GHO *LRUGBRHVLGHQRRPXQLFD FKH q

SHUYHQXWD XQD YDOLGD SURSRVWD LQGLYLGXDOH GL GHOLEHUD &
LQGLFDWR DQFKH QHOOH 2VVHUYDJLRQL GHO &RQVLJOLR VX WDC
SURSRVWD VL SURFHGHUj FRPH VHJXH

L JOL $JLRQLVWL GL ULVSDUPLR SRWUDQQR HVSULPHUVL * FRQ YRW
IDYRUHYROH FRQWUDULR R DVWHQHQGRVL * VX FLDVFXQD GHOC
VXGGHWWH SURSRVWH GL GHOLEHUD]JLRQH L H OD SURSRVWD Gt
&RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH H OD 3URSRVWD ,QGLYLGXDOH
LL OD 3URSRVWD ,QGLYLGXDOH VDUj SRVWD LQ YRWDJLRQH LOQ
$VVHPEOHD 6SHFLDOH VROR VH H LQ TXDQWR Of$VVHPEOHD GHJC
$JLRQLVWL 2UGLQDUL DSSURYL OYDQDORJD SURSRVWD GL
GHOLEHUD]JLRQH D HVVD VRWWRSRVWD GDOOY$]LRQLVWD 3HWUHUD

,O 3UHVLGHQWHRKLDPD SHU LO UHVWR L FRQWHQXWL WXWWL GHOOD
GRFXPHQWD]LRQH SUHGLVSRVWD GDO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]L
SHU JOL DUJRPHQWL SRVWL DOOY2UGLQH GHO *LRUQR GHOOD SUHVH
$VVHPEOHD LQFOXVH OH FLWDWH 2VVHUYD]JLRQL QRQFKp LO SDUHL



GHO 3URI $QQXQJLDWD OD IDLUQHVV RSLQLRQ GL (TXLWD 6,0 H LO
SDUHUH GHOOR VWXGLR ODLVWR H $VVRFLDWL DO 5DSSUHVHQWD
&RPXQH GHJOL DJLRQLVWL GL ULVSDUPLR

,0 3UHVLGHQWH GLFKLDUD DSHUWD OD GLVFXVVLRQH H FKLHGH T
5DSSUHVHQWDQWH 'HVLJQDWR VH LQWHQGH LQWHUYHQLUH ,
5DSSUHVHQWDQWH 'HVLJQDWR GLFKLDUD GL QRQ DYHU ULFHYX)\
SURSRVWH LQWHUYHQWL H R GRPDQGH SHU FRQWR GHJOL DYHQ
GLULWWR GD OXL VWHVVR UDSSUHVHQWDWL

,0 BUHVLGHQ™MXKHL QGL DSUH OD IDVH GL VFUXWLQLR H FRPXQLFD

FKH VL SURFHGHUj DOOD YRWD]LRQH GHOOTXQLFR SXQWR DOOY2UG
GHO *LRUQR FRQ FRPXQLFD]JLRQH GD SDUWH GHO 5DSSUHVHQWDQ
'HVLJQDWR GHL YRWL FRPSOHVVLYL GL FXL q SRUWDWRUH HG
HYHQWXDOH VXD HITHWWXD]JLRQH GHOOH GLFKLDUD]JLRQL GL FRPSHWHC
,O B5DSSUHVHQWDQWH 'HVLJQDWR q SHUWDQWR LQYLWDWR [
FRQIHUPDUH LO WUDVIHULPHQWR FRQ PHJ]]JL WHOHPDWLFL GHOO
LVWUX]LRQL DQDOLWLFKH GL YRWR ULFHYXWH GDL SURSUL GHOHJDQ\
VXE GHOHJDQWL DO SURYLGHU GHO VHUYL]JLR GL WDEXOD]LRQH Gl
YRWL DIILQFKp TXHVWL SRVVD GHELWDPHQWH UHJLVWUDUOH H D V
YROWD FRPXQLFDUH DO 3UHVLGHQWH H DO 6HJUHWDULR SUHVHQ]H
HVLWR GHOOH YRWD]JLRQL FRQVLGHUDQGR DOWUHVu L YRWL HVHUFL
GD UHPRWR

6X LQYLWR GHO 3UHVLGHQWH LO 5DSSUHVHQWDQWH 'HVLJQDWR
&RPSXWHUVKDUH GDQQR FRQIHUPD GHOOJLQWHUYHQXWR VFDPELR
LQIRUPD]LRQL H GXQTXH GHOOD SRVVLELOLWj GL SURFHGHUH

6X LQYLWR GHO 3UHVLGHQWH LO 5DSSUHVHQWDQWH 'HVLJQDWR S
TXDQWR D FRQRVFHQ]D GLFKLDUD OfLQVXVVLVWHQ]D GL VLWXD]LR
GL HVFOXVLRQH GDOOD OHJLWWLPD]JLRQH DO YRWR SHU FRQWR C
GHOHJDQWL DL VHQVL GL OHJJH H GL 6WDWXWR H FLz D YDOHUH SHI
WXWWH OH GHOLEHUD]JLRQL 'LFKLDUD LQROWUH GL DYHU ULFHYXWR
LVWUX]JLRQL GL YRWR LQ UHODJLRQH D WXWWH OH SURSRVWH G
GHOLEHUD GL FXL DOOYT2UGLQH GHO *LRUQR VDOYR GHO FDVR RY]
GLYHUVDPHQWH LQGLFDWR

6L ULSRUWDQR GL VHJXLWR JOL HVLWL GHOOH YRWD]JLRQL VXO SXQ
DOOY2UGLQH GHO *LRUQR IDWWD DYYHUWHQ]D FKH L GHWWDJOL GH
YRWD]LRQH VRQR ULSRUWDWL LQ DOOHJDWR H FKH SXUH LQ DOOHJI
VRQR ULSRUWDWL LOQMMHDWM/BURGRWWL GHOOH SURSRVWH EXL VL
ULIHULVFRQR JOL HVLWL GHOOH YRWD]LRQL

SURSRVWD GL GHOLEHUD

3/ DVVHPEOHD VSHFLDOH GHL SRVVHVVRUL GHOOH DJLRQL GL
ULVSDUPLR GL 7HOHFRP ,WDOLD 6 S $ HVDPLQDWD OD UHOD]LRQH
LOOXVWUDWLYD GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH UHGDWWD
VHQVL GHOOJDUWLFROR WHU GHO 'HFUHWR /HJLVODWLYR
IHEEUDLR Q H GHJOL DUWLFROL H WHU GHO
UHJRODPHQWR DGRWWDWR FRQ GHOLEHUD &2162% GHO PDJJLR
Q QRQFKp LQ FRQIRUPLWj] DOOJ$OOHIJDWR $ 6FKHPD QXPHUR

DO SUHGHWWR UHJRODPHQWR

GHOLEHUD

GL DSSURYDUH DL VHQVL GHOO DUW FRPPD OHWW E GHO
ALY IHEEUDLR Q OD FRQYHUVLRQH REEOLJDWRULD
GHOOH DJLRQL GL ULVSDUPLR FKH ULHQWUD QHOOD SLe DPSLD



RSHUD]JLRQH GL FRQYHUVLRQH IDFROWDWLYD H REEOLJDWRUL
VRWWRSRVWD DOO DSSURYDJLRQH GHOO $VVHPEOHD VWUDRUGLQ
GHJOL DJLRQLVWL GHOOD 6RFLHWj FRQYRFDWD LQ XQLFD
FRQYRFDJLRQH SHU LO JHQQDLR DSSURYDQGRQH LQ YLD
HVSUHVVD L UHODWLYL WHUPLQL H FRQGL]JLRQL LYL LQFOXVD OD
SUHYLVLRQH SHU FXL L OD FRQYHUVLRQH IDFROWDWLYD H
REEOLJDWRULD DYUj FRPXQTXH HIILFDFLD SULPD GHOOD HYHQWXD
GLVWULEX]JLRQH GL GLYLGHQGL D YDOHUH VXOOJHVHUFL]LR H
LL SHQGHQWH WDOH FRQYHUVLRQH SHU TXDQWR RFFRUUHU SRVVD
DJLRQL GL ULVSDUPLR QRQ EHQHILFHUDQQR JLj D SDUWLUH GD H D
YDOHUH VXL ULVXOWDWL GH OYHVHUFL]LR GHL SULYLOHJL
SDWULPRQLDOL HYHQWXDOPHQWH VSHWWDQWL ORUR VHFRQGR OR V
D RJJL YLIHQWH ~

/T$VVHPEOHD DSSURYD D PDJJLRUDQ]D

1RQVL SURFHGHISHUWDQVWR ODRWD]LRGHOOBURSRVWD

LOQGLYLGXDWYWKO SUHVHOWHEKOWRGHOO 2UGLQHO *LRUQR

SUHVHQWDWH GDOO D]JLRQLVWD OLFKHOH 3HWUHUD

$]LRQL FRPSXWDWH DL ILQL GHO FDOFROR GHOOD PDJJLRUDQ]D H
GHOOD TXRWD GL FDSLWDOH ULFKLHVWD SHU OfYDSSURYD]JLRQH GH
GHOLEHUD]LRQH H SHU OH TXDOL q VWDWR HVSUHVVR LO YRWR Q

DILRQL IDYRUHYROL

DJLRQL FRQWUDULH

DJLRQL DVWHQXWH
DILRQL QRQ YRWDQWL

DJLRQL QRQ FRPSXWDWH
,O0 WXWWR FRPH GD GHWWDJOL DOOHJDWL
,O3UHVLGHGWRFODPD LO ULVXOWDWR HG HVVHQGRVL FRQFOXVD OD
WUDWWD]LRQH GHOO 2UGLQH GHO *LRUQR GLFKLDUD TXLQGL FRQFO
L ODYRUL DVVHPEOHDUL DOOH RUH

L e e

6L DOOHJDQR DO SUHVHQWH YHUEDOH

OYHOHQFR QRPLQDWLYR GHJOL LQWHUYHQXWL LQ DVVHPEOHD FRQ
GHWWDJOLR GHOOH YRWD]JLRQL VRWWR

OD 5HOD]LRQH H SURSRVWD GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQ
VXJOL DUJRPHQWL GL FXL DOO XQLFR SXQWR GHOOT2UGLQH GH
*LRUQR VRWAMWR

3URSRVWD LQGLYLGXDOH GL GHOLEHUD]JLRQH VXJOL DUJRPHQWL
FXL DOO XQLFR SXQWR GHOOYf2UGLQH GHO *LRUQR SUHVHQWDYV
GDOO DJLRQLVWD OLFKHOH 3HWUHUD H VXFFHVVLYH LQWHJUD]LRQ
RVVHUYD]LRQL GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH VXOOD SUHGH
SURSRVWD LQ XQLFR IDVFLFR&R VRWWR

LO SDUHUH GHO 3URI $QQXQ]UDWWDQH®D RSL@URQ
(TXLWD 6,0 H LO SDUHUH GHOOR VWXGLR ODLVWR H $VVRFLDWL DC
5DSSUHVHQWDQWH &RPXQH GHJOL DJLRQLVWL GL ULVSDUPLR LQ XQI
IDVFLFROR VRWWR

GRPDQGH GHJOL DJLRQLVWL VXOOH PDWHULH DOOYJ2UGLQH GHO *LR!
DL VHQVL GHOOYDUW WHU GHO 78) H UHODWLYH ULVSRVWH
VRWWR



,O SUHVHQWH YHUEDOH YLHQH GD PH QRWDLR VRWWRVFULWWR DOO}

&RQVWD
GL WUH SDJLQH VFULWWH FRQ PH]]JL PHFFDQLFL GD SHUVRQD GL PLI
ILGXFLD H GL PLR SXJQR FRPSOHWDWH SHU GLHFL SDJLQH H GHOO!

XQGLFHVLPD VLQ TXL
) WR &DUOR ODUFKHWWL QRWDLR



AL o &
;f-rl\"}n_h E /3\ o ay

TIM S.p.A. Assemblies Speciale del 28411/2026

ELENCO PARTECTPANTI

NOMINATIVO PARTECIPANTE
DELEGANTIL E RAPPRESENTATI

BANFI PAOLO (E}

BATTISTA JOIIN (E)

BATTISTA JOHN (E)

BAVA MARCO GEREMIA CARLO (E)

BELFANTI PAOLO (E)

BETELLI STEFANO (E)

CALABRESE GIOVANNI (E)

CALABRESE GIOVANNI (E)

CAPASSO FLORINDA (E)

CARDANI GHERARDO (E)

CONTI FERRUCCIO (E)

DI IUSTO BONIFACIO (E)

FAZIQ VITTORIO (E)

FERRARESE ELISABETTA ()

FERRARESE ELISABETTA (E)

GAGLIANESE MARCELLO (E)

GOBBATO CARLG (E)

LEMMI GUALTIERO (E)

LICCIARDELLQ DAVIDE (E)

LIONETTI ANDREA (E)

MANZINI CARLO (E)

MEGGIORINI GARRIELE (E)

PISCIONE ENZG (E)

PISCIONE ENZO (F}

PISCIONE ENZO (E)

PISU SALVATORE IGNAZIO (E)

RIZZO GIUSEPPE (E)

RIZZO GIUSEPPE (E)

SGRO TOMMASO (E}

STUDIO LEGALE TREVISAN & ASSOCIATE COME DA DELEGA

CONFERITA EX ART. 135.UNDECIES TUF

- PER DELEGA DI
ABBATTISTA CORRADOAGENTE:INTERACTIVE BROKERS
ACS 30:70 GLOBAL EQUITY TRACKER FUNDRICHIEDENTE:NT
BLACKROCK AUTHORISED CONTRA
AIB GROUP 1RISH PENSION SCHEME
AK PERM FND DFA INTL SMALL CO
ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION
ALLIANZGI § AKTIENAGENTE:BNPT §A DEUTSCH
ALPHA UCITS AMBER EQUITY FUND

AMBER CAPITAL INVESTMENT MANAGEMENT 1CAV - AMBER EVENT
DRIVERICHIEDENTE: UBS AG-LONDON BRANCH SA AG LBN CLIENT IPB

cLsna 27

[: Fevorewvsle; Or
computati;

ey ! S P

ASEA A ff A0 7% GE dn ‘433'{)‘{3

RISULTATI ALLE VOTAZIONI
Speciale
Parziale Totale
75.001 [
75001
£0.000 F
§0.000
20.000
20.000
6
' ]
108.000
108.060
1.200.000
1.200.0060
225000
225.004
425.000
425,000
70.000
70.000
50.000
50,000
825
825
300,000
300.600
20.008
20.000
225.000
225,000
425.000
425.000
1.175.025
1.175.025
29.800 F
19.806
100.030 F
160.006
100.006 c
106.006
255.019 F
255019
6.237.973 c
6.237.973
165.010 3
165.010
1R5.000 w
185.000
456338 F
456.338
983.662 F
983.662
70,000 F
70,000
50.000 F
50,600
50.00¢ F
50.000
12.000 F
12.000
]

11,500.000 ¥
62.076 F
180.987 E‘
155874 o

2.032.280 F

1.079.212 F

2653475 i

3.039.551 F

-: Nern Voraric; X: ARsserte alla wotazione; G Voul oo

Pagine



TIM 5.p.A. Assemblea Specinke del 28/01/2026

FLENCO PARTECIPANTI

NOMINATIVO PARTECIPANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale

CLIENT AC

AMERICAN CENTURY ETF TRUST-AVANTIS INTERNATIONAL EQUITY 37.591

FUND

AMUNDI ETF ICAV - AMUNDE PRIME ALL COUNTRY WORLD UCITS 198.813

ETFAGENTE:HSBC BANK PLC

AMUNDI ETF ICAV-AMUNDI PRIME GLOBAL UCITS ETFAGENTE:HSBC 176.423

BANK PLC

AMUNDE PRIME ECROPE 189.017

AMUNIH PRIME EURQZONE 127.029

AMUND PROGETTO FUTURO PIR 363.635

AMUNIH SGR SPA / AMUNDI RISPARMIC ITALIA 2.055.181

ANIMA CRESCITA ITALIA NEWAGENTE:BNPP SA TTALIA 1.655.365

ANIMA CRESCITA ITALIAAGENTE:BNPP 8A ITALIA 2.546.773

ANIMA FUNDS PUBLIC LIMITED COMPANY 1.286.047

ANIMA INIZEATIVA ITALIAAGENTE:BNPP SA ITALIA 8.402.810

ANIMA ITALIAAGENTE:BNPP SA 1TALIA 7.906.813

ANIMA SVILUPPQ ITALEA 2030 440.000

ARERO - DER WELTFONDS - ESG 172,902

ARROWSTREET (CANADA) GLOBAL ALL-COUNTRY FUND I 5.652.239

ARROWSTREET (CANADA) GLOBAL WORLD ALPHA EXTENSIONFUND1  1.506.482

ARROWSTREET {DELAWARE) CUSTOM ALPHA EXTENSION FUND Q L.P. 212.905

ARROWSTREET (DELAWARE) L/S FUND L.P.AGENTE:BOFA SEC I EX 207.339

ML PRO

ARROWSTREET ACWI ALPHA EXTENSION FUND V (CAYMAN} 1.927.598

LIMITED RICHIEDENTE:CGMI PB CUSTOMER ACCOUNT

ARROWSTREET CANADA GLOBAL ALL-COUNTRY ALPHA EXTENSION 3.410.966

FUND IRECHIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORF

ARROWSTREET CAPITAL EXETER FUND LIMITEDRICHIEDENTE:CGMI 215.055

PB CUSTOMER ACCOUNT

ARROWSTREET CAPITAL GLOBAL EQUITY ALPHA EXTENSION FUND 3.935.042

LTDRICHIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORP

ARROWSTREET CAPITAL GLOBAL EQUITY LONG/SHORT FUNIy 287.513

LIMITEDRICHIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORP.

ARROWSTREET INVESTMENT TRUST - ARROWSTREET INV TR - 453.499

ARROWSTRRICHIEDENTE:JF MORGAN CLEARING CORP.

ARROWSTREET INVESTMENT TRUST-ARROWSTREET ACWI REDUCED 85.636

CARBONRICHIEDENTE:CGMI PB CUSTOMER ACCOUNT

ARTI & MESTIERI - FONDO PENSIONE APERTOAGENTE:ENPP SA 22(.000

ITALIA

ASIAN DEVELOPMENT BANK 57.015

ATLAS DIVERSIFIED MASTER FUND, LTD.AGENTE:BOFA SEC [ EX ML 2.601.676

PRO

AUSTRALIANSUPERAGENTE:JPMCBNA 390.615

AVIVA INVESTORS INVESTMENT FUNDS ICVC AVIVA INVESTORS 99.992

INFERNATIONAL INDEX TRACKING FUNDAGENTE: JPMCBNA

AVIVA INVESTORS PASSIVE FUNDS ACS - Aj 50:50 GLOBAL EQUITY £65.333

INDEX FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

AVIVA INVESTORS PASSIVE FUNDS ACS - A1 CONTINENTAL S38.452

EUROPEAN EQUITY INDEX FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

AVIVA INVESTORS PASSIVE FUNDS ACS - Al DEVELOPED EURGPEAN 423.131

EX UK EQUITY INDEX FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

AVIVA INVESTORS PASSIVE FUNDS ACS - Al DEVELOPED WORLD EX 142.970

UK EQUITY INDEX FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

AVIVA LIFE & PENSIONS UK LIMITEDAGENTE: JPMCBNA 170.742

AVIVA LIFE AND PENSIONS UK LIMITEDAGENTE:HSBC BANK PLC 43,786

AXA IM EQUITY TRLST 2,100,000

AXA MPS FINANCIAL DESIGNATED ACTIVITY CO 3.600.000

AXA SELECT ACTIONS EUROPEAGENTE:BNPP FRANCE 3.230.000

AXA VALEURS RUROAGENTE:BNPP FRANCE 4.500.000

AXA WORLD FUNDS SICAV 30.119.104

AZ FUND 1 AZ ALLOCATION GLOBALAGENTE:BNPP LUXEMBOURG 105.000

AZ FUND } AZ ALLOCATION ITALTAN TRENDAGENTE:BNFP 21,530.000

LUXEMBOURG

AZ FUND 1 AZ ALEQCATION PIR ITALIAN EXCELLENCE 8.500.000

TOAGENTE:BNPP LUXEMBOURG

AZ FUND 1-AZ ALLOCATION-TTALIAN LONG TERM 1.10¢.000

OPPORTUNITIESAGENTE :BNPP LUXEMBOURG

AZIMUT CAPITAL MANAGEMENT SGR S.P.AAGENTE:BNPP SAITALIA 5.087215

AZIMUT LIFE DACRICHIEDENTE: CBLDN- AZ LIFE - UNIVERSAL 452319

AZIMUT STRATEGIC TRENDAGENTE:BNPP SA ITALIA 7.000

AZIMUT TRADINGAGENTE:BNPP SA ITALTA 28.060
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TIM Sp.A. Assemblea Speciale del 28/01/2626

ELENCO PARTECIPANTE

NOMINATIVO PARTECIPANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parzale Totale

AFZIMUT TRENDAGENTE:BNPP SA ITALTA 350.000

AZL DFA INTERNATEONAL CORE EQUITY FUND 233.136

BARRUEL LONG TERME 1.200.000

BARZAGHI PIERANGELO 13.566

BASCI" BASTIAN 13.861

BCT POOLED INVESTMENT FUND SERIES SMART EUROPEAN EQUITY 126,142

FUND

BEAT DRUGS FUND ASSOCIATIONRICHIEDENTE:NT NT0 10% TREATY 8.671

ACCQUNT CLIE

BELLORIO MASSIMO 1.490.000

BEMAP MASTER FUND LTD.RICHIEDENTE:MORGAN STANLEY ANB CO.  1.702.774

LLC

BERESFORD FUNDS ICAVRICHIEDENTE:CBLBDN §/A CIP1 ILIM FUNDS 60,400

PLC

BERSELLI LUCA 50.000

BLACKROCK AUTIIORISED CONTRACTUAL SCHEME 3.256.03)

IRICHIEDENTE:NT BLACKROCK AUTHORISED} CONTRA

BLACKROCK FUND MANAGERS LTD 5.483 867

BLACKROCK INSTITUTIONAL TRUST COMPANY, N.A. INVESTMENT 165487

FUNDS FOR EMPLOYEE BENEFIT TRUSTSAGENTE:JPMCBNA

BLACKROCK LIFE LTD 1.206.0632

BLACKROCK SYSTEMATIC TOTAL ALPHA MASTER FUND 503.434

LTDAGENTE:BOFA SEC T EX ML PRO

BRLACKSTONE CUSTOM SOLUTHONS PEATFORM LTD - BLACKSTONE 403.707

CSP-MSRICHIEDENTE:JF MORGAN CLEARING CORP.

BMO GLOBAL COMMUNICATIONS INDEXETF 71.935 F
BNY MELLON INTERNATIONAL EQUITY ETF 306.375 F
BNZ WHOLESALL INFERNATIONAL EQUITIES (INDEX) 253.307 F
FUNDAGENTE:BNPP SIDNEY

BOCI PRUDENTIAL TRUSTEE LIMITED BOCPIFS EUIF §18.181 ol
BOMBIS SPIROSAGENTE:BANK JULIUS BAER-ZU 187.738 i
BONGIORNO LEONARDOAGENTE:BANK JULIUS BAER-ZU 150.000 F
BUILDERS VISION FOUNDATIONRICHIEDENTE:NT NT® 15% TREATY 219.039 F
ACCOUNT CLIE

BUREAU OF LABOR FUNDS - LABCR RETIREMENT 581405 bl
FUNDAGENTE:JPMCBNA

BUREAU OF EABOR FUNDS-LARCOR PENSION FUNDAGENTEJPMCBN A 1.601.613 b
CAI WM SUISSE ITALY OMNIBUS 696.570 P
CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM 9.640.860 b3
CAMBRIDGE UNIVERSITY ALL WORLD EQUITY FD 203.665 F
CAND FTSE/LOT135/FRRIOGAGENTE:BNPP FRANCE 686.056 E
CARDANO ESG TRANSITION ENHANCED INDEX EQUITY EUROPE EX 118819 F
FOSSIL ()AGENTE:BNFP FRANCE

CARDANO ESG TRANSITION ENHANCED INDEX EQUITY GLOBAL EX 110.749 ¥
FOSSIL (DAGENTE:BNPP FRANCE

CASTAGLIUOLO GIUSEPPE 6(.000 B
CB SPAIN 1ICS CLIENTS ASSETS EXEMPT 130.805.409 F
CC&L ) EMERGING MARKETS EQUITY EXTENSION MASTER FUND 576 F
1. TD. CO CONYERS TRUST COMPANY CAYMAN

LIMITEDRICHIEDENTE:UBS AG-LONDON BRANCH SA AG LDN CLIERT

IPB CLIENT AC

CC&L @ MARKET NEUTRAL FUND ILRICHIEDENTE:RBC IST TREATY 4.664 F
CLIENTS AC

CC&L Q MARKET NEUTRAL FUNDRICHUEDENTE:RBC IST TREATY 107.350 b3
CLIENTS AC

CC&L U.S. Q MARKET NEUTRAL ONSHORE FUND ILRICHIEDENTE:RBC ~ 1.531.345 b3
IST NON TREATY CLIENT

CG TPT AUTHORISED CONTRACTUAL SCHEMERICHIEDENTE:NTC-CG 45.157 F
TPT AUTHORISED CONTR SCIHL

CHURCH OF ENGLAND INVESTMENT FUND FOR 166.691 F
PENSIONS. RICHIEDENTE:NT NTO UK CIF CLIENTS ACCOUNT

COALOVA FABRIZIO 680.017 by
COLA ANTONIO 5,000 F
COMPASS HTV LLC (/0 MIO PARTNERS INCRICHIEDENTE:GOLDMAN 556.942 E
SACHS INTERNATIONAL LIMITED

COMPASS HTV LLCRICHIEDENTE:MORGAR STANLEY AND CO. LLC 267853 F
COMPASS OQFFSHORE HTV PCC LIMITED - US DOLLARE SHARE 327.225 F
CLASSRICHIEDENTE:GOLDMAN SACIHS INTERNATIONAL LIMITED

COMPASS OFFSHORE BTV PCC LIMITED.RICIHIEDENTE: MORGAN 196.326 ¥
STANLEY AND CO.LLC

CONTINENTAL SMALL SERIES THE CONTINENTAL SMALL Q071719 F
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TIM S.p A Asserablea Speciale del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI

NOMINATIVO PARTECIPANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale

COMPANYRICHIEDENTE:CBNY SA DFA-CNTL SMALL CC SERIES

COPPOLA ANTONIO 800.000

COUSIN PIERRE-ANTOINEAGENTE: INTERACTIVE BROKERS 30.000

COVALTS CAPITAL ENHANCED MASTER FUND LTD. COVALIS 42.286

CAPITAL PARTNERS MASTER FUND

LTDRICHIEDENTE:JPMPNLCLIENTASSETSLUMYNAONLYITEQTAX

COVALIS CAPITAL ENHANCED MASTER FUND LTDAGENTE:MERRILL 553.100

LYNINTLTD

COVALIS CAPITAL MASTER FUND ACAGENTE:MLI1 FOR JANE STREET 8.672

SINGAPORE PTE. LIMITED ITALY

COVALIS CAPFTAL MASTER FUND LTODRICHIEDENTE:JP MORGAN 3.012.196

SECURITIES LTD

COVALIS CAPITAL PARTNERS MASTER FUND LTD C/0 COVALIS 3.137.707

CAPITAL LLP ACTING AS IARICHIEDENTE: GOTLDMAN SACHS

INFERNATIONAL LIMITED

COVALIS CAPTTAL PARTNERS MASTER FUND LTDAGENTE:MLI FOR 553.100

JANE STREET SiNGAPORE PTE. LIMITED ITALY

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 75.742.696

CSAA INSURANCE EXCHANGERICHIERENTE:NT NT0 TREATY/NON 56471

TREATY TAXL

CTC ALTERNATIVE STRATEGIES LTPRICHIEDENTE: GOLDMAN SACHS 1.424.858

INTERNATIONAL LIMITED

D. E. SHAW ALL COUNTRY GLOBAL ALPHA PLUS PORTFOLIOS 134.924

L.L.CRICHIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORP.

B E. SHAW ALL COUNTRY GLOBAL YALUE ACYIVE PORTFOLIOS 66.467

L. L.CRECHIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORP.

D.E. SHAW ALL COUNTRY GLOBAL ALPHA PLUS PORTFOLIOS I 30.848

L.L.CRICHIEDENTE: P MORGAN CLEARING CORP,

DE SHAW ALL COUNTRY GLOBAL ALPHA EXTENSION PORTFOLIOS 10.150

LLCRICHIEDENTE:JF MORGAN CLEARING CORP.

DE SHAW US BROAD MARKET CORE ALPHA EXTENSION CUSTOM FUND 34.837

II LL.C.RICHIEDENTE:JP? MORGAN CLEARING CORP,

DE SHAW WORLD ALPHA EXTENSION PORTFOLIOS 208.307

LLCRICAIEDENTE:JP MORGAN CLEARING CORP.

DESIARDINS INTERNATIONAL EQUITYIND EX ETF 277.607

DESMAZURE EMMANUELLE 13.839

DESTINATIONS INTERNATIONAL EQU 74,496

DEVELOPED EX-FOSSHL FUEL INDEX FUND B 23.720

(FTDEVXFF)AGENTE:JPMCBNA

DFA ALL COUNTRY EX US EQUITY MARKET SUBTRUST OF DFA GROUP 764.276

TRUSTRICHIEDENTE:CBNY-DFA ALL CTRY EXUS EQ MKT SUBT

DFA INTERNATIONAL SMALL CAP VALUE PNS GROUP 12.150.514

INCRICHIEDENTE:CBNY SA DFA-INTL SMALL CAP VAL POR

DIMENSIONAL FUNDS ICVC INTERNATIONAL VALUE FUND 151.508

DIMENSIONAL FUNDS PLC 10.026.042

DIMENSIONAL GLOBAL SUSTAINABILITY TRUSTRICHIEDENTE:CBHK 346.534

SA DFA-DIM GL SUS T AUD UNH

DIMENSIONAL INTERNATIONAL VALUE ETF OF DIMENSIONAL ETF 3475725

TRUSTRICHIEDENTE:CENY SA TAX MANAG INTL PORTFOLIO

DIMENSIONAL INTERNATIONAL VECTOR EQUITY ETF OF 113.427

DIMENSIONAL ERICHIEDENTE: CENY-DFA INTERNATIONAL VECTOR

EQUI

DL PARTNERS A FUND LP CCQ DAVIDE LEONE AND PARTNERS 299.941.103

INVESTMENT COMPANY LLP ACTING AS FUND

MANAGERRICHIEDENTE: GOLDMAN SACHS INFERNATIONAL LIMITED

DE PARTNERS CORE MASTER FUND LTD MAPLES CORPORATE 4.190.228

SERVICES LIMITEDRICHIEDENTE: UBS AG-LONDON BRANCH 84 AG LDN

CLIENT IPB CLIENT AC

DL PARTNERS F FUND LP CO WALKERS CORPORATE 246.655.404

LIMITEDRICHIEDENTE:UBS AG-LONDON BRANCH SA AG LDN CLIENTE

1PB CLIENT AC

DL PARTNERS OFPORTUNITIES MASTER FUND LTORICHIEDENTE:UBS  186.140.443

AG-LONDON BRANCH 8A AG LDN CLIENT IPB CLIENT AC

E TRADE NO FEE INTERNATIONAL INDEX FUND 11.464

EMPOWER ANNUITY INSURANCE COMPANY 219400

ENSIGN PEAK ADVISORS INC 502.857

ERSEL SPA 1.000.000

ETICA SGR SPA - FONDO ETICA TRANSIZIONE 8.256.129

CLIMATICARICHIEDENTE: CARLLZZI MARCO

EURIZON AM RILANCIO ITALTA TR 170511

EURIZON AM SICAV 165244
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TIM S.p.A. Assemblea Speciale del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI

NOMINATIVG PARTECIPANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale
EURIZON AZIONI ITALIA 7.000.440
EURIZON FUND 6.100.459
EURIZON NEXT 2.0 188.137
ECRIZCN FIR ITALIA AZIONI 366.900
ECRIZON PROGETTO 1TALIA 40 455.500
EURIZON PROGETTO ITALIA 70 800.000
EURIZON STEP 70 PIR ITALIA GIUGNO 2027 987.635
FABIANG NICOLA SAVERIO 42.451
FAMILY INVESTMENTS CHILD TRUST FUND 96.037
FAMILY INVESTMENTS GLOBAL ICVC FAMILY BALANCED 90.639
INTERNATIONALFUND

FCP ECUREUIL RETRAITE EURO ACTIONS 4 3.400.000
FERRERIO CLAUDIA 10,000
FIDELITY CONCORD STREET TRUST: FIDELITY ZEROQ 248 39%
INTERNATIONAL INDEX FUNDAGENTE:BROWN BROTHERS HARR

FIDELITY SALEM STREET TRUST: FIDELITY GLOBAL EX U.S, 1.599.183
INDEX FUNDAGENTE:BROWN BROTHERS HARR

FIDELITY SALEM STREET TRUST: FIDELITY SERIES GLOBAL EX 6.943.092
U.S.RICHIEDENTE:NT FIDELITY FUNDS

FIDEURAM ITALIA 603 896
FIDEURAM PIANC AZIONI ITALIA 13.072.506
FIDEURAM PIANO BILANCIATO ITALIA 30 774.24%
FIDEURAM PIANO BILANCIATO ITALIA 50 3.628.646
FIN-ARCO 8.R.L.RICHIEDENTE:LONARDI PIERO SERGIO 345.204
FLEXSHARES MORNINGSTAR DEVELOPED MARKETS EX-US FACTOR 151.280
TILT INDEX FUNDAGENTE: JPMCBNA

FORD PENSION UNIVERSALAGENTE:JP MORGAN SE LUX. 162.102
FRANKLIN INTERNATIONAL EQUITY INDEX ETF 100,440
FRANKLIN TEMPLETON ETF TRUST FRANKLIN FTSE EUROPE ETF 51.424
FRANKLIN TEMPLETON ETF TRUST FRANKLIN FTSE EUROZONE ETF 50.139
FUTURE WORLD DEVELOPED EQUITY INDEX FUND 36.689
(3500)RICHIEDENTE:CBLDN S/A LEGAL AND GENERAL

GALLING GIANLUCA 5.829
GARLANDO ADRIANO 48.000

GENERAIL ORGANISATION FOR SOCIAL INSURANCE.RICHIEDENTE:NT ~ 2.820.387
GEN ORG FOR SOCIAL INSURANC

GENERALY ITALIA SPAAGENTE:BNPT SA ITALIA 13.755.514
GF AMBITION SOLIDAIREAGENTE:BNPP FRANCE 15.000.000
GIUSTETTO DONAT A 25.000
GLOBAL ALPHA OPPORTUNITITES-MASTER FUND 19.532
LTD/GAOJPMHMLPAGENTE:BOFA SEC I EX M. PRO

GOLDMAN SACHS ETF ICAV 1.525
GOLDMAN SACHS ETF TRUST GOLDMAN SACHS MARKETBETA 209498
INTERNATIO

GOLDMAN SACHS ETF TRUST I GOLDMAN SACHS MARKETBETA 100.152
TOTAL INFERNATIONAL EQUITY ETF

GOVERNMENT PENSION INVESTMENT FUND 369.075
GROUPAMA ASSICURAZIONI SPAAGENTE:BNPP SA ITALIA 500.000
HBK MASTER FUND LPRICHIEDENTE:CGMI PB CUSTOMER ACCOUNT 100
HEDGERSELRICHIEDENTE:UBS AG-L.ONDON BRANCH SA AG LDN 17.385.338
CLIENT ERSEL

HELIUM FUND 18.485.074
HELIUM FUND - SYQUANT GLOBAL EVENT DRIVEN 7.909.521
HELIUM FUND PLEDGE MORGAN STANLEY 25 000.000
HELIUM GLOBAL EVENT DRIVEN FUND 12,627.882
BELIUM INVEST 855.906
HELIUM INVEST PLEDGE MORGAN STANLEY 3.000.000
HELIUM PERFORMANCE 38.518.088
HELIUM PERFORMANCE PLEDGE MORGAN STAN 30.000.000
HELIUM SELECTION 64500 834
HELIUM SELECTION PLEDGE MORGAN STAN 40.000.000
HELIUM SYQUANT GEB PLEDGE MORGAN 8 7.000.000
HSBC BANK PLC AS TRUSTEE OF STATE STREET AUT EVROPE EX UK 141.241
5 CREENED INDEX EQUITY FUND

HSBC ETFS PLC - HSBC EUROPE SUSTAINABLE EQUITY UCITS §.519
ETFAGENTE:HSBC BANK PLC

HSBC ETFS PUBLIC LIMITED COMPANY - HSBC EUROPE EX UK 13.901
SUSTAINABLE EQUITY UCITS ETFAGENTE:HSBC BANK PLLC

HSBC INDEX TRACKER INVESTMENT FUNDS - EUROFEAN INDEX 6.2(13.176

FUNDAGENTE;HSBC BANK PLC

»
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TEM S.p.A. Assemblea Speciale del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTE

ROMINATIVG PARTECIFANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale

HSBC INDEX TRACKER INVESTMENT FUNDS - FTSE ALL-WORLD 342.049

INDEX FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

HSBC POOLED INVESTMENT FUND - HSBC POCLED EUROPE EQUITY 217.583

INDEX TRACKING FUNDAGENTE:HONGKONG/SHANGHAI BK

HUDSON BAY MASTER FUND LTD. C/0 BUDSON BAY CAPITAL 418.654

MANAGEMENT LP.RICHIEDENTE: GOLDMAN SACHS SEGREGATION A/C

TLA-A-FLSDMHRICHIEDENTE:CBLDN S/A IRISH LIFE ASSURANCE CO 710.241

ILA-ILSEAFE - SUSTAINABLE EAFE EQUITYRICHIEDENTE:CBLDN §/A 213.932

IRISH LIFE ASSURANCE CO

INSTITUTIONAL SOLUTIONS FUND FCP-STF 26.365

INTERNATIONAL CORE EQUITY PORTFOLIO OF DFA [INVESTMENT 14914262

DIMENSIONS GROUP INCRICHIEDENTE:CBNY-DFA INTL CORE EQUITY

2 PORT ..

INVESCO FYSE RAFI EMERGING MARKETS UCITS ETF 90.283

INVESCO INTERNATIONAL DEVELOPED DYNAMIC MULTIFACTOR ETF Bi5.415

INVESCO MARKETS Il PUBLIC LTR CO 13.525

INVESCO MARKETS I PLC 59.108

INVESCO POOLED INVYESTMENT FUND - EUROPE 38317

FUNDRICHIEDENTE:CBHK $A BCT INVESCO PIF BF

INVESCO § AND P EUROPE 350 EQUAL WEIGHT INDEX ETF $7.008

IRISH LiFE ASSURANCE PLCRICHIEDENTE:CBLDN S/A IRISH LIFE 245257

ASSURANCE. CO

[RISH LIFE CLIMATE FOCUSED FUNDRICHIEDENTE:CBLDN §/A IRISH 7.588

LIFE ASSURANCE CO

IRP AUTO FLEXIBLE 2 1.600.000

ISHARES EUROPE ETFAGENTE:JPMCBNA 1.067.716

ISHARES G1.0OBAL COMM SERVICES ETFRICHIEDENTE:CBNY-CITIBANK ~ 913.329

NA FBO ISHARES

ISHARES INTERNATIONAL FUNDAMENTAL INDEX ETF 161.820

JHVIT INT 'L SMALL CO TRUST JOHN HANCOCK INVESTMENT 211.829

MANAGEMENT SERYICES LLC JHVIT

INTERNRICHIEDENTE:CBNY-JHVIT INT'L SMATLL CO TRUST

JNL INTERNATIONAL INDEX FUNDAGENTE: JPMCBNA $969.920

FNLAIPMORGAN GLOBAL ALLOCATION FUND 23.5357

JNL/MELLON MSCI WORLD INBEX FUND 51.173

JOHN HANCOCK TRUST COMPANY COLLECTIVE INVESTMENT TRUST 414.132

JPMORGAN BETABUILDERS EUROPE ETFAGENTE:JPMCENA 4.007.383

JEMORGAN BETABUILDERS INTERNATIONAL EQUITY 1.821.353

ETFAGENTE:JPMCBNA

JULTLS BAFR FIDUCIARIA 8. PAAGENTE: BANK JULIUS BAER-ZU 412.765

KAIROS INTERNATIONAL SICAV - MADE IN ITALYAGENTE:BNPP 2.156.860

LUXEMBOURG

KAIROS INFERNATIONAL SICAV - OPPORTUNITIES 30.000

LONG/SHORTAGENTE:BNPP LUXEMBOURG

KAIROS INFERNATEONAL SICAV - PATRIOTAGENTE:BNPP 1.073.245

LUXEMBOURG

KAIROS INTERNATIONAL SICAVITALIAAGENTI:BNPP LUXEMBOURG 9.304.515

KAIROS INTERNATIONAL SICAV-KEY AGENTE:BNPP LUXEMBOURG 2.492.163

LARGE CAP INTL PORTFOLIO OF DFA INVRICHIEDENTE:CBNY SA 115.060

DFA-LARGE CAP INTL PORT

LAWRENCE LIVERMORE NATIONAL SECURITY LLC AND TRIAD 190.023

NATIONAL SECURITY L1.C DEFINED BENEFIT PLAN GROUP TRUST

LEADERSEL EVENT DRIVEN 10.486.155

LEADERSEL EVENT DRIVEN PLEDGE 11.818.971

LEAPERSEL PMI 6.000.000

LEGAL & GENERAL FUTURE WORLD ESG T&0 DEVELOPED FOSSIL 144,511

FUEL ERICHIEDENTE:NT(0 UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL & GENERAL FUTURE WORLD ESG TILTED AND OPTIMISED 580.043

DEVELORICHIEDENTE:NT9 UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL & GENFRAL FUTURE WORLD ESG TILTED AND OPTIMISED 140.169

EUROPERICHIEDENTE:NT0 UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL & GENERAL FUTURE WORLD INFRASTRUCTURE INDEX 6.035

FUNDRICHIEDENTE:NT® UKUC GCITS TREATY/NON TREAT TAX

LEGAL & GENERAL GLOBAL EQUITY INDEX FUNDRICHIEDENTE:NTG 21480

UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL AND GENERAL ASSURANCE [ PENSIONS MANAGEMENT) LTI PMC 59.077

FTSE TP1 GLOBAL (EX FOSSIL FUELS) EQUITY INDEX

FUNDRICHIEDENTE:CBLDN §/A LEGAL AND GENERAL

LEGAL AND GENERAL ASSURANCE (PENSIONS MANAGEMENT) 13.435.735

LIMITEDRICHIEDENTE:CBLDN S/A LEGAL AND GENERAL

LEGAL AND GENERAL CCFRICHIEDENTE:NT LEGAL AND GENERAL 218.795
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TIM S.p.A. Assemnblea Speciale del 28/01/2026
ELENCO PARTECIHPANTI

NOMINATIVO PARTECIPANTE

DELEGANT! E RAPPRESENTATI Parziale Totale

CCF

LEGAL AND GENERAL COLLECTIVE INVESTMENT 7.508

TRUST..RICHIEDENTE:CBNY-LEGAL & GEN COLL INV TRST

LEGAL AND GENERAL EURQPEAN INDEX TRUSTRICHIEDENTE:NT0 2882121

UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL AND GENERAL INTERNATIONAL INDEX 1.401.470

TRUSTRICHIEDENTE:NT0 UKUC UCITS 15% TREATY DOCS

LEGAL AND GENERAL UCYTS ETF PLC 5.792.798

LEGAL AND GENERAL UCITS ETF PUBLIC LIMITED COMPANY 7160

LGPS CENTRAL AUTHORISED CONTRACTUAL 560.000

SCHEME..RICHIEDENTE:NT NTC-L.GPS CENTRAL AUTHORISED

LGTSLC EQEMY PCOL CC AND L 38.771

LOB HOLDING S5.R.LAGENTE:BANK JULIUS BAER-ZU 30,002

LOS ANGELES POLICE PROTECTIVE LEAGUERICHIEDENTE:CBNY §/A 4.843

CHARLES SCHWAB

LOUISIANA STATE EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM 416.326

LUMYNA-MARSHALL WACE UCITS SICAY-LUMYNA-MW TOPS UCITS 2402346

FUNDRICHIEDENTE: JPMPNLCLIENTASSETSLUMYNAONLYITEQTAX

LYIP DIMENSIONAL INTERNATIONAL: CORE EQUITY FUND 207.624

M INTERNATIONAL EQUITY FUND 189.816

M&G (LUX) BLACKROCK EUROPE EX UK EQUITY FUNDAGENTE: $1SBC 2428967

BANK PLC

MA HEDGE FUND STRATEGIES LIMITED.RECHIEDENTE: CGML IPB CL 124.524

SAFEK (CLEARING) ACCOUN

MACKENZIE INTERNATIONAL EQUITY INDEX ETF 286.465

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN 81.621.215

EQUITYAGENTE:FICTET & CIE(EUROPE)

MALFER ALESSANDRO 150.000

MAN FUNDS X1I SPC-MAN 1783 11 SP C/O MAPLES CORPORATE 1.317.234

SERVICES LIMITEDRICHIEDENTE:MORGAN ST & CO. INTL 'LC SA IPB

MANAGED PENSION FUNDS LIMITED 70.475

MANDARINE PREMIUM EUROPE 3.522.225

MARSHALL WACE COMMON CONTRACTUAL FUND - MWCCF WORLD 4.352

TOPS 150/50 FUNDAGENTE:BNP PARIBAS-NEW YORK

MARSHALL WACE INV STRAT EUROPEAN TOPSAGENTE:MERRILL LYN 201.189

INT LTD

MARSHALL WACE INVESTMENT STRATEGIES-EUREKA FUND /O 11.520.464

MARSHALL WACE IRELAND LTD.RICHIEDENTE:MSIP SA MARSHALL

WACE INV-EUREKA FD

MARSHALL WACE MASTER FDS SPC SPAGENTE:MERRILL LYN INTLTD  3.089.675

MARSHALL WACE MASTER FUNDS SPC - SP ALPHA PLUS 1.795.099

FUNDRICHIEDENTE:JPMPNLCLIENTASSETSLUMYNAONLYITEQTAX

MARYLAND STATE RETIREMENT PENSION SYSTEM 359250

MPPIM INTERNATIONAL EQUITY INDEX POOL 331186

MEDIGBANCA BANCA DI CREDITG FINANZIARIO SOCIETA™ PER 36.603.609

AZIONI

MEDHOLANUM FLESSIBILE FUTUROC ITALIA 18,804 720

MEDICGLANUM FLESSIBILE SVILUPPO ITALIA 3.000.00¢

MERCER PASSIVE SUSTAINABLE INTERNATIONAL SHARES 7.887

FUNDRICHIEDENTE:NT NT2 TREATY ACCOUNT CLIENTS

MERCER QIF COMMON CONTRACTUAL FUND 95.070

MERCER UCITS COMMON CONTRACTUALFUND 1.594.228

METIS EQUITY TRUSTRICHIEDENTE:NT NT0 NON TREATY CLIENTS 32.007

METROPOLITAN EMPLOYEE BENEFIT SYSTEM 3.895.679

MINDEROO FOUNDATION LIMITED ATO THE MINDEROO FOUNDATION 14.047

TRUSRICHIEDENTE:NT NT2 TREATY ACCOUNT LENDING

MINEWORKERS" PENSION SCHEMERICHIEDENTE:NT NTO UK 233771

RESIDENTS ACCOUNT LE

MIRIA GROWTH FUND S.A. SICAY - RAIF - ITACA MULTI 3.250.000

STRATEGYRICHIEDENTE:UBS AGLB A/C CLT MIRIA GRTHFD S.A

MIRIA GROWTH FUND 8.4, SICAV - RAIF - MIRIA MERGER 17.003.400

ARBITRAGERICHIEDENTE:UBS AGLE A/C CLT MIRIA GRTHFD 8.A

MOBIUS LIFE LEMITED.RICHIEDENTE:NT NT0 15% TREATY ACCOUNT 189.778

CLIE

MOORE GLOBAL INVESTMENTS LLC C/0 MOORE CAPITAL 70.072

MANAGEMENT LPRICHIEDERNTE:GOLDMAN SACHS SEGREGATION A/C

MULYI UNITS LUXEMBOLRG - AMUND 7400

MULTILABEL SICAY 11.000.000

MW INY STRAT TUREKA FUND ACAGENTE:MERRILL LYN INT LTD 13.741.346

MW INV STRT MICF NEUTRAL TOP ACAGENTE:MERRILL LYN INT LTD 112771

MWCOCE WORLD TOPS 150750 FUND 1T - AFAGENTE:BNF PARIBAS-NEW 11.772
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TIM S.p.A. Assemblea Speciale del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI

NOMINATIVQ PARTECIPANTE

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale

YORK

MWES - TOPS WORLD EQUITIES FUND - US AFAGENTE:BNP 447428

PARIBAS-NEW YORK

MWIS - TOPS WORLD EX-US FUND - US AFAGENTE:BNP PARIBAS-NEW 147243

YORK

NATIONAL EMPLOYMENT SAVINGS TRUSTRICHIEDENTE:NT NT0 15% 3.109.240

TREATY ACCOUNT LEND

NEF ETHICAL GLOBAL TRENDS 18.122.000

NEF RISPARMIO ITALEA 1.014.409

NINETEEN77 GLOBAL MERGER ARBITRAGE JAPAN 378.342

LIMEITED.RICHIEDENTE:CGML IPB CL SAFEK (CLEARING) ACCOUN

NINETEEN77 GLOBAL MERGER ARBITRAGE MASTER 1.979.659

LIMITED.RICH{EDENTE:CGML IPB CL SAFEK (CLEARING) ACCOUN

NINETEEN77 GLOBAL MERGER ARBITRAGE OPPORTUNITY 287332

FUND.RICHIEDENTE :CGML IPB CL SAFEK (CLEARING) ACCOUN

NINETEEN77 GLOBAL MULTI-STRATEGY ALPHA MASTER 626.000

LIMITEDRICHIEDENTE:CGML IPB CL SAFEK (CLEARING) ACCOUN

NORGES BANKRICHIEDENTE:CBNY SA NORGES BANK 311.899.332

NUNAVUT FTRUSTRICHIEDENTE:NT NT1 TREATY/NON TREATY TAX L, T1.030

ONEMARKETS ITALY ICAVRICHIEDENTE: CBLDN-OME PIR 3.685.700

BILANCIATO ’

OREGON PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM 755.150

OSSIAM IRCEM QUALIT 3.278.199

OSSIAM LUX 557.829

PENSION BENEFIT GUARANTY CORPORATION 664.724

PETRERA MICHELE 100

PHOENIX UNIT TRUST MANAGERS LIMITEDAGENTE:HSBC BANK PLC 18.007.363

POSTE ITALIANE SPARICHIEDENTE:GSOH DEPOT B2 OMNI CLIENT EG  106.370.012

SEC CL

PRI AMBER EVENT EUROPE 7.841 831

PUBLIC EMPLOYLEES RETIREMENT ASSOCIATION OF §91.350

COLORADORICHIEDENTE:NT PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT

PUTM AUTHORISED CONTRACTUAL SCHEME - FUTM ACS EUROPEAN 3.164.823

EX UK FUND 2AGENTE:HSBC BANK FLC

PUTM AUTHORISED CONTRACTUAL SCHEME - PUTM ACS EUROPEAN  23.850.164

EX UK FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

PUTM AUTHORISED CONTRACTUAL SCHEME - PUTM ACS 31.726.268

SUSTAINABLE INDEX EUROPEAN EQUITY FUNDAGENTE:HSBC BANK

PLC

QUALITY EDUCATION FEUND 8.787

QUONIAM FUNDS SELECTION SICAV - EUROPEAN EQUITIESAGENTE:DZ  7.067.621

PRIVATBANK S.A.

RAM (LUX) SYSTEMATIC FUNDSAGENTE:BANQUE DE LUXEMBOURG 25403

RBC EUROPEAN EQUITY FUND ROYAL TRUSTRICHIEDENTE:RBC IST 33.914.518

TREATY CLIENTS AC

REC EUROPEAN MID-CAP EQUITY FUNDRICHIEDENTE:RBC IST 18.547.182

TREATY CLIENTS AC

REASSURE LIMITEDAGENTE:ISBC BANK PLC 1.517.973

ROYAL LONDON EQUITY FUNDS ICVC - ROYAL LONDON EUROPE EX Tr 491

UK EQUITY TILT FUNDAGENTE:HSBC BANK PLC

RUSSELL INVESTMENT COMPANY PLC 385.429

SBC MASTER PENSION TRUSTAGENTE:JPMCBNA 315.9%0

SCHOENHUBER ALEXANDRAAGENTE:INTERACTIVE BROKERS 8.017.000

SCHRCODER INSTITUTIONAL POOLED 34714

FUNDSAGENTE:HONGKONG/SHANGHAI BK.

SCHWAB FUNDAMENTAL INTERNATIONAL EQUITY INDEX 3.976.027

FUNDRICHIEDENTE:CBNY-SCHWAB FNDTL INTL EQ IN FD

SCHWAR FUNDAMENTAL INTERNATIONAL LARGE COMPANY INDEX 2.350.663

ETF

SCHWAB INTERNATIONAL EQUITY ETF 13.715.341

SCHWAB INTERNATIONAL OFFORTUNITIES FUND 15.511

SCOTIA INTERNATIONAL EQUITY INDEX FUND 24.667

SCOTIA INTERNATIONAL EQUITY INDEX TRACKER ETF 181.732

SCOTIA RESPONSIBLE INVESTING INTERNATIONAL EQUITY INDEX 23.430

ETF

SCOTTISH WIDOWS INV.SOLUTIONS FUNDS ICVC-FUNDAMENTAL 1.574.237

INDEX GLOBAL EQUITY FUND

SCOTTISH WIDOWS INVESTMENT SOLUTIONS FUNDS ICVC- EUROPEAN 311,155

(EX UK)EQUITY FUND

SELFFINANCING POSTSECONDARY EDUCATION FUND 6.127

SEXTANT ENTREPRENEURS EUROPE 120,060
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TIM S.9.4. Assemblea Speciale del 28/01/202%

ELENCO PARTECIPANTIE

NOMINATIVO PARTECIPANTE

RISULTATI ALLE WOTAZLION]L

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale
SEXTANT PME 3.680.000
SEXTANT SEXTANT GRAND LARGE 3.000.000
SICAY CLUB EUROPE SMALL CAPS 1.100.000
SOUKAL JOSEFAGENTESAXO BANK A/8 2.000.165
SPARTAN GROUP TRUST FOR EMPLOYEE BENEFIT 811.192
PLANS.RICHIEDENTE:NTC-SPARTAN GRP TR FOR EMP BEN PL
SPDR PORTFOLIQ DEVELOPED WORLD EXUS ETF 4.379.946
SPDR PORTFOLIQ EUROPE ETF 274795
SPP GENERATION 40-TALAGENTE:JP MORGAN SE L.UX 906
SPP GENERATION 60-TALAGENTE:)P MORGAN SE LUX 455.798
SPP GENERATION 70-TALAGENTE:JP MORGAN SE LUX 285.616
SPP GENERATION 80-TALAGENTE:NP MORGAN SE LUX 80.325
SSB FTSE RAFI DEVELOFPED 1000 INDEX NONLENDING COMMON 93.979
TRUST FUND
S8T GLOB ADV TAX EXEMPT RETTREMENT PLANS 151,156
STANDARD BANK OF SOUTH AFRICA LTD 3779032
STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS 630463
STATE OF NEW MEXICO STATE INVESTMENT 737.936
COUNCILAGENTEJPMUBNA
STATE STREET GLOBAL ADVISORS GROSS ROLL UP UNIT 33.365
TRUSTRICHIEBENTE:NT NTO IEDU 0 PCT TREATY ACCOUNT
STATE STREET IRELAND UNIT TRUST 77228
STOREBRAND EUROPA PLUSAGENTE:JP MORGAN SE LUX 64
STOREBRAND EUROPAAGENTE:JP MORGAN SE LUX 1.649 572
STOREBRAND GLOBAIL ALL COUNTRIESAGENTE:JP MORGAN SE L.UX 895 888
STOREBRAND LIVSFORSIKRING ASAGENTE:JP MORGAN SE LUX 123.794
STRATEGIC INTERNATIONAL EQUITY FUNDAGENTE:JPMCBNA 344.806
SUBSIDIZED SCHOOLS PROVIDENT FUND 112.577
SUNAMERICA SERIES TRUST SA JPM DIVERSIFIED BALANCED 10.423
PORTFOLIO
TANGERINE BALANCED GROWTH PORTFOLEG 92833
TANGERINE BALANCED INCOME PORTFOLIO 6057
TANGERINE BALANCED PORTFOLIC 64.320
TANGERINE EQUITY GROWTH PORTFOLIC 123268
TD INTERNATIONAL EQUITY INDEX ETF 843,159
TEACHER RETIREMENT SYSTEM OF TEXAS 7.000.871
TEACHERS RETIREMENT SYSTEM OF THE CITY OF KEW 111.479
YORKAGENTE:JPMCBNA
FEXAS MUNICIPAL RETIREMENT SYSTEM 61.852
THE BOARD OF THE PENSION PROTECTION FUND 675467
RENAISSANCERICHIEDENTE:NT NT0 15% TREATY ACCOUNT LEND
THE CHANCELLOR, MASTERS AND SCEOLARS OF THE UNIVERSITY 24.392
OF CAMBRIDGEAGENTEJPMCBNA
THE HKSAR GOVERNMENT SCHOLARSHIT FUND 5931
THE MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE 63310
THE PENELOPE TRUSTAGENTE:SIX SIS LTD 150.000
THE UNIVERSITY COURT OF THE UNEVERSITY OF GLASGOW 139.121
THOMAS L. WALTON FAMILY TRUST UAD 03/1 %13RICHIERENTE:NT 7302
NTO TREATY/INON TREATY TAX C
TSGX SOLACT ESG TBACC EX UNBGEISTIRICHIEDENTE:CBLDN S/A 30.943
LEGAL AND GENERAL
UBS (IRL) ETF PLC 2.580
BS ASSET MANAGEMENT LIFE LTDAGENTE:JPMCRENA 728252
EJRS FTSE RAF]1 DEVELOPED 1000 INDEX FUNDAGENTE:JPMUBNA 641.548
UNIVERSE THE CMi CONT EURQ EQ 354,812
UNIVERSITIES SUPERANNUATION SCHEMEAGENTE: JPMCBNA 2.405.282
UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMSRICHIEDENTE:NT NT0 15% 309.796
TREATY ACCOUNT LEND
VANGUARD DEVELOPED MARKETS INDEX FUND 37232435
VANGUARD ESG DEVELOPED WORLD ALL CAP EQ INDEX FND UK 106.027
VANGUARD ESG INTERNATIONAL STOCK ETFAGENTE:TPFMCBNA 1.325 549
VANGUARD ETHICALLY CONSCIOUS INTERNATIONAL SHARES INDEX 172.451
FUNDAGENTE:JPMCBNA
VANGUARD EUROPEAN STOCK INDEX FUIND 15.016.761
VANGUARD FIDUCIARY TRUST COMPANY DEVELOPED MARKETS 1.279.264
INDEX TRUST
VANGUARD FIDUCIARY TRUST COMPANY INSTITUTIONAL TOTAL 45.419.638 F
INTERNATIONAL STOCK MARKET INDEX TRUST HIAGENTE:JPMUBNA
VANGUARD FIDUCIARY TRUST COMPANY INSTITUTIONAL TOTAL 7.162.908 F
INTERNATIONAL STOCK MARKET INDEX TRUSTAGENTE:JPMCENA
Paging
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TiM S.p. AL Assemblea Speciale del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI
NOMINATIVO PARTECIPANTE
DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale
VANGUARD FTSE ALL WORLD £X US INDEX FUND 12.831.870
VANGUARD FTSE DEVELOPED ALL CAPEX NORTH AMERICA INDEX 1.373.021
ETF
VANGUARD FTSE DEVELOPED EURCPE ALL CAP INDEX ETF 153.867
VANGUARD FUNDS PUBLIC LIMITED COMPANYAGENTE:BROWN 9.863.147
BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENT SERIES PUBLIC LIMITED 1.084.566
COMPANYAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS COMMON CONTR FD- VANGUARD FTSE 156.544
BEV BUR EX UK CCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS COMMON CONTRACTUAL FI)- VANG FTSE 138.486
DEVELOPED WRLD CCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS COMMON CONTRACTUAL FD- VANG FTSE 90.166
DVLPD WRLD EX UK CCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS FUNDS ICYC-VANGUARD FESE DEVELOPED  2.703316
" WOR LD EX - UK. EQUITY INDEX FUND
VANGUARD INVESTMENTS It CCF-VANGUARD SELECTED SCREENED 115.042
‘FTSE DEV EU JI CCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS Il CCF-VANGUARD SELECTED SCREENED 148.332
FTSE DEV WRLD 11 CCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD INVESTMENTS Il CCF-VANGUARD SELECTED SCREENED 481.529
FTSE DEV WRLD I}{ByCCFAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL STOCK INDEX 86.886.611
FUNDAGENTE:JPMCBNA
VANGUARD TOTAL WORLD STOCK INDEX FUND 4352790
VARIABLE INSURANCE PRODUCTS FUND IE: INTERNATIONAL INDEX 33.594
PORTFOLICAGENTE:BROWN BROTHERS HARR
VERITION MULTI-STRATEGY MASTER FUND LTD. C/O VERITION 2.213.203
FUND MANAGEMENT LLCRICHIEDENTE:GOLDMAN SACHS
INTERNATIONAL LIMITED
VERITION MULTI-STRATEGY MASTER FUND LTD. MAPLES 87.308.086
CORPORATE SERVICES LTDRICHIEDENTE:MORGAN STANLEY AND
CO.LLC
VERITION MULTI-STRATEGY MASTER FUND LTD.AGENTE:BSBC BANK ~ 2.581.045
PLC
VERITSON MULTI-STRATEGY MASTER FUND LTD.AGENTE:HSBC BANK 120.181.720
PLC
VIF ICVC VANGUARD FTSE DEVELOPED EUROPE EXUK EQUITY INDEX ~ 4.739.23]
FUND
VIF ICVC VANGUARD FTSE GLOBAL ALL CAP INDEX FUND $22.320
VINVA EQUITY MARKET NEUTRAL FUNDAGENTE:JPMCENA 3%9.263
WEST YORKSHIRE PENSION FUNDRICHIEDENTE:NT NTC - WEST 2.162.070
YORKSHIRE PENSIO
WESTPAC WHOLESALE INTERNATIONAL SHARE NC. 3 112.020
TRUSTAGENTE:JPMCBNA
WHEELS COMMON INVESTMENT FUND.RECHIEDENTE:NT NT) UK CI¥ 64.620
CLIENTS ACCOUNT
WHOLESALE SRE INTERNATIONAL CORE EQUITIESAGENTE:JPMCBNA 25232
XTRACKERS (IE) PUBLIC LIMITED COMPANY 63.728
XTRACKERS FTSE DEVELOPED EX US MULTIFACTOR ETF $.538
YOURINDEX SICAV 835.670
ZURICH LIFE ASSURANCE PLCRICHIEDENTE:CBLDN SA ESLACOILL 22.570.172
. 2.998.829.959
STUDIO LEGALE TREVISAN & ASSOCIATI COME DA SUBDELEGA 0
CONFERITA DA MORROW SODALI EX ART. 133-NOVIES TCF
- PER DELEGA DI
ACHILLI LUCIANO 200.000
ALESSIO CAROLINARICHIEDENTE:MEDIOBANCA SPA 669.271
ALEXAKIS GIORGIO 22.060
ALTAMURA GLIOVANNI 20.000
ARDRIZZINI ROBERTORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.A8PA 9.203
ARIO LUCIANO 254.000
ATTANASIO SALVATORE 110.006
ATTANASIO VITO 87.500
BABC S.R.L. 325.169
BALCONI MARIANGELA 122.900
BALCONI MASSIMO FRANCO 80,000
BELLINA MASSIMO FORTUNIO GIUSEPPERICHIEDENTE:MEDIOBANCA  1.565.000
PREMIER
BENELLI CLAUBDIO 50.000
BERTA CLAUDIO 500.000
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TIM S.p.A. Assemblea Specinle del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI
REISULTATI ALLE VOTAZI
NOMINATIVO PARTECIPANTE Speciale
DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale
BESOQZZL] CARLA 11.000 ¥
BIANCHI MATTEQ MARIA ANTONING 100.000 A
BINI G1ANNI 100.000 F
BLUNPO CANTO ANTONIO 11.200 F
BO-INVEST S.R.L. 310.768 F
BONACCE GIAN MARCO 195.000 F
BOSCHETTI GIUSEPPE ENRICO 900.000 F
di cui 300.000 azioni Cointestazione con : CHIGDINI GIUVLIANA;
BOSCHI FABIO 42,500
BOSIO MICHELE 825
BOVIO SAYERIORICHIEDENTE:ALLIANZ BANK F.A.SPA 30.000
BOZZANO ROBERTORICHIEDENTE:ING BANK N.V. MILAN 35.000
BRAVI MARCO 1.250.096
BUCCELLI PAOLO LIVIO 120.000
BULLA MARCORICHIEDENTE:MEDIOBANCA PREMIER 1.000.000
CACCIA DOMINIONI LUISA 100.004
Ji cud 100.000 azicni Cointestazione con :ROSPIGLIOST FILIPPO; ROSPIGLIOST BENEDETTA,
CAIRONE ROSARIO 15150
CAMPEDELLI PAOLORICHIEDENTE:ALLIANZ BANK I.A.SPA 250.000 \F-:
CAROCCIA RAFFAELE £.500 F
CASNEDI ARMANDO 22.203 F
CAVINATO LUCARICHIEDENTE: ING BANK N.V, MILAN 5.000 F
CECCHINE GIOVANNI 2.800.000 F
CECCHINI MARCO 343352 F
CELLA CRISTINA 100.000 F
CENTINEQ VINCENZORICHIEDENTE:MEDJOBANC A PREMIER 1.500.000 F
CERVELLATI LECNARDORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.A.SPA 33.800 oy
CHILLARI CATERINA 2.500 B
CICCARELLI PAOLA 2.500.000 B
CONFALONIERI RUGGERG 240.000 F
CONTI ANTONIO 700.000 ¥
COSTA BIAGIO 2.500 F
D'INCECCO MARIA 36.334 F
DALLA LIBERA MASSIMORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.ASPA 74.000 F
DE CASSAI ELDO 32.700 F
DE CASSAT FABIORICHIEDENTE:MEDHOBANCA PREMIER 32.700 ¥
DI LORENZO MARCO 9.000 F
DI MICHELE MAURORICHIEDENTE:MEDIOBANCA SPA 80,006 F
di cui 86,000 qzioni Cointestazione con JCASTIELLO LIDIA;
DOMINICI MASSIMORICHIEDENTE:MEDIOBANCA PREMIER 10.000 F
EMANDI LUCIA 14.000 F
EVANGELISTA GIAMBATTISTA 45000 F
EVANGELISTA VINCENZO 200.000 F
FACONDINI MARINELLA 1.575 F
FACONDBINI MARIC 150.000 F
FASOLI GEAMPAOLO ARNALBO 22.000 F
FELAFPI FABRIZIO 6.000 F
FELICT ANTONELLA 1.684 F
FERRERE STEFANO 360.000 Q
FERRI AURELIA 11.000 F
FINBO 5.R.L. 3267.934 F
FREZZA STEFANCRICHIEDENTE:ALLIANZ BANK F.ASPA 50.000 P
GALANTE LUCA 590 F
GALLICO LICIA 80,000 ¥
GALLINI STEFANO 2.050.000 F
GATTO FIETRO 2000 F
GHIRARDINI MAURIZIORICHYEDENTE:MEDIOBANCA PREMIER 5.000 F
GIACCEE MARIO 11.000 E
GIAMMARIA PAOLA 12,500 F
GIORGE SIMONERICHIEDENTE:ING BANK N.V. MILAN 280.000 F
GIUGLIANQ FRANCESCA 1.006.c00 F
GIUSTINIANT FRANCESCO 220.000 F
GUALTIERI PAGLORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.ASPA 1.000 F
GUSMINI ROBERTO §7.500 F
IDRA ENGINEERING SRL 200,000 F
INNAMORATI PAOLORICBIEDENTE: ALLIANZ BANK F,A.SPA 10.000 F
LESCA ALBERTO 44444 F
LO MORO RATFAELE 483.500 F
LUZZ] ALESSANDRO 100.000 F
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TIM SpA. Assemblea Specisic del 28/01/2026

ELENCO PARTECIPANTI
RISULTATT ALLE VOTAZIONS

NOMINATIVO PARTECIPANTE Speciale

DELEGANTI E RAPPRESENTATI Parziale Totale
MACCHEARULO GAETANOG 7.000 E
MACI GAJA 666 F
MACE LUCA 15.666 F
MACI MAURO 36.334 F
MAGGIULLI MARINARICHIEDENTE:ALLIANZ BANK F.A.SPA 50.000 E
MAINETTI PATRIZIO 60.000 &
MAJOCCHI LORENZA ANNUNCIATA 16.666 E
MARTARICEIEDENTE : MEDIOBANCA PREMIER
MAMMOLOTTI PAOLORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.ASPA 147.900 F
MARINONI PLERMARTA 430.000 F
MARZADUR] SILVANO 500.033 F
MAURIITALO 22,000 F
MAZZARINI ANTONIO 3.300 F
MEACC1 SERGIO 1030.000 F
MELAROSA GEOVANNA 100.000 F
MIGLIORINI ELENA 2.000 F
MIGLIORINI GIANCARLO 14.000 F
MONDONICO VITTORIO PASQUALE 30.000 F
MONTECRISTO S.R.LRICHIEDENTE:BPER BANCA, SPA 4.000.000 -3
MORENGHI GABRIELE 110.000 ¥
NANA ROLANDO 5(0.000 F
NANETTI MARCORICHIEDENTE:ING BANK N.V. MILAN £.000 ¥
NARDI MARTINORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK FASPA 1.745.000 g
NULLE MASSIMORICHIEDENTE: ALLIANZ BANK F.ASPA 37.500 F
PANZERI LETIZIA 359.900 o
FASCA LUCIO MARID 100.000 F
PASQUALIN GIORGIORICHIEDENTE:MEDIOBANCA PREMIER 150.000 F
PERCESEPE ALESSANDRA 1.495 F
PERCESEPE ANDREA 4.000 F
PERCESEPE IRENEO 2.300.250 F
PERDICHIZZI GIUSEPPA 150.000 F
PERLINGIERI GIUSEPPE NICCOLO’ 1.134.000 E
PEZZANGORA ROSA 21.630 F
PICCIONE MARIA 300.000 B
PINTO RODOLFOQ 390.000 P
PIPINO LOREDANA 100006 B
POGLIANO GIULIA 25.000 F
PROFETT STEFANO 40.000 ¥
RADDI PIETRO 30.000 F
RASSU MARINA 1.250 F
RICCELLI MARCO 15.060 F
RIVA ORNELLA MARIA 104000 F

i eui 100,000 azioni Cointestazione con [BRAMBILLA ANGELO;
ROMED 5.P. A RICHIEDENTE:GRAZIANI LUISA 438.112 F
ROMIQ STEFANO 1.685 F
SANTIROCCHI ANNA MARIA 60.000 F
SCALI GIUSEPPE 85.100 F
SCIALLA STELVIO 550.040 F
SIMONI MARIO 75.000 F
SPILLER CRISTINARICHIEDENTE:ALLIANZ BANK F.A.SPA 1.745.000 B
SPINA LUCA 6.000 F
TEDESCHI DANIELA 130.000 F
FTERMINI GIANFRANCO 9.400 F
TORRONI LORENZO 214.956 F
TORRONI VALERIOG 214957 F
TURETTA STACCIOLI GIAMPACOLO 150.000 F
LGUCCIONI MAURO 650.500 E
UGUCCIONI ROSANNA 1.821.744 F
VALENTE EMANUELE 70.000 F
YALENZANO WALTERRICHIEDENTE:ALLIANZ BANK F.A.SPA 20.000 ¥
VANNUCCINI CLAUDEO 100.006 P
VELOCCI FAUSTO 5.000 ¥
VISCIONE MAURIZIO UGO 60.105 B
ZANETTE SAMUEL 30.000 F
ZENNARO RICCARDO 1.200.000 F

43.158.119
ZORZI STEFANO (E) 11.000.000 F
11.000.000
Legenda:
1 .z Conversione dgelle srioni di risparmic in azioni ordinarie; Proposta presentata dz=l Corsigile di Ammin’strszione
Pagina:
T Favoreveale; C: Conbraric; A: Astanutcs; 1: Lista i 2: Lista 2; —: Non Votante; X: Assente zila votazione; Q¢ Voll nen

computati;
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI TELECOM ITALIA S.P. A,
SULL’UNICO PUNTO ALL’ORDINE DEL GIORNO DELL’ASSEMBLEA SPECIALE DEI POSSESSORI
DELLE AZIONI DI RISPARMIO CONVOCATA PER IL GIORNO 28 GENNAIO 2026 IN UNICA
CONVOCAZIONE

redatta ai sensi dell’ articolo 123-ter del Decreto Legislative 24 febbraio 1998, n. 58 e degli articoli
72 e 84-ter del regolamento adottato con delibera CONSOB del 14 maggia 1999, n. 11971, nonché
in conformité all'Allegato 34, Schema numero 6, al predetto regolamento

29 dicembre 2025

La presente documentazione non costituisce né pud essere inlerpretaia come ung offeria o un invilo & soitoscrivere o
acquistare titoli. I titoli cui si fia riferimento non sono stati ¢ ror sararno registrati negli Stari Uniti ai sensi dello United
States Securities Act del 1933 fcome successivamente modificato) (il “Securities Act”) né in Australia, Canada,
Giappone, o in qualsiasi aitre Poese in cui l'offerta o sollecitazione sia soggetta all muorizzazione da parie di Auloriidt
locali & comungue vietata ai sensi di legge (i “Paesi Esciusi®). I titoli ivi indicati non possone essere offerti o venduli
negli Stati Uniti 0 a “U.S. Persons” {come definile ai sensi del Securities Act), safvo che siano registrati ai sensi del
Securities Act o in presenza di un’esenzione alla registrazione applicabile ai sensi del Securities 4ct. Copia della presente
documentazione, o di parti defla stessa, non sono ¢ non potrannc essere invigie, né in qualsiasi medo irasmesse, o
comungue distribuite, direttamente o indiretiamente, nei Paesi Esclusi.

These materials do not consiitute and may not be interpreted as an offer or an invitation to subscribe for or purchase
securities, The securities referved io hevein have not been and will not be registered in the United States pursuant to the
United States Securities Act of 1933, as amended (the “Securities Act "}, nov in Australia, Cunada, Japan, or in any other
country where the offering or soliciation is subject to authorization by local autherities or is atherwise profubited by law
(the "Excluded Countries”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States or to "U.S.
Persons” (as defined under the Securities Act), wnless they are registered under the Securities Act or an applicable
exemption from the registration requirements under the Seeurifies Act is available. Copies of these materials, or any
portion thereaf; are not and may not be sent, transmitted, or otherwise distributed, directly or indirectly, to the Excluded
Countries.



UMICO PUNTO ALL’ORDINE DEI. GIORNO DELL’ASSEMBLEA SPECIALE DEI POSSESSORL DELLE
AZIONI DI RISPARMIO BI TELECOM ITALIA S.P.A. CONVOCATA PER IL GIORNO 28 GENNAIOQ
2026 IN UNICA CONVOCAZIONE:

“Conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinarie. (1) atiribuzione ai possessori delle
azioni di risparmio della facolté di conversione in azioni ordinarie, con pagamento di wn
conguaglio in denare da parte della Societd; e (i) conversione obbligatoria in azioni ordinarie
delle azioni di risparmio per le quali non sia esercitata la facolta di conversione di cui al punto
(i), parimenti con pagamento di un conguaglio in denare da parie della Societa. Modifica degli
articolt 5, 6, 14, 18, 19 ¢ 20 dello statuto sociale. Deliberazioni ineventi e conseguenti.™

Signori Azionisti,

la presente relazione (la “Relazione Hlustrativa™) — redatta ai sensi dell*articelo 125-fer |
Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (il “TUF™) e degli articoli 72 ¢ 84-ter del regolame‘k(c .
adottato con delibera CONSODB del 14 maggio 1999, n. 11971 {il “Regolamento Emittenti"x’); A
nonché in conformita all®Allegato 3A, Schema numero 6, al Regolamento Emittenti — & dirclta a.
illustrare Pargomento posto all*unico punto all’ordine del giorno dell”Assemblea speciale dei
possessori delle Azioni di Risparmio di Telecom ltalia S.p. A, (“TIM” 0 Ia “Societi”} convocata

per il giorno 28 gennaio 2026 in unica convocazione.
1. Motivazioni delFoperazione proposta
1.4 Deserizione dell operazione

L*Assemblea degli Azionisti Ordinari di TIM, convecata per il giorno 2§ gennaio 2026 in unica
convocazione, ¢ chiamata a esprimersi in sede stracrdinaria su una operazione di conversione delle
azioni di risparmio emesse della Sccield (l¢ “Azioni di Risparmio” e, i relativi possessori, gii
“Azionisti di Risparmio”) in azioni ordinaric TIM (le “Azieni Ordinarie™), che si articoja ne:

(a)  Patribuzione agli Azjonist di Risparmio della facoltd di convertire, in tutto o in parte, le
proprie Azioni di Risparmio in Azioni Ordinarie secondo i seguenti termini di conversione:
(i) un rapporto di conversione pari a n. 1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di
Risparmio; piit (ii} un conguaglio in denaro pari a complessivi Euro 0,12 per Azione di
Risparmio, da corrispondersi da parte della Societ in favore degli Azionisti di Risparmio
che eserciting tale fzcolta di conversione (il “Conguaglio Conversione Faceltativa™ ¢,
I'operazione di conversione facollativa sottoposta all’approvazione dell’ Assemblea degli
Azionisti, la “Conversione Facolativa™); ¢

(b}  la conversione obbligatoria in Azioni Ordinarie delle Azioni di Risparmio che nen siano
state pggetio di Conversione Facoltativa, secondo 1 seguenti termini di conversione: (i) un
rapporte di conversione pari a n. 1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di Risparmio; pigt
(i} un conguaglio in denaro pari a complessivi Euro 0,04 per Azione di Risparmio, da
corrispondersi da parte deila Socleta in favore degli Azionisti di Rispanmie (il “Conguaglio
Conversione Ohbligatoria™ ¢, congiuntamente al Conguaglio Conversione Facoltativa, il
“Conguaglio™) {la “Conversione Obbligatoria™, ¢ congiuntamente alla Conversione
Facoltativa, la “Conversiene™),

La Conversione Obbligatoria, che rientra nella pit ampia operazione di Conversione, facoltativa e
obbligatoria, sottoposta all'approvazione dell'Assemblea degli Azionisti Ordinari della Societa,
assume rilevanza ai sensi delb’art, 146, comma 1, letl. (b}, del TU¥, ed & pertanto soggeiia
all*approvazione deil’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio della Societa.

)




La Conversione si inscrive nel contesto di una pili ampia operazione societaria, che si compone
altresi della riduzione del capitale sociale di TIM, ai sensi e per gli effetts dellarticolo 2443 cod.
civ., a complessivi Euro 6.000.000.000,00, scnza variazione del numero di azioni TIM in
circolazione ¢ con conseguente riduzione del loro valore nominale implicito (avuto riguarde al
fatto che le azioni TIM sono prive di indicazione espressa del valore nominale) (Ja “*Riduzione di
Capitale™). La Riduzione di Capitale & sottoposta all’approvazione della medesima Assemblea
degli Azionisti Ordinari chiamata a deliberare sulla Conversione, al punto 2 dell’ ordine det giormo
di parte straordinaria. Per maggiori informazioni in merito alla proposta di Riduzione di Capitale
si rinviz alla relazione illustrativa redatta dat Consiglio di Amministrazione ai sensi degli articoli
125-ter del TUT e 72, comma }-kis, del Regolamento Emittenti e a disposizione del pubblico
presso la sede della Societd e sul sito interner di TIM (uww, gruppotim. if, Sezione “Investitori -
Azioni — AGM e Assemblee™).

Come descritio nella relazione illustrativa avente a oggetto la proposta di Riduzione di Capitale, le
quote del patrimonio netio deila Societd che saranno liberate dal vincolo del capitale nominale in
conseguenza della Riduzione di Capitale sarannc destinate:

(a)  fino a concorrenza del quinto del capitale sociale, a riserva legale; ¢
{b)  per 'importo residuo, a costiluzione di una riserva dispenibile di patrimonio netto.

Tale riserva disponibile potrd essere impicgata dalla Societd a copertura del fabbisogno
patrimoniale ¢ventualmente conseguente alla Conversione, ai fini de: (i) il pagamente del
Conguaglio riconosciuto agli Azionisti di Risparmio nel contesto detla Conversione; e/o (i)
Pacquisto delle Azioni di Risparmio per le quali sia esercitato il diritko di recesso
nell*ambito della relativa procedura di liquidazione (per maggiori informazioni in merito al
diritto di recesso spettante agli Azionisti di Risparmio in conseguenza della Conversione,
si rinvia al successivo Paragrafo 18).

Come meglio illustrato al Paragrafo 10 che segue, efficacia della Conversione € subordinata
all’avveramento di ciascuna delle seguenti condizioni sospensive:

(a)  I'approvazione della Conversione Obbligatoria, al sensi dell’articolo 146, comma 1, lett.
(b}, del TUF, da parte dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio, convocata per
il giorno 28 gennaio 2026, in unica convocazione;

(b)  la circostanza che I’esborso massimo da corrispondersi da parie della Societa per [a
liquidazicne delle Azioni di Risparmio per le quali sia stato esercitate il diritto di recesse,
¢ che non siano state acquistate dai soci o collocate a terzi a esito del procedimento di cui
all'articolo 2437-guater cod. civ,, non superi un importo pari a complessivi Euro
100.G00.000,00 (la “Condizione Stop-Loss™).

La Condizione Stop-Loss deve intendersi posta nell’interesse esclusivo delia Societa e,
pertanto, rinunciabile in tutto o in parte dalla stessa unilateralmente e a propria discrezione;

@

ic)  anche in considerazione del cellegamento tunzionale tra la Riduzione di Capitale e la
Conversione, la circostanza che la deliberazione di Riduzione di Capitale sia approvata
dall’ Assemblea degli Azionisti ¢ non sia presentata opposizione da parte dei creditori della
Societd entro il termine di 90 giomi dafl’iscrizione della defibera di Riduzione di Capitale
presso it competente regisiro delle imprese, ai sensi dell’art. 2443, comma 3, cod. ¢iv., o, in
¢aso di opposizione, intervenga ’antorizzazione del Tribunale, ai sensi dell’art. 2445,
comma 4, cod. civ., entre il termine di 6 mesi {prorogabile dalla Societd di massimi ulteriori
3 mesi) daliscrizione della deliberazione di Riduzione di Capitale presso il registro delle



imprese (termine di 6 mesi, come eventualmente prorogato, decorse inutilmente il guale la
condizione si considererd non avverata) {la “Condizione Riduzione di Capitaie™).

Si precisa altrest che — sempre in considerazione del collegamento funzionale tra le due operazioni
¢ come descritto nella relazione iliustrativa avente a oggetto ta proposta di Riduzione di Capitale,
cui si rimanda per maggiori informazioni — la deliberazione di Riduzione di Capitale & a propria
volta condizionata {salve rinuncia da parte della Societa): (¢) all*approvazione della proposta di
Conversione da parle dell”Assemblea degli Azionisti Ordinari della Societd convocata per il 28
gennaio 2026, nonch¢ (i} all’avveramento delle condizioni di cui ai punti (a} ¢ (b} che precedono./w
e

hY
e

IX previsto che: (i) I'efficacia della Conversione intervenga prima della data di pagamen;{l.:'// 7
dell’eventuzle dividendo che, ricorrendone i presupposti, polrebbe essere disiribuito a valere éq—} o
risultati dell’esercizio 2025; (i} in dipendenza della Conversione, le Azioni di Risparmio ncgrf!\-g
beneficeranno per I*esercizio 2025 dei privilegi patrimoniall eventualmente spettanti loro ai sehsi\

di statuto. ¥

1R Motivazioni della Conversione UL

La Conversione si giustifica anzitutte nella prospettiva di razionalizzare la struttura del capitale
sociale di TIM, realizzando quindi esigenze di semplificazione dell*assetto proprietario ¢, pil} in
generale, della governance della Societd e di riduzione dei costi di gesticne connessi
all*articolazione del capitale sociale in pill categorie di azioni ammesse a guotaziene.

Tovero, avito anche riguardo &l progressivo venir meno dell’interesse del mercato per le aziont di
risparmio, it Consiglio di Amministrazione riticne che 1a loro conservaziene allo stato nen risponda
a un apprezzabile interesse sociale di TIM. La semplificazione e razionalizzazione della struttura
del capitale sociale rappresenta una tendenza cramai consolidata verso cui il mercalo converge.
Alla data della presente Relazione 1llustrativa, sole n. 3 sociela italiane emittenii azioni quotate in
mercati regolamentati - tra cui appunto TIM — mantengono una strutiura del capitale articolata in
azioni ordinarie e di risparmio.

Per altro verso, la Conversionc consentirebbe di ampliare il flottante complessive delle Azioni
Ordinarie, contribuendo a creare i presupposti per una maggiore liquidita del titolo TiM e, quindi,
anche per un maggiore interesse del mercato ¢ degli investitori istituzionali sul titole.

In guesta prospettiva, la Conversione consentirebbe (nel rispetto dei diritti e delle prerogative dei
possessori delle Azioni di Risparmioe, cui € altresi riconosciuta la possibilith di optare per la
Conversione Facoltativa seconde 1 termini di conversione descritti in precedenza):

{a) agli Azionisti di Risparmio:

(i) di convertire le proprie Azioni di Risparmio in Azioni Ordinarie secondo termini di
Conversione che esprimono i seguenti premi implicitl rispetto a: (x/) 1 prezzi di chiusura
al 19 dicembre 2025 {j.e., il giorno di borsa aperta antecedente [a data di annuncio al
mercato della Conversione) (Ia “Data di Riferimento™); ¢ (v} la media aritmetica dei
prezzi di chiusura nei 6 e 3 mesi ¢ nel mese precedenti la Data di Riferimento (inclusa)

{(per maggiori informazioni sui termini di Conversione e sui relativi criteri di
determinazione, s rinvia al successivo Paragrafo 8):



Rapporto di Conversione

Conguaglic per Azione €0,1200 € 0,0400
Prezze alla Data di Riferimento £0.5744 £0,5744
Premio implicito su prezze alla Data di Riferimento 8,3% (5.,6%)
Prezzo medio a | mese (¥) €0.5622 € 05622
Premio implicito su prezzo medio a 1 mese 10,6% {3,6%)
“Prezzo medio a 3 mesi (*#) € 0,5481 € 05481
PBremio implicito su prezzo medio a 3 masi 13,5% {11%)
Prezzo medio a 6 mesi (**#) €8,5117 €0,5117
Premic implicito su prezzo medio a 6 mesi 21,6% 3.9%

CHG/12/2025 — 20/11/2025 (estremi inclusi). | giomi di chivsura del mercate non sono stati presi in
considerazione ai fint del caleolo.
©919/12/2025 ~ 20/09/2025 (estremt inclusy). I giomi di chiusura del mercate non sone siati presi in
cousiderazione ai fini del caicolo.
Ce019/12/2025 — 20006/2025 (estremi inclusi) 1 giomi di chiusura del mercate non sono stati prest in
considerazione ai fint del calcolo

(i) aesito della Conversione (sia essa facoltativa od ebbligatoria) di:

— essere titolari di Azioni Ordinarie che attribuiscono il diritte di volo nell’assemblea
ordinaria e stracrdinaria degli Azionisti della Secietd e ne incorporano il relativo
valore;

— ricevere un titolo che presenta un maggior grado di liquidita in termini di volumi di
negoziazione e che rientra nel perimetro della disciplina delle o.p.a. obbligatorie (che
hanno ad oggetto solamente | titoli che atfribuiscono il diritto di vote nelle
deliberazioni assembleari riguardanti nomina o revoca degli amministratori ai senst
dell*art. 105, comma 2, del TUF);

politiche di remunerazione degli Azionisti che potranno essere adotiate dalla

Societd;
{(b) agli attuali titolari di Azioni Ordinarie, di beneficiare del venir meno dei privilegi patrimoniali
attribuiti alle Azioni di Risparmio;
(c) a tulti gh Azionisti di TIM, di beneficiare della maggior liquidita del titolo conseguente

all’ampliamentc del flottante delie Azioni Ordinarie a esito della Conversione; e

(d) alla Societd, di razionalizzare ¢ semplificare Iarticolazione del proprio assetto azionario,
beneficiando altresi di una riduzione dei costi di gestione connessi alla presenza di pil
categorie di azioni ammesse a quotazione,

(") Calcolato come segue: Premio implicito = [(a*brte) /d ] -1

dove: “a” indica il prezzo di chiusura alla Data di Riferimento dell’ Azione Ordinaria pari a Euro 0,5020; “b™ indica il
rapporto di Conversione delia Conversione Facoltativa; “¢” indica 1l Conguaglio Conveisione Facoltativa; e “d” indica

prezzo preso a riferimento dell” Azjone di Risparmio.
(*) Calcolato come segue: Premio implicito = [{a®*b+cy/d ] -1
dove “a” indica il prezeo di chiusura alla Data di Riferimento dell’ Azione Ordinaria pari a Baro 0,5020; “b” indica il

rapperto di Conversione della Conversione Obbligateria, “¢” indica il Conguaglio Conversione Obbligatoria; e “d” indica

prezzo preso a riferimento dell’ Azione di Risparinte.



2. Descrizione dei diritti ¢ privilegl spettanti alle Azioni di Risparmic

Alia data della presente Relazione Hlustrativa, il capitale sociale sottoscritto e versato detla Socictd
¢ pari a FEuro 11.677.002.855,10, suddiviso in n. 15.329.460.496 Azioni Ordinarie ¢ n.
6.027.7%1.699 Azioni di Risparmio, wtte prive di indicazione espressa del valere nominale.

1 diritti ¢ i privilegi spetianti alle Azioni di Risparmio sono attribuiti ai sensi di legge e delle statuto
sociale.

Di seguile si riporta una descrizione dei principali diritti e privileg) patrimoniali delle Azimui/gi/"
Risparmio. ;

ai
2.4 Privilegi patrimoniali delle Azioni di Risparmic E
&
Al sensi dell"articolo 6 dello statuto sociale di TIM, le Azioni di Risparmio incorporanc i privi]c\gi\%
patrimoniali che seguono: Y
(a) gh utili netti risultanti dal bilancio regelarmente approvato, dedotta la queta da destinare a
riserva legale, devono essere distribuiti alle Azioni di Risparmio fino alla concorrenza del

cinque per cento di Eure 0,35 per Azione;

(by gli utili che residuano dopo I'assegnazione alle Azioni di Risparmio del dividendo privilegiato
di eui al punto (a) che precede, di cui 'Assemblea deliberi la distribuzione, sono ripartiti tra
tutte le Azioni in modo che alle Azioni di Risparmio spetti un dividendo complessivo
maggiorato, rispelto a quello deile Azioni Ordinarie, In misura pari al due per cenlo di Ture
0,35 per Azicne;

(¢) quande in un cscrcizio sia stato assegnato alle Aziond di Risparmio un dividendo inferiore alla
misura indicata al punto {a) che precede, la differenza € computata in aumento del dividendo
privilegiate nei duc csercizi successivi;

(d) in caso di distribuzione di riserve le Azieni di Risparmio hanno gli stessi diritti delle alire
Azioni. E facoltd dell’ Assemblea chiamata ad approvare il bilancio d'esercizio, in caso di
assenza o insufficienza degli utili netti risultanti dal bilancio stesso per soddisfare © diritii
patrimoniali di cui ai punti che precedone, deliberare di soddisfare mediante distribuzione di
riserve disponibili il privilegio di cui al punto (a) efe il ditjllo di maggiorazione di cul al
comma punto (b). I pagamento medianie riserve esclude I"applicazione del meccanismo di
“frascinamento” nei due esercizi successivi del diritte al dividendo privilegiato non percepito
mediante distribuzione di utili, di cui al punto (c) che precede;

(&) Tariduzione del capitale sociale per perdite non ha effetto sulle Azion] di Risparmio se non
per la parte della perdita che non trova capienza nelia frazione di capitale rappresentala dallc
altre Azioni; e

(fy allo scioglimento della Socictd 1o Azieni di Risparmio hanno prelazjone nef rimborso del
capitate fino a concorrenza di Euro 0,55 per Azione

2B Dirini amministrativi e altri Jdivitti
Aj sensi degli articoli 145 ¢ 146 del TUF:

(a) lc Azioni di Risparmie sone prive del diritto di volo nell’ Assemblea generale degli Azionisti
della Societd e conferisconoe 1 diritto di voto esclusivamente nell” Assemblea Speciale dei
possessori delle Azioni di Risparmio;



(b} le deliberazioni deli’ Assemblea generale degli Azionisti della Societa che pregiudicane i diritd
di categoria devono essere approvale anche dall’Assemblea Speciale dei possessori delle
Azioni di Risparmio.

Inoltre, ai sensi degli articoli 6 © 14 dello statute sociale di TIM:

{a) in caso di esclusione dalic negoziazioni delle Azioni Ordinarie o delie Azioni di Risparmio,
*Azionista di Risparmio potrd richiedere alla Societa la conversione delle preprie azioni in
Azioni Ordinarie, sccondo le modalitd deliberate dall’Assemblea straordinaria ali’uopo
convocata entro due mesi dall’esciusione dalle negoziazioni;

(b) gli oneri relativi all’organizzazione dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio e
alla remunerazione del rappresentante comune degli Azionisti di Risparmio sono a carico della
Societa; e

{c) nei tempi ¢ nei modi previsti per I'informativa al mercato, il rappresentanie comune degli
Azionisti di Risparmio viene informato dal Consighic di Amministrazione o dalle persone
all’uopo delegate sulle operazioni societaric ¢he possano influenzare Pandamento delle
quotazioni delle Azioni di Risparmio.

3. Criticita specifiche dell’operazione proposta
L’operazione di Conversione pud presentare le seguenti criticiti

(a) a esito della Conversions e a fronte del pagamento del Conguaglio previsto per ciascuna ra la
Conversione Facoltativa e la Conversione Obbligatoria, secondo i termini di Conversione
illustrati al Paragrafo 1.A che precede, gli Azionisti di Risparmic perderanno i privilegl
patrimoniali (ivi inclusi quelli conseguent! al meccanisme di “trascinamento™ nei due esercizi
successivi del diritto al dividendo privilegiato non percepito mediante distribuzione di utili, di
cui all’articolo 6.4 dello statuto scciale) e gli ulteriori diritti attribuiti alle Azioni di Risparmio
ai sensi di legge e dello statuto socizle. Inolire: (§) per effetto della delibera di Conversione (e
in pendenza della Conversione medesima), le Azioni di Risparmic non beneficeranno per
I’esercizio 2025 (e quindi gid a valere sui risultati di tale esercizio) dei privilegi patrimoniali
eventualmente speltanti loro ai sensi di statuto, dei quali sié tenuto conto nella determinazione
del Conguaglio {come ilustrato nel successivo Paragrafo 8); (i) in ogni caso, I'efficacia della
Conversione interverrd prima della data di pagamento dell’eventuale dividendo che,
ricorrendone i presupposti, potrebbe essere distribuito a valere sui risultati dellesercizio 2025,
Di conseguenza, qualora 1" Assemblea generale degli Azionisti della Societd e 'Assemblea
speciale degli Azionist di Risparmio dovessero approvare la proposta di Conversione, gli
Azionisti di Risparmio non beneficeranno di aleun privilegio rispetto aghi Azionisti Ordinari
neltla distribuzione di eventuali utili che dovessero risultare dal bilaneio che si chiuderd i 31
dicembre 2025.

=

er altro verso, a fronte della Conversione, gli Azionisti di Risparmio (oltre al pagamento del
io Azioni Ordinarie e, pertanto, potranno beneficiarie dei

]

'onguaglio) riceveranno in concal

diritti amministrativi e patrimoniali che la legge e o stafuto sociale conferiscono a tale
categoria, tra cui il diritto di voio neil’ Assembles generale degli Azionisti della Societa;

(b} a esito della Conversione, i diritti di voto degli azionisti ordinari saranno diluiti
proporzionalmente al numero di Azion! Ordinarie emesse a esito della Conversione, secondo
guanto illustrato ai successivi Paragrafi 15 ¢ 16.

Per altro verso, per cffetto della Conversione verranno meno i privilegi patrimoniali attribuili
alle Azioni di Risparmio ai sensi di statulo e, pertanto, gli Azionisti Ordinari parteciperanno



(e)

(@1

alla distribuzione dell*utile allo stesso modo e pari passi rispeito agli Azionisti di Risparmio
pre-Conversione;

1a valutazione della Conversione da parte degli Azionisti risente di molteplici fattori, tra cui:
fi} la possibilita per gli Azionisti di Risparmio di scegliere tra plurime allernative (ovverosia,
aderire, per tutte o parle defle proprie Azioni di Risparmio, alla Conversione Faceltativa; non
aderire alla Conversione Facoltativa € partecipare alla Conversione Obbligatoria; esercitare il
diriito di recesse per tutte ¢ parie delle proprie Azioni di Risparmic ovvere vendcre le proprie
Azioni di Risparmio sul mercato prima dell’efficacia defla Conversione); e (i) Pincertezza

circa il possibile andamento futuro def corso delle Azioni di Risparmio e delle Azio/r; ’

i premi impliciti di Conversione, come illustrali al successivo Paragrafo 8, sono calcolati a\iﬁt
riguardo alla Data di Riferimentoe, Pertanto, la misura dei suddetti premi potrebbe vdrié,rc:'
anche in misura significativa ¢ fino al loro annullamento, in funzione dell’andamento dei moll

Ordinarie; ¢

sugcessivamente alla Data di Riferimento.

Quantitativo di Azioni di Risparmio detenuie dall’azionista di controlie ai sensi
dell’art. 93 del TUF e dalla Secicta

Alla data della presente Relazione llustrativa ¢ sulla base delle informazioni a disposizione della

Societa:

{a}

{b)

nessun soggetio csercita i controlio su TIM ai sensi dell’articolo 93 del TUF e

TIM: (i) non detienc, direttamente o indirettamente, Azioni di Risparmio proprie; e (7i} deticne,
direttamente e indirettamenie, n. 89.040.415 Azioni Ordinarie propric, rappresentanti lo
0,42% del capitale sociaie e o 0,58% del capitale sociale costituito da Azion! Ordinarie.

Intenzione dell’azionista di controfle di svolgere attivita di compravendita sul mexrcato
di Aziori di Risparmio

Come illusirato al Paragrafo 4 che precede, alla data della presente Relazione Hlustrativa e sulla
base delle informazioni a dispesizione della Socicta, nessun soggetto esercita i controllo su TIM
ai sensi dell articolo 93 det TUF.

6.

Eventuali impegni 2 convertire assunti dai possessori di Azioni di Risparmio

Alla data delia presente Relazione Tustrativa, per quanto a conoscenza della Societd non sono stati
assunti impegni ad aderire alla Conversione Facoltativa da parte degli Azionisti di Risparmio.

Eventuali impegni a convertire le Azioni di Risparmio non potramo in ogni caso trovare
applicazione alla Conversione Obbiigatoria, nella misura in cui per effetto della stessa saranne

(*) In proposito, si precisa che, nela proptia ¢.d. “dichiarazione delle intenzioni” del 26 maggio 2025 resa ai sensi ¢ per gli
affert delarticolo 120, comma 4-bis, del TUF, Pazonisia Poste Taliane S.p.A | titolare di 0 3 803 169975 Azion
Ordinarie, rappresentative del 24.81% del capitale sociale rapprosentate da Azioni Ordinarie, ha ritenute “f... ] che, nelle
atfwali circostanze, la partecipazione acqisita sia classificabile di collegamenio ai fini del bilancio del dichiarante,
corrispondente, quindi, all‘esercizio di wn'iflucnza netevole” A fini di completezza, si ricorda altresi che, con
comunicazione resa ai sensi ¢ per gli affen dell’artcelio 120 del TUF, azionista Poste Haliane 8 p A_ha reso noto di ssere
venuto a detencre, in data 15 dicembre 2025, una partecipazione rappresentante il 27,315% del capitale ordinario di TIM,
dichiarande di avvaiersi dellesenzione dall’obblige di promuavere un”ofTerta pubblica di acquisto sulle Azioni TIM di cui
all'articolo 49, comma |, lettera o), del Regolamento Bmittents, mmpegnandost 2 cedere a parti non correlate, entro il terming
di 12 mest dalla duta dell'acquisto, be Azioni eccedenti Ja soglia del 25% e a non esercitare i correlati dini di vote in 1ale
periodo



convertite in Azioni Ordinarie tutte le Azioni di Risparmio per le quaii non sia stata esercitata la
Conversione Facoltativa.

7. Dividendi distribuiti negli ultimi cinque anni alle azioni ordinarie ¢ alle Azioni di
Risparmio

La tabellz che segue riporta i dividendi per Azione distribuiti da TIM in favore delle Azioni
Ordinarie e delle Azioni di Risparmio negli anni 2025-2021.

Sy
Azioni Ordinarie - . - - Furo £.0100
Azioni di Rispanmie -~ - - -- Eura 0,0275
8. Rapporto di conversione, conguaglio e relativi criteri di determinazione

1 Censiglio di Amministrazione della Societd ha deliberato di proporre all’ Assemblea degli
Azionisti:

(&)  per ia Conversione Facoltativa: (i} un rapporto di conversione pari an. 1 Aziene Ordinaria
per ciascuna Azione di Risparmio; pite (i) il Conguaglio Conversione Facoltativa, pari a
complessivi Evro 0,12 per Azione di Risparmio; e

(b)  per la Conversione Obbligatoria: (i} un rapporto di conversione pari an. | Azione Ordinaria
per clascuna Azione di Risparmio; piir (i) il Conguaglio Conversione Obbligatoria, pari a
complessivi Euro 0,04 per Azione di Risparmio.

Geldman Sachs Bank Europe SE. Succursale Italia ¢ Intermonte SIM S.p.A. hanno agito in qualitd
di aefvisors finanziarl della Societa in relazione alla Conversione.
L importo complessivo che la Societa corrisponderd agli Azionisti di Risparmio a titolo di

ari a Buro 723.335.003,88 in caso di adesione integrale alla Conversione

Conouaclic sard
pari 1 cag a egra

ONFUAZI0 Sar

Facoltativa € a BEuro 241.111.667,96 nel caso in cul tutte le Azioni di Risparmio siano convertite
in Ordinarie in conseguenza della Conversione Obbligatoria.

e

I termini della complessiva proposta di Conversione {e cio il rapporto di Conversione e il
Conguaglio) che il Consiglio di Amministrazione ha dellberato di sottoporre all’Assemblea
straordinaria e all’ Assemblea speciale dei possessori di Azioni di Risparmio sono stali determinati
tenuto conto de:

{a)  gli obiettivi della Conversione e i relativi benefici attesi come illustrati nel precedente
Paragrafo 0, i privilegi spettanti alle Azioni di Risparmio deseritti nel precedente Paragrafo
2 e I'andamento del prezzo di mercato delle Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risparmio;
nenche

{b)  Uobiettivo di realizzare un ragionevoele contemperamento tra gli interessi di entrambe le
categorie di Azionisti e quelle delia Societa.

In questa prospettiva, il Consiglio di Amministrazione ha preso in esame, in particolare: (i) il
premio implicito riconosciuto alle Axioni di Risparmio nell’ambito dell’operazione di
Conversione; (%) il Conguaglio in cassa da riconoscere per clascuna Azione di Risparmio

) Distribuito nel 2021 sulla base del risultato dell’esercizio 2020,



convertita; e (i) la diluizione per gli Azionisti Ordinari derivante dalla conversione in Azieni
Crdinarie delle Azioni di Risparmio.

Quanto ai premi impliciti complessivi riconosciutl agli Azionisti di Risparmio, il Consiglio di
Amministrazione ha tenuto conio, in particolare, dellandamento del prezze di mercato delle
Azionj di Risparmio che - nei periodi precedenti la Data di Riferimento — hanno trattato “a premio”™
rispetto al prezze di mercato delle Azioni Ordinarie. Si ritiene che tale andamento sia
principalmente attribuibile ai seguenti elementi:

{a) I'aspettativa def mercato per una possibile distribuzione di utili in favore delle Azioni
Risparmio, in dipendenza della restituzione in favore della Societd del canone concess r'
preteso per il 1998 (c.d. “Canone 19987) (%) e dei relativi effetti sul conto economico, cq
conbcguentc evcmuale dmdendo stimato in massimi complessivi Euro 0,0825 per AL]OI]?B

Rlsparmlo - ucorrendunu i relativi presupposti — ai sensi dello statuto della Societa (7. e\ L
dividendo privilegiato annuale di Buro 0,0275 per Azione di Risparmio, corrispondentc al A
di Euro 0,55 per Azicne, oltre af privilegic annuale refative ai due csereizi precedenti sceondo
il meccanismo di “lrascinamento” previsto dall’articolo 6.4 dello statuto sociale 2 oggi
vigente). i osserva in pariicolare come andamento del prezzo di mercato delle Azioni di
Risparmio abbia trattato “a premio” rispetto al prezzo di mercato delle Azioni Ordinarie in
maniera netta a far data dal 3 aprile 2024, data in cui la Corte &” Appello di Roma ha chiuse in
favore della Societd il contenzioso relativo allz restituzione del “Canone 19987 (°);

(b} I*aspetiativa di una possibile conversione delle Azioni di Risparmio in Azionj Ordinarie, anche
in dipendenza della restituzione in favore della Societ2 del “Cancne 19987 .

1l Consiglio di Amministrazione ha altresi tenuto conto dei privilegi patrinoniali spetianti alle
Agzioni di Risparmio ai sensi di statuto, descritti al Paragrafo 2 che precede.

La labelia che segue riporta "andamento dei prezzi di chiusura delle Azioni di Risparmio nel
periodo compreso tra il 20 dicembre 2023 e il 1% dicembre 2025.

dak 3-Apr-
5

Azioni di Risparmio (%) 1 Mese 3 Mesi 6 Mesi 12 Micsi 24( 2 Anni
Performance delle Azioni di Rispanmio (%)
@] 3.7% 18,3% 26,8% 104,0% 145,5% 88.9%
Premio delte Azioni di Risparmie Rispetto 408 (o 110 s . B
alte Asioni Ordinarie (%) () 13,9% 12,6% 12,3% 12,6% 12:‘2/n L%
Premio delie Azioni di Risparmie stpctto 0.07 .08 0.06 0.05 0,04 0.3

alle Azioni Ordinarie (€) ('}

(%) Ci i riferisce in particolare alla sentenza della Corte d*Appello di Roma che ha chiuso in favore deliz Socield il
contenzioso relativo alla restituzicne del canone concessorio preteso per il 1998 e richiesto i restituzione dalla Societa
(cf. il comunicato stampa di TIM del 3 aprile 2024, censultabile sw site infernet di TIM, wwiw.ginppotis. 41y, poi
confermara dalla Corte di Cassazione in data 20 dicembre 2025 (cfr. il comunicato stampa diffuso in pan data da TIM,
consulabile sul site interner della Societd, wnn gripy iy

(&) & it comunicato stampa di TIM del 3 apsile 2024, consultabile sul sito faternet di TIM, e griprofis, .

() Si vedano in proposite, a titele esemplificativo, 11 report i ricerca di Kepler Cheuvrenx pubblicato 11 19 dicembre 2025
“We see no end 1o the outperformance” di Javier Borrachero ¢ quello di Bank of America Glebal Research pubblicato il 4
dicernire 2025 “Buy mta @ normcd ' year” di David Wright, Owen T McGiveron e Samuel Broce.

(% Fonte: FaciSet al 19 dicsmbre 2025
(*1 La performance & calcolata come variazione percentuale dei prezzo pari a {prezzo finale / prezzo mizale) -1
(1% Premio calcolato sutla base del prezzo medio delle Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risparmio net corso del persedo.

('*y Premio calcolato sulla base del prezzo medio delle Azioni Ordinarie ¢ delle Azioni di Risparmio net corso del portodo.
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Tenuto anche conto di quanto precede, i termini di Conversione proposti esprimono i1 seguenti
premi impliciti rispetto a: (3} i prezzi di chiusura alla Data di Riferimento; ¢ (1i) 1a media aritmetica
dei prezzi di chiusura nei 6 e 3 mesi ¢ nel mese precedenti 1a Data di Riferimente (inclusa).

Rapporto di Conversione ) ) ! 1
Conguaglio per Azione €0,1200 €0,0400
Prezzo alla Data di Riferimenic €0,5744 €0,5744
Premic implicito su prezzo alla Data di Riferimento 8,3% {5.6%)
Prezzo medio a T mese (*) € 0.5622 €0,5622
Premio implicito su prezzo medio a I mese 11,6% {3,6%)
Prezao medio a 3 mesi (¥} £8,5481 €0,5481
Premio implicito su prezzo medic a 3 mesi 13,5% {1,1%)
Prezzo medic 2 6 mesi (*F*) - €0,5117 €0,5117

Premio implicito su prezze medio a & mesi 21.6% 5,9%

inoltre, i1 Consiglio di Amministrazione ha esaminato, tra gli aliri elementi ¢ come mero
riferimento informativoe, le principali operazioni di conversione effettuate nel mercato italianc nei
dieci anni precedenti la Data di Riferimento, ritenendo tuttavia la comparabilitd della Conversione
rispetto a precedenti operazioni limitata dai seguenti fattori: (i) il campione osservato, costituite
solo da 5 precedenti (%), (7i) il fatto che 1 privilegi patrimoniali spettanti alle categorie di azioni
diverse dalle azioni ordinarie e oggetto di conversione variano a seconda delle societa considerate,

deve: “a” indica il prezzo di chiusura alla Data di Riferimento dell”Azione Ordinaria pari a Eure 0,5020; “b” indica il
rapporto di Conversione deila Conversione Facoliativa; “¢” indica il Conguaghio Conversione Facoitativa; e “d” indica
prezzo preso a riferimento dell’Azione di Rispannic.

(1% Calcolato come segue; Premio implicito = [(a*b+c)/d ] -1

dove: “a” indica il prezzo di chinsura alla Dama di Riferimento dell” Azione Ordinaria pari 2 Euro 0,5020; “b™ indica il
rapporto di Conversione delia Conversione Obbligatoria, “¢” indica il Conguaglio Conversione Obbligatoria; e “d” indica

prezzo preso a riferimento deli” Azione di Rispanmio.

(") I cumplone osservato include SAES Getlers 5.p A. (aprile 2023), Banco di Desio ¢ della Brianza S.p.A. (giugno 2021),
Buzzi Unicem S p A (ottobre 2020}, Intesa Sanpaolo S p. A {[ebbraio 2018), lmlmobiliare S.p.A. (Juglio 2016).



e (iii) nelle precedenti operazioni di conversione, le azioni di risparmio trattavano ““a sconto”, anche
significativo, rispette alle azioni ordinarie, rendendo quindi estremamente limitata la rilevanga di
un confronto diretto con la Conversione (si ricorda che in passato anche le Azioni di Risparmio
della Societa tfratlavano “a sconto™ rispetto alle Azioni Ordinarie, anche in eserciz in cui le Azioni
di Risparmio beneficiavano di un dividendo pari al privilegio e nen era distribuilo aleun dividendo
alle Azioni Ordinarie).

Per altro verso, nella determinazione deila proposta relativa al Conguaglic da riconoscere agli
Azionisti di Risparmio, il Consiglio di Amministrazione — tenuto conte dell’esborso di cassa per
la Societd e, quindi, del conseguente incremento det suo indebitamento finanziario — ha altresy’
tenute in debita considerazione Uinteresse di TIM a continuare a investire in tecnologia t;.ﬁ
mantenere un livello di indebitamento, attuale ¢ prospettico, in linea con quello comunicato
mercaio nell’ambito del proprio piano indusiriale 2025-2027. In questa prospettiva, il Consigliowd;
Amministrazione ha gquindi deliberato di stabilire in complessivi Euro 0,12 ed Euro 0,04 pex, N
Azione di Risparmio, rispettivamente, i1l Conguaglio Conversione Facoltativa e il Conguaglio\'\'
Conversione Obbligaloria, in funzione dci quali Pimperto complessive che Ja Societd
corrispondera agli Azionisti di Risparmio a titolo di Conguaglio sard pari a: (i/ circa Euro 723
milioni — corrispondenti a cirea 0,2x Net debt “affer Jeases™ {aL} consolidato / EBITDA al.
consolidate (%) — in case di adesione integrale alla Conversione Facoltativa; e (i) circa Euro 241
milioni — corrispondenti a circa 0,07x Net debt al. consolidato / EBITDA aL consolidato (') — nel
caso in cui tutle le Azioni di Risparmio siano convertite in Azioni Ordinarie in conseguenza della
Conversione Obbligatoria.

In considerazione di quanio precede, i termini della Conversione consentono quindi di esprimere
— seconde I'apprezzamento del Consiglie — un ragionevole e ponderate bilanciamento tra i diversi
interessi che vengono in considerazione: Pinteresse degli Azionisti di Risparmio; I'interesse degli
Azionisti Ordinari, destinati a subire una diluizione della loro posizicne relativa all’interno
dell’organizzazione sociale ¢ del capitale nella misura di circa il 28% "M I"interesse della Societa.

Tnoltre, netla prospettiva di incentivare I"adesione alla Conversione Facoltativa il Consiglio ha
inteso riconoscere, mediante il relativo Conguaglio. un premio addizionale in favore degli
Azionisti di Risparmio che dovessero aderirvi, anche in funzione dell’interesse della Societd &
raccoghiere la pill ampia adesione e partecipazione volontaria all’operazione di Conversione e 4
ridurre di rifiesso la potenziale incidenza, sul mercato ¢ sul patrimonio sociale, di eventuali recessi
da parte degii Azionisti di Risparmio.

1 termini delia Conversione implicano una valorizzazione delle Azioni di Risparmio (sulla base dei
prezzi di borsa delle Azioni Ordinarie e di quelle di Risparmio alla Data di Riferimento def 19
dicembre 2025 e del Cenguaglic proposto) superiore del 21.6% (per quanto riguarda la
Conversione Facoliativa) e del 3.9% (per quanto riguarda la Conversione Obbligatoria) rispello ai
valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio che dovessero eventualmente formare oggetto di
recesso, determinato dal Consiglio di Amminisirazione di TIM, nel corse deil’adunanza del 21

() Caleolato come rapporto tra Buro 723 milioni ¢ FEBITDA aL consolidato degli ultimi dodic mes: ("LTM™) a settembre
2025 pari a circa Buro 3,6 miliardi. S1 tratta rispentivamente dell indebitamento finanviario netio conselidato escluse le
passtyila nettc connesse al Uraltamento contabile dei contratii di leasing e PEBITDA consehidato escluse le partite nen
ricotrenti e gli importi connessi al tratlamento contabile dei contratti di Jeasing.

(%) Calcolato come 1apperto tra Buro 241 milioni & "EBITDA al. consolidate degh ultimi dodici mesi (*LTM") & setiernbre
2025 pari a circa Euro 3,6 miliardi. Si tratta nspetiivamente dell’indebitamento finanziario nette consolidato escluse ie
passivith nette connesse al irattamento contablic del cemtratt di leasing ¢ UTERITDA consolidato escluse le parlite non
ricorrents ¢ gli importt connessi al trattamento contabile dei contratti di Jeasing.

{73 Caleolaie come 1 {uno) mens it rapporlo tra il nunero di Aziond Ordinarie pre-Conversione (ivi incluse le Azioni
proprie detenute diretiamente < fadirettamente dalla Societd), pari a complessive n. 13 320466 496 Azions, ¢ i} lotale delle
Azioni Ordinaric risulianti a esiio della Conversione, pani a complessive n. 21.257.258.195 Aziont.




dicembre 2025 e in conformitd al eriterio di cui ali*articolo 2437 -ter, comma 3, cod. civ., in Euro
0,5117 per Azione di Risparmio.

9, Modalita di esecuzione delia Conversione

1.a Conversione delle Azieni di Risparmio avrd esecuzione per il tramite degli intermediari aderenti
al sistema di gestione accentrata presso | quali sono depositate le Azioni di Risparmio (gli
“Intermediari™), senza oneri a carico degh Azionisti di Risparmio.

9.4  Modalite di esecuzione della Cowversione Facollativa

[i periodo di esercizio della Conversione Facoltativa sard concordato dalla Societd con Borsa
Ttaliana S.p.A.

Anche in considerazione delle condizioni di efficacia, illustrate al Paragrafo 10 che segue, cui €
subordinata la Conversione, il pericdo di esercizio della Conversiene Facoltativa avra inizio solo
subordinatamente e in seguito ali’avveramento dell*ultima di tali condizioni e, pertanto, non potrd
avere inizio prima dell’avveramento della Condizione Riduzione di Capitale {ovverosia del
decorso def termine di 90 giorni dali’iscrizione della delibera di Riduzione di Capitale presso i
competente registro delle imprese, ai sensi dell’art, 2445, comma 3, cod. civ., ovvero — in caso sia
presentata opposizione da parte dei creditori della Socieia — dell”ottenimento dell’autorizzazione
del Tribunale, ai sensi deli’art. 2445, comma 4, ¢od., ¢iv., in ogni caso entro il termine di 6 mesi,
prorogabile dalla Societd di massimi ulteriori 3 mesi, dall’iscrizione della deliberazione di
Riduzione di Capitale presso il registro delle imprese).

Tale periodo ¢ le modalitd mediante le quali gli Azionisti di Risparmio potrannc aderire alla
Conversione Facoltativa saranno resi noti ¢ illustrati nella relazione che ia Societd metterd a
disposizione del pubbiico, ai sensi deli*arl. 72, comma 4, del Regolamenii Emittenti, entro il giormo
di borsa aperta antecedente 1’ inizio del periodo di esercizio della Conversione Facoltativa, dandone
altresi notizia mediante avviso pubblicato sul sito inrernet della Societd e sul quotidiano “Corriere
della Sera’”.

L.a data di efficacia della Conversione Facoliativa sard concerdata con Borsa [taliana S.p.A. ¢ sara
resa nota mediante avviso pubblicaio sul sito internet detla Secieta e sul quotidiano “Corriere delia
Sera®, ai sensi dell*art. 72, comma 4, del Regolamento Entittenti. A tale data le Azioni di Risparmio
per ie guali sia stata esercitata Ja Conversione Facoltativa saranno revocate daila quotazione su
“Enronext Milan™, mercalo regolamentato organizzato ¢ gestito da Borsa ltaliana S.p.A. Le Azioni
Ordinarie rinvenienti dalla Conversipne Facoltativa saranno negeziate sul medesimo mercato
regolamentato “Furonext Milan™,

9B Modalita di esecuzione della Conversione OQbbligatoria

La Conversione Obbligatoria avra a oggetto le sole Azioni di Risparmio per le quali non sia stata
esercitata la Conversione Facoltativa.

Al pari della Conversione Facoltaiiva, anche la data di efficacia della Conversione Obbligatoria
sara concordata con Borsa italiana S.p.A. e sard resa nota mediante avviso pubblicato sul sito
irternel della Societd e sul quotidiano *Corriere della Sera” ai sensi dell’art. 72, comma 3, del
Regolamenio Emittenti, che conterrd altresi informazioni di dettaglio in merito alle modalita di
assegnazione delle Azioni Ordinarie rivenienti dalla Conversione Obbligatoria e di pagamento del
relativo Conguaglio. A tale data tutte le Azioni di Risparmio saranno revocate dalla quotazione su
“Furonext Milan”, mercato regolamentato organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. Le Azioni
Ordinarie rinvenienti dalia Conversione saranno negoziate sul medesimo mercalo regolamentato
“Euronext Milan™.
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In considerazione del fatto che I esatto numero delle Azioni di Risparmic che formeranno oggetio
della Cenversione Obbligatoria dipenderd dal grade di adesione alla Conversione Facoliativa, la
data di efficacia della Conversione Obbligatoria non potrd in ogni caso precedere il termine del
pericdo di esercizio della Conversione Facoltativa.

10,  Condizioni di efficacia della Conversione

L’efficacia della Conversione & subordinata all’avveramento di ciascuna delle seguenti condizioni

sospensive:

(a) I'approvaziene della Conversione Obbligatoria, ai sensi dellarticolo 146, comma 1, Jet -
{b), del TUF, da parte dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio, convocata pei’\/rf
it giomo 28 gennaje 2026, in unica convocazione; iy \ !

2 S

(b)  laCondizione Siap-Loss, ovverosia la circostanza che Pesborso massimo da corrisponddysiy A
da parte della Societd per la liguidazione delle Azioni di Risparmio per le quall sia staly ﬁx
esereitato il diritto di recesso e che non siano acquistate dai soci o collocate a terzi a esito .7
det procedimento di cui all’articolo 2437-guater ced. ¢iv., non superi un importlo pari a
complessivi Euro 100.000.000,00.

La Condizione Stop-Loss deve intendersi posta nelPinteresse esclusivo defla Secictd ¢,
perlanto, rinunciabile in tutto o In parte dalla stessa unilateralmente ¢ a propria discrezione;
¢

{c) {a Condizione Riduzione di Capitale, ovverosia la circostanza che la deliberazione di
Riduzione di Capitale sia approvata dall’ Assemblea degli Azionisti e non sia presentata
opposizione da parte dei oreditori della Societa eniro if termine di 90 giomi dall’iscrizione
della delibera di Riduzione di Capitale presso il competente registro delle impresc, ai sensi
dell’ari. 2445, comma 3, cod. civ., o, in caso di opposizione, intervenga Iautorizzazione
del Tribunale, ai sensi deii*art. 2445, comma 4, cod. civ., entro il termine di 6 mesi
(prorogabile dalla Societa di massimi ulieriori 3 mesi} dall’iscrizione della deliberazione di
Riduzione di Capitale presso il registro delle imprese (termine di 6 mesi, come
evenlualmente prorogato, decorse inutilmente il quale la condizione si considererd non
avverata).

La Socictd renderd noto 1'avveramento o meno delle suddette condizioni {e, ove del caso,
Jeventuale rinunciz alla Condizione Step-Loss) mediente comunicato stampa, nonché avviso
pubblicato sul sito infernet della Societa e sul quotidiano “Corriere defla Sera”.

11.  Quantifativo delle Azioni di Risparmio oggetto deila Conversione e delle Azioni
Ovdinarie

Subordinatamente all’avveramento delle condizioni di efficacia indicate al Paragrafe 10 che
precede, wtte le n. 6.027.791.69% Azioni dj Risparmic saranno convertite in Azieni Ordinarie, con
godimento regolare e aventi lo medesime caratteristiche di quelle in circolazione alla data di
efficacia della Conversione.

1n considerazione del rapporto di Conversione — pari, sia per la Conversiene Facoltativa che per la
Conversione Obbligatoria, a n. 1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di Risparmio, clire al
Conguaglio previsto per ciascuna di esse — 2 esito della Conversione saranno emesse complessive
1. 6.027.791.6%9 nuove Azioni Ordinarie { corrispondenti al numero di Azioni di Risparmic emesse
della Societd), 1. 7intero capitale sociale sard rappresentato da n. 21.357.258.195 Azioni Ordinaric.




12.  Andamento nell’nltimo semesire dei prezzi deile Azioni di Risparnio

11 grafico che segue riporta I"andamento dei prezzi di chiusura delle Azioni di Risparmio nel
periodo compreso tra if 20 giugno 2023 ¢ il 19 dicembre 2025,

Aziani di Risparmio — Ultimi 6 Mesi (%) 1 Mese 3 Mesi 6 Mesi
Performance delle Azioni di Risparmio (%)('") 3,7% 18,3% 26,8%
Premio delie Azioni di Rispanmio Rispetto alle Azioni Ordinarie (%) (%) 13,5% 12,6% 12,3%
Premio delle Azioni di Risparmio rispetto alle Azioni Ordinarie (€) (&) 0.07 0,06 0,06
ik 50%
060 3’30%
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250%,
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e Praaerio / {Seonto) delle Azient o Rispammio rispetie ale Crdinarie (%

13.  Incentivi alla partecipazione atl’aperazione

[l Consiglio di Amministrazione ha deliberato di proporre la Conversione secondo { termini di
conversione che seguono: (i per la Conversione Facoltativa, un rapporto di conversione pari an.
1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di Risparmio, pii il Conguaglio Conversione Facoliativa,
pari a complessivi Euro 0,12 per Azione di Risparmio; e (ii} per la Conversione Obbligatoria, un
rapporto di conversione pari a n. 1 Azione Ordinaria per ciascuna Azione di Risparmio, pift il
Conguaglio Conversione Obbligatoria, pari a complessivi Euro 0,04 per Azione di Risparmio.

I suddetti termini di Conversione esprimono i premi impliciti illustrati al precedente Paragrafo 8.

i premi impliciti di Conversione sono calcolati avuto riguardo alla Data di Riferimento. Pertanto,
la misura dei suddelti premi poltrebbe variare, anche in misura significativa ¢ fino al loro
annullamento, in funzione dell’andamento dei titoli suecessivamente alla Data di Riferimento.

14.  Effetti della Conversione sui piani di stock opfion aventi a oggetto le Azioni di
Risparmio

Alla data deila presente Relazione [llustrativa, non sono in essere piani di sfock option aventi a
oggetio le Azioni di Risparmio.

{*® Fonte: FactSet al 19 Dicembre 2025,
{**) La performance ¢ calcolata come variazione percentuale del prezzo pari a (prezzo finale / prezzo iniziale) -1
{*"} Premio calcolato sulla base del prezzo medio detle Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risparmio nel corso def periodo.

2"y Premio caleolato sulla base del prezzo medio delte Azioni Ordinarie e delie Azioni di Risparmio nel corso del periodo.
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15. Composizione del capitale sociale prima ¢ dope Ia Conversione

Alla data della prescnie Relazione Nllustrativa, il capitale sociale sottoscritfo e versute della Socield
& parl a Eure 11.677.002.85510, suddiviso in n, 13.329.466.496 Azieni Ordinarie e n.
6.027.791.699 Azioni di Risparmio, tutte prive di indicazione espressa del valore nominale.

In considerazione del rapporto di Conversione — pari, sia per la Conversione Facoltativa che per la
Conversione Obbligatoria, a n. 1 Azione Ordinaria per clascuna Azione di Risparmio, oltre al
Conguaglio previsto per ciascuna di esse —a esito della Conversione saranno emesse complessive
n. 6.027.791.699 Azioni Ordinarie (corrispendenti al numero di Azioni di Risparmic in
circolazione) e, pertanto, il capiiale sociale di TIM sard suddiviso in complessiven. 21.357.258.195/
Azioni Ordinarie.

16.  Variazieni degli assetti proprietari in conseguenza dell’ Operazione

. - . . . - P . . s 5,
A esito della Conversicne, gli assetti proprietari di TIM varieranno in conseguenza delFeffetto .
diluitivo che 'operazione avra sui titolarj di Azioni Ordinarie prima della Conversicne.

In particolare, tenuto conto del rapporto di Conversionce, if capitale ordinario attuabmente esistente
rappresenterebbe i1 71,78% (%) del capitale totale a esito delia Conversione.

17.  Principali destinazioni che la Societa intende assegnare al ricavato detla Conversione

La Conversione non prevede i} pagamento di alcun conguaglio in denaro da parte degli Axlonist
di Risparmie, con la conseguenza che per Ja Societa non vi sard alcun ricavate dalla Conversione.

18. Diritte di recesso
18.4  Sussistenza, termini e modatita di esercizio

Agli Azionisti di Risparmio che non dovessere concorrere all’approvazione della deliberazione
dell” Assemblea Speciale dei possessori delle Azioni di Risparmio avente a oggetle la Conversione
Obbligatoria, in quante assenti, astenut! o dissenzienti, spellerd il diritto di rccesso. Invero, la
Conversione Obbligatoria assume rilevanza ai fini dellarticolo 2437, comma 1, lett. g), cod. ¢iv.,
che ricenocsce il diritto di recesso in relazione alle deliberazioni riguardanti “le modificazioni delio
statuta concernemti i divitti di voro o di partecipazione™.

Gli Azionisti di Risparmio che non avranne concorso all’approvaziene della relativa deliberaziene
dell’ Assemblea Speciale potranno, quindi, esercitare if diritto di recesso, per tutte o parte delle
Azioni di Risparmio possedute, entro il termine di 15 {quindici) glomi decorrente dalla data di
iscrizionc della delibera presso il registro delle imprese.

Siriportano di seguito i principali passaggl del procedimento, come disciplinati dagli articoli 2437-
bis ¢ seguenti cod. civ.:

(a) il diritto di recesso & esercitato, inviando apposita dichiarazione, che dovrd essere spedita
entro 15 (quindici} giomi dall'iscrizione nel registro delle imprese della suddetta delibera
mediante: (i) invio di lettera raccomandata ail’indirizzo TIM S.p.A., Corporaie Affairs, Via
Gactano Negri n. 1, 20123 MILANQO - Italia, ¢, in aiternativa, (i} per posta elelironica
certificata  dall’indirizzo PEC del socio recedente al seguente indirizzo PEC
assemblea.azionisti@pec. telecomitaliait; si rammenta al riguardo che, ai sensi dell’articolo

) Calcolato come 1l rapporto tra 1] numers di Azioni Ordinarie pre-Corversione (ivi incluse Te Azioni proprie detenite
dircttamente e indireltamente dalla Socictd), pari a complessive n. 13.329.466.496 Azioni, e il totale dolie Azioni Ordinanc
risuitant a esite della Conversione, pari a complessive n. 21.357.258.195 Aziom
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43 del Provvedimento Ranca d*Ttalia-CONSOB del 13 agosto 2018 (il “Provvedimento
Banca d’Italia-CONSOB™), la legittimazione allesercizio del diritto di recesso ai sensi
deil’articolo 2437 cod. civ. & certificata da una comunicazione del!’intermediario alla
Societd. Pertanto, gli Azionisti di Risparmio che intendano esercitare il diritto di recesso
sono tenuti a richiedere all*intermediario abilitato alla tenuta dei conli ai sensi di legge di
trasmettere la suddetta comunicazione alla Societd, ai sensi dell’articolo 41 del
Provvedimento Banca ’Italia-CONSOB;

(b) e Azioni di Risparmio per lc quali & stato esercitato i diritto di recesso (le “Azioni di
Risparmio Oggetto di Recesse™) sono rese indisponibili dall’intermediario ¢, pertanto,
1> Azionista non pud pit disporne sino alia loro liquidazione;

(c}  decorso il termine per I'esercizio del diritto di recesso, gli Amministraiori dovranno
depositare presso il registro delle imprese Uofferta in opzione delle Azioni di Risparmio
Oggetto di Recesso a tutti gli alizi Azjonisti (siano essi titolari di Azioni Ordinarie e/o
Azioni di Risparmio) in proporzione al numero di Azioni possedute. Ii periodo per I"offerta
in opzione durerd almena 30 (trenta) giomi dal deposito dell’offerta stessa presso il registro
delte imprese. Contestualmente all’esercizio dell*opzione, gli Azienisti legittimaii avranno
altresi facolta, purché ne facciano contestuale richiesta, di esercitare il diritio di prelazione
ad acquistare l¢ Azioni di Risparmio Oggetio di Recesse che siano eventualmente rimaste
inoptate (nel suo complesse, I"“Offerta in Opzione e in Prelazione”);

(d)  qualora all’esito dell’Offerta in Opzione e in Prelazione residuino talune Azioni di
Risparmio Oggetto di Recesso, ii Consiglio di Amministrazione valuterd "opportunita di
collocare sul mercato tali azioni (il “Collocamento a Terzi™); e

(e} in caso di mancato integrale collocamento detle Azioni Oggetto di Recesso a esito
dell’Offerta in Opzione e in Prelazione e deli’eventuale Collocamento a Terz, le Azioni
Oggetio di Recesso residuc saranno direttamente acquistate dalla Societa utilizzando riserve
disponibili. Al sensi deli’articolo 243 7-guater, comma 3, cod. ¢iv., "acquisto da parte di
TIM potra avvenire anche in deroga all*artieclo 2357, comma 3, cod, ¢iv., potendo pertanto
eccedere H limite del guiniv det capiiale sociale.

Le informazioni reative afle modalita e ai termini dell’esercizio del diritto di recesso non definibili
alla data della presente Relazione, tra cui la data di iscrizione della delibera presso il registro delle
imprese, nonché le indicazioni di dettagiio circa i termini e le modalita di esercizio del diritto di
recesso saranno rese note agii Azionisti di TIM, anche af sensi ¢ per gii effetti deli’articolo 84 del
Regolamente Emitient], mediante comunicate stampa, nonché avviso pubblicato sul sito internet
della Societa e sul quotidiano “Corriere delfa Sera”.

Si precisa sin d’orz che lefficacia dellesercizio del diritte di recesso & condizionata
ail’gvveramento delle condizioni cul & subordinata la Conversione, illustrate al Paragrafo 10 che
precede (ivi incluse la Condizione Siop-Loss e la Condizione Riduzione di Capitale). Pertanto: (i}
la liquidaziene delle Azioni Oggetto di Recesso in favore degli Azionisti di Risparmio che abbiano
esercitato i diritto di recesso, cosi come il trasferimento delle Azioni di Risparmio Oggetto di
Recesso  acquistate nel’ambite della procedura di  liguidazione, saranno subordinati
all’avveramento di tali condizioni; e (#) in caso di mancato avveramento di ung delle condizioni
sospensive di cui al Paragrafo 10 che precede, le Azioni di Risparmio Oggetto di Recesso
torneranno neila disponibiliti dei relativi possessori senza addebito di oneri o spese a lore carico.

Gli Azionisti di Risparmio che eserciterannc i1 diritto di recesso non potranne aderire alla
Conversione Facoltativa e non parteciperanno alla Conversione Obbligatoria, né potranno quindi
heneficiare del Conguaglio previsto per le due ipotesi, La liquidazione defle Azioni di Risparmio
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rispetto alle quali sard esercitaio il dirilio di recesso avvertd prima dell’avvio del periodo di
adesione alla Conversipne Facoltativa e prima della Conversione Obbligatoria.

188 Valore di liquidazione

11 Consighic di Amministrazione di TIM, nel corse dell’adunanza del 21 dicembre 2025, ha
determinato in Euro 0,5117 per Azione il valore di liquidazione delic Azioni di Risparmio oggelio
di recesso.

11 valore di liquidazione & stato determinato in conformita al criterio di cui afl’articolo 2437-ter,
comma 3, cod. civ., ovverosia facendo tiferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura n

vozs;

19.  Modifiche statutarie

In caso di approvazione ed esecuzione della Conversione, (i} Iart. 6 dello statuto sociale di T1M
sard espunto, con conseguente rinumerazione degli articoli 7 e ss. dello statuto e adeguamento dei
richiami ad altri articoli presenti nel testo ¢ (i} gif artt. 5, 14, 18, 19 ¢ 20 dello statute sociale
saranno medificali secondo guanto iilustrato nella tabeila che segue (che si precisa non tiene conlo
delie modifiche statutarie derivanti datla Riduzione di Capitale).

ARTICOLO S

5.1 - 1l capitale sociale sotoscrilto € versato € part a euro
11.677.002.855,10, suddiviso in i 15,329 466 496 azieni
ordinaric ed in n. 6.027.791 699 azion: di risparmio, tutte
prive di valore nonunale.

ARTICOLO S

5.1 - 1l capitale sociale sottoscritto & versato & pari a eure
11.677.002.855,10, suddiviso in n 15329466496
21.357.258.195 azioni ordinatic ed—na—6-027704-600
azioni-di-rispamaia, tutte prive di valore nominale,

ARTICOLO 6

6.1 - Le azoni di risparmio hanne i privilegi &i cui al
presentc articolo.

6.2 - Gli utili netti risukanti dal bilancio regolanmnente

netli risultanti dal bilancio stesso per soddisfare i diriui
patrimoniali di cui at comnu precedents, deliberare di
soddisfare mnediante disiribazione di riserve disponibili il

ARTII-0-6

#
L
5
b
F

i dat 2
approvato, dedotta 1a quota da destinare a riserva legale, | apy ~Gedeti-ly-guoti-da-d 2 lezale.
devone esscre distribuiti alle azioni di risparmio fino alla | deveno-essere-distibuitiaHe amoni-di-risparmiofino-alle
concermenza del cingue per cento di euro 0,55 per azione. dik-pingue-por-cenio-di 055 perazion
6.3 - Gli utth che residvano dope Passegnazions alle | 63— Ghutili-che resid dopo-ass alle
azioni di risparmio del dividendo privilegialo stabilito nel | aveni-dirsp del-dividendo-prvilegiate stabilita nel
segondo  comma, di ocui PAsscmblea  deliberi a 4 i—eni—4 B} delberi—ia
Gistribuzione, sono ripartiti Lra tutte le aziont in modo che | distrsbusy one-Hpart-ratete-deas de-cl
alle azioni di rispanmio spetti un dividende complessive | alle-azioni-dirisparmio-spetti—un-dividendocomplessiv
maggiorato, rispetio a guello delle azioni ordinarie, in | supgiorste ~Fepehe-a-guelle-dell ieni—ordi i
misura pari &l due per cento di euro 0,55 per azione. misura-par-al-due-per cento-di-cure-0.55 perazione:

6.4 - Quande 1n un csercizio sia slalo assegnate alle azioni | é4—Ouand: 5 st erato-aleazion:
di risparmio un dividendo inferiore alla misura mdicala | divisparsio—un—dividende—inferioreallasnisuraindieat
nei secondo comma, la differenza & computata in aumento ) do-commala-difiereny Rypulat-n

del dividendo privilegiato net due esercizi succassivi deldividende privilegmiato nei-due eserci ok

63 - In caso di distribuzone di riserve le azioni di | 65—In-—case—di-distribuzi b lo—pzionigH
risparmio hanno gli stessi diritti delle alire azioni. Perairo | risparrsio-hanne-gh-stessi-diriti-delle-altre-azioni—Peralire
& facolth detl’ Assemblea chiamata ad approvare it bilancio | &dficehé-del Ansemblen-ot ki d-app Faid
d’esercizio, in caso di assenza o msulticienza degli utili | deserciziein—ease-di vificionadepliwtib
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Do Testo vigente dello statuto di TIN

privilegio di cui al comma 2 e/o il dirfito di maggiorazione
di cui al comma 3. [1 pagamento mediante riserve esclude
Iapplicazione del meccanismo di trascinamento ner due
esercizi successivi del diritto al dividendo privilegiate non
percepito mediante distribuzione di utili, di cui 2l comma
4,

6.6 - La riduzione del capitale sociale per perditc non ha
effetto sulie azioni di risparmio se non per la parte detla
perdila che non trova capienza nella frazione di capitale
rappresentata dalle altre azioni

6.7 - Allo scioglimento della Societd le azioni di risparmie
hanno prelazione nel nimborso del capitale fino a
concorretza di euro 0,55 per aziene.

6.8 - Qualora le axieni ordinarie o di misparmio della
Societa venissero escluse dalle negoxiaziont, 'azionisia di
risparmio potrd richiedere alle Societd la conversions
delle proprie azioni in azioni ordinarie, secondo le
modahita deliberate dall” Assemblea straprdinaria all'uopo
convocata  entro  due dall’esclusione  dalle
negaziazioni,

mesi

6.9 - L’organizzazione degli azionisti di risparmmo &
disciplinata daila legge ¢ dal presente statato. GH oneri
relativi all’organizzazione dell’assemblea speciale di
categoria ¢ alla remunerazione del rappresentante comune
5000 a carico della Societd.

+ dal

di

divitioral

33
i N

dall

perdia ¥
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ARTICOLO 14
14.1 — [Invariato}

14.2 - Nei tempi e nei modi previsti per I'informativa al
mercate, il rappresentante comune degli aziomisti di
risparmio  viene informato dal  Consiglio di

Amministrazione o dafle persenc all’uopo delepate sulle
che

miluenzare

eperazioni  societarie possanc
R

Pandarneido delle

£

ARTICOLO 14 13

4 13.1 - [Invariato]

4 Meit H 4 T L
4 B 3 ReHRoa-preyh

tdelle

ARTICOLO 18
18.1 — [favariarc}
18.2 — [Imvariaio)

18.3 - L’ Assemblea speciale dei poasessori di azioni di
risparmio & convocata dal rappresentante comune degh
di risparmio, eovvere dal Consiglic &
Amminstraziene della societd ogni volta che lo ritengano
opportuno, o quando ne sia richiesta ta convocazione al
sensi di legge.

azionisti

18 4 - L' Assemblea ordinaria, ’assembles straordinaria e
J"assemblea speciale dei possessori di azioni di risparmnio
si riuniscepo, anche in luogo diverso dalla sede legale,
purche in Italia.

ARTICOLO 817
38 17.1 — {fvgriare]

18 17.2 - [Fvaricto]

" A

183

e H

TISPar

dell

¢ Yassemblea
L

+84 173 - L°Assemblea ordinaria;
straordinaria -1 pepiare—de—p
azieni-di-risparmie st runiscone, anche in luego diverso

dalla sede legale, purche in ltalia.

“assenrblen:

ARTICOLO 19

19.1 - Nel rispetto defla normativa vigente gli aventi
diritto & vote nellassemblea degli azionisti ordinari
nell’ Assemblea possone escreitarlo pnima della medesima
dell’ Assemblea per corrispondenza ovvero, se previsto
netlavviso di convocazione e con je modalita in csso
precisate, in via cletironica.

192 — [fnvariato]

ARTICOLO 1918

19 181 - Nel nspetto della normativa vigente gli avent
dintlo di voto nell’assemblea degli azionisti ordimar
possono  esercitarto  prima  dell’Assemblea  per
corrispondenza  ovvero, s¢ previsto nell’avviso  di
convocazione ¢ con le modalitd in csso procisate, i via
elettronica.

18 182 — [fivariato)

19




19.3— [favariato]

19.4 —~ Al fine di facilitare Pespressione del voto tramite
delega da parte degl azionisti ordinari dipendenn della
Socield e delle sue controllate associati ad associazioni di
azionisti che rispondano a1 requisiti previsii dalla
normativa vigente in materia, secondo termini ¢ modalita
fissati dal Censighie di Amministrarione direttamente o a
mezze di propri detegatl sono messi a disposizione defle
associazioni che ne {anno richiesta appositi spazi per ka
comunicazione e per lo svolgimento della loto attivita,

2 18 3— [Mnvariaio]

32184 — Al fine di facilitare | espressione del voto tramile
delepa da parte degli azionisti erdinari dipendenti della
Socield e delle suc controllale associati ad associazioni di
azionisti che rispendane & requisiti previsti dalla
nermativa vigente in materia, secondo termini ¢ modalitd
fissali dal Consighio di Ammigistrazione dircttamente ¢ a
mezzo di propri delegari sone messi a disposizione delle
associazioni che ne fanno richiesta appositl spana per la
comuicazione e per lo svolgimento della lero attivita,

ARTICOLOC 20

20.1 - It Presidente det Consiglio di Amministrazione o
chi ne fa le wveoi presiede FAssemblea ordinaria e

ARTFICOLG 26 1%

20191 - 11 Presidente del Consiglio d Amministrazione

o chi ne fa Je veol presiede I'Assemblea ordinaria e!‘

straordinaria & ne regola 1o svelgimento, 1a stessa funzione | straordinaria & ne regola lo svolgimentorla-stessafunriene \
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eletta con il voto della maggioranza del capitale | eletta con il voto della maggioranza del capitale
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20.  Informativa al pubblico

La presente Relazione Tiustrativa & messa a disposizione del pubblico nei termini ¢ con le modalita
previsti dalle disposizioni legali ¢ regolamentari applicabili sul site fmermet di TIM
(www gruppotin.it, Sezione “Investitori — Azioni — AGM e Assemblee”). nonché presso la sede
della Societa e i} meccanismo di stoccaggio “1INFO™ (v Jinfo. i),

Le informazioni necessarie per la partecipazione alla Conversione Faccoltativa, ivi incluso il
periodo ¢ le modalita di esercizio della facolta di conversione, saranno rese note al pubblico almeno
il giorno di borsa aperta antecedente Pinizio del periode di esercizio della Conversione Facoltativa,
ai sensi dell’arlicolo 72, comma 4, del Regolamento Emittenti. Inolire, af sensi dell’articolo 72,
comma 5, del Regolamento Emitlentl, la Societd dari notizia deila data di efficacia della
Conversione Obbligateria entro il giomo di borsa aperta antecedente tale datz, mediante avviso
diffuso con le modalith previste dalle disposizioni legali e regolamentari applicabili.

Signori Azionisti

in considerazione & quanto in precedenza esposte, il Consiglio di Amministrazione Invita
I*Assemblea Specizle degli Azionisti di Risparmio di TIM ad approvare la scguente proposta di
deliberazione:

“I ‘assemblea speciale det possessori delle azioni df risparmio di Telecom Jialia S.p.A.

esaminala la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, redata ai sensi defl ‘articolo
125-ter def Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e degli articeli 72 ¢ §4-ter del vegolameniro

adottate con delibera CONSGR del 14 maggio J999, n. 11971, nonché in conformit all’ Allegato
34, Schema numera 6, af predetio regolamente




delibera

di approvare, ai sensi dell'art. 146, comma 1, lewt. b), del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 38, la
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio che rientra nella pine ampia operazione di
conversione facoltaiiva e obbligaioria sotioposia all'approvazione dell’Assemblea stravrdinaria
degli azionisti della Socletd comvoeata, in unica comvocazione, per il 28 gennaic 2026,
approvandone invia espressa i relativi termini e condizioni, ivi inclusa la previsione per cui (i) o
conversione facoltativa e obbligatoria ava comungue efficacia prima della eventuale
distribuzione di dividendi a valere sull 'esercizio 2025 e (ii} pendente tale conversione, per guanio
occorrer possa le asioni di risparmio non bengficeranno gid a partire da (e a valere sui risultati
de) Pesercizio 2025 dei privilegi patrimoniali eventualinente spetianti loro secondo lo stanito a
oggi vigenle,”

PR
Milano, 29 dicembre 2025
Per il Consiglio di Amministrazione di TIM
Alberta Figari

(Presidente del Consiglio di Amministrazione)
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Spett.fe Telecom Italia S.p.A.
Corporate Affairs - Rif. Voto
Via Gaetano Negrin, 1 - 20123 MILANO - ltalia

assemblea risparmio(@pec.telecomitalia.it

Oggetto:  Oggetto: Proposta di deliberazione sull' unico punto all’ordine del giorne
dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di risparmio di Telecom Italia S.p.A. (Ia “Societa”),
convocata per il gierno 28 gennaio 2026, alle ore 13:00 (unica convocazione) in Milano Via G.
Negri, n. 1

Egregi Signori,

Vldazze 1 - Codice Fiscale PTRMHLGOL”OFM 9C, titolare di azioni di risparmio dcil ‘S c;h
net comunicare che Ja propria legittimazione all’esercizio del diritto ad effettuare pr fobfz

deliberazione sugli argomenti all'ordine del giorne & attestata dalla comunicazione ex a&\\
Provvedimento Unico sul Post Trading rilasciata dall'intermediario Banca Fineco S.p.a., dép@su;aﬁw\ 5
delle azioni, relaziona e formula la propria preposta di deliberazione sul seguente argofiiemta

all'ordine del giormo:

“Conversione delle azioni di visparmio in azioni ordinarie: (i) atiribuzione ai possessori
delle azioni di visparmio della facolta di conversione in azioni ordinarie, con pagamenio di
un conguaglio in denave da parte della Societda; e (ii) conversione obbligatoria in azioni
ordinarie delle azioni di risparmio per le guali non sia esercifata la facolia di conversione
di cui al punito (i), parimenti con pagamenio di un conguaglio in denaro da parie della
Socierd. Modifica degli articoli 5, 6, 14, 18, 19 ¢ 20 dello statuto sociale. Deliberazioni
inerenii e conseguenti.”

Relazione THustrativa dell’azionista Michele Pefrera redatta ai sensi delle norme vigenti

La presente Relazione Illustrativa ¢ predisposta dall’azionista Michele Petrera al fine di
accompagnare la proposta di deliberazione sottoposta all’ Assemblea Speciale dei possessori delle
azioni di risparmio di Telecom Ttalia S.p.A. (I Assemblea Speciale™). convocata per deliberare, ai
sensi dellarticolo 146, comma 1, lettera b), del Decreto legislativo 24 febbrajo 1998, n. 38 (il
“TUF"), in merito all’approvazione della conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinarie
della Societa.

La Relazione Tilustrativa & redatia tenendo conto della Relazione Ilfustrativa predisposta dal
Consiglio di Amministrazione della Societd ai sensi dell’articolo 123-ter del TUF (la “Relazione
del C.d.A.7) per l'odierna assemblea, nonché della Relazione IHustrativa predisposta dal sottoscritto
azionista a supperto della propria proposta di deliberazione sottoposta all’Asscmblea Straordinaria
degli azionisti della Socicta convocata, in unica convocazione, per il giorno 28 gennaio 2026 (la
“Assemblea Straordinaria®), nonché dellanaloga Relazione Iltuswrativa redatta dagli
amministratori per tale medesima circostanza.

Come illustrato nella Relazione del C.d.A., "operazione complessiva sotloposta all’approvazione
assembleare prevede la conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinarie, articolata in una
fase di conversione facoltativa e in una successiva di conversione obbligatoria delle azieni
eventualmente non convertite (la “Conversione”), con conseguente ¢liminazione della categoria
delle azioni di risparmio,

La Conversione comporterebbe la cessazione definitiva dei diritti patrimoniali speciali spettanti alle
azioni di risparmic ai sensi dello Statuto della Societd, ivi incluso il diritto al dividendo minimo
privilegiato. Tale diritto costituisce un elemento strutturafe della categoria delle azioni di risparmio
¢ presenta caratiere tendenzialinente perpetuo, essendo destinato a produrre cffelli economici per



tutta la durata della partecipazione, salvo modifiche statutarie o operazioni straordinarie.

Dalla Relazione del C.d.A. risulta che la determinazione del conguaglio in denaro ¢ stata effettuata
sulla base di criteri di mercato, mediante il confronto tra le quotazioni delle azioni di risparmio e
delle azioni ordinarie in determinati periodi di riferimento. Tuttavia, tale determinazione non
evidenzia una valorizzazione autonoma e specifica della perdita del diritto al dividendo minimo
privilegiato, inteso come diritto patrimoniale strutturale e destinato a venir meno in via definitiva
per effetto della conversione ebbligatoria.

Inolire, la Relazione del C.d.A, non di adeguatamente conto delle conseguenze derivanti dalla
prospettata  riduzione del capitale sociale, oggetto di distinta deliberazione sottoposta
all'approvazione dell' Assemblea Straordinaria e funzionalmente collegata all’operazione di
conversione. Tale riduzione, pur gualificabile come formalmente neutra, ¢ suscettibile di incidere
sul sostrato patrimoniale di riferimento delle azioni di risparmio e, in particolare, sul valore
economico del privilegio di cui all’art. 6.7 dello Statuto della Societa, riducendo la massa di capitale
su cui insiste la prelazione e rendendo tale diritto, in termini economici, meno effettivo,

I’effetto combinato della Conversione e deila riduzione del capitale sociale determinerebbe
pertanto un sacrificio complessivo dei diritti patrimoniali delle azioni di risparmio che, ad avviso
del sottoscritto azionista, non risulta pienamente riflesso nella misura del conguaglio proposta dal
Consiglio di Amministrazione della Societd (il “C.d.A.”).

Del resto le proposte formulate dal C.d.A. ¢ dall’azionista Michele Petrera all' Assemblea
Straordinaria, seppur con gualche distinguo riguardo alcune criticitd - vedi riduzione del capitale
sociale senza approvazione da parte della categoria degli azionisti di risparmio - si differenziano
esclusivamente con riferimento alla determinazione dei conguagli in denaro, restando in ogni altro
aspetto integralmente coincidenti quanto alla struttura, alle modalitd di attuazione ¢ alle finalita
dell’operazione di conversione cosi come descritta nella Relazione del C.d.A.

Sotto il profilo economico, la proposta del C.d.A. prevede:
» un rapporto di conversione pari a n. 1 azione ordinaria per ciascuna azione di risparmio;
* un conguaglio in denaro pari a:
* Euro 0,12 per ciascuna azione di risparmio oggetto di conversione facoltativa;
= Euro 0,04 per ciascuna azione di risparmio oggetto di conversione obbligatoria.
La proposta formulata dall’azionista Michele Petrera prevede invece:
¢ unrapporto di conversione pari a n. 1 azione ordinaria per ciascuna azione di risparmio;
+ un conguaglio in denaro pari a:
= Euro 0,19 per ciascuna azione di risparmio oggetto di conversione facoltativa;
= Euro 0,11 per ciascuna azione di risparmio oggetto di conversione obbligatoria.
I valori di conguaglio previsti dalla proposta dell’azionista Michele Petrera:

+ tengono conto del premio storicamente riconosciute dal mercato alie azioni di risparmio
rispetto aile azioni ordinarie;

« riflettono Ia perdita definitiva dei privilegi patrimoniali connessi alla categoria delle azioni
di risparmioc a seguito della conversione;

« considerano ghi effetti della prospettata riduzione del capitale sociale che inciderebbe sul
sostrato patrimoniale e sul valore economico dei diritti defle azioni di risparmio;

o pisultane coerenti con 1 criterl di equitd e proporzionalita sottesi alla disciplina di cui
alParticolo 146 del TUF,



+ risultano idonei a differenziare la posizione degli azionisti che aderiranno alla conversione
facoltativa rispetto a quelli che saranno assoggettati alla conversione obbligatoria.

1 valori indicati nella proposta dell’azionista Michele Petrera sono assunti esclusivamente 2 fini
deliberativi & non costituiscono una valutazione tecnica o peritale. Essi sono formulati in coerenza
con loperazione descritta nella Relazione del C.d.A. e con I'obiettivo di rifletiere, in modo
prudenziale, I'incidenza economica della perdita dei dirieti patrimoniali privilegiau delle azioni di
risparmio, anche tenendo conto degli efferti della riduzione del capitale sociale sul privilegio ex art.
6.7 dello Statuto della Societd. La proposta di deliberazione dell’azionista Michele Petrera si
colloca integralmente nel perimetre dell’operazione cosi come illustrata dal C.d.A. ¢ non ue m&&e:m\
in discussionc le finalitd generali, limitandosi esclusivamente alla determinazione 5 :
economici della Conversione.

La presente proposta di deliberazione & pertanto volta a consentire all’Assemblea,$
esprimere il proprio consenso alla Conversione delle azioni di risparmio nej tern}m
condizioni che r[sulteranno approvate dall’Assemblea Straordmar:a Sulla base dc\la

REEEE

Alla luce di quanto sopra esposto, I’azionista Michele Petrera sottopone ali’ Assemblea Speciale dei
possessori delle azioni di risparmio di Telecom Italia S.p.A. la seguente proposta di deliberazione:

“L°Assemblea Speciale dei possessori delle azioni di risparmio di Telecow Nalia S.p.A.,
— esaminata la Relazione Hlustrativa predisposta dall ‘azionista Michele Petrera;

— presa alivest d’afto della Relazione Illustrativa predisposta dal Consiglio di
Amministrazione della Societa ai sensi dell articolo 125-1er del Decreto Legislativo 24
febbraio 1998, n. 38,

delibera

di approvare, ai sensi dell’ari. 146, comma 1, lett. bj, del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n.
38 la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio che rientra nella pitt ampia
operazions di conversione facoltativa e obbligatoria che risultera approvata

dall’ Assemblea Straordinaria degli azionisti della Societd convocata, in unica
convocazione, per il 28 gemaio 20206, sulla base della proposta formulata

dall ‘azionista Michele Peirera, approvandone in via espressa I velativi tevmini e
condizioni nonché la previsione per cui: :

(i} la conversione facoltativa e ohbligatoria avea comungque efficacia prima della
eventuale distribuzione di dividendi a valere sull 'esercizio 2025, ¢

(i} pendente tale conversione, per quanto accorrver possa, le azioni di risparmio non
beneficeranno (gid a partive da e o valere sul visultali dell ‘esercizio 2023) dei privilegi
patrimomiali eventualmente spettanti loro secondo lo statufo a oggi vigenle.

* k ok ok %

Brescia, 12 Gennaio 2026

Michele Petrera






Spett.le

Telecom Italia S.p.A.
Corporate Affairs — Rif. Voto
Via Gaetano Negrin. |

20123 Milano — ltalia

assemblea, risparmio(epec.telecomitalia. it

Oggetto: Integrazione alla Relazione Ilustrativa dell’Azionista Michele Petrera del 12
2026 ~ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio di Telecom Italia S.p.A. (fa
convocata per il giorno 28 gennaio 2026, alle ore 13:00 (unica convocazione) in Mila
Negri, n. 1 [ 5

[

Egregi Signori,

il sottoscritto Azionista Michele Petrera, in qualita di titolare di azioni di risparmio della Societd,
facendo seguito alla propria Relazione 1lustrativa predisposta in data 12 gennaio 2026, depositata e
resa disponibile al pubblico ai sensi delle disposizioni vigenti, intende con la presente integrare e
precisare taluni profili informativi ritenuti rilevanti ai fini dell’espressione di un consenso
pienamente consapevole da parte dell’ Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio convocata
per il 28 germaio 2026 (I' “Assemblea”).

La presente intcgrazione richiama integralmente la precedente Relazione Illustrativa del sotloscritto
ed & redatta tenendo conto, oltre che della Relazione Nlustrativa del Consiglio di Amministrazione
predisposta ai sensi deli’art. 125-ter del TUF (la “Relazione del C.d.A.”), anche delle
“Osservazioni del Consiglio di Amministrazione sulla Proposta Individuale”  dell’ Azionista
Michele Petrera rese pubbliche in data 20 gennaio 2026.

EE L2 L]

Alla data odierna, il capitale sociale sottoscritto e versato della Societd ¢ pari a ewro
11.677.002.855,10 ed ¢ suddiviso in n. 15.329.466.496 azioni ordinavie e u. 6.027.791.699 azioni
di risparmie, tutte prive di indicazione del valore nominale.

Al sensi dell’articolo 6 dello Statuto della Societd {lo “Statuto™), le azioni di risparmio sono titolari
di un dividendo minimo privilegiato pari al cingue per cento di euro 0,55 per aziome,
corrispendente a euro 0,0275 per azione per ciascun esercizio in cui I’ Assemblea ordinaria deliberi
la distribuzione di utili. In caso di mancata o parziale corresponsione, 1’importo non attribuito viene
riporiato nei due esercizi suecessivi (art. 6.4 Statuto).

Pertanto, in ipotesi di distribuzione di utili successiva a due esercizi di mancata corresponsione
integrale del dividendo privilegiato, il dividendo complessivamente spettante alle azioni di
risparmio risulterebbe pari a curo §,0825 per azione, con un ammontare complessivo riferibile alla
categoria pari a circa euro 497 milioni, al netto di ulteriori maggiorazioni previste dall’art, 6.3
dello Statuto.

EEE L 2

Ai sensi degli articoli 6.6 e 6.7 dello Staluto, le azioni di risparmio beneficiano di una
postergazione nefla partecipazione alle perdite ¢ di una prelazione nel rimberse del capitale
fino a concorrenza di euro §,535 per azione.

Tale presidio patrimoniale, rappertate al numero delle azioni di risparmio in circolazione,
corrisponde a un importo complessivo pari a cirea eure 3,3 miliardi. rappresentativo della soglia



economica entro la quale le perdite dovrebbero gravare prioritariamente sulle alire categorie di
azioni.

Come gid evidenziato nefla Relazione del C.d.A., Poperazione di conversione delle azioni di
risparmio risnlta inscindibilmente collegata alla riduzione del capitale sociale sottoposta
all’approvazione dell’Assemblea Straordinaria. Tale riduzione, pur qualificata come formalmente
neutra, & idonea a ridimensionare in termini economici effettivi il presidio di postergazione
sopra deseritto, riducendo la massa di capitale su cui insiste la prelazione ¢ rendendo il privilegio
ex art. 6.7 progressivamente meno idoneo a svolgere la funzione di tutela per cui € previsto.

PETTT

La proposta del Consiglio di Amministrazione (il “C.d.A.”) prevede un conguaglio in denaro pari a
euro 0,12 per azione di risparmio in caso di conversione facoltativa ed eurc 0,04 per azione in caso
di conversione obbligatoria.

La proposta formulata dall’ Azionista Michele Petrera prevede, rispettivamente, un conguaglio pari

a euro 0,19 ed euro 0,11 per azione,

[.a differenza incrementale tra le due proposte risulta pertanto pari a euro 0,87 per azione, sia per
la conversione facoltativa sia per quella obbligatoria, per un importo massimo complessivo pari a
cirea euro 422 milioni.

Tale importo:

« & inferiore al valore del dividendo privilegiato potenzialmente spettante alla categoria in
presenza di riporto per due esercizi;

+ & ampiamente inferiore al vatore economico del presidio patrimoniale rappresentato dalla
postergazione delle perdite e dalla prelazione nel rimborso del capitale.

Ne consegue che i conguaghi proposti dall’Azionista Michele Petrera risultano prudenziali e
calcolati per difetto, coerenti con la perdita definitiva dei diritti patrimoniali stratturali delle azioni
di risparmio e con I’attenmazione del relativo presidio patrimoniale derivante datla riduzione det
capitale sociale.

EEE ]

Nelle Osservazioni del 20 gennaio 2026, il C.d.A. ha evidenziato che la proposia formulata
dall’ Azionista Michele Petrera comportercbbe, in caso di adesione integrale alla conversione
facoltativa, un impatto sulla posizione finanziaria netta della Secietd superiore rispetio a quelio
derivante dalla proposta formulata dal C.d.A. stesso.

Tale rilievo, pur corretto sotto un profilo meramente quantitativo, non appare tuttavia considerare
compintamente Uasimmetria stratturale di interessi ¢ benefici tra le categoric di azionisti
coinvolte nell’aperazione. In particolare, I'impatto suila posizione finanziaria netta derivante dalla
proposta del C.d.A. deve essere valutato anche alla luce del fatto che la conversione determina it
trasferimento integrale e definitive del valore dei diritti patrimoniali delle azioni di risparmio a
beneficio prevalente degli azionisti ordinari, mentre 1'incremento di conguaglio proposto
dali’ Azionista Michele Petrera si limita a compensare solo parzialmente i diritti patrimoniali
destinati a essere soppressi.

Ne consegue che ka maggiore incidenza sulla posizione finanziaria netta evidenziata dal C.d.A. non
pud essere valutata isolatamente, ma deve essere lefta in correlazione con la diversa allocazione
dei benefici economici dell’operaziene tra le calegorie azionarie € con la perdita irreversibile dei
solidi diritti strutturali defle azioni di risparmio.

Si rileva inoltre che il passaggio delle Osservazioni del C.d.A,, in cui si fa riferimento al “positivo
accoglimento della propria proposta da parte del mercato e dei proxy advisor”, appare formuiato in
termini tali da anticipare suggestivamente un esito favorevole della deliberazione assembleare,



pur in assenza, allo stato, di un’approvazione formale da parte delle Assemblee competenti, tenuio
altresi conto di quanto indicato nellz Relazione del C.d.A., nella quale si da atte
espressamente che, alla data della medesima, per quantc a conoscenza della Societa, non
risultavano assunti impegni ad aderire alla Conversione Facoltativa da parte degli Azionisti di
Risparmie, né manifestazioni di volontd vincolanti o orientamenti di voto formalizzati,
circostanza che rende il richiamo a un presunto positivo accoglimento privo di riscontri oggestivt

E2 L 2

Da ultimo, si rileva che, alla data della presente relazione, non risulta che 1l Rapprese; }5
degli Azionisti di Risparmio abbia promaossoe iniziative informative o relazioni riqu(lgga @t ipto
rappresentati volte a illustrare la complessitd dell’operaziane proposta, né le criticitz‘{‘fe"é@

. T - . . P . S
patrimoniali connesse alla conversione defle azioni di risparmio ¢ alla correlata \u\&}}x{iéﬁ
capitale sociale. R

Pur nel pieno rispetto dell’autonomia ¢ delle prerogative del Rappresentante Comune degli
Axzionisti di Risparmio, si ritiene che un’attivazione informativa su un’operazione di tale rilevanza e
irreversibilita avrebbe potuto costituire un utile presidio di trasparenza e di supporto alla formazione
di un orientamento consapevole da parte degli azionisti di risparmio, in coerenza con la funzione di
tutela collettiva attribuila a tale figura dall’ordinamento.

Sk ok # ok

La presenie integrazione & resa neil’esclusivo interesse di una corretta e completa informazione
assembleare e si chiede che venga resa pubblica, in applicazione delle norme vigenti, anche ai fini
della verbalizzazione e di ogni valutazione di competenza.

Brescia, 20 Gennaio 2026

Michele Petrera
Tel. +39 3336545354
info(@rappresentanzepetrera. it

www.rappresentanzepetrera.it






Spetele Telecom Italia S.p.A.
Corporate Affairs — Rif. Voto
Via Gaetano Negri n. 1 - 20123 Milano —Italia  assemblea.risparmioi@pec. telecomilalia.it

Gggetto: Ulteriore relazione integrativa - Assemblea Speciale degli Azionisti di Risparmio di Telecom italia
8.p-A. {I' “Assemblea™), convocata per il giorne 28 gennaio 2026, alle ore 13:00 in Milano, Via . Ne

Egregi Azionisti di Risparmio,

il sottoseritio, Michele Petrera azionista di risparmio, prende atto del parere di congruita rilasciato d f]qﬁit&ﬁ LA
S.p.A. (“Lqulta”) in data 23 gennaio 2026, reso pubblico dopo le mie relaziorni del 12 e del 20 gennaib d{gpé
le osservazioni del Consiglio di Amministraziote (il “C.d.A.”) pubblicate il 20 gennaio u.s. rcla%\
proposta di deliberazione all’ Assemblea.

In esirema sintesi il parere di Equita:
 valuta la congruita finanziaria dei texmini economici dell’operazione di conversione proposta dal C.d A

»  non costituisce raccomandazione né esprime giudizi sul merito dell’ operazione o sui suoi eifetti
patrimoniali, societari e statutari.

In particolare, je analisi di Equita:
= non determinano il valore assoluto delle azioni di risparmio;

« rnon considerano gli effedti delia riduzione de! capitale sociale, soggetta all’approvazione dell’ Assemblea
Straordinaria;

- si basano su assunzioni ¢ metodologie relative, utili esclusivamente per confronti ra categotie di azioni.

Nelta circostanza, la proposta da me formulata prevede termini economici piit favorevoli rispetto a quelli
del C.d.A

< 0,19 euro per azione in caso di conversionc facoltativa;
= 0,11 euro per azione in caso di conversiope obbligatoria.

A titolo di confronto, il C.d.A. propone 0,12 euro per la conversione facoltativa ¢ 0,04 euro per quella
obbligatoria, quest’ultima offerta addiritrira a sconto rispetto gli attuali prezzi di borsa, come evidenziato nei
parere di Equita,

E doveroso sottolineare che entrambe le proposte comportane la soppressione definitiva e irreversibile dei
diritti e dei privilegi patrimoniali delle azioni di risparmio. Pertanto, qualora I"Asscmblea volesse
preservare integralmente tzli diritti, nessuna delle due propeste sarebbe coerente con tale obiettivo. Sclo nel

casoe in cm l’Assemblea dec1dess‘c comuRQue dl dpprovare r operawone di_conversione, la proposta del
lie dé]l C.d.A uY senza potey

compensare Ia _soppressione dei diritti staintari, ne attenuerebbe seppur microscopicamente, I'impatto
patrimoniale negativo.
1] gindizio di congruita ESpresso da Equita rappresenta un elemento informativo aggiuntivo e utile a dz:,pomzmnc
degli Azionisti di Risparmio e si affianca, senza sostituirle, alle valutazioni deil’ Assemblea, chiamata a esprimersi
ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b), del TUF. In guesto contesto, 1a mia proposta risulta la pili coerente e Ja
Dpill_attenta agli interessi della categoria degli azionisti di risparmio, configurandosi come quella meritevole
di approvazione.
La presente integrazione conferma I'autoncma rilevanza delle considerazioni gid esposte nelle mie precedenti
relazioni ed & resa & fini informativi e si chiede che sia messa a disposizione del pubblico, in tempo utile, secondo
le disposizioni normative e regolamentar] vigenti, anche aj fini della verbalizzazione.

EEr Y]

Brescia, 25 gennaio 2026

\f’IthC]L Petrera

Tel. +39 3336345354

miomrapprescmpteepelerait
wWww, rappresenlanzepetrera. it






ASSEMBIEA SPECIALE DEGLI AZIONIST1 BY RISPARMIO DI TELECOM ITALIA S.P.A.
CONVOCATA PER TL GIORNG 28 GENNAYO 2026 IN UNICA CONVOCAZIONE

conguaglio in denaro da parte della Societd; e (iij conversione obbligatoria in azioni\
delle azioni di risparmio per le quali non sia esercitaia la facolti di conversione di cul
(i), pavimenti con pagamenio di un conguaglio in denaro da parte della Societa. Modifica
articoli 5, 6. 14, 18, 19 e 20 delto statwio sociale. Deliberazioni inerenti ¢ conseguenti”

Signori Azionisti,

si fa riferimento alla proposia individuale di deliberazione presentata, in data 12 gennaio 2026,
dall’ Aziomista Michele Petrera, titolare di n. 100 azioni di risparmio, sull’argomemo di cui
alfunico punto all’ordine del giorno dell’Assemblea Speciale degli Azionisti di risparmio di
Telecom Italia S.p.A. (“TIM™ ¢ fa “Societd™) convocata per il giorno 28 gennaio 20626 in unica
convocazione, avente a oggetio I"approvazione, ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b), dei TUF,
dellz conversione obbligatoria delle azioni di risparmic che rientra nella pit ampia operazione di
conversione facoltativa e obbligatoria sottoposta all*approvazione dell* Assemblea degli Azionisti
ordinari della Societd convoeata, in unica convocazione, per il 28 gennaio 2026 (la “Proposta
Individuale”). T.a Proposta Individuale preseniata dail’Azionista Michele Petrera si ricollega
all’analoga proposta di deliberazione che il medesime Azionista — quale possessore di azioni
ordinarie TIM - ha solieposte all’ Assemblea degli Azionisii ordinari sull’argomento di cui al terzo
punto ail’ordine del glorno di parte stracrdinaria (avente a oggetto a conversione, facellaiiva ¢
abbligatoria, delle azieni di risparmio della Societd, su cui & altresi chiamata a esprimersi, per i
profili di competenza, I’Assemblea Speciate). Con 1a Proposta Individuale, I Azionista Michele
Peirera sottopone all’ Assemblea Speciale Papprovazione, ai sensi dell’arl. 146, comma 1, left. b),
del TUF, della proposta di deliberazione dallo stesso sottoposta all’ Assemblea degli Azionisti
Ordinari di TIM, per il caso in cul quest’ultima sia adottata. La Proposta individuale, comprensiva
delia relazione illustrativa predisposta dall’Azionista propenente, ¢ a disposizione del pubblice
presso la sede delfa Societd e sul sito imterner di TIM (uigw. grapporineii, Sczione “livestitori —
Azioni — AGM e Assemblee”).

il Consiglio di Amministrazione — valutata in via prefiminare la legitiimiti e ammissibilita della
Proposta Individuaie —1’ha sciloposta al voto dell’ Assemblea Speciale degh Azionisti di risparmio
della Societd, in aggiunia e subordinalamente alla proposta di deliberazione sul medesimo punto
all’ordine del giorno gia elaborala e presentata dal Consiglio di Amminisirazione di TIM, oggetio
di illustrazione nella relazione predisposta ai sensi dell’articolo 125-ter del Deereto Legislative 24
febbraio 1998, n. 58 (il “TUF”) del 29 dicembre 2025 (anch’essa a disposizione del pubblico
presso la sede della Societd ¢ sul sito interner di TIM, wwe gruppalie i, Serione “Investitori —
Azioni - AGM e Assemblee™) {la “Relazione Ilustrativa™).

In proposite, il Consiglio di Amministrazione di TIM (i) osserva che la Proposta Individuale nen
& coerenie con I"aperazione complessiva che Jo stesso ha sotloposto all’approvazione dei Soci e
(i) ribadisce, secondo quante gia illustrato nella Relazione Illustrativa, come la propria proposta ¢
i relativi termini di conversione — determinati con il supporto di advisor finanziari di primario
standing -~ consentanc di esprimere, secondo I"apprezzamento del Consiglio, un ragionevole e
ponderato bilanciamento tra i diversi imteressi che vengono in considerazione: I'intercsse degli




Azionisti di Risparmio, *interesse degli Azionisti Ordinari, nonché Pinteresse della Societd, tenuto
anche in debita considerazione "obiettivo di TIM di continuare a investire in tecnologia e
mantenere un livello di indebitamento, attuale e prospettico, in linea con quello comunicato al
mercato nell’ambito del proprio piano indusiriale 2025-2027. In quesia prospetiiva, si mette in
rilevo come la Proposta [ndividuale — che implicherebbe I"approvazione, secondo i termini di cut
alla proposta presentata dall’Azionista Michele Petrers all*Assembiea degli Azionisti ordinari, di
un incremento del conguaglio da Euro 0,12 a Euro 0,19 per azione di risparmio per la conversione
faceltativa e da Euro 0,04 a Euro 0,11 per azione di risparmio per [a conversione obbligatoria —
comporterebbe un esborso massimo per la Societa, in caso di adesione integrale alla conversione
facoltativa, pari a circa Euro 1,1 miliardi, superiore di oltre Buro 0,4 miliardi rispetto alia proposta
del Consiglio di Amministrazione, con un corrispondente impatlo negativo sulla pesizione
finanziaria nefta della Societa e sugli azionisti ordinari.

Pertanto, il Consiglio di Amministrazione — preso altresi atio del positivo accoglimento delia
propria proposta da parte degli investilori ¢ del mercato, avuto particolare riguardo alla
performance positiva delle azioni ordinaric ¢ delle azioni di risparmio di TIM a seguito
dell’annuncio dell”operazione e alle positive raccomandazioni di voto gia formulate dai principali
proxy adviser sulla proposta del Censiglio — conferma e ribadisce integralmente le motivazioni
sottese alla propria proposta ¢ ai relalivi termini di conversione.

Si ricorda infine che, ai sensi deil’art. 146, comma 1, fett. b}, del TUF, I’Assemblea Speciale &
chiamata esclusivamente ad approvare la deliberazione ¢he sara adottata dall’Assemblea degli
Azionisti ordinari. Pertanto: {#} gli Azionisti di risparmio potranno esprimersi — con volo
favorevole, contrario o astenendosi — su ciascuna delle suddette proposte di deliberazione (ie, la
proposta del Consiglio di Amministrazione e la Proposta Individuale); € (ii) la Proposta Individuale
sard posta in votazione in Assemblea Speciale solo se e in quanto 1’ Assemblea degli Azionisti
Ordinari approvi Panaloga proposta di deliberazione a essa sottoposta dall” Azionista Pelrera.

Milano, 19 gennaio 2026
Per il Consiglic di Amministrazione di TIM
Alberta Figari

{ Presidente del Consiglio di Amministrazione)

La presente documentazione ron costifuisce né pud essere interpreiqta come ung offerta o wn fnvito a@ sotfoscrivere o
acquistare (toli. { (10l cui 34 fa riferimento non sono stari ¢ non saranno regisirati regli Stati Uniti ai sensi dello United
States Securities Act del 1933 (vome swccessivamente modificato) (il "Secarities Act ") né in Australia, Canada, Giappone,
o in quaisiasi altro Paese in cui l'offerta o sollecituzione sic soggetta all awtorizzazione dua parte di Autoriidt locali o
comungue vietaia ai sensi di legge (i “Paesi Esclusi™). 1 tiroli Wi indicati non possono essere offerti o venduti negii Siaii
Uniti 0 a “U.S. Persons" fcome definite ai sensi del Securities Act), salvo che siano regisirati ai sensi del Securities Act o
in presenza di un 'esenzione alla registrazione applicabile ai sensi del Securilies Act. Copia della presente documentazione,

3 A operEr cefle wdonny gasst aoms 8 s msbeemaas aenarn TULaie Mo IR O feaed i
o di parti della stessa, hon sons ¢ non potranno essere inviate, né in gualsiast modo trasmesse, o comungue distribuite,

direttamenie o indivettamente, nei Paesi Exclusi.

These materials do not constitute and may rot be interpreted as an offer or an invitation to subscribe for or purchase
securities, The securities referred to herein have not been and will not be registered in the United States pursuant 1o the
United States Securities Act of 1933, as amended fthe “Securities Act"), nov in Australia, Canada, Jupar, or in @ other
couniry where the offering or selicitation is sibject 1o cuthorization by local authorities or is otherwise prohibited by law
(the "Excluded Countries”). The securities mentioned heretn may not be offered or sold in the United Starzs or ta "U.S,
Persons" fas defined under the Securities Act), unless they are registered under the Securities Aci or an applicable
exemprion from the registration reqiirements under the Securities Act is available. Copies of these materials, or any portion
thereaf; are not and may not be sent, transmitted, or otherwise distributed, directly or indirectly, to the Excluded Countries.
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Milano, 21 gennaio 2026
Spett.le
Telecom Italia spa

Via Gaetano Negri, 1

20123 MILANO

Alla cortese attenzione del prof. Emanuele Rimini, rappresentante comune
degli azionisti di risparmio

PARERE

1. Introduzione,

Sono stato richiesto di procedere all'esame delle operazioni sottoposte
all’approvazione dell’Assemblea straordinaria e dell'Assemblea
speciale dei possessori di azioni di risparmio, al fine di valutarne la
conformitd alla disciplina di legge in materia di pregiudizio di
categoria, con particolare riferimento agli artt. 2376 e 2445 c.c, nonché
all’art. 146 TUF, nella loro lettura sistematica e funzionale.

La questione si colloca in un ambito di particolare delicatezza
dell'ordinamento societario, nel quale si intrecciano, da un lato, le
guestioni che attengono ad operazione di riassetto strutturale del
capitale e, dall’altro, la tutela delle posizioni differenziate attribuite a
specifiche categorie di azioni. E in questo spazio di tensione fisiologico
nell’evoluzione delle societa per azioni che assume rilievo la nozione
di “pregiudizio di categoria”, intesa nen come divieto di mutamento,
bensi come criterio di legittimazione del mutamento stessol. In questa

1 Suliz nozione di pregiudizio rilevante ai sensi dell’art. 2376 cc. v, tra i
contributi pill recenti e sistematicamente orientati, G. Dibattista, Pregiudizio e
assemblee speciali, una visione “economicamente orientata”, in Societa, 2019, p. 619
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prospettiva, il concetto di pregiudizio di categoria non pud essere
ridotto a una generica nozione di svantaggio economico, né pud essere
confuso con lordinaria alea dell'investimento azionario. Esso
presuppone, piuttosto, un’incidenza diretta e qualificata sul contenuto
dei diritti incorporati nella categoria, tale da alterarne il nucleo
essenziale — in termini di misura, prioritd o condizioni di esercizio —
senza adeguate contropartite o senza [attivazione delle tutele
rafforzate previste dall’'ordinamento. Ne discende che non ogni
mutamento dell’assetto del capitale o dei rapporti tra categorie &, per
cid solo, pregiudizievole in senso giuridicamente rilevante: lo &
soltanto quello che, incidendo autoritativamente sui diritti di categoria,
si collochi al di fuori del perimetro procedimentale e sostanziale
tracciato dagli artt. 2376 c.c. e 146 TUF. Laddove, invece, il sacrificio
dei diritti sia espressamente riconosciuto, governato e compensato
attraverso tali strumenti, il pregiudizio, pur sussistente in astratto,
risulta neutralizzato sul piano della legittimita.?

Giova sin d’ora anticipare l'esito dell’analisi, al fine di chiarire il
perimetro valutativo entro cui si collocano le considerazioni che
seguono.

Nel caso concreto, le operazioni oggetto del presente parere sono
quelle sottoposte all'approvazione dell’Assemblea straordinaria degli

ss., spec. p. 621 ss., ove si distingue tra pregiudizio "di diritto” e meri riflessi
economici o fattuali, e si sottolinea come il meccanismo dell’assemblea
speciale sia volto a presidiare un’incidenza diretta e immediata sui diritti di
categoria. In senso conforme, Commissione Societa Consiglio Notarile di
Milano, Massima n. 161/2017, Competenze, disciplina e verbalizzazione
delie assemhlee speciali ai sensi dell'art. 2376 c.c, 11 aprile 2017, che esclude
la rilevanza di effetti indiretti o mediati, in assenza di una modificazione del
contenute giuridico dei diritti incorporati nelle azioni di categoria.

2In questa prospettiva, v. ancora M. Maugeri, Azioni di risparmio e assemblee
di categoria: prime note sul coordinamento tra tuf. e nuovo diritto societorio, in
Giur. comm., 2004, 1, p. 1292 ss, a p. 1294 ss,, il quale evidenzia come la
disciplina delle azioni di risparmio e delle assemblee di categoria sia
funzionale non a cristallizzare i diritti attribuiti alla categoria, ma a
predisporre una struttura organizzativa idonea a gestire in modo ordinato e
consapevole le trasformazioni dell’assetto partecipativo, sottraendoie alla
logica dell'imposizione unilaterale e ricondurle entro una dinamica di
consenso qualificato.
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azionisti e dell'Assemblea speciale dei possessori di azioni di
risparmio di Telecom ltalia S.p.A. - previste in data 28 gennaio 2026 -
come illustrate nelle relazioni del Consiglio di Amministrazione. Esse
consistono, in particolare:

(i) nell’attribuzione ai possessori di azioni di risparmio della facolta di
convertirie in azioni ordinarie secondo un rapporto di conversione pari
a 1:1, con riconoscimento di un conguaglio in denaro paria Euro 0,12
per azione;

[11) nella conversione obbhgatorla secondo il medesimo rapport

azione; e
(iii) nella riduzione volontaria del capitale sociale ai sensi deli’art, 2445:\, i
¢.c., mediante imputazione dell'importo riveniente a riserva legale e a\' ‘
riserva disponibile.

Le operazioni sottoposte all'approvazione assemhleare presentano
un‘incidenza differenziata rispetto alla disciplina del pregiudizio di
categoria: 1a conversione facoltativa risulta strutturahmente estranea a
tale ambito, in quanto fondata su una libera opzione dell'azionista; la
conversione obbligatoria, pur integrando astrattamente un’ipotesi di
pregiudizio, appare integralmente conforme alla disciplina applicabile
in ragione del pieno rispetto delle tutele collettive e individuall
previste dall'ordinamento; la riduzione volontaria del capitale sociale,
infine, non determina lesione del diritti delle azioni di risparmio,
incidendo esclusivamente su profili contabili e strutturali e non sulia
misura o sulla prioritd dei privilegi patrimoniali. Ne discende che il
complesso delle deliberazioni esaminate si colloca entro un quadro di
legittimitd sostanziale e procedurale, nel quale il mutamento
dell'assetto del capitale risulta governato secondo criteri di equilibrio,
proporzionalitd e rispetto deile posizioni differenziate.

Come espressamente chiarito nella documentazione assembleare, tali
operazioni sono tra loro funzionahnente collegate e strutturalmente
inscindibili, essendo la riduzione del capitale finalizzata, tra I'altro, alla
costituzione delle riserve necessarie per il pagamento dei conguaglie
per I'eventuale acquisto delle azioni di risparmio aggetta di recesso.
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L’analisi muove dalla consapevolezza che la disciplina delle categorie
speciali di azioni mira ad assicurare che eventuale compressione dei
loro diritti avvenga secondo regole procedimentali rafforzate, idonee
a preservare Uequilibrio tra interesse sociale e tutela delle minoranze
qualificate. In questa prospettiva, il pregiudizio di categoria non
coincide con qualsiasi incidenza negativa sulla posizione dell’azionista,
ma richiede una valutazione pil sottile, attenta alla natura
deil’intervento, alla sua necessita sistemica e alle garanzie approntate
dall’ordinamento.

I'incarico affidatomi richiede, pertanto, di scomporre l'operazione
complessiva nelle sue diverse componenti — conversione facoltativa,
conversione obbligatoria e riduzione volontaria del capitale — al fine
di verificare se, e in quale misura, ciascuna di esse incida sui diritti
propri delle azioni di risparmio e se tale incidenza sia sorretta da un
adeguato presidio normativo e procedurale.

L’analisi che segue si sviluppa secondo una logica progressiva: muove
dalla ricostruzione del perimetro concettuale del pregiudizio di
categoria, per poi verificare, con riferimento a ciascuna operazione, se
tale perimetro venga effettivamente oltrepassato o se, al contrario,
I'assetto deliberativo proposto si mantenga entro i confini della
legittimitd, intesa non in senso meramente formale, ma come coerenza
complessiva tra struttura dell'operazione, diritti coinvelti e strumenti
di tutela predisposti.

2. La conversione facoltativa: assenza ontologica di pregiudizio di
categoria,

Anzitutto, la conversione facoltativa delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie, considerata nella sua struttura giuridica e nella sua funzione
economico-organizzativa, non integra né pud integrare un pregiudizio
di categoria ai sensi degli artt. 2376 c.c. e 146 TUF.

La ragione & di ordine anzitutto ontolegico, prima ancora che
sistematico. Il pregiudizio di categoria presuppone, per definizione, un
intervento eteronomo, idoneo a incidere autoritativamente sul

contenuto dei diritti incorporati nella categoria, alterandone la
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fisionomia senza che il singolo titolare possa softrarvisi ¥ . La
conversione facoltativa, al contrario, si colloca su un piano
radicalmente diverso: non fmpone una trasformazione della posizione
giuridica dell’azionista di risparmio, ma offre un’alternativa, lasciando
intatto il nucleo dei diritti di categoria per coloro che scelgano di non
aderirvi.

Nel caso di Telecom Italia S.p.A, tale qualificazione risulta
ulteriormente rafforzata dalla struttura concreta dell'operazione, che/
prevede un rapporto di conversione unitario (1:1) accompagnato dal
riconoscimento di un conguaglio monetario predeterminato in favore'
degli aderenti, espressamente volto a compensare la rinuncia
volontaria ai privilegi patrimoniali incorporati nelle azioni di
risparmic. La previsiene di tale conguaglio non altera la natura
facoltativa dell’'operazione, né introduce elementi di coercizione
giuridica, ma si limita a rendere economicamente confrontabili

posizioni  partecipative  strutturalmente diverse, lasciando
impregiudicata la liberta di scelta del singolo azionista.

In altri termini, essa non realizza una “sostituzione coattiva” di unc
status con un altro, bensi apertura di uno spazio di scelta individuale,
nel quale 'azionista & chiamato a valutare — secondo un giudizio di
convenienza interamente rimesso alla sua propria autonomia — se
mantenere il regime privilegiato proprio delle azioni di risparmio
ovvero transitare verso il diverso statuto partecipativo delle azioni
ordinarie, accettando la fisiologica perdita dei privilegi in cambio di
diritti differenti e di un conguaglio monetario puntualmente

3 In tema di conversione facoltativa di azioni di risparmio, la dottrina é
pressoché unanime nel negare la configurabilitd di un pregiudizio di
categoria, in assenza di un’incidenza autoritativa sui diritti incorporati nella
categoria. V. gid C. Costa, Conversione df azioni privilegiate a voto limitato In
ordinarie: assemblee speciali, poteri e limiti. Nota Trib. Miluno, 15 luglio 1582, in
Banea, borsa, tit. cred,, 1983, 11, p. 474 ss.; nonché, in giurisprudenza, Trib.
Genova, 2 novembre 2021, n, 2403, con nota di 5.P. Rossi, Raggruppamento,
recesso e disciplina del rappresentante comune degli azionisti di risparmio, in Riv.
soc., 2022, p. 1055 ss, che qualifica la conversione facoitativa come fattispecie
“neppure astrattamente idonea” a recare pregiudizio ai diritti di categoria.
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determinato e dichiaratamente volto a svolgere una funzione
compensativa.

Cid che rileva & che la categoria, in quanto tale, non venga incisa. Colui
che non esercita la facoltd di conversione resta integralmente
assoggettato allo statuto vigente, senza subire alcuna compressione,
diretta o indiretta, delle proprie prerogative patrimoniali o
amministrative, Né tale conclusione pud essere posta in discussione
richiamando la presenza di un incentivo economico all’adesione, sotto
forma di conguaglic monetario. La previsione di un vantaggio
patrimoniale volto a compensare la rinuncia volontaria ai privilegi di
categoria, infatti, non trasforma la facolthd in imposizione, né alterala
natura giuridica delFoperazione. L'ordinamento societario distingue
nettamente tra pressione economica e coercizione giuridica: solo
guest'ultima rileva ai fini della disciplina del pregiudizio di categoria.
Finché la scelta di aderire o mene alla conversione resta rimessa alla
libera determinazione del singolo e non produce effetti pregiudizievoli
per chi decida di non esercitarla, operazione rimane estranea
all’ambito delle deliberazioni modificative dei diritti di categoria,
collocandosi integralmente sul piano dell’autonomia individuale.

In questa prospettiva, la_conversione facoltativa non produce effett
sulla categoria, ma esclusivamente inter partes, ossia nei confronti di
coloro_che volontariamente decidano di aderirvi La distinzione &
decisiva: il pregiudizio di categoria rilevante ai fini dell'art. 2376 c.c
presuppone una modificazione che colpisca la categoria come tale, non
gid una fattispecie che consenta ai singoli di dismettere la propria
appartenenza alla categoria medesima. L'ordinamento societario, del
resto, conosce ¢ legittima da sempre meccanismi di questo tipo, basti
pensare alle conversioni facoltative di strumenti finanziari o alle
opzioni di scambio, senza mai ricondurli al’ambito delle deliberazioni
pregindizievali.

In tale ottica, il premio riconosciuto a chi eserciti la conversione
facoltativa costituisce un elemento fisiologico di riequilibrio
economico, volte a rendere comparabili posizioni giuridiche
strutturalmente diverse e a compensare la rinuncia ai privilegi
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patrimoniali incorporati nelle azioni di risparmio *. In assenza di
coercizione giuridica o di automatismi escludenti, Peventuale
pressione economica resta confinata nel’ambito delle dinamiche di
mercato e non assurge a rilevanza ai fini della disciplina sul
pregiudizio di categoria,

Pud dunque affermarsi che, nella conversione facoltativa, non vi &
lesione, ma opzione. L'azionista resta padrone della propria decisione;
la categoria conserva intatta la propria identitd; I'assetto dei diritti rest
invariato per chi non intenda modificarlo.

Né& conduce a diversa conclusione la circostanza per la quale I'asse t;g
dell'operazione prevede un conguaglio monetario differenziato, }&
elevato in caso di adesione alla conversione facoltativa rispetto a quem{
riconosciuto all’esito della conversione obbligatoria. SR
Tale elemento, pur potendo incidere sulle valutazioni di convenienza

economica del singolo azionista, non altera la qualificazione giuridica

della conversione facoltativa, né consente di ricondurla, anche solo
indirettamente, nell'ambito delle deliberazioni pregiudizievoli di

categoria, La differenziazione del conguaglic non introduce alcuna

forma di coercizione giuridica, né determina un effetto escludente o

automatico in danno di chi non intenda aderire: 'azionista che non

eserciti l'opzione conserva integralmente, sino all'eventuale

conversione ohbligatoria, o status e i diritti propri delle azioni di

risparmic.

La prospettiva della successiva conversione obbligatoria — evento
giuridicamente distinto, autonomamente deliberato e assoggettato alle

specifiche tutele previste dall'ordinamento -~ non ha alcuna influenza

sulla fase facoltativa, e non ne modifica la natura. L'eventuale

“pressione economica” derivante dalla maggiore convenienza

4+ Sul punto, v. M. Ventoruzzo, Modifiche di diritto, indirette e di fatto del diritio
di voto e recesso nelle s.p.a., in Giur. comm.,, 2015, I1, p. 1055 ss., ove si chiarisce
che solo una incidenza giuridica autoritativa, e non una maggiore o minore
convenienza economica, & idonea a rilevare ai fini della qualificazione di una
deliberazione come lesiva dei diritti del socio o della categoria. In senso
analogo, G. Romano, Recesso e limiti al rimborso delle azioni nelle banche (in specie
cooperative) tra diritte socletario, regole europee di capital maintenance e
“principio” del bail-in, in Riv. soc, 2017, p. 1 ss.
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delPadesione anticipata non trasforma 'opzione in imposizione, ma si
colloca sul piano delle scelte razionali del singolo, le quali restano
estranee alla nozione giuridica di pregiudizio di categoria, che postula
invece un'incidenza autoritativa e immediata sui diritti incorporati
nella categoria come tale,

In altri termini, la struttura bifasica dell’'operazione non comporta che
il pregiudizio — che emerge solo con la conversione ohbligatoria — si
proietti retroattivamente sulla fase facoltativa5, Il diverso trattamento
economico riconosciuto nelle due ipotesi svolge una funzione di
incentivo e di riequilibrio, ma non incide sulla quaiificazione giuridica
dell'opzione, che resta libera, reversibile nella scelta e priva di effetti
lesivi nei confronti della categoria. L'ordinamento, del resto, distingue
nettamente tra dinamiche di mercato e coercizione giuridica: solo
quest’ultima rileva ai fini deila disciplina del pregiudizio di categoria.
Ne discende, in conclusione, che la conversione facoltativa delle azioni
di risparmio in azioni ordinarte si colloca stratturalmente al di fuori
deli’'ambito applicativo della disciplina sul pregiudizio di categoria,
non richiedendo, per cid solo, 'attivazione delle tutele previste per le
deliberazioni modificative dei diritti di categoria. Essa rappresenta un
esercizio legittimo dell’autonomia statutaria e organizzativa della
societa, pienamente compatibile con i principi di tutela delle categorie
azionarie, proprio in quanto fondato suila liberta di scelta del singolo
e sull'integrale preservazione della posizione di chi scelga di non
aderire.

In tale prospettiva, 'eventuale riduzione del numero dei recessi che
dovesse derivare dall’ampia adesione alla conversione facoltativanon
configura una limitazione, neppure indiretta, del diritto di recesso®.

5 Sulla necessita di valutare autonomamente ciascuna deliberazione ai fini
dellart. 2376 c.c, senza traslazioni automatiche del pregiudizie tra fasi di
un'operazione complessa, v. ancora G. Dibattista, op. cit., p. 626 55, nonché P.
Grosso, Categorie di azioni ed assemblee speciali, Giuffré, 1999, p. 171 ss., che
esclude la rilevanza di costruzioni “aggregative” non fondate su

un'incidenza diretta sui diritti di categoria.

6 Sul recesso quale rimedio residuale e sulla sua funzione di composizione
della tensione tra exit dell'investitore e stabilita dell'impresa, v. G. Romano,
op. cit., spec. p. 29 ss., ove si chiarisce come 'ordinamento tenda a favorire
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Fssa costituisce, piuttosto, un effetto fisiologico della disponibilita di
un’alternativa volontaria, econoimicamente equilibrata e
giuridicamente non coattiva, che consente agli azionisti di risparmio
di operare una scelta consapevole tra opzioni diverse, senza che venga
in alcun modo inciso il contenuto, la struttura o 'esercizio del rimedio
previsto dall’art. 2437 c.c. In questo senso, la riduzione dei recessi non
rappresenta una compressione della tutela, ma l'esito naturale di
meccanismo di composizione degli interessi coinvolti nell'operazi

3. La conversione cbbligatoria: rilevanza del pregiudizio ¢
rispetto delle tutele.

E opportuno precisare che la previsione di una conversione facoltativa
antecedente alla conversione obbligatoria non altera né anticipa
l'operativita del diritto di recesso riconosciuto ai sensi dell’art. 2437 c.c.
in relazione a quest'ultima deliberazione. L'azionista che non abbia
aderito alla conversione facoltativa conserva integralmente la propria
legittimazione a dissentire rispetto alla conversione obbligatoria e a
esercitare il recesso alle condizioni di legge, senza che 'esistenza di
un’opzione aliernativa previamente offerta possa essere intesa come
una limitazione, diretta o indiretta, di tale rimedio.

Diverso, e per molti versi pit delicato, & il discorse relativo alla
conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni ordinarie,
ove l'ordinamento si confronta apertamente con un’ipotesi di
incidenza autoritativa sulla posizione giuridica degli azionisti
appartenenti alla categoria speciale, i guali vengono assoggettati a una
trasformazione deilo status partecipativo indipendentemente da una
manifestazione individuale di consenso.

In questa evenienza, il pregiudizio di categoria &, per cosl dire, in re
ipsa. Nel caso di specie, tale incidenza & stata tuttavia espressamente
assunta e governata attraverso il pieno rispetto delle garanzie previste
dall’ordinamento. In particolare, la conversione obbligatoria delle

soluziopi organizzative preventive rispetto all'attivazione generalizzata
dell'exit,
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azioni di risparmio di Telecom Italia S.p.A. & stata subordinata
ail'approvazione deli’Assemblea speciaie dei possessori di azioni di
risparmio ai sensi dell’art, 146 TUF, assicurando cosl una tutela
collettiva qualificata della categoria. Contestualmente, agli azionisti
che non abbiano concorso all'approvazione della deliberazione &
riconosciute il diritto di recesso af sensi dell'art. 2437, comma 1, lett. g},
c.c, con liquidazione della partecipazione secondo criteri oggettivi
ancorati ai valori di mercato.

La conversione obbligatoria comporta infatti la perdita coattiva dei
privilegi patrimontali e amministrativi che connotano le azioni di
risparmio — in particolare, la priorita nella distribuzione degli utili e
nel rimborse del capitale, nonché il regime differenziato dei diritt
amministrativi — e incide pertanto sul contenuto essenziale della
categoria, alterandone la fisionomia giuridica in modo irreversibile, Si
tratta, dunque, di una modificazione strutturale dei diritti incorporati
nelle azioni, non di un mero riflesso economico o di una conseguenza
mediata di scelte gestionali.

E proprio il diritto delle societd per azioni applicabile agli emittenti
quotati a non assumere una postura proibizionistica, ma a subordinare
la legittimita delle modificazioni delle categorie all’attivazione di
presidi rafforzati, idonei a rendere il sacrificic compatibile con i
principi di correttezza, trasparenza e tutela delle minoranze qualificate.
In questo senso, la disciplina del pregiudizio di categoria non persegue
I'obiettivo di impedire ogni trasformazione delle categorie speciali, ma
quello di “costituzionalizzare” il sacrificio che ne deriva, imponendo
che esso avvenga in modo consapevole, partecipate e reversibile sul
piano individuale. L'ordinamento non richiede che la modificazione
sia indolore, ma che sia governata secondo regole che consentano alla
categoria di autodeterminarsi e al singolo di sottrarsi all’esito non

nnf-ndn tali caand
uat 1 cognd

atte — come nel caso di
O tat atig come nel case

specie — il pregiudizio, pur esistente sul piano sostanziale, cessa di
assumere rilievo patologico e si trasforma in un esito legittimo del
processo deliberativo, conforme alla logica di equilibrio che informa la
disciplina delle categorie azionarie.

Qui si colloca la doppia tutela approntata dal legislatore, che nel caso

di specie risulta integralmente rispettata.
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in primo luogo, come accennato, opera una tutela collettiva, affidata
all’approvazione dell’operazione da parte dell’Assemblea speciale dei
possessori di azioni di risparmio. Tale previsione ha carattere
sostanziale, non meramente procedurale: essa attribuisce alla categoria,
intesa come corpo organizzato e portatore di un interesse unitario, il
potere di pronunciarsi sulla legittimita della trasformazione che la
riguarda. 11 consenso espresso dall'assemblea speciale, secondo i
gquorum qualificati previsti dalla legge, vale dunque come atto di
autodeterminazione collettiva, che legittima l'incidenza sui diritti di

diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. g}, c.c., in quanto
la conversione obbligatoria integra una modificazione dello statuto
concernente i diritti di partecipazione . Tale rimedio consente al
singolo di sottrarsi alla trasformazione non condivisa, ottenende la
liquidazione del proprio investimento sulla base di criteri oggettivi e
predeterminati, ancorati a parametri di mercato e sottratti alla
discrezionalitd della societd. La coesistenza, nel caso di specie,
dell'approvazione dell’assemblea speciale e del diritto di recesso non

7 Cfr. M, Maugeri, op. cit,, spec. p. 1297 ss., ove si sottolinea come, nelle societa
guotate, I'assemblea speciale delle azioni di risparmio non assolva a una
funzione meramente procedimentale, ma cosfituisca il fulcro
dell'organizzazione collettiva della categoria, deputata a governare — ¢ non
gia a impedire — le medificazioni dei diritti di categoria attraverso un
consenso qualificato interno alla categoria stessa.

3Sul rapporto tra assemblea speciale ex art. 2376 c.c. e diritto direcessa, v. A.
Abu Awwad, I diritti di vofo e di partecipazione fru recesso e ussemblee speciali, in
Banca, borsa, tit. cred., 2009, 1, p. 312 ss.; P. Grosso, op. cit., p. 269 ss., ove si
sottolinea la distinzione strutturale tra tutela coliettiva di categoria e rimedi
individuali di exit, attivabili su presupposti diversi e non sovrapponibili.

9 Sul rapporto tra assembhlea speciale ex art. 2376 c.c. e diritta di recesso ex art.
2437, comma 1, lett. g), c.c., v. A. Abu Awwad, op. ¢it, p. 312 ss.; nenché G.
Dibattista, op. ¢it, p. 628 ss., che sottolinea la diversita strutturale e funzionale
dei due rimedi, attivabili su presupposti distinti e non sovrapponihili,

11
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implica alcuna sovrapposizione disordinata di rimedi, ma riflette una
precisa scelta sistematica del legislatore, volta a differenziare i piani
della tutela collettiva e di quella individuale. La dottrina ha chiarito,
infatti, che il recesso non opera come strumento generalizzato di
reazione a ogni modificazione dei diritti di categoria, né come rimedio
concorrente rispetto all’assemblea speciale, hensi come presidio
individuale destinatoc a operare quande il socio non intenda
assoggettarsi all’esito della decisione collettiva validamente assuntal?.
In questa chiave, I'assemblea speciale e il recesso non sono rimedi
alternativi in senso tecnico, ma strumenti funzionalmente distinti: la
prima governa il mutamento sul piano organizzativo, consentendo alla
categoria di esprimere una volontd collettiva qualificata; il secondo
tutela la liberta patrimoniale del singolo, consentendogli di sottrarsi
all’esito deliberativo senza paralizzare la decisione della maggioranza
della categoria.

Ne consegue che il riconoscimento del recesso non svuota di significato
la deiiberazione dell’assemblea speciale, e non ne indebolisce ia
funzione: al contrario, esso completa il sistema di tutele predisposto
dall'ordinamento, assicurando che la trasformazione dei diritti di
categoria avvenga senza imporre al singolo una permanenza forzata in
un assetto partecipativo radicalmente mutato.

Del resto, 1a funzione del diritto di recesso nell’architettura del diritto
societario & esattamente quella di offrire una tutela residuale rispetto a
mutamenti non condivisi, laddove non siano disponibili soluzioni
organizzative alternative idonee a preservare l'equilibrio degli
interessi coinvolti. In questa prospettiva, Fadozione di strumenti che
consentano una composizione preventiva e volontaria del dissenso
non solo non contrasta con la ratio del recesso, ma ne conferma la
natura di rimedioc sussidiario e non di meccanismo da attivare in via
generalizzata.

Questa architettura procedimentale realizza un bilanciamento

articolato e coerente: da un lato, consente alla categoria di esprimere

10 Cfr. A, Abu Awwad, op. cit., p. 312 ss.
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una volonthd collettiva qualificata; dall’altro, preserva la liberta
patrimoniale del singolo, che non pud essere costretto a permanere in
un assette partecipativo radicalmente diverso da quello
originariamente prescelto, H sacrificio dei diritti di categoria, pur
esistente, viene pertanto contro-bilanciato da strumenti che ne
attenuano l'impatto.

in questa prospettiva, il pregiudizic & assunto come dato fisiologico
del mutamente organizzativo, e govetnato attraverso gli strumenti
tipici defla democrazia societaria ¢ dell’autonomia patrimoniale/, ]
legislatore, in altri termini, non pretende che la trasformazion'”s’{’

indolore, ma esige che essa sia consapevole, partecipata e rever. .i‘
sul piano individuale. Quando tali condizioni sono soddisfattexi‘l
come nel caso di specie — la conversione obbligatoria si colloca ent 5
il perimetro della legittimitd, nonostante indubbia incidenza sui
diritti della categoria.

Pud pertanto concludersi che la conversione obbligatoria delle azioni
di risparmio, pur integrando astrattamente un’ipotesi di pregiudizie
di categoria, risulta conforme alla disciplina applicabile in quanto
sorretta da un sistema di tutele pieno e coerente, idoneo a trasformare
un sacrificio potenzialmente unilaterale in un esito governato e
giuridicamente sostenibile del processo deliberativo, e segnatamente:

- 'approvazione da parte dell'assemblea speciale di categorie, con le
maggioranze previste, e

- il diritto di recesso riconosciuto ai soci che non hanno concorso alle
relative deliberazioni.

4, Conguaglio differenziato e principio di eguaglianza di categoria:
profili di legittinita.

La previsione di un conguaglio differenziato, pit elevato per gli
azionisti che aderiscano alla conversione facoltativa e pit contenuto
per coloro che, non esercitando tale opzione, vengano assoggettati alla
conversione obbligatoria, rende necessaric un approfondimento
specifico sotto il profilo della compatibilitd con i principi di
eguaglianza di categoria e di correttezza nel trattamento degli azionisti,

13
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tanto piit in un contesto nel quale la conversione obbligatoria opera,
per cosi dire, in via residuale, quale esito necessario della mancata
adesione alla fase facoltativa. La questione non pud essere affrontata
sul pianec di una astratta parita di risultato, ma richiede una lettura pitt
sottile, attenta alla diversitd strutturale delle situazioni poste a
confronto e alla funzione economico-giuridica che it conguaglio &
chiamato a svolgere nel disegno complessivo dell'operazione.
QOccorre muovere da un dato di fondo: il principio di eguaglianza tra
azionisti — e, a maggior ragione, all'interno di una medesima
categoria — non impone un trattamento uniformemente identico in
ogni circostanza, ma vieta soltanto disparithd arbitrarie, ossia non
sorrette da una ragione obiettiva e coerente con la struttura
dell'operazione. In questa prospettiva, la differenziazione del
conguaglio non riflette una discriminazione irragionevole, bensi la
diversa qualitd giuridica della posizione soggettiva assunta dagli
azionisti nelle due fasi della conversione. Chi aderisce alla conversione
facoltativa esercita una scelta anticipata, volontaria e consapevole, che
contribuisce in modo diretto al perseguimento dell'interesse sociale
alla semplificazione dell'assetto del capitale, riducendo l'area della
conversione coattiva e, con essa, Uesposizione della societa agli oneri
connessi al diritto di recesso. Chi, invece, non aderisce alla fase
facoltativa non compie una scelta equivalente, ma si colloca in una
posizione di attesa che conduce, ex lege ed ex structura operationis,
all’applicazione della conversione obbligatoria.

E proprio questa asimmetria di comportamento e di funzione che
giustifica la differenziazione del conguaglio. II maggior importo
riconosciuto agli aderenti alla conversione facoltativa svolge una
funzione di incentivazione legittima, volta a orientare le scelte
individuali in una direzione coerente con l'interesse della societs,
senza comprimere la liberta del singolo né precludergli vie di tutela
alternative. L'incentivo, per tale via, non si traduce in una coercizione
surrettizia, ma in un meccanismo di razionalizzazione delle opzioni
disponibili, pienamente compatibile con un ordinamento che ammette
e governa le dinamiche di scelta economica all'interno di cornici
giuridiche predeterminate.

14



Prof. Filippo Annunziata

Professore Ordinario di diritto dei mercati finanziari
Universitd Luigi Bocconi Mitano

Né vale ohiettare che la conversione obbligatoria operi come esito “di
default” per chi non abbia aderito alla fase facoltativa, poiché tale
default non & né occulto né imprevedibile, ma costituisce un elemento
strutturale dell'operazione, chiaramente rappresentato e conoscibile ex
ante. L'azionista & posto nella condizione di comparare, in modo
trasparente, le alternative disponibili: aderire alla conversione
facoltativa, beneficiando di un conguaglio pit elevato; attendere l'esito
della conversione obbligatoria, alle relative condizioni; ovvero, s¢/v

dissenziente rispetto alla trasformazione coattiva, esercitare il diritto Efﬁ#}“%‘;’
di recesso. In questo scenario, la differenziazione del conguaglio nb 67 2
altera I'equilibrio dei diritti, ma si inserisce in una triangolazione tﬁ:\ B,
opzioni che preserva sia 'autonomia decisionale del singolo sia EN '\R
coerenza economica dell’operazione nel suo complesso.

Sotto un profilo sistematico, la legittimita del conguaglio differenziato
trova ulteriore conferma nel fatto che esso non incide sulla misura del
pregiudizio di categoria derivante dalla conversione obbligatoria, né
lo aggrava per chi vi sia assoggettato. Il trattamento meno favorevole
riconosciuto in tale sede & i riflesso della diversa struttura della
fattispecie: nella conversione obbligatoria, it legislatore presidia il
sacrificio dei diritti attraverso strumenti tipici — assemblea speciale e
diritto di recesso — ¢ non mediante la garanzia di un risultato
economico identico a quello offerto in un contesto volontario.
Pretendere un conguaglio uniforme equivarrebbe, in ultima analisi, a
negare qualsiasi spazio a meccanismi incentivanti, svuoctando di
significato la distinzione stessa tra conversione facoltativa e
obbligatoria.

In conclusione, la previsione di un conguaglio differenziato che premi
I'adesione alla conversione facoltativa rispetto all'esito della
conversione obbligatoria si rivela pienamente legittima sul piano
dogmatico e sistematico, in quanto fondata su una diversita oggettiva
di situazioni, coerente con la funzione economica dell’'operazione e
rispettosa delle tutele approntate dall’'ordinamento. Lungi dal
costituire una violazione del principio di eguaglianza di categoria, essa
rappresenta una manifestazione ordinata dell’autonomia statutaria e
dell'ingegneria societaria, nella quale l'incentivo non & strumento di
sopraffazione, ma leva razionale di governe del mutamento.
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5. La riduzione del capitale ex art. 2445 c.c.: insussistenza del
pregiudizio di categoria.

Nemimeno la riduzione volontaria del capitale sociale deliberata ai
sensi dell’art. 2445 c.c. pud essere considerata fonte di pregiudizio di
categoria in danno dei possessori di azioni di risparmio, né sotto il
profilo sostanziale né sotto quello procedimentale!®.

: E_indubbio che tale operazione si inserisca in un disegno complessivo
'(;he comprende anche la conversione deile azioni di risparmio in azioni
ordinarie e che tra le due operazioni sussista un collegamento
funzionale, esplicitamente dichiarato nella documentazione
assembleare. Tuttavia, questo dato non & di per sé sufficiente a traslare
sulla riduzione del capitale gli effetti pregiudizievoli propri della
conversione obbligatoria’? . Nel diritto societario, infatti, il giudizio
circa la sussistenza di pregiudizio di categoria deve concentrarsi
sullincidenza diretta e immediata che la singola deliberazione
produce sui diritti incorporati nella categoria.

E opportuno, al riguardo, precisare che il collegamento funzionale o
I'inscindibilitd procedimentale tra pitt deliberazioni non comporty, sul
piano giuridice, una automatica estensione del giudizio di pregiudizio
da una deliberazione all'altra. In materia di categorie azionarie, cid che
rileva non & la finalitd complessiva del disegno societario, bens

11 La medesima conclusione & coerente con la rappresentazione fornita nella
relazione illustrativa: la riduzione di capitale & qualificata come operazione
che non pregiudica i diritti degli azionisti di risparmie, in quanto non incide
sulle regole relative ai privilegi statutari della categoria, e la sua efficacia &
inoltre subordinata all’ approvazione/efficacia della conversione nei termini

deliberativi previsti.

12 Su} principio per cui il collegamento funzionale tra operazioni hon
comporta automaticamente la traslazione degli effetti pregiudizievoli da una
deliberazione all'altra, v. L, Purpura, Assembleg speciaii e pregiudizio rilevante,
in Banca, borsq, tit. cred.,, 2004, 11, p. 579 ss., che richiama la necessitd di un
giudizio autonemo e puntuale sull'incidenza diretta di ciascuna
deliberazione sui diritti di categoria.
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'oggetto immediato della singola delibera e [a sua concreta idoneita a
incidere sui diritti di categoria.

Ne consegue che una deliberazione pud essere condizionata,
strumentale o funzionalmente connessa a un'altra senza per questo
ereditare il relativo regime giuridico in tema di pregiudizio di
categoria, ove essa non comporti, in sé e per sé considerata, alcuna
modificazione dei diritti incorporati nella categoria interessata.

Sotto tale profilo, la riduzione del capitale ex art. 2445 c.c,, anche /“Tw
isolatamente considerata, non incide sui diritti privilegiati delle azioni’ ‘»
di risparmio. Cid risulta particolarmente evidente nel caso di Telccomf
Italia S.p.A, in cui i privilegi patrimoniali attribuiti alle azioni '1_&‘
risparmio sono configurati in termini assoluti e predeterminati
mediante il riferimento a un importo fisso pari a Euro 0,55 per azione,
indipendente dal valore nominale, peraltro selo implicito, delle azioni.
Ne consegue che la riduzione del capitale, comportando
esclusivamente una rimodulazione delle poste del patrimonio netto e
una riduzione del valore nominale implicito, non & in grado di incidere
né sulla misura né sulla priorita del privilegio, che restanoc
integralmente inalterate. La ragione & dirimente e risiede nella
struttura stessa del privilegio patrimoniale attribuito a tale categoria
nelio statuto di TIM!3, 1 diritti delle azioni di risparmio, infatti, sono
configurati in termini assoiuti e non proporzionali: essi s1 esprimono
mediante importi fissi, predeterminati in euro (Euro 0,55 per azione),
che prescindono dal valore nominale — o, nel caso di specie, dal valore
nominale implicito — delle azionk

13 In tema di riduzione volontaria del capitale ex art. 2445 c.c. e assenza di
incidenza sui diritti di categoria, v. L. Ardizzone, La riduzione del capitale
mediante annullamento di azioni proprie: spunti e riflessioni da alcuni casi pratici,
in Riv. soc., 2001, p. 640 ss., spec. p. 666 ss., ove si chiarisce che la riduzione
opera sul piane strutturale e contabile del patrimonio netto e non sul
contenuto dei dirittd incorporati nelle azieni, salvo espressa modificazione
statutaria dei privilegi. Quanto alla riduzione del capitale e diritti delle
categorie, v. G.E. Colombo, Delisting e azioni di risparmio, in Banca, borsa, tit.
cred., 2002, 1, p. 364 ss., ove si afferma che operazioni incidenti sulla struttura
del patrimonio netto ron determinano di per sé alcun pregiudizio dei diritti
di categoria, in assenza di una modifica del centenuto dei privilegi statutari.
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Questa impostazione ha una conseguenza giuridica decisiva. Poiché il
privilegio non & parametrato al capitale sociale né a una frazione deilo
stesso, ma a un valore assoluto e invariabile, ogni operazione che
incida sulla composizione del patrimonio netto o sulla sua
articolazione contabile resta, per definizione, esterna all’ambito dei
diritti di categoria. In altri termini, la misura del priviiegio non ¢
sensibile alle variazioni del capitale, ma resta ancorata a un parametro
autonomo, che la riduzione del capitale non & in grade di scalfire. In
altri termini, il privilegio delle azioni di risparmio non @
strutturalmente ancorato al capitale sociale come grandezza contabile,
ma vive st un piano giuridico distinto, definito dallo statute in termini
di importi certi e predeterminati. La riduzione del capitale, incidendo
esclusivamente sulla distribuzione interna delle poste di patrimonio
netto e sul valore nominale implicito delle azioni, non interferisce con
tale piano, né pud alterare la misura economica del privilegio o il suo
rango rispetto alle altre categorie.

Ne consegoe che: (i) Ia rimodulazione dei patrimonio netto, mediante
lo spostamento di poste dal capitale alle riserve; {ii) la ricostituziene di
riserve disponibili a seguito della riduzione; (iii) la riduzione del
valore nominale implicito delle azioni, a numero invariato, non
determinano alcuna alterazione né quantitativa né qualitativa def
diritti patrimoniali spettanti alte azioni di risparmio. Il privilegio resta
identico nella sua misura, nella sua priorith e nella sua struttura
giuridica, e continua a operare secondo le medesime regole anche a
seguito della riduzione del capitale,

E importante sottolineare che tale conclusione non muta neppure ove
si consideri la riduzione del capitale come presupposto finanziario o
strumentale rispetto ad altre operazioni (quali il pagamento dei
conguagli o l'eventuale acquisto delle azioni oggetto di recesso). La

riallineare la struttura

funzigne economica della riduzione — volta

4

del patrimonio netto o a creare riserve disponibili — resta distinta dal
suo effetto giuridico immediato, che & lunico rilevante ai fini
dell'accertamento del pregiudizio di categoria. E tale effetto giuridico
immediato non comporta alcuna compressione dei diritti propri delle
azioni di risparmio.

i8
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La riduzione del capitale opera, dunque, sul piano strutturale e
contabile, non su quello dei diritti di categoria. Essa non sottrae, non
comprime e non degrada alcuna prerogativa patrimoniale o
amministrativa delle azioni di risparmio; né altera il loro rango, né
incide sul meccanismo di prioritd che ne connota it privilegio. In
assenza di una lesione diretta dei diritti incorporati nella categoria,
viene meno il presupposto stesso per 'applicazione della disciplina su
pregiudizio di categoria e, con esso, P'esigenza di attivare le tutefe?
rafforzate previste dagli artt. 2376 c.c. e 146 TUF, R 5
Pud pertanto concludersi che la riduzione volontaria si collo
pienamente al di fuori dellambito del pregiudizio di categori
rappresentando un’operazione legittima di riorganizzazione
patrimoniale che, pur inserita in un pit ampic disegno di riassetto, non
incide in alcun modo sulla posizione giuridica dei possessori di azioni

di risparmio.

6. Conclusioni

Alla luce delle considerazieni che precedono, 'analisi complessiva
delle operazioni soltoposte all'approvazione dell’Assemblea
straordinaria e dell’Assemblea speciale dei possessori di azioni di
risparmio consente di formulare un giudizio di piena compatibilita con
la disciplina di legge in materia di pregiudizio di categoria, tanto sotto
il profilo sostanziale quanto sotto quello procedurale. Tale giudizio &
formulato con specifico riferimento alle deliberazioni sottoposte
all'approvazione dell’Asseniblea straordinaria e dell’Assemblea
speciale dei possessori di azioni di risparmio di Telecom Italia S.p.A,,
aventi ad oggetto la conversione delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie secondo un Frapporto di conversione pari a 1:1, con
riconoscimento di un conguaglio in denaro differenziato {pari a Euro
0,12 per azione in caso di adesione alla conversione facoltativa ed a
Euro 0,04 per azione in caso di conversione chbligatoria), nonché la
riduzione volontaria del capitale sociale ai sensi dell’'art. 2445 c.c,
mediante imputazione dell'importo riveniente a riserva legale e a
riserva disponibite.
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In primo luogo, ritengo che la conversione facoitativa delle azioni di
risparmio in ordinarie resti estranea, per struttura ¢ funzione,
all'ambito applicativo della disciplina sul pregiudizio di categoria.
Essa nen determina alcuna compressione autoritativa dei dirithi
incorperati nella categoria, ma si configura come una mera opzione
individuale, liberamente esercitabile dal singolo azionista, che

".. conserva integralmente la prepria posizione giuridica ove scelga di

. nont aderire. In assenza di una modificazione dei diritti detla categoria,
viene meno il presupposto stesso per lattivazione delle tutele
rafforzate previste dagli artt, 2376 c.c. e 146 TUF.

In secondo luogo, la conversione obbligatoria, pur integrando
astrattamente un'ipotesi di pregiudizio di categoria, risulta
pienamente conforme alla disciplina applicabile in quanto sorretta da
un sistema di tutele complete e coerente. |1 sacrificio dei privilegi
propri delle azioni di risparmio & esplicitamente riconosciuto e
governato dal legislatore attraverso una duplice garanzia: da un lato,
ia deliberazione deil’assemblea speciale deila categoria, che consente
un’espressione di consenso collettivo qualificato; dallaltro, il diritto di
recesso in favore dei singoli azionisti che non abbiano concorso
all’approvazione della deliberazione, i quali possonc cosi sottrarsi
all'operazione ottenendo la liquidazione del proprio investimento
secondo criteri oggettivi e predeterminati. In tal modo, it pregiudizio &
neutralizzato sul piano giuridico, in quanto assoggettato a presidi
idonei a renderlo compatibile con 1 principi di correttezza e tutela delle
minoranze,

In terzo luogo, la riduzione volontaria del capitale opera sul piano
strutturale e contabile del patrimeonio netto, senza incidere sul
contenuto dei privilegi patrimoniali, che, nel caso di specie, sono
configurati in termini assoluti e indipendenti dal valore nominale
implicito delle azioni. La misura e la prioritd del privilegio restano,
pertanto, inalterate, con conseguente insussistenza di qualsiasi
pregiudizio rilevante ai fini della disciplina delle categorie.
Considerate nel lore insieme, alla luce di quanto precede, le operazioni
oggetto di esame si inscrivono in una logica sistemica coerente, nella
quale il riassetto dell’organizzazione e del capitale sociale & perseguito
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senza sacrificare in modo arbitrario le posizioni differenziate degh
azionisti di categoria,
In tale quadro, anche la circostanza che l'operazione nel suo complesso
sia strutturata in modo da ridurre I'impatto potenziale dei recessi sul
patrimonic sociale e suil’equilibrio finanziario della societd non
assume rilievo critico sotto il profilo della tutela delle categorie. Essa
rappresenta, piuttosto, l'esito coerente di un disegno che, senza
comprimere i diritti individuali, privilegia soluzioni partecipate £/
volontarie', idonee a coniugare I'interesse sociale alla stabilita con! a{'

piena salvaguardia delle prerogative riconosciute agli azionisti Hi

risparmio.
Con osservanz

fof: ’lhgp nzita)

Professore Ordinario di Diritto dei mercati finanziari - Universita Bocconi di Milano
Professare di International Financial Regulation - Universita Ca’ Foscari Venezia
Fellow Academic Board Member - European Banking Institute Frankfurt
Alternate Member - ESAs Board of Appeal Frankfrut

4 Come si evince dalle relazioni redatte, il presidio dell’equilibrio
patrimoniale e finanziario non & affidato seltanto a un obiettivo di massima,
ma é strutturato anche mediante condizioni di efficacia dell'operazione: in
particolare, la documentazione assembleare prevede una condizione (c.d.
“stop-loss”) in forza della quale 'esborso massimao a carico della societa perla
liquidazione delle azioni oggetto di recesse non acquistate /allocate all’esito
della procedura ex art. 2437-quater ¢.c. non pud superare Euro 100.000.000,
configurando cosi un limite esterno di sostenibilitd defl'operazione senza
pregiudicare, in sé, la spettanza del diritto individuale.
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Spettabile
TIMS.p.A.

Via Gaetano Negri,
20123 Milano

Alla cortese attenzione deli Avwocato Professor Emanuele Rimini
Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio di TIM S.p.A.

Milanc, 23 gennaio 2026

Oggetto:  Parere relativo alla congruita, da un punte di vista finanziario, dei termini economici di conversione
offerti agli Azionisti di Risparmic di TIM S.p.A, nellambite della prospettata operazione di
conversione delle Azioni di Risparmio TiM S.p.A. in Azioni Ordinarie TIM S.p.A.

Egregio Avvocato Professor Emanuele Rimini,

In data 22 gennaio 2026, TIM S.p.A. ("TIM" o Ja “Societd”) ha conferito a Equita SIM S.p.A. ("Equita”) un incarico
("“Incarico”), con efficacia a far data dall'avvio dei lavori avvenuto il 19 dicembre 2025, per agire come consulente
finanziaric degli azionisti di risparmio della Societd (gli "Azienisti di Risparmio”), nell'ambito dell'operazione df
conversione delle azioni di risparmio TIM {le “Azioni di Risparmio”) in azioni ordinarie TIM {le “Azioni Ordinarie”)
{""Operazione” o la "Conversione”).

L'tncarico prevede, tra le altre attivita, il rilascio diun parere a favore degli Azionisti di Risparmic in merito alla congruita,
da un punto &i vista finanziario, dei termini ecoramici proposti dalia Societa relativamente all'Operazione (if “Parere”).

Il presente Parere & unicamente finalizzato ad esprimere un‘opinione, ad esclusivo beneficio degli Azionisti di
Risparmio, sull' Operazione nel suo complesso ed in particolare in merito alla congruita, da un punto di vista finanziaric,
dei termini economici offerti nell'ambito dellOperazione. |l Parere non & finalizzato ad un'analisi di merito
dell'Operazione proposta e degii effetti ¢ delle prospettive che dalla stessa possono derivare per la Societa, né
costituisce una raccomandazione circa I'opportunit? di approvare ovvero realizzare {'Operazione.

Attuale struttura azionaria di TIM e principali privilegi patrimoniali degli Azienisti di Risparmio previsti dallo
Statuto della Societd

Il capitale seciale di TIM sottoscritto e versato & pari a euro 11.677,002.855.10, suddiviso in n, 15.329.466.496 Azicni
Ordinarie ed in n. 6.027.791.69% Azioni ¢i Risparmio, tutte prive di valore nominale.

Ai sensi dello Statuto, le Azioni di Risparmio sono privilegiate nella distribuzione dei dividerdi e rel rimborso del
capitale, come segue:

. gl utili netti risuitanti dal bilancio regotarmente approvato, dedotta la quota da destinare a riserva legale,
devono essere distribuiti alle Azioni di Risparmio fino alla concorrenza del cingue per cento di eurc 0,55 per
azione (il “Dividendo Minimo Annuo");

I, gli utili che residuano dopo I'assegnazicne alle azioni di risparmio del dividendo privilegiato stabilito nel
secondo comma, di cui 'Assemblea deliberi la distribuzione, sono ripartiti tra tutte le azioni in modo che alle
Azioni di Risparmio spetti un dividendo complessivo maggiorato, rispetto a guello delle azioni ordinarie, in
misura pari al due per cente di euro 0,55 per azione (la "Maggiorazione sul Dividendo");
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. gquando in un esercizio sia stato assegnato alle Azicni di Risparmio un dividendo inferiore alla misura indicata
net secondo comma, |a differenza é computata in aumento del dividendo privilegiate nei due esercizi successivi
{il "Meccanismo di Trascinamento”);

V. in caso di distribuzione di riserve le Azioni di Risparmio hanno gli stessi diritti delfe altre azioni. Peraltro, &
facoita dell'Assemblea chiamata ad approvare il bilancio d'esercizio, in caso di assenza o insufficienza degi
utili netti risultanti dal bilancic stesso per soddisfare i diritti patrimoniali di cui ai commi precedenti, deliberare
di soddisfare mediante distribuzione di riserve disponibili il privilegio di cui al punto ! e/fo il diritto di
maggicrazione di cui al punto Il Il pagamento mediante riserve esclude Vapplicazione del meccanismo di
trascinamento nei due esercizi successivi del diritto al dividendo privilegiato non percepito mediante
distribuzione di utili, di cui al punto 1l;

V.,  lariduzione del capitale sociale per perdite non ha effetto sulle Azioni di Risparmio se non per la parte della
perdita che non trova capienza nella frazione di capitale rappresentata dalle altre azioni;

VL allo scioglimento delia Secietd le Azioni di Risparmio hannc prelazione nel rimborso del capitale fino a
concorrenza di euro 0,55 per azione.

Descrizione dell’Operazione proposta

i1 21 dicembre 2025 {la "Data di Annuncio™}, il Consiglio di Amministrazione di TIM ha deliberato di sottoporre, in un
unico contesto, all'’Assemhlea dei Soci una preposta di conversione facoltativa e obbligateria delle Azioni di Risparmio
in Azioni Ordinarie e la riduzione volontaria del capitaie sociale, mediante:

= |attribuzione ai possesseri di azioni di risparmio delia facoltd di convertire le azioni di risparmio detenute in
azioni ordinarie Telecom Italia S.p.A. suila base di un rapporto di conversione pari a 1 azione ordinaria per
ciascuna azione di risparmio detenuta, pidl un conguaglio in denaro pari a complessivi Euro 0,12 per azione di
risparmio, da corrispondersi da parte delia Sccietd in favore degli Azienisti di Risparmic che esercitino tale
facolta di conversione (la “Conversione Facoltativa®);

= la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio eventualmente in circolazione al termine del periodo per
I'esercizio della conversione facoltativa in azioni ordinarie Telecom ltalia S.p.A., sulla base di un rapporto di
conversione pari a 1 azione ordinaria per ciascuna azione di risparmio, pili un conguaglio in denaro pari a
complessivi Euro 0,04 per azione di risparmio {la "Conversione Cbbligatoria”);

= la riduzione volontaria def capitale sociale a Euro 6 miliardi, destinando l'importo riveniente (i} fino a
concorrenza del quinto del capitale sociale {post riduzione), a riserva legale; {ii) per il residuo importo, a
costituzione di una riserva disponibile di patrimonio netto,

Gli Azionisti Ordinari e di Risparmic sono stati convocati per approvare la Conversione nelle rispettive assembiee il 28
gennaio 2026.

La Conversione & condizionata, tra l'altro, all'approvazione, al sensi dell'art. 146, primo comma, lett. b), del TUF, della
Conversione Obbligatoria da parte dell’Assemblea Speciale degli Azienisti di Risparmio.

Gii Azionisti di Risparmio che non concorreranno all'approvazione della Conversione Obbligatoria avranno diritto di
recesso. |l valore di liquidazicne delle azioni di risparmio oggetto di recesso & statc determinato dal Consiglio di
Amministrazione in euro 0,5717 per azione, in applicazione del criterio previsto dal Codice Civile (corrispondente alla
media aritmetica det prezzi di chiusura delle Azioni di Risparmio nel 6 mesi precedenti la pubblicazione dell'avviso di
convocazione dell’Assembiea speciaie, i.e. 20/06/2025 — 19/12/2025 («Data di Riferimento=), estremi inclusi).

L'efficacia della Conversione & altresi subordinata aila condizione {rinunciabile dalla Societa) che 'esborso massimo da
corrispondersi da parte di TIM per la liguidazione delle Azioni di Risparmio per le quali sia stato esercitato il diritto di
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recesso e che non siano acquistate dal soci o collocate a terzi a esito del procedimento di cui all'articolo 2437 -quater
det Codice Civile, non superi un importe pari a complessivi euro 100 milioni.

Analisi dei benefici per gli Azionisti di Risparmio

i termini della Conversicne Facoltativa e Obbligatoria, definiti dal Consiglic di Amministrazicne, esprimono i premi
impliciti (rispettivamente i “Premi Facoltativi” e | "Premi Obbligatori”) rispette alie Azioni di Risparmio alla data del
19 dicembre 2025, illustrati come segue:

Eata di Riferimento 83% (5,6%)
1 mese prine della Data di Riferimento® 10,6% (3,6%)
3 mesi prima della Data di Riferimento™ 18.5% (1.1%)
& mesi prima della Data di Riferimento**™ 21,6% 5,9%

Note: *19/12/2025 - 20/11/2025 (inclusi} **18/12/2025 — 20/09/2025 (inclusi). ***18/12/2025 — 26/06/2025 (inclusi).

Documentazione utilizzata
Ai fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha utilizzato la seguente documentazione:

s il comunicato stampa di TIM pubblicato il 21 dicembre 2025: "TIM: {L CDA PROPONE Al SOCH LA CONVERSIONE
DELLE AZIONI RISPARMIC IN ORDINARIE";

e lp Statuto di TIM;

v 1 "Relazione illustrativa del Consiglic di Amministrazione di Telecom Itafia S.p.A. sull'unice punto all’'ordine del
giorno del¥ Assemblea Speciale dei possessori deile Azioni di Risparmio convocata per il giormo 28 gennaio
2026 in unica convocazione”;

= ireport degli analisti finanziari che sequono i titoli TIM pubblicati dopo la Data di Annuncio e sino al 21 gennaic
2026,

= analisi di precedenti operazioni aventi ad oggetto la conversione di azioni di risparmio e/o azioni privitegiate
in azioni ordinarie di societa italiane con azioni ammesse alle negoziazioni presso | mercati regolamentati di
Borsa Italiana S.p.A. ("Borsa Italiana”).

Ai fini del presente Parere, Equita ha inoltre utilizzato documenti, dati e informazioni pubblicamente disponikili e, in
particolare, informazioni di mercato {prezzi di mercato, valumi intermediari, ecc.} raccolti ettraverso Borsa ltaliana,
Bloomberg e Factset fino al 21 gennaio 2026,

Limiti e restrizioni delie analisi
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Le considerazioni contenute nel presente Parere sonc riferite alle condizioni di mercato, regolamentari ed economiche
esistenti e valutabili fino al 22 gennaio 2026.

A fini delia predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza sottoporla a verifica
indipendente, sulla veridicitd, correttezza, accuratezza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le
infurmazioni di cui sopra. Equita non ha intrapreso aicuna wverifica, indagine o valutazione indipendente di tale
documentazione e di tali informazioni e non ha esequito verifiche contabili, finanziarie, fiscali, legali, commerciali e, in
genere, amministrative, autonome efo indipendenti e/c perizie techiche in relazione all'Operazione. lnoltre, ad
esclusione di quanto sopra indicato Equita non ha fornito, oftenuto o esaminate alcun parere specialistico - quali, a
titolo esemplificativo, ma non esaustivo, pareri legali, contabili, attuariali, ambientali, informatici o fiscali - e, di
conseguenza, il Parere non tiene in considerazione le possibili implicazioni relative a tali aspetti ed eventualmente
oggetto di tali tipi di pareri specialistici.

Equita non si assume, pertanto, alcuna responsabilita relativamente alla veridicita, correttezza, accuratezza e
completezza i tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie analisi € per I'elaborazione
e stesura del Parere.

Equita ha assunto che tutte le autarizzazioni e approvazioni governative, regolamentari o di altra natura necessarie per
l'esecuzione delllOperazione saranno cttenute senza alcun impatto negativo sulla Societd e che l'esecuzione
dell'Operazione sia completata conformemente ai termini e alle condizioni sopra descritti, senza ecceziohi, modifiche
o cambiamenti di nessuno dei relativi termini o delle condizioni ritevanti.

Le valutazioni esposte nel presente Parere sono basate sut complesso delle indicazioni e analisi in essa contenute;
pertanto, nessuna parte del Parere potrd essere considerata o comunque utilizzata disgiuntamente dal Parere stesso
nelta sua interezza.

Le considerazioni metodologiche e considerazioni espresse nel presente Parere in nhessun caso potranno essere
considerate guali possibili indicazioni del prezzo di mercato o di valore, attuale o prospettico, detle Azioni Ordinarie
e/o di Risparmic di TIM.

Contesto di riferimento

TIM & attualmente una delle poche societd quotate in Halia a detenere ancora azioni di risparmio, la pill grande n
termini di capitalizzazione di mercato delle Azioni di Risparmio. ’

Storicamente, le Azioni di Risparmio hanno trattato sempre "a sconto” rispetto alle Azioni Ordinarie; tuttavia, a partire
dal 2020, la pressione sui prezzi delle azioni TIM ha portato gii investitori a posizienarsi pit sulle Azioni di Risparmio,
in quanto titolari di un privilegio sui dividendi rispetto alle Azioni Ordinarie, facendo si che le Azioni di Risparmic, negli
uftimi anni, trattassero “a premio” rispetto alle Azioni Ordinarie.

Negli ultimi mesi di negoziazione, si ritiene inoftre che tale andamento dei titoli TiM sia stato ulteriormente impattato
dai seguenti elementi:
i, laspettativa del mercato per una possibile distribuzione di utili in favore deile Azioni di Risparmio, in
dipendenza delia restituzione in favore deila Societd del canone concessorio preteso per i 1998 (il "Canone
19987) e dei relativi effetti sul conte economico della Societa;

i, Paspettativa di una possibile conversione delle Azioni di Risparmio in Azioni Ordinarie, anche in dipendenza
della restituzione in favore della Societa del Canone 1288,

Negli ultimi 12 mesi di trading, infine, le Azioni Orcinarie e di Risparmio hanno registratc una performance pari ad
oltre il 100%, significativamente superiore alla media dei comparables europel del settore e al mercato italianc nel suc
complesso, con volumi scambiati che hanno rappresentato rispettivamente oltre if 350% del Capitale Scciale Ordinario
e oltre il 120% del Capitale Sociale di Risparmio.
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Metodclogie di valutazione

nell’'ambito di un'cperazione di conversione, le vaiutazioni sottostanti non sono finalizzate alla determinazione dei
valori economici assoluti delle categorie di azioni, quantc all’'ottenimento di valori tra loro confrantabili ai fine di
esprimere un parere sul concambio. Le valutazioni alla base del Parere, pertanto, assumonc significatc nel loro prefilo
relativo e non possono essere considerate rappresentative di una valutazione assoluta e a sé stante delle Azioni dj
Risparmic e/c delle Azioni Ordinarie.

Nell'ambito dell'esercizio valutativo svolte, si & fatto riferimento, al seguent! metodi.

Valore Teorico Massima delle Azieni di Risparmio Rispetto alle Azioni Ordinarie

L'analisi confronta il valore teorico massimo di un'Azione di Risparmio rispetto a un'azicne Ordinaria, definito
considerande il Dividendo Minime Annuo relative ai due esercizi precedenti secondo il Meccanismo di Trascinamento?
e il valore attuzle in perpetuity della Maggicrazione sut Dividendo attribuito alle Azioni di Risparmio. Tale analisi &
basata sull'assunzione tegrica che fa Societa sia in grado di pagare in perpetuity i dividendi alle Azioni di Risparmio,

Pur in un tale scenario cosi teorico di assunzioni prospettiche, i termini economici offerti per fa Conversione Facoltativa
implicano un valore offerto agli Azionisti di Risparmic che é in linea con il Valore Teorico Massimo delle Azioni di
Risparmio calcolato come somma tra i) il prezzo dell’Azione Ordinaria, i) il Dividendo Minimo Annuo refativo al due
esercizi precedenti e iii) it valore attuale in perpetuity della Maggiorazione sul Dividendo,

Analisi dei premi impliciti offerti in precedenti operazioni di conversione

Eguita ritiene che la comparabilita della Conversione rispetto a precedenti operazioni sia limitata dai seguenti fattori:

0] il campione osservato, costituitc solo da 5 precedenti, risulta poco significativo in termini di ampiezza de
campione;
(i) il fatto che i privilegi patrimoniali spettanti alle categorie di azioni diverse dalle azioni ordinarie e oggetto

di conversione variano a seconda delle societd considerate;

(i) neile precedenti operazioni di conversione, le azioni di risparmio trattavano “a sconto”, anche significativo,
rispetto alle azioni ordinarie, rendende quindi estremamente limitata {a rilevanza di un confronte diretto
con la Conversione.

Su tali premesse ed a mero titolo informativo, I'analisi confronta i premi offerti neli’ambito della Conversione rispetic
ai premi offerti nelle operazioni di conversicne precedenti nel mercato italiano negfi uitimi 10 anni; considerando
I'ultimo prezzo di chiusura e la media dei prezzi di chiusura negli uitimi 1, 3 e 6 mesi.

Considerando che non esiste una metodologia univoca per il calcolo dei premi impliciti nel contesto delie Conversion,
Equita ha ricalcolato i premi delle precedenti operazioni di conversione utiizzando il medesimo approccio usato dalla
Societd nell'ambito della Conversione oggetto del presente Parere?,

| premi impliciti previsti nell'ambito della Conversione Facoltativa rientrano nei parametrt individuati da Equita neile
operazicni di cenversione precedenti.

EGUITA SIM S.p.A. | www.egita.ey
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Ulteriori considerazioni sull'Operazione

Si ritiene inoltre opportuno segnalare che la Conversione delle Azini di Risparmic in Azioni Qrdinarie comperterebhe
le seguenti implicazioni anche per gli stessi Azionisti di Risparmio, ad esito di un‘approvazione della Conversione:

» semplificazione e razionalizzazione della struttura del capitale della Societd e delle relative riduzicni dei cost
amministrativi legati alla gestione di due categorie di azion;;

= un capitale sociale composto da una categoria unica di azioni, can gli stessi diritti e lo stesso prezzo, che
garantisce una maggiore trasparenza a livello di governance, con ur pieno allineamento degli interessi di tutti
gli azionisti;

s aumento della liquidita de! titolo, sia per gii Azionisti Qrdinari che per gli Azienisti di Risparmio;

s aumento della capitalizzazione di mercato delle Azioni Ordinarie, con un conseguente maggiore peso negli
indici e nei portafogli degli investitori istituzionali.

Considerazioni conclusive

Tenuto conto de:
- le premesse sull'andamente recente delle Azioni di Risparmio;
- lerisultanze dei metadi di valutazione applicati;
- le suddette "Ulteriori considerazioni sull'Operazione”;

Fquita ritiene che i termini economici offerti dalla Societd nell'ambito delia Conversione sianc complessivamente
congrui da un punto di vista economico finanziario tenuto conto dell'opportunita, per gli Azionisti di Risparmio, di
partecipare alla Conversione Facottativa, can premi pil favorevoli rispetto alla Conversione Obbligatoria.

Ak mwFEd

a, né
respensabile per danni diretti e/o indiretti che possano essere sofferti da terzi che si seno basati sulie dichiarazioni
fatte od omesse nel Parere. Ogni responsabilita derivante direttamente o indirettamente dall'uso del Parere &
espressamente esclusa. Né la ricezione del Parere, né alcuna informazione qui contenuta o successivamente
comunicata con riferimento allincarico pud essere intesa come consulenza d'investimento da parte di Equita. Il Parere
& stato elaborato ad uso esclusivo a supporto Rappresentante ai termini dell’lncarico.

{ Cario Andrea Volpe { Marco Clerici )
Co-Head investment Banking Co-Head investment Banking
Head of Advisory Heod of Global Financing
EQUITA S.EM. S.p.A. EOMUITA SIM. Sp.A.

EQUITA SIM S.p.A. | www.eqguita.eu



RAAIST

Milano, 23 gennaio 2025

Spett.Je Telecom Italia S.p.A.
Via Gaetano Negri, 1
20123 Milano

Alla cortese atlenzione del Prof. Avv. Emanuele Rimini, rappresentanie

comune degli azionisti di visparmio

GGGETTO: conversione di azioni di risparmio in azioni ordinarie emesse
da FTelecom Italia S.p.A.

Facendo seguito alle precorse intese, esprimiamo il nostro parere in
relazione al regime appticabile, ai fini delle imposte sul reddito, in capo ai
soci detentori delle azioni di risparmio emesse da Telecom Italia S.p.A. (di
seguito, “TIM™) che potrebbero essere oggetto di conversione in azioni
ordinarie.

Il presente parere riflette la nostra interpretazione delle norme tributarie
vigenti in relazione alla fatispecie descritla in appresso e tiene conto degli
orientamenti cspressi prima d'ora dall’Agenzia delle Entrate e dalla
giurisprudenza da poi ritennti pertinenti. Non &, tuttavia, possibile escludere
che e auloritd fiscali e giudiziarie competenti possane esprimere una
diversa conclusione, anche in considerazione defla natura generale ed ampia

delle norme tributarie di riferimento.

I. LA FATTISPECIE
Al fini del presente parere ci ¢ stato rappreseniato ed abbiamo assunto, con
il vostro consense e senza analisi agginntive, quanto segue:
) TIM &una socictd per azioni fiscalmente residente in Italia ai sensi
deli’art. 73, comma 3, del d.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (Testo

Unico delle Imposte sui Reddit; di seguito “TUIR™), le cui azioni

sone quotate ¢ negoziate sul mercato Boronext Milan gestito da

Borsa laliana S.p.A;




i1}

iii)

iv)

v)

vi)

vii)

viii)

iX)

PAAEETUNE A

il capitale socizle di TIM & diviso in n. 15.329.466.496 azioni
ordinarie (di seguito, le “Azioni Ordinarie”™) ¢ n. 6.027.791.699
azioni di risparmio (di seguito, le “Azioni di Risparmio™), tutte
prive di indicazione espressa del valore nominale;

le Azioni di Risparmio non prevedono statutariamente un diritto
alla conversione in Azioni Ordinarie;

in data 28 gennaio 2026, si terrd P’assemblea sociale dei possessori
delle Azioni di Risparmio, la quale & stata convocata per deliberare
in merito ad un’operazione di conversione delle Azioni di
Risparmio in Azioni Ordinarie (di seguito, la “Conversione™). Pil
nello specifico & previsto che: (a) TIM attribuisca ai detentori delle
Azioni di Risparmio la facolta di convertire le proprie azioni in
Azioni Ordinarie suila base di wn rapporto di cenversione pari ad
una Azione Ordinaria per ogni Azione di Risparmio (1 a 1), pitt un
conguaglio in denaro pari ad Buro 0,12 per Azione di Risparmio.
Qualora tale facolta non sia esercitata, si dard comunque lnogo ad
una Conversione obbligatoria defle rimanenti Azioni di Risparmio
con lo stesso rapporto di conversione in Azioni Ordinarie (1 a 1),
oltre un conguagiic in denaro di Euro 0,04 per Aziome di
Risparmio,

dal punto di vista giuridico, la Conversione rappresenta una mera
modifica dei diritt di natuwa patrimoniale ed amministrativa
attribuiti ai detentori delle Azioni di Risparmic, senza alcuna
soluzione di continuita nel rapporto associativo, in quanto non
determina né un nuovo conferimento a favore di TIM né una
cesgione a titolo oneroso o una permuta delle Azioni di Risparmio,
la Conversione sard preceduta da una riduzione del capitale sociale
di TIM ex art. 2445 c.c. (di seguito, la “Riduzione del Capitale™);
le Azioni di Risparmio sono depositate presso intermediari aderenti
al sistemna di gestione accentrata istituito da Monte Titoli S.p.A;

il conguaglio sard corrisposto da TIM a valere su una riserva
disponibile di patrimonio netto (di seguito, la “Riserva™) formatasi
per effetio della Riduzione del Capitale;

ai fini fiseali, 1a Riduzione di Capitale si considera prioritariamente
imputata ad un preesistente vincolo di sospensione d’imposta ai
sensi dell’art. 13, commae 4, della Legge 21 novembre 2000, n. 342
(di seguito, “Legge 342/20007) e di precedenti norme di



rivalutazione (ossia, la Legge 30 dicembre 1991, n. 413, la Legge
19 marzo 1983, n. 72 e Ia Legge 2 dicernbre 1975, n. 5376). Percid,
la Riserva si considerera in sospemsione d’imposta per pari
ammontare. Ci € stato, inolire, rappresentato che la parte della
Riserva che sard utilizzata a servizio del conguaglio sar riferita ai
fini fiscali alla componente in sospensione d’impeosta e formata, in
base alle ricostruzioni al momento operate da TIM, da utili
imponibili in capo ai soci in caso di distribuzione ai sensi delle
normative sopra indicate;

x} il conguaglio che TIM potrebbe complessivamente dover
corrispondere ai titolari di Azioni di Risparmio & di imperto

inferiore alla Riserva.

2. REGIME FISCALE APPLICABILE ALLA CONVERSIONE IN CAPG AGLY
AZIONISTI DY RISPARMIO

La conversione di azioni di risparmio in azioni ordinarie non & disciplinata
da alcuna specifica disposizione tributaria e non ¢ consta che
I’ Amministrazione finanziaria® si sia mai espressa sul punto in documenti
di prassi pubblici.

In base a quanto ci & stato rappresentato, dal punto di vista giuridico,
Paperazione di conversione costituisce una mera modifica dei diritti di
natura patrimoniale ed amministrativa attribuiti ai socio dal titolo azionarto,
senza alcuna soluzione di continuitd nel rapporto associative; tale

operazicne non determina, infatti, né un nuove conferimento — il rapporto

! L’ Agenzia delle Entrate si € espressa con riferimento agii effetti fiscali di un’operazione
di conversione in capo ad un soggetto giuridice assoggettato all’mposta sui redditi deile
societd (IRES) nella Risposta ad interpello n, 44 pubblicata sul sito internet dell’ Agenzia
delic Entrate in data 21 gennaio 2022 (di seguito, “Risposta 44/20227). Tale Risposta
concerneva, tuttavia, una fattispecie parzialmente diversa, in quante il quesito riguardava
la conversione di azioni di categoria speciale che presentavano incorporato “ab origing” i
diritto alla conversione in azioni ordinarie. L™Agenzia delle Entrate ha ritenuto che Ia
conversione non costituisea per i seci un evento realizzativo imponibile ai fini IRES, Nella
sucoessiva Risposta n. 64 pubblicata sul sito deil” Agenzia delle Entrate in data 3 febbraio
2022, v’ Agenzia delle Entrate ha implicitamenie confermato ' interpretazione espressa nella
Risposta 44,2022, poiché ba affermate che la conversione delle azioni non interrompe
"helding period richiesto per Papplicaziene del regime di participation exemption dall’art.
87, comma ], lett. a}, TUIR. Contre Risposta ad interpelio n. 818 pubblicata sul sito
dell Agenzia delle Entrate in data 16 dicembre 2021, che ritenfamo perd superata dalle
successive risposte ad interpelio sopra richiamate.
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partecipativo rimare, infatti, originate dal vecchio conferimento - né una
cessione a titelo onerose od una permuta.

Riteniamo, pertanto, che 1’operazione di conversione non dovrebbe di per
sé qualificarsi come operazione realizzativa ai fini delle imposte sui redditi
(IRPEF ed IRES), dato che non genera nessuno degli eventi impositivi
(realizzativi) disciplinati dal TUIR®.

Tale interpretazione & accolta dalla dottrina che si & espressa in merito al
regime fiscale appiicabile alla conversione di azioni di risparmio in azioni
ordinarie’ ed & stata ripetutamente applicata dalla prassi di mercato in
relazione alle operazioni di couversione di azioni di risparmio in azioni
ordinarie poste in essere da diverse societd quotate italiane negli uitimi
anni®,

Ad ulteriore riprova della comettezza della suddetta interpretazione si
rappresenta che la neutralitd fiscale dell’operazione di conversione & aliresi
coerente con i principi espressi in passato dall’ Amministrazione finanziaria
in relazione a fattispecie analoghe. Facciamo riferimento, ad esempio, a
quanto affermato in merito al trattamento fiscale della sostituzione delle
partecipazioni nell’ambito di operazioni di fusione, che ¢ stata considerata
fiscalmente neutrale in capo ai soci dall’ Amministrazione finanziaria gia
prima che I'art. 172, comma 3, TUIR ne sancisse espressamente la
neutralita’. Del resto, anche autorevole dettrina aveva osservate che la

sustituzione delle partecip.

fiscalmente neutrale sia perché non genera un incremento di ricchezza sia

perché & differente dalla vendita ¢ dalla permuta, in quanto non si

congretizza in un’operazione di scambio o di cessione e non inferrompe i

2 Ad esempio, I'art. 67, comma 1, lett. c) e ¢-bis), TUIR prevede che costituniscano redditi
diversi le plusvalenze realizzate “mediante cessione a fitolo oneroso”™ di partecipazioni. Di
cotverso, 1 art. 86, comma i, TUIR prevede per i soggetti che operano in regime d’impresa
che le plusvalenze concotrono a formare il reddite “a} se sono realizzate mediante cessione
a fitole oneroso; b) se sono realizzate medianie il risorcimento, anche in Sforma
assicurativa, per la perdita o if danneggiamenio dei beni; c) se i beni vengono assegnaii ai
soci o destinati a finalita estranee allesercizio dell’impresa” (si veda aliresi art. 85,
comma 1 ¢ 2, TUIR),

* Cf. R.Ecory, I trattamento fiscale della conversione di azioni di risparmio in ordinarie
ai fini delle imposte sui reddifi, in Strumenti finanziari e fiscalita, 2013, 41-45 ¢ G.
CORASANITL, Diritto tributario delle attivitd finanziarie, Milano, 2012, 136-137.

* La non imponibifita dell’operazione di conversione era, infatti, dichiarata nei relativi
documenti informativi diffusi al pubblico.

5 Cfr. Circolare 10 maggio 1985, a. 16.



vincolo associativo®. La neutralita fiscale della conversione delle azioni &
altresi avvalorata dalle posizioni espresse dalla dotirina con riferimento alla
sostituzione deile partecipazioni neil’ambito delle operazioni di
trasformazione omogenea di cui all’art, 170 TUIR?, nonostante per le
trasformazioni omogenee — al pari deila conversione — mon esista una
disposizione normativa che sancisca esplicitamente Ja neutralita fiscale delia
sostituzione delle parlecipazioni®,

In ragione della neutralitd fiscale dell’operazione di Conversione, gli
azionisti dovranno {raslare il valore fiscalmente riconosciuto (costo fiscale)
delle Azioni di Risparmio convertite sulle Azioni Ordinarie rivenienti dalla
Conversione. In altri termini, la Conversione non dovrebbe determinare
alcuna rivalutazione del valore fiscale della partecipazione®. Di tale valore
fiscale si dovrebbe, pertanto, tenere conto in sede di determinazione delle
plusvalenze (o minusvalenze) derivanti da una eventuale successiva
cessione delle Azioni Ordinarie rivenienti dalla Conversione (al riguardo si

veda altresi quanto indicato al successivo paragrafo 4).

3. 1L REGIME FISCALE APPLICABILE AL CONGUAGLIO IN DENARO

Come evidenziato al paragrafo precedente, la conversione di azioni di
risparmio in azioni ordinarie non & disciplinata da alcuna specifica
disposizione tributaria e, parimenti, nessuna disposizione normativa
disciptina if regime fiscale applicabile ai conguagli in denaro eventualmente

comrisposti in sede di conversione!®.

¢ G. Z1zZ0, Le riovganizzazioni socictarie nelle imposte sui reddifi, Milano, 1996, 76; R.
LUPL, Profili tributari deflu fusione di societa, Padova, 1989, 64.

? Cfr. AsSONIME, Circolare 20 aprile 1994, n. 63, par. 6, 14.

& In senso confermativo pud altresi citarsi la prassi pubblica deli’ Agenzia delle Entrate che
ha affermato irdlevanza reddituale per { soci derivante dal concambio di partecipazioni in
un’operazione di scissione di societd semplice, nenostante non sia applicabile 1art, 173
TUIR (cfr. Risposta ad interpelio n. 91 pubblicata sul sito dell’ Agenzia delle Entrale in data
4 dicemre 2018 ¢ Risposta n. 309 pubblicata sul site dell’ Agenzia delle Entrate in data del
30 aprile 2021).

¢ Parimenti, ai fini delle imposie sui redditi si dovra ritenere che I’azionista abbia detenuto
le Azioni Ordinarie rivenicnti dalla Conversione per tutto ii periodo di possesso delle
corrispondenti Azioni i Risparmio (c.d. “anzianita di possesso™).

10 fn via analogica potrehbero ritenersi applicabili ghi artt, 172, comma 3, e 173, comma 3,
TUIR che disciplinano il regime dei conguagli m denaro nei casi, rispetiivaments, di
operazioni di fusione e di scissione. Entrambe tali disposizioni sanciscono che ai conguagli
in denarc si applichi P'art. 47, comma 7, TUIR (ossia la norma che detta il regime
applicabile ai soci di sociewd di capitali in caso di operazioni di liquidazione, recesso,
esclusione, riscatio o riduzione volontaria del capitale), faita salva Papplicazione deghi artt.
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Nel caso di specie, al fing di individuare il regime liscale applicabile al
conguaglio in denaro (di seguito, per semplicitd, ii “Conguaglio™), &
necessario considerare che I’operazione di Conversione ¢ inscindibilmente
correlata alla Riduzione del Capitale.

In base a quanto ci & stato rappresentato e riflesso altresi nell’ ultimo bilancio
d*esercizio (2024) approvato da TIM, il capitale sociale di TIM & gravato da
un vincolo in sospensione d’imposta. Di conseguenza, in caso di riduzione
volontaria dello stesso (¢id che avviene con la Riduzione del Capitale), 1a
riduzione si considera prioritariamente effettuata sulla parte di capitale
sociale oggetto di tate vincolo, che si trasferird quindi sulla Riserva. Poiche,
secondo quanto indicatoci, 1a Riserva utilizzata a servizio del Conguaglio
sard formata da utili imponibili in capo ai soci in caso di distribuzione ai
sensi delle normative citate (cfr. precedente paragrafo 1), la disiribuzione
del Conguaglio dara iuogo ad un reddito impenibile in capo agli azionisti.
In particolare, it relazione ai detentori delle Azioni di Risparmio che seno
(1) persone fisiche residenti in Italia che non detengono le Azioni di
Risparmio in regime d’impresa'’ o (ii) soggett non residenti fiscalmente in
Italia che non detengono le Azioni di Risparmio mediante una stabile
organizzazione'? sita in Italia, il Conguaglio costituird, quindi, un reddito di
capitale ex art. 44, comma 1, lett. ), TUIR, assoggetiato in linea di principio

a tassazione mediante imposta sostitutiva con aliquota del 26% ai sensi

58 e 87 TUIR (regime di participation exemption), ove ne ricorrano le condiziond, per quel
soci che detengono le partecipazioni in regime di impresa.

Tuttavia, nel caso in esame, anche applicande 1’art. 47, comma 7, TUIR non si dovrebbe
perverire ad un risultato sostanzialmente dissimile da quello esposto nel testo com
riferimente agli azionisti persone fisiche residenti in Italia ¢ agli azionisti non residenti in
Italia, visto che - stante il rapperto di conversicne di uno ad uno — non vi sarebbe
apparentemente un prezzo di acquisto o sottoscrizione (costo fiscale) da confrontare con it
pagamento del conguaglio.

I Nessuna imposta sostitutiva o ritenuta & applicata nei confronti delle persone fisiche
residenti in Italia che detengono le azioni in regime di reddito di impresa, purché le stesse
dichiarino ali’atio della percezione che gli utili riscossi sono relativi alt’ atiivita di impresa
(efr. art. 27, comma 5, del DPR 6606/1973).

2 La definizione di “stabile organizzazione™ & contenuta nell’art. 162 TUIR, fatia salva
I’applicazione di una diversa definizione ove presente in una Convenzione contro ke doppie
imposizioni applicabile.



dell’art. 27-ter del d.P.R. 29 setiembre 1973, n. 600 (di seguito, "PPR
600/19737)1514,
Non si applica, invece, alcuna imposta sostitutiva nei confronti degli
azionisti che siano societa di capitali residenti in Italia, societd di persone
commerciali (S.n.c. ¢ $.a.5)", enti diversi dalle societa residenti in Italia
(sia commerciali sia non commerciali)'®, ivi inclusi in particolare i fond
pensione italiani ¢ gli organismi di investimento collettivo del risparmio
(CICR) italiani, nonché persone fisiche italianc che detengano le azicni in
regime di impresa. Tali soggetti (c.d. “lordisti”) assoggetteranno o meno il
Conguaglio ad imposizione sul reddito secondo il regime fiscale ad essi
specificamente applicabile.
Giova, inoltre, osservare che per gli azionisti non residenti in Italia (che non
detengono le Azioni di Risparmio ramite una stabile organizzazione sita nel
territorio dello Stato), I’imposta sostitutiva sopra menzionata potrebbe
essere applicata con aliguota ridotta oppure integralmente disapplicata in
base alle seguenti disposizioni a cui art. 27-ter del DPR 600/1973 rinvia'’:
e art. 27, commea 3, ultimo periodo, def DPR 600/1973, il quale prevede
un’esenzione da ritenuta in relazione a dividendi distribuiti ad organismi
di investimenio collettivo del risparmio (OICR) di diritto estero istituid
in Stati membri deil’Unione europea {0 aderenti all’Accordo sullo
Spazio economico europeo che conseniono un adeguato scambio di
informazioni con I"Italia’®) conformi alla direttiva 2009/65/CE o, non

2 | 'imposta sostitutiva non si applica nei confronti delle persone fisiche residenti in Italia
che detengane le Azioni di Risparmio nel regime del ¢.d. “risparmio gestito” di cui all’art.
7 del D.lgs. 21 novembre 1997, n. 461.

#* Qualora le Azioni di Risparmio fossero detenute da una persona fisica italiana all’interno
di un piano di risparmic a lango termire (e.d. “PIR™), allora si potrebbe in linea di principio
applicare lo speciale regime di esenzione dettato dall’art. 1, commi 100 e ss,, deila Legge
11 dicembre 2016, n. 232, ove ne sussistessere le condizioni.

15 Nei confronti delle societd semplici, invece, si applica un regime di sostanziale
“raspurcnza fiscale” ai sensi dellari. 32-guater del D.L. 26 ottobre 2019, n. 124, ossia il
regime dei dividendi ai fini delle imposte sul reddito dipende dalle caratteristiche soggettive
dei soci della societd semplice.

16 A d eccezione del limitatissimo caso dei soggetti esenti dall’ IRES menzienati dall’art. 27,
comma 4, del DPR 600/1973.

17 Fermo restando il soddisfacimento degli obblighi procedurali e documentali nei confronti
dei sostituti d’'imposta itakiani,

Oltre alle disposizion! citate nel testo, csserviamo che Farl. 27-fer, comna 5, del DPR
&00¥1973 dispone anche che non si applichi I'imposta sostitutiva “[s}ugli wiili di pertinenza
di enti od organismi internazionali che godone dell esenzione dalle imposte in Itolia per
effetto di leggi o di qocords internazionali resi esecutivi in ltalia”.

1¥ Trattasi alla data del presente parere della Norvegia, dell’Islanda ¢ del Iiechtenstein.
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conformi alla suddetta direttiva, il cui gestore sia soggeito a forme di
vigilanza nello Stato in cui & istituito ai sensi della direttiva 2011/61/UE;

e art. 27, comma 3-fer, del DPR 600/1973, in base al quale la ritenuta &
applicata con aliquota dell’ 1,2% in relazione ai dividendi distribuiti a
societd ed entl soggetti ad un’imposta sul reddito delle societa negli Stati
membri dell’Unione europea ¢ negli Stati aderenti all’Accorde sullo
spazio economico europeo che consentono un adeguato scambio di
informazioni con [’ltalia’®, a condizione che gli utili siano relativi ad una
partecipazione diretta nel capitale non inferiore al 5% o di valore
fiscale non inferiore ad Euro 500,000;

e art. 27, comma 3, del DPR 600/1973, in base al quale la ritenuta &
applicata con aliguota dell’11% in relazione ai dividendi corrisposti a
fondi pensione istituiti negli Statt Membri dell’ Unione europea (o negli
Stati aderenti all’Accordo sulle Spazio economico europeo che
consentono un adeguato scambio di informazioni con I'ltalia™) o a
sottoconti esteri di prodotti pensionistici individuali paneuropei (PEPP)
di cui al regolamento (UE) 2019/1238.

Infine, il soggetto non residenie pud eventvalmente beneficiare

dell’applicazione delie disposizieni contenute nella Convezione contro le

doppie imposizioni in vigore tra il proprio Stato di residenza fiscale e I'Ttalia
che solitamente prevedono 'applicazione di una tassazione alla fonte sui

dividendi con aliquota inferiore a quella sancita dalla normativa nazionale™-
e

1% Cfr. precedente nota n. 18.

20 A fini delia determinazione della soglia del 5%, si considerano anche le partecipazioni
detenute indirettamente ail’interno dello stesso gruppo, intendendosi per tale quelio
costituito da soggett! tra i quali sussiste 1} rapporte di controlle ai sensi dell’art. 2359,
comma 1, n. 1), e comma 2, ¢.c., tenendo conto dell’eventuale demoitiplicazione prodotia
dalla catena partecipativa di conirollo.

2L Cfi. precedente nota n. 18.

2 L applicazicne della minore aliquota convenzionale {es. 15% anziché 26%) pud avvenire
in due modi: (i) in via diretta 2l momento del pagamento def Conguaglio, 2 condizione che
i*azionista fornisca al proprio intermediario depositario la documeniuzione necessariz a
comprovare la spettanza dei benefici previsti dalla Convenzione contro le doppie
imposizioni applieabile al caso di specie; oppure (i) tramite rimborso, il che significa che
al momento def pagamento del Congnaglio azionista subirebbe un’imposta sostitutiva det
26%, ma potrebbe in un momento suecessivo (ma non oltre 48 mesi) presentare un’istanza
di rimborso all’Agenzia delle Entrate per ottenere la restituzione della differenza tra
Pimposizione domestica ¢ quella convenzionale.

** Per mera completezza sottolineiamo che I"art. 27, comma 3, penultimo periodo, del DPR
600/1973 stabilisce per 1 soggetti non residenti it diritto al rimborso, fino a concomenza
degli undici ventiseiesimi detla ritenuta (0 imposta sostitutiva), dell’ imposta che dimostrino



4. MODIFICHE AL REGIME FISCALE APPLICABILE AI DETENTORI
DELLE AZTONI DI RISPARMIO A SEGUITO DELLA CONVERSIONE

In base all’attuale nonmativa non sussistono significative differenze tra il
regime impositivo previsto per i dividendi percepiti da soci detentori di
azioni ordinare e quello previsto per i dividendi percepiti da soci detentori
di azioni di risparmic. Né vi sono significative differenze per quanto
riguarda il regime impositivo delle plusvalenze, salvo quanto indicato nel
prosieguo.
La principale differenza oggi esistente tra azioni ordinarie e azioni di
risparmio consiste nella modalita in cui si stabilisce se ia partecipazione
ceduta da un azionista debba considerarsi “gualificata™ oppure “non
qualificaia™ ai fini delle imposte sui redditi. Infatti, I’art. 67, comma 1,
TUIR include tra 1 ¢.d. “redditi diversi™:
“le plusvalenze realizzate mediante cessione a titolo oneroso di
partecipazioni qualificate” (lett. ¢) del comuna 1 dell’art. 67 TUIR:
di seguito, “Cessioni di Partecipazioni Qualificate”™); ¢
- “le plusvalenze, diverse da quelle imponibili ai sensi della lettera c),
realizzale mediante cessione a titelo oneroso di azioni e di ogni alira
partecipazione al capitale o al patrimonio di societa (..} (lett. c-
bisy del comma 1 dell’art. 67 TUIR; di seguito, “Cessioni di
Partecipazioni Non Gualificate™)
La distinzione tra Cessioni di Partecipazioni Qualificate ¢ Cessioni di
Parlecipazioni Non (Qualificate non rileva per tutte le tipologie di azionisti,
bensi tendenzialmente soltanto per quelli che rientrano int urta delle seguenti
categorie:
- persone fisiche fiscalmente residenti in Italia;
- societa semplici;
- enti non commerciali italiani che non detengano Je azioni in regime
di impresa (es. casse previdenziali o fondi pensione};
- soggetti non residenti ai fini fiscali in Italia (a prescindere che si tratti
di persone fisiche, persone giuridiche, trust o sociela di persone),

di aver pagato all’estero in via definitiva sugli stessi utili mediante certificazione del
competente ufficio fiscale dello Stato estero. Osserviamo che trattasi éi una disposizione di
rara applicazione pratica ¢ che comungue non pud essere invocata da qued soggell non
residenti che siano stati in grado di godere dei benefici di una Convenzione contro le doppie
imposizieni ovvero di una delle disposizioni speciali interne (menzionaie nel testo) che
prevedono wna riduzione od esenzione della tassazione alla fonte in {talia.
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ualora non delengano le azioni per il tramite di una stabile
g P

organizzazione in Italia.

Pit: nel dettaglio, ta letiera ¢} del comma 1 del’art. 67 TUIR stebilisce che:

“[clostituisce cessione di partecipazioni qualificate la cessione di
azioni, diverse dalle azioni di visparmio, e di ogni altra partecipazione
al capitale od al patrimonio delle societd e associazioni di cui all'articolo
5 @ dei soggetti di cui all‘articelo 73, comma 1, lettere aj, b} e d), nonché
ta cessione di diritti o titoli attraverso cui possono essere acquisite le
predette partecipazioni, qualora le partecipazioni, I diriiti o fitoli ceduti
rappresenting, _complessivamente, una_percentuele di diviti di voto
esercifabili_ nell'assemblea ordinarie superiore al 2 o al 20 per cento
ovverg wna partecipuzione gf capitale od al patrimonio superigre af 5 o
al 25 per cento, secondp che si traiti di firoli negozigii in mercati
regolamentati o di altre pariecipazioni. Per i diritti o fitoll attraverso cui
possono essere acquisite partecipazioni si tiene conto delle percentuali
potenzialmente ricollegabili alle predeite partecipazioni. La percentucle
di diritti di voto e di partecipazione é determinaia tenendg conto di fuite
le cessioni effettuate nel corse di dodicl mesi, ancorché nei confronti di
soggetti diversi Tale disposizione si opplica dulla data in cui le
partecipazioni, i titohi ed i diritti possedufi rappresentano una
percentuale di dirvitti di voto o di partecipazione superiore alle
percentuali suindicate.” (sottolincatura ed enfasi aggiunta}

La nozione di Cessioni di Partecipazioni Non Qualificate si ricava a

contrario dalla definizione sopra riportata di Cessioni di Partecipazioni

Qualificate. Di conseguenza, alla luce detle norme € delle definizioni sopra

riportate:

a)

b)

la cessione di azioni di risparmic pu¢ dar luogo soltanto ad una
Cessione di Partecipazioni Non Qualificate, a prescindere dal
capitale rappresentato dalle azioni cedute. Cid vale pero solo con
riferimento alle azioni di risparmio che non prevedano ab origine un
diritto per I'azionista di richiedere la conversione in azioni
ordinarie®;

ia cessione di azioni ordinarie pud dar luogo ad una Cessione di
Pattecipazioni Qualificate oppure ad una Cessione di Partecipazioni
Non Qualificate a seconda che nell’arco dei dedici mesi precedents
siano cedute azioni che rappresentano pil del 2% dei diritti di voto
della societd o meno (o pit del 5% del suo capitale o meno), con la

precisazione che la regola dei 12 mesi si applica solo a partire dal

% Cfr. Circolare 24 giugne 1998, n. 165. Si veda attresi M. LEO (a cura di M. BAGNOLL 3,
CapiLupl, C. COPPOLA, F. DELLI FALCONI ¢ P. FORMICA}, Le imposte sui redditi nel Testo
Unico, Milano, 2024, 1244-1245.
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moemento in cui I'azionista ha superato una delle due soglie (2% dei

voti 0 5% del capitale).
Cio premesso, osserviamo che, in base alla normativa ativale, la distinzione
tra plusvalenze da Cessieni di Partecipazioni Qualificale ¢ plusvalenze da
Cessioni di Partecipazioni Non Qualificate ha perso di valore ed ¢ divenuta
sostanziglmente irrilevante per la maggior parle dei contribuenti indicati in
precedenza ed in particolare — salvo alcune fattispecie residuali (es. azioni
detenute tramite ¢.d. “PIR™™) — per le persone fisiche residenti in Italia, ie
societd semplici e gli enti non commerciali italiani. La categoria di azionisti
che, invece, potrebbe essere ancora oggi incisa in modo rilevante dalla
richiamata distinzione ¢ quella deghi aziomsti non residenti. Cid deriva dal
fatto che:

a) le plusvalenze da Cessioni di Partecipazioni Non Qualificale non
sone imponibili in Italia in capo agli azionisti non residenti in forza
dell’art. 23, comma 1, iett. f), n. 1), TUIR, qualora si tratti di azioni
in societd negoziate in mercati regolamentatt (quale sarebbe il caso
di specic). Analoga regola € prevista per le azond di societd non
quotaie dali’art. 5, comma 5, del D.1gs. 21 novembre 1997, n. 461;
al contrario,

b} le plusvalenze da Cessioni di Partecipazioni Qualificate song
imponibili in Italia in capo agli azionisti non residenti (aliquota
ordinaria del 26%, salvo la possibilitd di invocare un regime pid
favorevole in limitate circostanze®), a meno che tali azionisti siano
in grade di invocare le disposizioni di una Convenzione contro le
doppie imposizioni tra il loro Stato di residenza ¢ 1'lialia che Ii
protegga dalla tassazione italiana sulla plusvalenza.

)i conseguenza, nel caso in cui un atluale socie non residente di TIM
detentore di Azioni di Risparnmio, a seguile della Conversione, diventi
titolare di Azioni Ordinarie che rappresentano pit del 2% dei diritti di voto

# Oppure nel regime speciale i cuj all’art. 1, commi 88 e ss., della Legge 11 dicembre
2016, n. 232 per gli enti di previdenza obbligatoria e i fondi pensione.

# Faceiamo riferimento a quanto disposto dall’art. 68, comma 2-bis, TUIR, a norma del
quale le plusvalenze derivanti da Cessioni di Partecipazioni Qualificate rilevano solo per il
5% del loro ammontare, qualora (a) soddisfine i requisiti stabiliti dall’arl. 87, comma 1,
TUIR (regime di participation exempion) ¢ (b) siano realizrale da socletd od entd
commerciali non residenti in Malia che siano (4 privi di stabile organizzaziene nel territorio
dello Stato, (i) resident! in uno Stato membroe dell Unione europea o aderente alle Spazio
economico curopeo che consente un adeguato scambio di mformazioni e (i} ivi soggetti
ad un"imposta sul reddive delle societd.




di TIM o pin del 5% del capitale sociale di TIM, tale azionista sarebbe —
post Conversione — potenzialmente esposto alla regola riportata sopra alla
lettera sub b). Tuitavia, cid non significa necessariamente che tale ipotetico
azionista sarebbe in concreto assoggettato a tassazione in Italia in sede di
successiva cessione delle Azioni Ordinarie, bensi soltanto che tale azionista
potrebbe esserlo ove (£) cedesse in un arco di dodici (12) mesi un “blocce™
di Azioni Ordinarie che ecceda una delle due richiamate soglie (2% o 5%)
¢ (if) non potesse invocare le disposizioni di una Convenzione contro le

doppie imposizioni tra il suo Stato di residenza fiscale e I'Italia.

e seokdok

Restiamo a disposizione per eventuali chiarimenti.

Con i nostri mighiori saluti,
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BAVA Marco

GALLINO Gianluca
RADAELLI Dario

ROMA Marco

DISCLAIMER
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Nel foscicolo sone state inserite le domande presentote dogli azienisti che, al momento della

ubblicuzione del presente documento, sl sono tegitiimatl nelle forme previste dofla discipling
I 21 i &

applicabile, fornende risposta alle domande rivolte alla Societa e of suoi organi seciali.

Siripartano df sequito verbatim | testi di quanto | saci sopra elencati hanno tresmesso alla Societd

come domande pre-assemblear sulie materie oll’ordine del giorna deil Assemblea degli azionisti di

risparmio di TIM S.p.A. del 28 gennaio 2026, come da relative avvise di convocuzione entro i termine

del 19 gennafo 2026.

La responsabilitd delie asserzioni e delle opinioni espresse resta def rispattivi autori: nel pubblicarle

TIM silimita o ottemperare ool obblighl do cui é gravata of sensl del Testo Unico dello Finanza, anche

alla fuce detla Comunicazione Consob n. 2/2020 del 10 eprile 2020.

TiM S A
Sede Legale irs Mitars Via Goetora Megrir, 1
Dirazicne Generaie @ Sede Secondatia in Roma Vis ¢ Vol Cannuta n 182
Caseile PEC: tetecomizalia@per.telecomitalic.it
Copitale sociale euro 11.677.007 855,1C interamente versate
Codice Fiscala/Partite Iva = numero iscrizions
al Regisiro delle lmiprese di Milano Menzo-Brianzo Lodi 00488410010




BAVA Marco

Richiesta di:
estrazione dat libro socl (art.2422 c¢) dei primi 100 azionisti in un files da inviare prima

dell'assemblea gratuitamente prima dell'assemblea all’email ideeconomiche@pec.it .

comunicazione che nen accompagna suddetta richiesta. Incltre s ricorda che lo stesso art.

2422 del codice civile imputa le spese di estrazione a carice del secio richiedente. Nello
specifico poi si rappresenta che la richiesta appare generica e, per essere volutata, andrebbe
anche meglio specificata con riferimento alla tipolegio di dati richiesta e all’arco tempotrale di
riferimento.

La richiesta & improcedibile in quanto lo stessa non & stata supportata dolla specifica
comunicazione dell'intermediario, necessaria per l'esercizio del diritto di ispezione dei libri
sociali, narmata dail’art, 43 del “Provvedimento unico sul post-trading detta Consob e delia

Banca d'ltalio del 13 wgosto 2018

PREMESSA METODOLOGICA

1. Le presenti domande vengone formulate ai sensi dell'art. 127-ter TUF e degl artt. 2370 e 2377
c.c.,, con particolare riferimento at diritto degli azionisti di ottenere informazioni complete,
veritiere e non fuorvianti sulle materie all'ardine del giorna.

Sirinvia alle specifiche risposte

. Considerato che l'operazione di conversione delle azioni di risparmio in esame comporta
l'estinzione definitiva della cotegoria e la chiusura di numerose posizioni giuridiche pendent],
si ritene che le presenti demande rientrino pienamente netl'ambite di pertinenza
assembleare, trattandosi dell'ultima cccasione utile per ottenere chigrimenti su questioni
strutturali e storiche relative alta governance, aila gestione dei contenziosi e alla tutela delle
categorie azienarie.

In caso di ritenuta non pertinenza di specifiche domande, si chiede ol Consiglio di

Amministrazione di indicare con precisione in quale assembtea futusa e in relazione o quale



punto all'ordine det giorno le medesime questioni potrebbera essere utilmente sottoposte
aglf azionisti.

La domanda nonr & attinente all’'ordine del giorne della presente assemblea

SEZIONE | - GOVERNANCE E COMPOSIZIONE DEGLI ORGANI SOCIALI
A. Composizione e funzionamento del Consiglio di Amministrazione
Domanda 1.1

Si chiede di fornire un prospeito andiitico della composizione del Consiglio di
Amministrazione, con indicazione per ciascun amministratore di:

a. data di nomina e scadenza del mandato

b. presenza di rapporti di coniugio, parentela o affinitd con alts7 amministratori

c. qualifica di indipendenza ex art. 147-ter, comma 4, TUF efo ex Codice di Corporate
Governance

d. presenza in comitati endoconsiliari (con specificazione della carica ricoperta)

e. eventugliincarichi ricoperti in cltre societd del gruppo o partecipate

f.  numero di incarichi complessivi ricoperti in altre societd quotate o rilevanti ai sensi della
normativa applicabile

La dornanda non & attinente agli argoment ali'ordine del giorno. Per ogni infermazione sulla
composizione del Consiglio di Amministrazione, si rinvia al sito internet deila societd

WWW.Qruppetim.it

Domanda 1.2

Si chiede di indicare il numero di riunioni del Consiglio di Arnministrazione tenutesi nell'ultimo
esercizio, con specificazione della percentuale media di presenza degli amministratori e
dell'eventuale ricorso al voto di lista per la nomina.

Lo domanda non & attinente agh argomenti all’ordine del giorno.

Con riferimento alla proposta di nomina di due amministratori a seguite di dimissioni &
cooptazicne, si chiede:

a. le ragioni delle dimissioni degli amministratort uscent

b. se sianc state rispettate le procedure di cui al Codice di Corporate Governance in materia
diindividugzione e nomina

<. se i candidati proposti siano in possesso dei requisiti di onorabilitd, professionalita e

indipendenza richiesti dalla nermativa applicabile



d.

La domanda non & attinente all'argoments al'ordine del giorno

se sianoe stati verificati eventuali conflitti di interesse o situazioni di incompatibilita

Domanda 1.4

Si chiede se 1l Consiglio di Amministrazione abbia svolto net corse dell'ultimo esercizio

un‘autovalutazicne (board review) e, in caso affermative, quati siano stati gli esiti principali e

le eventuali czioni correttive intraprese.

La domanda non & attinente all’argomento all’ordine det giorno.

B

Domanda 1.5

N
Si chiede di fornire un prospetto riepilogativo delle remunerazicni complessive 5@{_

.
b.
C.
d.

e.

. Remunerazioni e incentivazione

S

nell'ultimo esercizio agli amministratori, distinguendo tra:
compensi fissi per la carico
cempensi per la partecipozione a comitati
compensi variabili (bonus, MBO, LTI}
benefit e altri emelumenti

eventuacli indennité di fine mandate o patti di nen concorrenza

La domanda nen é attinente all’argomento oll'ordine del gicrno.

Domanda 1.6

Si chiede se siano in essere piani di incentivazione a lungo termine (LTH) basati su azioni ¢
strumenti finanziari della Societé e, in caso affermativo, quali sianc i parametri di
performance utilizzati e il loro grado di reggiungimento nell'ultimo esercizio,

Lo domanda non é ottinente all'argomento olf’ordine det giorno.

Domanda 1.7

Si chiede se gli amministratori beneficino di coperture assicurative D&O (Directors and
Cfficers) e, in caso affermativo, qual ¢ Pammentare complessive dei premi versatl
nell'ultimo esercizio e i massimali di copertura.

La domanda non é attinents atl’argomento oll’'ordine del giorno.

C. Collegio Sindacale

Dornanda 1.8 - Anche at Collegio Sindacale




a
b.
c.
d.

e,

Si chiede di fornire un prospetto della composizione del Collegio Sindacale, con indicazione

per ciascun sindace di:

data di nomina e scadenza del mandato

numero di riunioni del Collegio Sindacale nell'ultimo esercizio
percentuale di presenza alle riunioni del Consiglio di Amministrazione
numerc complessivo di incarichi ricoperti in altre socletd

eventuali situazioni di Incompatibilita o conflitto di interesse rilevate

La domanda non & attinente altargomento all’ordine del giorno.

Domanda 1.9 - Anche al Collegio Sindacale

S

i chiece al Collegio Sindacale di illustrare sinteticamente le principeli aree di attivite di

vigilanza svolte nell'ultima asercizio e se sianc emerse criticitd significative in relazione a:

a
b.
c.
d.

e.

. adeguatezza dell'assetto crganizzativo
funzionalita del sisterna di controllo interno
rispetto deile procedure di gestione dei contenziosi
correttezza degli adempimenti fiscali e tributari

rispetto degli obblight informativi verso il mercatc

La domanda non & attinente all’argomento all’ordine det giorno.

Domanda 1,10
Anche al Cellegio Sindacale e al dott. Radaelli

Inretazicne alle plurime pronunce giurisdizicnali intarvenute in materia df funzione ultrattiva
di Rappresentante Comune degli ex azionisti di risparmio di Telecom ltalio Media 5.p.A., si
chiede:

Al Collegio Sindacale: se abbia:

a.  monitorcto l'adeguatezza delle procedure di gestione di tali contenziosi

b. wverificato ia corretta gestione degli obblighi di sostituto d'imposta in relazione ai
cornpensi professionali connessi a tale funziene

¢ segnalate eventuali criticita agli organi amministrativi competenti

La demanda nen é attinente all’argomente alf'ordine del giormno.

Al dott. Rudaelli:
a. una ricostruzione sintetica della vicenda dal suo punto di vista

b. qualiiniziative abbia intrapreso per gorantire la continuita dello tutela



c. quali difficoltd operative abbic incontrate nell'esercizio della funzione

[a domanda non & attinente all’orgomente all’ordine del giornec

SEZIONE 11 - OPERAZIONE Di RIDUZIONE DEL CAPITALE SOCIALE
A. Finalité e struttura dell'operazione

Domanda 2.1

Nell'gvviso di convocazione si afferma che "la parte di riduzione del copitale
imputata a riserva disponibile é destinata @ coprire it fabbisogno patrimoniale
dalla conversione delle azioni di risparmic in azioni ordinarie”.

Alla Societd: Considerato che:

sociale
b. la riduzione del capitate comporta la trasformazione di copitale sociale "protetto” in
riserva disponibile

si chiede di chiarire se la riduzione del capitale sociale costituisca it vere e proprio strumento
medionte il quale la Secietd intende finanziare il costo della conversione delle azioni di
risparmio e l'eventuale recesso, e se tale operazione determini una riduzicne strutturale

delle goranzie patrimoniali a presidio dei diritti di tutti gli azionisti,

Lariduzione di capitale non é funzionate a soddisfare, sotio il profilo prettamente finanziario,
i'esborsa che la Societa potrd sestenere in ragione della conversione e deil’'eventucle
recesso. Diversomente, lo riduzione di capitale, con la conseguente costituzione della riserva
aisponibile, & destinata o soddisfare, ex multis, le esigenze di impiego di patrimoenio netto
scaturenti dail'operazione; in particolare, sul piane contabile, la parte di riduzione del
capitale che verrd imputato o riserve disponibile @ anche destinote o copertura del
fobbisogno patrirmoerniale che si origina daile conversicne, ai fini de: (i) il pagomento del
conguaglio riconesciuto ai possessori delle czioni di risparmio di TIM secondo i termini dellg
conversione; e/o (i) Veventuale acquisto delle azioni di risparmio per le quali sic esercitato i}
diritto di recesso, spettante in conseguenza della conversione obbligatorio, nell embito della
relativa procedura di liquidazione. Inoltre, si precisa che la riduzione di capitale, nai termini
della proposta presentata dal Consiglio di Amministrazione, non determina un decremento

del patrimonio sociale.



Domanda 2.2

Nelle Relazieni del Consiglic di Amministrazione ¢ indicato che la riduzione det copitale
sociale & "inscindibilmente connessa" alla conversione delle azioni di risparmic.

Si chiede di chiarire sa, in assenzc dell'cpprovazione della riduzione del capitale, la Societd
sarebbe comunque in grado di:

(a) corrispendere integralmente i conguagli In denaro pravisti dalla conversione

(b) rimbarsare le czioni di risparmio oggette di recesso of sensi dell'art. 2437-quater c.c.

In casc negativo, si chiede di confermare espressamente che lo riduzione del capitale

costituisce un presupposto economico essenziale dell'operazione.

Come chiarito nelle relative relezioni illustrative messe a disposizione della Societa in vista
dell'Assernblea det 28 gennalo 2026 (cui si rinvia per maggiori informazioni), ia riduzione di
capitate e lo conversione sono eperazioni tra loro inscindibili e reciprocamente condizionate.
in ogni caso, si precisa che la riduzione di capitale non e funzionale a soddisfare le esigenze
prettamente finanziarie scaturenti dalla  conversione  (facoltativa o obbligatoric).
Diversamente, la riduzione di capitale, con la conseguente costituzione della riserva
disponitiile, & destinata a soddisfare, ex muitis, le esigenze di implego di patrimonic netto
deila societa, In particolare, sut picno contabile, la parte di riduzicne del capitale che verrd
imputata a riserva disponibile & anche destinata o copertura del fabbisogne potrimoniale
che sl origina dalla Conversione, ai fini de: (i) il pagamento del conguaglio ricenosciute ai
possessori delle azioni di risparmio di TIM seconde i termind delle convarsione; e/o (i)
l'eventucle acquiste delle azioni di risparmio per le quali sio esercitato il diritto di recesso,
spettante n conseguenza della conversione obbligatoria, net'ombite detta relativa

pracedura di liguidazione.

Pomanda 2.3

Si chiede di indicare analiticamente quali utilizzi della “riserva disponibile di potrimonio
netto” che sard creata mediante la riduzicne del capitaie sono gia previsti 0 programmati
dol Consiglio di Amministrazione, specificando se tale riserva potré essere utilizzata anche
per copertura di perdite future o per esigenze di riequilibrio patrimoniale.

La domanda non & attinente aifargomente all’ordine del giormno



Domanda 2.4

Si chiede di quantificare con precisione il "fabbisogno patrimoniale” che si origina dalla
conversione delle azioni di risparmio, indicando:

a. l'ammontare complessivo dei conguagli in denara previsti

b. {'ammontare massimo stimato per i rimborsi in caso di recesso

c. eventuali altri oneri connessi all'operazione

le quali sara esercitato i diritto di recesso. Ad ogni moedo, come chiarito HE‘“G reiaﬂg}te—/
illustrativa relativa alilo proposta di conversione del CdA pubblicota il 29 dicembre 2025,
Vimporto complessivo che la Societd corrisponderd agli Azionisti di Risparmio ¢ titolo di
conguaglio sard pari 0 Euro 723.335.003,88 in caso di adesione integrale alla conversione
facoltativa e @ Euro 241.111.667,96 nel caso in cui tutte te aziond di risparmio sianc convertite
in Ordinarie in conseguenza della conversione obbligatoria. Quanto all’eventuale esborso
consequentie al recesse, si ricorda che la conversione é suberdinata alla condizione di Esborso
Massimo - posta nell'interesse esclusivo della Societd e, dunque, rinunciabile - secondo cui
Pesborse massimo da corrispondersi do parte della Societa per o liquidazione delle aziont di
rispermio per le quali sio stato esercitata il diritto di recesso spettante in conseguenza della
conversione obbligatoria - e che non siano state aequistate dat soci o collocate o terzi g esito
del procedimento di cui all’articolo 2437-quater cod. civ. - non supert un importo pati @

complessivi Eure 100.000.000,00.

B. Razionale economico e impatti sulla struttura patrimoniaie

Domanda 2.5

Nelle metivazioni della riduzione si fa riferimento al fatto che "il capitale sociale di TIM,
rispetta al benchmark di mercato relativo agli emittenti quotati a livello nazionale di pari
dimensioni, risulta il pit elevato sia in termini assaluti sia con riferimento ai principali KPI".
Si chiede di fornire:

a. il panel di societd comparabili utitizzato per il benchmark

b, 1 KPI specifici considerati e il loro valore ante e post operazione

¢. unavalutazicne degli impatti della riduzione sul rating creditizio della Societa



d. una valutazione degli impotti sui covenent finanziati dei contratti di finanziomento in
gssere.

La domanda non & attinente all’argomento all’ordine del giorno

Domanda 2.6

Dl documenti informativi risulta che l'esercizio 2025 sia atteso chiudersi con un risultato
economico positivo.
Si chiede di chiarire:

a. selapprovazione del bilancio 2025 comporterebbe la formazione di riserve disponibili

b. per guale ragione il Consiglio di Amministrazicne ritenge necessaric procedere ore a una
riduzione del capitale di oltre Furo 5,6 miliardi anziché attendere la formazione di riserve
mediante l'approvezione del bilancio 2025

C. comae sia stata determinata la quantificazione della riduziene proposta

La domanda non & attinente ali'argomento all’'ordine del giorno

Domanda 2.7

Si chiede se la riduzione del capitale scciale, con contestuale costituzione di riserva disponibile,
comporti una riduzione strutturale delle garanzie patrimoniall per i portatori di strumenti
finanziarl e per i crediteri sociali, e se siano stati vaiutatii rischi di opposizione i sensi dell'art.
2445 cc

l.a domanda non & attinente all'argomento alfordine del giorno.

C. Procedura e informativa

Domanda 2.8 - Anche al Rappresentante Comune Prof. Avy. Rimini

Si chiede per quole motivo agh azionisti di risparmio viene richiesto di votare sulle sola
conversione nell'assemblea speciale, senza poter deliberare sulla riduzione del copitale
sociale che, secondo le stesse Relozioni del Consiglic di Amministrazione, costituisce il

presupposte finanzieric dell'operazione.

Corne chiarito nella relazions iliustrativa sulle proposta relativa del CdA, la riduziene di
capitate non pregiudica i diritti degli azionisti di risparmic, considerato che tra l'altro ta stessa
non incide sulle regole relative of privilegi riconosciuti alle gzioni di risparmio dallo Statuto

sociale.



Per tale ragione, lo proposta di riduzione di capitale non rientra tra le ipotesi di competenza
deliberativa dell' Assemblec Speciale degli Azionisti di Risparmio conternplate dall'art. 146

TUF.

Al Prof. Avv, Rimini: si chiede se abbig richiesto che la riduzione del capitole fosse sottoposta

anche ali‘assemblea speciale e, in caso negative, per quali ragioni.

Domanda 2.9

Si chiede se 1l Consiglio df Amministrazione ritenga conforme ai principi di corretta inform

o A A

vatutazione complessiva e consapevole.

Come previsto dalla normativa applicabile e al fine di rendere edotti tanto gif azionisth.
quanto gli azionisti di risparmio sul connotati deli'aperazione complessive, | contenuto e |
termini detla proposta di riduzicne di capitale e della proposto di conversione delle azioni di
risparmio sono statl diffusamente fllustrati neite relative relaziont itlustrative del Consiglio di
Amministrazione messe a disposizione nei termini di legge. In particolare, in esse sono state
chiarite le ragioni della connessione tra la proposta di riduzione di copitale e ta proposta di

conversione delte azioni di risparmic.

SEZIONE Il - CONVERSIONE DELLE AZIONI DI RISPARMIO
A. Determinazione del rapporto di conversione e dei conguagli

Domanda 3.1

Anche al Rappresentante Comune Prof, Avv. Rimini

Si chiede di illustrare analiticamente il metodo utilizzate per la determinazione del rapporto di
conversione e dei conguagli menetari (Euro G,12 per la conversione facoltativa ed Euro 0,04
per quella obbligetoria), con indicazione ai;

a. criteri valutativi adottati

b. parametri finanziari utilizzati (tassi di ottualizzozione, orizzonte temporale, dividend yield
atteso)

c. advisor eventualmente coinvolti e relativi compensi

d. eventuali valutaziani alternative considercte e scartate



La descrizicne del rapporto di conversione, del conguagiio riconosciuto agli azionisti di
risparmio e dei relativi criter] di determinazione nonche Uindicazicne degli advisor finanziari
coinvolti sone contenute nella relazione itustrativa del CdA sulia conversione delle azioni di
risparmio - e, in particolare, nel paragrafe 8 di detta relozione - pubblicata il 29 dicembre 2025,

cui sf rimanda.

Domanda 3.2 - Anche al Rappresentante Comune Prof. Avy. Rimini

Il diritto al dividende minimo privilegiato delle azioni di risparmio costituisce un diritto
patrimeniale ¢i durata potanzialmente illimitata, configurabila come randita perpetua ai sensi
dei principl di matematica finanziaria,

Alla Societd: Si chiede se, nella determinazione del conguagli, it Consiglio di amministraziona

abbia calcoiato il valore cttuale nette di tate rendita perpetua e, in caso affermativa:

a. Pimporte risultante

b. il tasso di attualizzazione utilizzoto

c. il dividendo annuo otteso considerato
d. [l'erizzonte temporale di prolezicne

L'aralisi dei ¢riteri di determinazione del conguaglio riconosciuta a favore degli azionisti di
risparmio aderenti alla conversione focoltotiva o, comunque, all'esito della conversione
obbligatoria & contenuta nella relazione illustrativa del CdA sulla conversione delle azioni di

risparmio, pubblicata il 29 dicembre 2025, cui sl rimanda (cfr. in particolare, it paragrafo 8).,

Al Prof. Avv. Rimini: si chiede quale vaiore attribuiscane al diritto perpetuo al dividende minimo

privilegioto e se tale valore sia adeguatamente riflesso nei conguagii preposti.

SiAnvia alle risposte del Roppresentante Comune degli Azionisti di Risparmio

Domanda 3.3 - Anche al Rappresentante Corune Prof. Avv. Rimini

Si chiede di chiarire se, @ giudizio del Censiglio di Amministrazione, la conversione obbligatoria
deile gzioni di risparmio, con perdita definitive de! dividendo privilegiato e della priorita
patrimoniate, soddisfi | requisito di "equivalenza sostanziale” dei diritti richiesto dal’art. 146,

comma 1, lett. b), TUF, e su quali basi tate equivalenza sarebbe stata verificata,

Nel rispetto di quante previsto dail'art. 146, comma 1, lett, b), TUF, la proposta di conversione
obbligatoria delle azioni di risparmio @ sottoposta anche oll'esame e al voto dell’Assembleg

Speciale degli Azionisti di risparmio del 28 gennaio 2026.



Al Prof. Avv. Rimini: s1 chiede se ritengane rispettato il principio di equivalenza sostanziale dei

Si rinvia alle risposte del Roppresentante Comune degli Azionisti di Risparmio

Domanda 3.4

Si chiede se il Consiglio di Amministrazione abbia valutato il valore economico:
a.
b.
C.

e se tall element] siano statl incorporati nelle determinazione dei canguagli.

L'analisi dei critert di determinazione def conguoglio riconesciute a fovore deglf

diritti,

del diritto di prelazione in sede di liquidazione
del diritto di voto acquisito dagli azionisti di risparmio convertiti

del maggior rischio imprenditoriale assunto dagli azionisti convertit:

.
risparmio aderentt alla conversione facoltotiva o, comungue, all'esite delta con
obbligatoria & contenuta nella relaziene Hlustrativa det CdA sulla conversione delle ezioni di
risparmio, pubblicata il 29 dicembre 2025, messa a disposizione per I'/Assembiea degll Azionisti

di Risparmio, cui si rimanda (cfr. in particolare, | paragrafo 8).

Domanda 3.5

Si chiede per quale ragione & previsto un diverso conguaglio tra conversione facoltetiva {Eure

0,12) e conversione cbbligatoria (Eurp 0,04), e se tate differenziczione sia legata:

a. dllg distribuzione del dividende nel pericdo intermedio

b. aun meccanismo di incentivazione all'adesione alla conversione facoltativa

c. ad altri fattori economici o finanzias

B. Fairness opinion & pareri indipendenti
Nelia prospettiva di incentivare l'adesione alla conversione facoltativa, il Consiglio di
Amministrazione ha inteso riconoscere, medionte il relativo conguaglio, un premio
addizionale in favore degli Azionist] di Risparmio che dovessero aderirvi, anche in funzione
dellinteresse della Societa a raccogliere la pil ampia adesione e partecipazione velontaria
all'operazione di conversione e a ridurre di riflesso la potenzicle incidenza, sul mercato e sul
patrimanio sociale, di eventuali recessi da parte degli Azionisti di Risparmio.

Dormanda 3.6

Si chiede d¢i conoscere se e quando i Consiglio di Amministrazione abbic deliberato il

ad.

conferimento di un incarico per ic redozione di una fairnass opinion indipendente relativa
all'operazione di conversione e, in caso affermativo:

la data di conferimento dell’incarico



b. il soggetto incaricato

¢. il compenso pattuito

d. letempistiche di pubblicazicne
Come chiarite nel comunicato stampa delle Societd del 21 dicembre 2025, Goldman Sachs
Bank Europe SE, Succursale talia e Intermonte SIM S.p.A. hianne agito in qualita di advisors
finanziari della Secietd in relazione alla Conversione. Per la diffusa illustrazione dei criteri di
determinazicne del conguaglio, si rinvia alla relazione illustrativa del CdA sulla proposta di

conversione delle aziont di risparmio pubblicata il 29 dicembre 2025.

Domanda 3.7

In caso di mancate conferimente di un incarico per una fairness opinicn indipendente, si chiede
su guali presupposti il Consiglio di Amministrazione ritenga che l'assemblea speciate possa
asprimere un voto consapevole su un'operazione di tale complessita in ossenza di una

vaiutazione terza.

Come previsto dalla normativa applicebile, te informazioni necessarie alia decisione sulla
proposta di conversione obblinatoria delle azioni di risparmio - &, in porticolare, it contenuio e
i termini della proposia di conversione - sone contenute nella relativa relazione iflustrativa del
Consigtio di Amministrazione messa o disposizione il 29 dicembre 2025, nei termini di legge,

a favore dell'Assembleq Speciale degli Azionisti di Risparmic.

Domanda 3.8 - Al Rappresentante Comune Prof. Avv, Rimini

5 chiede se abbia:

a. richiesto ol Consiglio di Amministrazione una fairness opinion indipendente

b. conferito incarichi ad advisor finanziari, legali o fiscaliin relazione all'cperazione

¢. formulato osservazioni, riserve o richieste di integreazione dell’ordine del giorno

Sirinvia alle risposte del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmic

Domanda 3.9 -

Al Rappresentante Comune Prof. Avv. Rimini

Si chiede al Rappresentante Comune di indicare le modaiita cen le quali ha selezionato eventuat
advisor, net rispetto del principic di indipendenza della valutozione, la data di conferimento
degli incarichi, i compensi pattuiti e la loro rispondenza a parametri di mercato.

C. Proposte alternative e informativa comparativa

Sirinvia alte risposta del Rappresentante Comune degli Azionisti di Risparmio



Domanda 3.10
Con riferimento alia qualificazione come "non coerenti” delle proposte alterngtive formulate

dagli azionisti D&C Governance e Michele Petrerg, si chiede:

a. quali specifici profili di incoerenza siano stati riscontrati

b. rispetto a quall porametri (gluridici, finanziarl, regolamentari) tali proposte siano state
valutate

c. se tali valutazion! risulting da decumenti interni, pareri o analisi disponibili agii azionisti

La valutazions del Consiglio di Amministrazione sulle proposte indlviduati deH‘

Michele Patrera e dell'Azioniste D&C Governance Technelogies Srl 2 ccmtenuto nell"e;"‘
ssservazioni del Consiglio di Amministrazione, pubblicate in data 19 gennaio 7‘0 j
fimanda. In particolare, it Consiglio di Amministraziorie di TIM i) ha osservato che ie pmpest s

individuali deqli azicnist Petrera e D&C Governance Technologies Sr.l. non sono coer.e,r}_ft_fw_g_r_ e !

Foperazione complessiva che lo stesso ha sottoposte al’approvazione dei Soci e (i) ha
ribadito, secondo quanto gia llustrato nella Relazione llustrativa sullo proposta di
conversione, come i propric proposta e i retativi termini di canversione - determinati cor |l
supporto di advisor finanziar di primaorio standing - consentano di esprimere, seconda
tapprezzamento del Consigio, un rcgionevole e ponderato bilanciomenta tra 1 diversi
interessi che vengono in censiderazione: Uinteresse degli Azionisti di Risparmio, linteresse
degli Azionisti Ordinari, nonché linteresse della Societd, tenuto anche in debita
considerazione obiettive di TIM di continuare g investire in tecnolegia e mantenere un tivelio
di indebitcmenta, attuale e prospettico, in linea con guello comunicato al mercato nell’ambito
de! propric piano industricle 2025-2027. In guesta prospettiva, & stato messo in riteve come (1}
la proposta dell’Azionista Petrera {che si propene di incrementare il conguaglio da Euro 0,12
a Euro 0,19 per azione di risparmic per la conversione facoltativa e do Furo 0,04 o Buro 0,11
per azicne di risparmio per la conversione obbligatoria) comperterebbe un esborso massimo
per la Sccietd, in caso di adesione integrale alla conversione facoltative, pari a circo Euro 1,1
riliardi, superiore di oltre Euro 04 miliardi rispetto alla proposta del Consiglio di
Amministrazione, con un corrispondents impatio negative sulla posizione finanziaria netta
della Societd e sugli azionisti ordinari; (i) la proposta dell'Azionista D&C Technologies S.ri.
(che si propone di estendere ila conversione obbligatoria lo stesso conguaglio di Eure 6,12
per azione di risparmic previsto per ta conversione voicntaria) comporterebbe la totale
equiparazione tra le due forme di conversione, mutando cosi Particolazione e ta struttura
dell'operazione proposta dal Consiglic ed eliminando quellincentivo per Podesione atia
conversione volontaria costituite daol conguagiico addizionale che il Consiglio ha invece

praposto par le ragioni gia itlustrote nefla relativa relazione illustrativa



Pomanda 3.11

Si chiede se il Consiglic di Amministraziene abbio svolto una valutozione comparativa degli
effetti ecenomici defle proposte olternctive rispetto alla propria proposta €, in caso negativo,
come possa affermare che le propeste alternative sono "non coerent!” senza averne

analizzato gli impatti,

Lo valutazione del Consiglio di Amministrazione sulle propeste individuali dell'Azionista
Michele Petrera e dell'Azionista D&C Governance Technologies Sl @ contenuta nelle
osservazioni del Consiglio di Amministrazione, pubblicete in data 19 gennaio 2026, cui si
rimanda. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di TIM (i} ha osservato che le proposte
individuali degli azionisti Petrerc @ D&C Governance Technologies S.r.l. non sono coerenti con
l'operazione complessiva che lo stesso ha sottoposto all'approvazione del Socl e (i) ho
ribadito, secondo quonto gid illustrato nella Relezione ilustrativa sulla proposta di
conversione, come g propric proposta e i relativi termini di conversione - determinati con il
supporte di advisor finanziarl di primario standing - consentano di esprimere, secondo
Vapprezzamento del Consiglio, un rogionevole e ponderato bilanciomento tra i diversi
interessi che vengono in considerazicne: I'interesse degli Azionisti di Risparmio, Uinteresse
degli Azicnisti Ordinari, nonché linteresse della Societd, tenuto anche in debita
considerazione Ucbiettivo di TiM di continuare a investire in tecnologia e mantenere un livello
diindebitamento, attuale e prospettico, in linea con quelto comunicato at mercato nell’ambito
del proprio piano industriate 2025-2027. In questa prospettiva, & stato messo in rilevo come )
ta proposta dell'Azionista Petrera (che si propone di incrementaore il conguaglic do Euro 0,12
o Euro 0,19 per azione di risparmio per la conversione facoliativa e da Euro 0,04 a Euro 6,11
per azione di risparmio per la conversione obbligatoria) comporterebbe un esborse massimo
per la Societd, in caso di adesione integrole alla conversione facoltativa, parl a ¢irca Euro 1,1
miliardi, superiore di oltre Euro 0,4 miliardi rispetto aila proposta del Consiglio di
Amministrazione, con un corrispondente impatto negativo sulla posizione finanziario netta
della Societd e sugli azionisti ordinari; (i) la proposta dell'Azioniste B&C Technologies S.rl.
{che si propore di estendere alla conversione obbligatoric lo stesso conguaglio di Eure 0,12
per azione di risparmio previsto per la conversione volontaria) comporterebbe la totale
equiparazione tra le due forme di conversione, mutando cosi I'articolazione e la struttura
dellcperazione proposta dal Consiglio ed eliminando quellincentiva per 'adesione aila
conversione volontaria costituito dol conguagltio addizionate che il Consiglio ha invece

proposto per le ragioni gi¢ illustrate nella relativa relazione fustrative.



Domanda 3,12

Si chiede se il Consiglio di Amministrazione ritengo conferme ai principi di neutralitd informativa

e parita di trattamento guclificcre pubblicamente come "non coerenti” proposte alternative

senza rendere disponibili le motivazioni tecniche sottostanti.

Le rogionl per cui i Consiglio di Amministrazione considera le proposte individuali
deit'Azionista Michele Petrera e dell'Azionista D&C Governance non coerenti con 'operozione
complessiva che lo stesso ha sottoposto ail'opprovazione dei Soci sonc contenute nelle

fimanda.

Domanda 3.13
Si chiede se e guando il Consiglio di Amministrazione intenda rendere note le "ulteriori
valutazioni” annunciate nei comunicati del 14 e 15 gennaio 2026, e se tali valutazioni saranno

rese disponibili con un congruo anticipo rispetto all'assemblea.
Le nsservazioni del Consiglie di Amministrazione sono state rese notein dota 19 gennaio 2026.

SEZIONE IV - FUNZIONE ULTRATTIVA E CONTENZIOSI GIUDIZIARI
A. Riconescimento della funzione ultrattiva e assetto giuridice attuale
Domanda 4.1 - Anche al dott. Radaelli

Sone intervenute pturime pronunce giurisdizionali (Trib, Milano n. 4079/2013; App. Milano n.
264212019 e n, 3671/2025; Cass. n. 1635/2025; Trib. Roma n. 16116/2025) sulla persistenze della
furzione del Rappresentante Comune degli ex azionisti di risparmio di Telecom jtalia Media
S.p.A. dopo la fusione per incorporazione.

Alla Societé:

Si chiede di confermare o negare che tali pronunce abbigno accertato la perdurante esistenza e
operctivitd della funzione ultrattiva del Rappresentante Comune. In case di diniego, si chiede
di indicare:

a. ipassaggi decisori che escluderebberc tale accertamento

b. le norme che consentirebbero alia Societa di discostarsene operativamente

La domanda non & gttinente ait'argomenio all’ordine del giorno.



Al dott. Radaelli;
si chiede:

a. una ricostruzione cronologica della vicenda giudiziaria
b. quali pronunce ritenga definitive e vincolanti

¢ quali effetti giuridicl concrete tali prenunce abbianc prodotto o dovrebbero produrre

La domanda nen é rivelta alla Societd o ai suoi organi sociaki

Domanda 4.2 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societé:

Si chiede quat &, clle stato attuale, I'assetto giuridico che riconosce in ordine a:
a. esistenza e operativitd della funzione ultrattiva di Rappresentante Comune
b. titolarité della madesima funzione

La risposta deve distinguere analiticamente tra:

a. piano processucle (impugnazioni pendenti, eventuali sospensive)

b. pigno operativo (condotte concrete verso il titolare della funzione e il centro di interessi)

La domanda non & attinente all’argomento all'ordine del giorno.

Al dott. Radaoelli:
sl chiede qual &, seconde la sua ricostruzione giuridica, t'essetto attuale e quali siano gli effetti

concreti che ne dovrebbero derivare.

Lo demanda non é rivelta atla Secietd o ai suoi organi sociali

Domanda 4.3 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd:

Si chiede se esistono provvediment! gludiziail dotati di efficacia esecutiva che ebbiano disposto
la sespensione, lu limitazione o linibizione dell'operativitd della funzione ultrattiva o detla
titolaritd in copo al dott. Redaelli. In caso offermativo, si chiede di indicarne gli estrami

completi.

i.a domanda non e ottinente ail’'argomento all'ordine del giorno.



Al dott. Radaelli:

si chiede conferma che non esistone provvedimenti di sespensione e guali siano e conseguenze

operative che ne trae.

La domanda non é rivolta alla Societd o ai suoi organi sociali

Domanda 4.4
Si chiede se lo Socletd ritenga che le sentenze della Corte di Cassazione siano vincotanti erga

omnes o soltanta nella misura in cul confermine orientamenti gi¢ condivisi dalla Societd. In

ritenga di poterne selezionare discrezionalmente l'efficacia.

La domanda non & attinente oll'argormento all'ordine del giorno

Domanda 4.5 - Al dott. Radaelli

Si chiede ol dott. Rodeelli di itlustrare:

a. do quande ritiene di essere titolare della funzione ultrattiva
b. suquali basi giuridiche fonda tale titolarita

. quali otti ha compiuto nell'esercizio di tale funzione

d. qucli ostacoli concretl ha incontrato da parte cella Societa

B. Gestione fiscale e contabile def rapporti con it Rappresentante Comune

La domanda non & rivolta alla Societd o ai suoi crgani scciali

Domanda 4.6 - Anche al Collegio Sindacale e ol dott, Radaeiti

Con riferimento ai compens professionali sostenuti nell'ambito dell’attivitd del Rappresentante
Comune, si chiede:

Alla Societa:

per quali ragion, a fronte di fotture ossoggettate a ritenuta d'acconto:

a. inuna primg fase abbig provveduto al versamento e alla certificazione delle ritenute

b. inuna fase successiva abbia invece rifiutato di procedere al relativo versamento

Si chiede di indicare se tale mutamento sia fondato su un atto o parere formale,

La domanda non & attinente agli argomenti all'ordine del giorno.

Al Collegio Sindacale:

se abbiq verificato la correttezza di tale condotta sotto il profilo fiscale,
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Lo domanda non 2 attinente agli argomenti alordine del giorno- Si veda anche la risposta

unitaria alie domande del Dott Radoelii

Al dott. Radaelli: si chiede:
a. di confermare che siano state emesse fatture con ritenuta d'acconto
b. sela Societd abbia effettivamente versato le ritenute nel periodo ante fusicne

¢. se abbic poi cessato di versarle nel periodo successivo

La domanda non & rivotta atta Societd o ai suol organi socioli

Domanda 4.7 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd: Si chiede di confermare se abbia provveduto al versamente all'Eraric di tutte le
ritenute fiscali operate nel periado 30 aprile 2015 - 30 settembre 2015 su fatture emesse do
professionisti che hanne operato nell'ambito della funzione di Rappresentante Comune, & se

abbia emesso le relative certificazioni uniche (CU).

La domanda non & attinente all’argomento alfordine del giarno,

Al dott. Radaelli: si chiede conferma di quante sopra,

La domanda non & rivolta alla Societd o ai suoi organi sociali

Domanda 4.8

ST chiede guale sia le differenza giuridica e fiscale tra:

a. le ritenute operate su fatture emesse nel periodo ante fusione (30.04.2015 - 30.09.2015),
regolarmente versote e certificate

b. leritenute operate su fatture emesse net periodo successivo, non versate né certificate

La domanda non é gttinente al'argormento oll'ordine del giorno.

Domonda 4.9

Si chiede se lu Societa ritenga che 'omesso versamento di ritenute regolarmente operate
configuri:

a. violazione degli obbtighi di sostituto d'imposta ex D.P.R. 600/1973

b. comportamento contraddittorio rispetto agli adempimenti tributari esequiti nel periedo ante

fusione



b. indebito arricchimento a danno dell'Erario

La dornanda non & attinente oll'argomento ali’ordine del giorne.

Domanda 4.10 - Anche al Collegio Sindacale
Si chiede al Collegio Sindacale se abbia esaminate la corretta gestione degli obblighi di sostituto

d'imposta connessi ai compensi professionali relativi ail'attivita del Rappresentante Comune,

C. Riconascimento della funzione nel periodo ante fusione

La domanda non é attinente alf’argomento oll’'crdine del giorno.

Domanda 4.11

Alla Societd: Si chiede di confermare se, nel pericdo 30 aprile 2015 - 30 settembre 2015 {ante
fusione):

a. la Secietd abbia riconosciuto senza contestazioni la legittimitd della funzione di
Rappresentante Comune esercitata dal dott. Radaelli

b. la Societa abbia riconosciuto la legittimita di tutti | pagamenti effettuati dal Rappresentante

Comune

c. sianc mai stote sollevote contestozioni sulla corretta destinazione delle risorse del fondo

spese

La domanda non & attinente all'argomento allordine del giorne

Domanda 4.12 - Anche al dott. Radgelli

Alla Socletd:

Si chiede per guali ragioni giuridiche, in assenza di modificazioni normative o statutarie, la
medesima funzione pienamente riconosciuta ante fusione sarebbe venuta mene o si sarebbe

estinta a sequito delle fusione per incerporazione.
La domanda non & attinente oll'argomento cll'ordine del giorno
Al dott. Radaelll:
si chiede quaile sia la sua Interpretazione giuridica dela continuitd della funzione e quali atti

concretl abbia posto in essere per garentiria.

La domanda nen & rivelta alla Societd ¢ ai suei organi sociali



Dornanda .1

Si chiede se la Societa ritenga compatibile con il principio di buana fede il pieno riconoscimento
delio funzione ante fusione seguito dal radicale disconoscimento deila medesima funzicne
post fusione, in assenza di atti formali interruttivi.

D. Sentenza della Corte d'Appello di Milano n. 367172025

La domanda non & attinente all'crgomento all'ordine del gicrno

Domanda 4.14 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societé:

Si chiede di confermare se riconosca che, in forza della sentenza della Carte d'Appelio di Milano
n, 3671/2075, esiste un dehito giudizialmente accertato a favore del dott. Dario Romane
Radaell e, in caso affermativo:

a. l'oammontare del credito

b. lo sua notura {compens), eventuall interessi legali, eventuait interessi di mora, eventuyali
rimborsi, eventuali accessori)

c. la dota diesigibilite

La domanda non & attinente all'argomento all'ordine del giorno

Al dott. Redaeili:

si chiede conferma dell'esistenza del credito, det suo ammontare esatto e dello state di
esecuzione della sentenza.

La domanda non e rivotta alla Sccietd o ai suci organi socioli

Domanda 4.15 - Anche al dott. Radaeili

Alla Societd:

Si chiede se abbia dato esecuzione alle sentenza n. 3671/2025 mediante pagamento delle
somnme dovute g, in caso negativo, se tote omissione dipenda da:

¢. una decisione deliberata detla Societd

b. impedimenti tecnici o procedurali

¢ una sospensione giudiziale deil'efficacia esecutiva

La dormanda non é attinente all'argomenta ail’'ordine del giorno

Al dott. Radaelli: si chiede:

a. se abbia ricevuto Il pagomento

b. se abbia attivato procedure esecutive

¢. quali inizigtive intenda intraprendere

La dormanda non é rivolta allo Socletd o ai suoi organi sociali

Domanda 4.16 - Anche al dott. Radaeiii

Alla Societd:

Si chiede quale organo societario abbia deliberato o disposto di non procedere al pagamento del

debito riconosciuto dalla sentenza, indicando:

a. lasede deliberativa



R R
b, ladata

¢. la metivazicne giuridica

d. e responsabilitd individuali

La damanda non & attinente all'argornento alfordine del giorno

Al dott. Rodaelli:

si chiede se sio a conoscenza di delibere o atti formali in tat senso.

lLa domanda non & rivolta alle Societd ¢ ai suoi organi sociali

Domanda 4.17

Se la sentenza n. 3671/2025 é contestata, si chiede per quale motivo la Societda no
la saspensione dell'esecutorietd ai sensi deil'art. 373 c.p.c.

La domanda non & attinente cll'argomente cll‘ordine del giormo

Domanda 4.18

Societa e, in caso affermativo, in guaie vace di pifancio e par quale importa.

La domanda non é attinente ail'argomento all'ordine del giorno

Domanda 4.19 - Al Collegio Sindacale
Si chiede se il Callegio Sindocate abbla esamincto il mancato pogamento del debito
giudizialmente accertate e se abbla segnalate eventuali criticita ogli organi amministrativi.

La domanda non é attinente all'argomeante all’'ordine det giorno

Domanda 4.20

Si chiede se il Consiglic di Amministrazione abbic valutato i profili di responsabilita degli
armministratort derivanti dall'omesso adempimento di una sentenza esecutiva, ai sensi degli
artt, 2392 e 23% c.c.

Lo domanda non é attinente all'argomento alt ordine del giorne

Domanda 4.21

Si chiede se la decisione di non eseguire una sentenza esecutiva sia stata valutata af fini del
Modello 231 come rischio di responsabilitd amministrativa dell'ente.

i.a demanda non € attinente ait'argomente all'ordine del giorno

Domanda 4.22 - Al dott. Radaelli

Si chiede ol dott. Radaelli se abbia notificato la sentenza della Corte d'Appello di Milano n.
357172025 e, in caso negativo, se e guando intende procedere alla notifica.

La domanda non & rivolta alla Societd o oi suoi organi sociali

. Sentenza del Tribunale di Roma n. 1611672025

Domanda 4.23 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd: Si chiede per quale ragione:
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a. non ha notificato 1o sentenza del Tribunale di Roma n. 16116/2025 al dott. Radaelli

(necessariamente come titolare della funzione ultrattiva)
b. non he attivate precedure diriscossicne delle spese liquidate in proprio favore
La domanda non & attinente ali'argomento al’'ordine del giomo
Al dott. Radaelli: si chiede:
a. selasentenza gli sia stato notificata
b, quali conseguenze operative abbia tratto dalla notifica o dalla mancata notifica

La domanda non & rivolta alla Secietd o ai suoi orgoni sociali

Dornanda 4.24

§i chiede per quale rogione he proposto appello contro una sentenza a sé formalmente
favorevole nel merito, e per quale motivo nell'eppello non é stata richiesta la sespensione
degli effetti del riconoscimento della funzione ultrattiva.

F. Costi complessivi dei contenziosi

La domanda non & attinente all'argemento all’ordine del giorno

Domanda 4.25

Si chiede quali chiettivi concreti la Societd intendesse perseguire con i contenziosi promossi o
coltivat], e quali valutaziont costi/benefici siano state effettuate ex ante.

La domanda non & attinente all'argomento all’ordine del giorno

SEZIONE V - FONDO SPESE E RENDICONTAZIONE

A. Natura giuridica e gestione del fondo

Domanda 5.1 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd:

Si chiede se riconosca che it fondo spese ex art. 146 TUF costituisce uno strumento funzionale e
necessaric alla tutela del centro di interessi degli ex azionisti di risparmio, e se gli attribuisca
natura autonoma e vincolata.

La domanda nen & attinente all'argomento al’ordine del giorno

Al dott. Radaelli:

si chiede quale sia la sua ricostruzione giuridica della natura del fondoe spese e guati conseguenze
operctive ne derivino.

La domanda non & rivolta alle Socletd o ai suoi organi sociali

Domanda 5.2 - Anche di dott. Radaeili

Alla Societd:

Si chiede di indicare con precisione:

a. chidisponga giuridicamente del fondo spese

b, chilo custedisca materialmente

c. chinecuri lamministrazione



d. chiassuma gli obblighi fiscatl correlatl (ritenute, CU, IVA)

e. suqudii contl correnti sia gestito e con quali presidi di controllo
La dormanda non é attinente all'argomento all’ordine del giormo
Al dott. Radoelli: si chiede:

a. se abbia accesso ai conti del fondo spese

b. se possa disporne liberamente rell'interesse della categoria

c. quali imitazioni operative incontra nella gestione del fondo

Lot dormanda non & rivoite alla Societd o ai suoi organi sociali

Domanda 5.3 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societa: ' ,ghf‘

Si chiede dove e come il fondo spese sia contabilmente cllocate nel Libri sﬁﬁbﬁi—(ﬁ&s‘ié
patrimeniate, fondo vincolato, cante d'ordine} e per quali ragioni tale informazione non risulti
chigramente intellegibile nei documenti di bilancio.

La domanda non & attinente oll'argomento all'ordine det giorno

Al dott. Radaelli:

si chiede se abbio invigto i rendiconti contabili / gii estratti conto periodici della gestione del
fondo.

La demanda non & rivolta alla Societd o ai suei organi sociali

Domanda 5.4 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd:

Si chiede se e fatture dei consulenti e professionisti siano intestate alia Societd, at fondo spese
o al Roppresentante Comune, e cen quale cedice fiscale/partita VA

Lo domanda non € attinente all'argomento all’ordine del giorno

Al dott. Radaelli:

si chiede di confermare le modalité fatturazione adottate nel periodo di esercizio della funzicne,

Lat domanda non é rivelta alla Societd o ai suei organi sociali

Domanda 5.5

Si chiede se la Societd abbig detratto l''VA sulle fatture dei consulenti che operavano
nell'interesse del centro di interessi g, in caso affermativo, in base a quale titolo giuridico-
contabile.

La domanda non é attinente all'argomento ait'ordine del giorno

B. Rendicontazicne e trasparenza

Domonda 5.6

Premesso che 'assemblea specicle @ stata convocata per deliberare sulla conversione delle

azioni di risparric di TIM si chiede:



b.

per quali ragioni non risulti inserita all'ordine del giorno la presentazione del rendiconto del
fondo spese

se il Consiglio di Amministrazione ritenga necessaria o epportuna lintegrazione dell'crdine
del giorno

se l'assemblea possa dirs! adeguatamente informata in assenza di tale rendiconto
Si ricorda che il rendiconte sul fondo spese é stato presentato all’assernblea del 24 giugno
2025 che, in occasione della nomina del rappresentante comune, fra gli argomenti all’ordine
del giorno, prevedeva it punto “Rendiconto relativo al fondo costituite per le spase necassarie

alic tutela dei comuni interassi”,

Domanda 5.7 - Anche al Rappresentante Comune Prof. Avv. Rimini e al dott. Radaelli

Si chiede se unag deliberczione sulla conversione delie azioni di risparmio possa dirsi consapevole

in assenza della preventiva conoscenza dello stato del fondo spese e delle relative
ravimentazioni,

Come previsto dalla normativa applicabile, le informeziont necessarie alta decisione sulla
proposta di conversione facoltativa e obbligatoria detle azioni di risparmio - e, in particolare,
il contenuto e i termini della proposta - sono contenute nelle refative relazioni illustrative del
Consiglio di Amministrazione messe a disposizione il 29 dicembre 2025, nel termini di legge,
rispetiivamente o favore dell'Assembled degli Azionisti Ordinari e dell'Assemblea Specicle

degli Azionisti di Risparmio,

Al Prof. Avv. Rimini e al dott. Radaelli:

si chiede se ritengano che gil azicnisti dispongano di informozioni sufficient! per votare

consapevolmente,

Per la domanda rivolta al Prof, Rimini si rinvia alle risposte del Rappresentante Comune degli
Azionisti di Risparmio

Per la domanda rivolta ol dott. Radaelli si precisa che ta domanda non & rivolta dlla Societd o

ai suoi ergant sociali

C. Rifinanziamento del fonde
Domanda 5.8 - Anche al dott. Radoelli

Alla Societa:

Si chiede se ritenga che 'assenza di rifinanziomento del fondo spese incida sulta possibilita di

Q.
b.

tutela effettiva degli azienisti e comporti 'obbligo di:
sifinanziare il fendo nell'immediato per garantire continuitd di tutela

promuovere la convocazione dell'organo deliberativo ultrattivo per ratifiche e indirizzi

La domanda non € attinente all’argomento all'ordine del giorno.



Al dott. Radaell; si chiede:

a. seritenga necessario it rifinanziamento del fondo

b. quale armmmontare riterrebbe cohgruo

¢. quali iniziotive abbla intrapreso o intenda attivare per ottenerlo

La domanda non é rivoita alla Societa o ai suol organi sociali

Domanda 5.9
Si chiede se contesti che la strategia contenziosa abbia determinato un consumo significativo
del fondo spese, e se ritenga coerente tale esito con il dovere di non rendere ilusgfig &
del centro di interessi.
La demanda non & attinente all'argomento all’'ordine del giorna
Domanda 5.10 - Anche al dott. Radaelli
priva di strumentf effettivi e se ¢id sia conforme ai principl affermati datla Corte di Coségz—luo‘r?_é’
n. 1635/2025,

La demanda olia Societa non ¢ attinente all'argomento all'ordine del giorno

SEZIONE VI - POSSIBILITA DI DEFINIZIONE TRANSATTIVA

A. Disponibilité a soluzioni transattive

Domanda 6.1

Si chiede se la Societd abbia deliberato, valutato o incaricato advisor per ta predisposizione di
una proposta transattiva complessiva e, in caso affermativo, in quali termini e con quate
cronoprogramma,

Lo domanda nen & attinente all'argomento all’ordine del giorno

Domanda 6.2 - Anche al dott. Radaelli

Data l'etd avanzata di molti ex azienisti e t'interesse olla certezza dei rapporti giuridici, si chiede:

Alla Societa: se sia disponibile g una mediazione per ia chiusura bonaria deil contenzios,

La domanda non e citinente agli argomenti allordine det giorno- Si veda anche la risposto
unitaria alle domande dei Dott Radoelli

Al dott. Radaelli: se ritenga opportuna e percorribile una soluzione transattiva e a quali condizioni
procedurali.

La demanda non é rivoita alla Societd o ai suoi organi sociali

B. Condizioni e modalita di una eventuale transazione

Domanda 6.3 - Anche al dott. Radaelli
Alla Societa:

Si chiede se ritenga esaminabile un'ipotesi di definizione consensuale
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La demanda non ¢ attinente alt'argomento alf'ordine del giorno

Al dott. Radaelli:

si chlede se ritiene di avere il potere di transigere autonomamente ¢ se necessita di
cutorizzazicne assembleare

Lo dormanda non & rivolta alla Societd o i suoi organi sociati

Domanda 6.4 - Anche al dott. Radaetti

Si chiede se, in case di definizione transattiva, le Societd riconosca che le azioni promosse dal
Rappresentante Comune abbianc prodotto effetti di interruzione/sospensione  della
prescrizione delle azioni individuali,

La domanda nen é attinente all'argomento all'crdine del giorno

Al dott. Radaelli: si chiede se ritenga che tale ricanoscimento costituisca condizicne essenzicle
di una eventuale transazione.

La domanda non é rivolta atla Societd o ai suol ergani sociali

Domanda 6.5 - Anche al dott. Radaelli

Alla Societd: Si chiede se disponga degli elenchi nominativi degli ex azionisti interessati dal
cencambic efo del titolari attuali, e se abbia contattato Monte Titoli/Euronext Securities Milan
per ottenerli.

La demanda non & attinente all'argomento all'ordine del giorno

Al dott, Radaelli: si chiede:

a. sedisponga di tali elenchi

b. selaloro assenza costituisca ostacolo allo tutela effettiva

c. quali iniziative abbia intrapreso per ottenerli

La domanda nen é rivolta alla Societd o ai suoi organi sociali

SEZIONE VIl - PROFILL DI RESPONSABILITA £ COMPLIANCE

A. Responsabilitd degli amministratori

Domanda 7.1

Alia Societa: Si chiede se il Consiglio di Amministrazione abbia valutato che eventuali uiteriori
contenziosi volti a contestare crediti giudizialmente accertati presentano esiti ampiamente
prevedibili e costituirebbero uno strumento meromente dilatorio, con conseguente
aggrovamento di:

a. Interessi morctori ex d.lgs. 231/2002

b. spese legali di ulteriori gradi di giudizio

¢. rischio di condannge per responsabilitd aggravata ex art. 96, comma 3, c.p.c.

La domanda non e attinente all'argomento atl'ordine del giorno

Domanda 7.2
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Si chiede se la condotta omissiva di non onorare tempestivamente quanto dovuto si penga in

contrasto con:
a. idoveri fiduciart ex art. 2392 c.c.
b. it principio di corretta gestione sociale
c. le policy aziendail in materia di compliance
La demanda non @ ottinente all‘argomento ali’ordine del giorno

B. Medello 231 e sistema di controllo interno

Domanda 7.3
Si chiede se la decisione di non esequire sentenze esecutive sia stata valutata i fini r
231 come rischio di responsabilitd amministrativa delt'ente. '

La domanda non & attinente all'argomento atlordine det giorno

Domanda 7.4

Si chiede se I'Organisme di Vigilanza ex D.bgs. 231/2001 sia stato informato delle question
relative alla funzione ultrattiva e se abbia espressa volutazioni in merito.

La domanda nen & attinente all'argomento all’ordine del giorne

Domanda 7.5

Si chiede se le modalitd di gestione delle operazioni straordinarie proposte siano conformi ai
principi di legalita, correttezza e integritd richiomati nel Codice Etico delia Sccieta.

La domanda non e gitinente atl'argomento oll’ordine del giorno

C. Comunicazioni a Consob e al mercato

Domarnda 7.6

Alla Societa:

Si chiede se abbia comunicato a Consob e al mercato, ai sensi degli artt. 114 TUF e 17 Reg. MAR:
['esistenza di sentenze relative allo funzione ultrattiva

crediti givdizialmente accertati non adempiuti

contenziosi pendenti con potenziale impatto patrimoniate

La demanda non & attinente all'argoments ali'ordine del giormo

Domanda 7.7
Si chiede se la decisione di non eseguire una sentenza che comporta un debite certo sio stata
cormunicata come informazione rilevante ai sensi dell'art. 114 TUF,

La domanda non & aitinente ali'argomento all’ordine del giorno

SEZIONE ViIl - DOMANDE Di CARATTERE GENERALE

A. Bilancio e situazione patrimoniale
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Domanda 8.1

Si chiede di fornire informazioni sulla situazione patrimeniale, economica e finanziaria della
Societd alla data pit recente disponibile, can particolare riferimento a:

a. posizione finanziaria netta

b. rapporto di indebitarmento

c. rating creditizio attuale

d. covenant finanziari dei contratti di finanziamento

La domanda non é attinente all'orgomente all’ordine del giorna

Domanda 8.2

Si chiede di fornire indicazioni suti'andomento economico dell'esercizio in corso e sulle previsioni

per 'esercizio 2025,
B. Operazioni con parti correlate

La domanda non é ottinente all'argomento cll’erdine del giorno

Domanda 8.3
Si chiede di fornire un elence delle principali operazieni con parti correlate concluse nell'ultimo
esercizie, con indicazione di natura, importi e controparti,

La domanda non & attinente all'argomento all’ordine del giorno

C. Contenzioso tributario e aitri contenziosi

Domanda 8.4

Si chiede di fornire un quadro sintetico del contenziose tributario in essere, con indicazione delle
pretese dell' Amministrazione Finanziario, degli accantonamenti effettuati e delle valutazioni
di rischio,

La domanda non & attinente cll'argomento cll'ordine del giorno

Domanda 8.5
Si chiede di fornire un quadro dei principali contenziasi in essere {diversi da quelli gia trattati),
con Indicarione del petitum, dello stato del procedimento e degli accantenamenti effettuati.

La domanda non é attinente all'argomento all'ordine del giorno

DOMANDE SPECIFICHE AL COLLEGIO SINDACALE

Domanda €51

Nell'ambito delie funzioni di vigilanza in materia di adeguatezze dell’assette organizzativo, si
chiede se il Collegio abbia verificato l'esistenza di pracedure di monitoraggio delie risultanze
del Registro delle Imprese e se le informazioni rilevate siano tempestivamente recepite nella

documentazione societaria.



L.a domanda non e attinente all'argomento al’ordine del giorno

Domanda C5.2
Si chiede se il Coliegic abbia verificato la corretta gestione degli obblighi di sostituto d'impost

in relazione o compensi connessi olla funzione ultrottiva di Rappresentante Comune, e se ia
condotta della Societd sia conforme alla normetiva fiscale.
L domanda non é attinenite all'argomento alt’ordine del giorno

Domanda CS.3

segnalate criticitd aglt organi amministrativi.

La domanda non & ottinente all'argomento all’ordine del giorno

DOMANDE SPECIFICHE AL RAPPRESENTANTE COMUNE PROF. AVV. EMANUELE RI

Domanda RC.1

Si chiede se cbbio richiesto ol Consiglio di Amministrazione ung fairness opinion indipendente
sul rapporto di conversione, considerata la perdita del diritte al dividende privilegicto.

Domanda RC.2

Si chiede se abbio valutato l'impatto dello riduzione del capitale sociale sulla tutela potrimoniale
deqli czionisti di risparmio e perché tale profilo non sia stato sottopesto all'ossemblea
speciale.

Domanda RC.3

Si chiede di indicare quall advisor abbic eventualmente incaricato, con quali modalita di
selezione, a quali condizioni econormiche e quando sarannoe resi disponibili | relativi etahorati,

Domanda RC.4

Si chiede se obbio formulato osservazioni o richieste di integrazione dell'ordine del giorno in
relazione alla riduzione del capitale sociale,

Domanda RC.5

Si chiede quale rapporte obbia intrattenuto con il dott. Rodaelli nell'esercizic delle rispettive
funzioni & se abbiano coordinato le loro iniziotive a tutela degli azionisti di risparmic.

Per le domande da RC.1 ¢ RCS si rinvia alle risposte del Rappresentante Comune degli azionisti

di risparmio

DOMANDE SPECIFICHE AL DOTT. DARIC ROMANG RADAELL!
Domands DR.1

Si chiede ol dott. Radeelll di fornire una ricostruzione cronologica completa della vicendo della

funzione ultrattiva, con particolare riferimento a:



a dto di nomina quole Rappresentante Comune

b. modalitd di nomina

c. atti compiuti nell'esercizio della funzione prima della fusione

d. atti compiuti dopo la fusione

e. reazionl della Societd a tali atti

Domanda DR.2

Si chiede al dott. Radaelli di illustrare:

a. quali pronunce giurisdizionali ritlene definitive

b. quale sia I'assetto giuridico attucle secondo la sua ricostruzione

. quali effetti concreti ne derivine o dovrebbero derivarne

Domanda DR.3

Si chiede dl dott. Radaelli:

a. seritenga di essere attualmente il legittimo titolare della funzione ultrattiva

b. su quali basi giuridiche fonda tale convinzicne

¢. quali poteri ritenga di poter esercitare

d. quali limitazioni incontra nell'esercizio concreto della funzione

Domanda DR.4

Si chiede at dott. Radoalli:

a. se disponga deli'elenco nominctive degli ex ozionisti di risparmio di Telecomn italia Media

b. quantisiano gli interessati

¢. seabbla avuto contatti con essi

d. quale sia il loro crientamento rispetto alle questioni in discussione

Comanda DR.5

Si chiede ol dott. Radaelli se ritengo necessoria la convocazione di un'assemblea speciale
uttrattiva e, in caso affermativo:

a. con quali medalitd dovrebbe essere convocata

b. chidovrebbe convocarta

c. guale ordine del giorno dovrebbe gvere

d. quali delibere dovrebberc essere assunte

Domanda DR.6

Si chiede al dott. Radaelli:

a. se abbia mai ricevuic compensi per l'esercizio della funzione

b. quali compensi ritenga spettant

¢. seimtenda richiederne il pagamentc

d. con qucli modalitd

Domanda DR.7

Si chiede al dott. Rodaelli quale sia il suo rapporto con il Prof. Avy. Rimini e se ritengano di

esercitare funzioni concorrenti, complementari o alternative.



Le domande da DR.1 a DR.7 non sone rivolte alta Societd o @i suoi organi sociali

DICHIARAZIONE FINALE

Le presenti domande vengeno formuiate nell'interesse di tutti gli azionisti e nella convinzione
che una corretta e completa informativa sia essenziale per 'esercizio consapevole dei diritt]
sociall.

Si canfida in risposte puntuali, documentate e verificabili da parte di tutti i soggetti interpellaty,
che consentano all'assemblea di deliberare in piena consapevelezza su operazioni dirilevanza
strategica per it futuro della Societd e per lo tutela dei dirittl degli azionisti.

In particolare, si ritiene essenziole che il dott. Radaelli possa esporre liberamente la propria
versione dei fatti e la propria ricestruzione giuridica, ol fine di consentire agli czionisti una
valutazione completa e non unilaterale della complessa vicenda in oggetto.

in caso di mancata risposta o di risposta parziale, evasiva o generica, ¢ i riserva di valutare le
inizlative pit opportune nelle sedi competenti, ivi inclusa 1o segnatazione a Consob per
violazione degli obblighi informativi.

Al fine di non viclare it principio di paritd d'informazione ai soci gradirei che queste domande e le
loro risposte fossero sia consegnate o tutti 1 soci in assemblea sia che fossero allegate ai
verbale che gradirei ricevere gentilmente, possibilmente in formato informatico word appena

disponibile !



GALLINO Giantuca

lo sottoscritto Gallino Gianluca di azionista di Telecom italia Rispermio, Vi sottopongo il seguente
quesito pre-assembleare i sensi dall'art. 127 Ter del TUF:

Ci chiedete di approvare la canversione delle Azioni di Risparmio in Ordinarie senza vedare né
piano industriale, né tantormeno gli utlli futuri previsti.

Non vi pare che ¢l siano quindl delle carenze informative?

Grazie per un riscontro.

Le Informazioni richieste dalla normativa applicabite sulla proposta di conversione  delte azioni
di risparmio - g, in particolare, it contenuto e 1 termini delia proposto - sone contenute nella
relativa relazicne Hllustrotiva del Consiglio di Amministrazione messa a disposizione 1l 29
dicembre 2025, nai termini di legge, o favore dell'Assermnblea Speciale degli Azionisti di

Risparmio.



RADAELLI Dorio

RISPOSTA COMPLESSIVA ALLE 60 DOMANDE DI RADAELLI DARIO

“t.a pratesa del Dott. Radaelli di essere considerato a tempo indeterminato roppresentante
comune dagii ex azionisti di rispormic della estinta Telecom italio Media 5.p.A, ultrattivo alla
fusione & contestata dallo Societa nei tre distinti giudizi pendenti uno a Roma (nel quale
peraltro lo domanda risarcitorio avonzato dat Radaoelll ¢ stata integralmente rigettete, con

congrua condanna clie spese di lite, da onarare mediante il fondo comune), uno o Milano, e

prevede che il rappresentante comune abbia duratq in carica massima per un triennio.
Tutti gli aspetti oggetto delle sessanta domande pre-assembleari non hanno attinenza con gli
argomenti all'ordine del giorno e sono amplaomente trattoti dolla Societd {e adeguatamente
cantestati) nei giudizi in corso, e o tolune di esse & stata gid data anticipata risposta o mezzo
del legale che assiste la Societa in detti giudizi con PEC del 12 gennaio 2026, anche per quanto
attiene allo inesistenza di un organo assembleare della estinto categoria che possa

eventualmente deliberare in tema di fondo comune e di eventunli soluzioni transattive™.

Funzione uttrattiva del Rappresentante Comune

Domanda 01 — Accertarmento giudiziole defl'ultrattivite Fatti di riferimento: Sono intervenute

plurime pronunce (Trib. Milano 4079/2019; App. Milano 2642/2019 e 3671/2025; Cass. 1635/2025;
Trib. Roma 16116/2025) sul tema della persistenza della funzione del Rappresentante Comune
degli ex gzionisti di risparmio dopo la fusione. Richiesta: La Societe conferma o nega che tali
pronunce abbiano accertato — in fotto e in diritto — la perdurante esistenzo e operativita della
funzione ultrattiva del Rappresentante Comune? In caso di diniego, indichi: i passaggr decisori
che escluderebbero tale accertamento; le norme che consentirebberc alle Sccietd di
discostarsene. Si preciso che, in moencanza di risposta 0 in presenza di risposta evasiva o
incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportormento quale
inadempimento agli obblighi informativi della Societd e di agire di conseguenza relle sedi
competent. Qualora il Consiglio di Amministrazione ritengo la presente domanda non
pertinente all'ordine del giorno, dowrd indicare jn quale assembleo e in relazione a quale

specifico punto all'ordine del giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 02 — Titolarita della funzione Fatti; Le stesse pronunce si sonc espresse suila titolaritd

della funzione in capo af Dott. Darie Romaneo Radaelli. Richiesta: Lo Societd conferma o nega

che la titolarita della funzione ultrattiva, allo stato, sia stata riconoscivta giudizialmente in capo




al Dott. Radaelli? Se nega, indichi: guale oltro soggetto sarebbe titolare; su quale atto o
provvedimento tale diversa titolarita si fonderebbe. Si precisa che, in mancanza di risposta o in
presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi delia Societd e di ogire di
conseguenza nelle sedi competenti, Quolora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente
domanda non pertinente all'ordine del giorno, dovra indicare in quale assemblea e in relozione
g quale specificc punto dil'erdine de! giorno lo medesima domanda sarebbe ritenuta
pertinente,

Domanga 03 — Raopporto tre "rucla formale” e "funzione sostanziale” Fatti: La Cossazione n.
1635/2025 ha affrontato o distinzione tra ruolo e funzione. Richiesta: Lo Societd conferma che,
secondo la Suprema Corte, non vi & differenza concettuale tra ruolo formaole e funzione
sostanziale ai fini della titolarite della rappresentonza? Se no, indichi i passaggi della sentenza
che fonderebbero una diversa lettura. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di
risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento
quale inadempimento agii obblighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelie sedi
competenti. Guaicra il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domandd non
pertinente ali'ordine del giorno, dovra indicare in guale assemblea e in relazione o quale
specifice punte all'ordine del giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 04 - Effetti delia fusione suflo funzione Fatti: La fusione per incerporazione di TiM
Media in TiM Ra estinto la categoria azionaria, ma & controverso l'effetto sullo funzione.
Richiesta: Secondo la Societd, la fusione ha estinto: @) solo ia categoria azionatia oppure b)
anche la funzione di roppresentanza del centro di interessi? Indichi le basi normative e
giurisprudenziali deila risposta. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta
evasiva o incompieta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportarmento quale
inadempimento agli obblighi informativi della Societa e di agire di conseguenzo nelle sedi
competenti, Quelora il Consiglio di Arnninistrazione ritenga la presente domanda non
pertinente of‘ordine del giorno, dovrd indicare in quole assemblea e in relazione o quale
specifico punto all'ordine del giorno ia medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domonda 05 — Eventuali sospensioni o iimitazioni Fatti: Non risultano sospensioni pubblicate o
richiamate nelle sentenze nate, Richiesta: Esistono provvedimenti giudizicli efficaci che abbiano
sospeso, limitate o inibito ['operativita delia funzione ultrattiva o la titolarita in capo al Dot
Radaelli? Se si, indicarne estremi, data e qutorita emanante. Si precisa che, in mancanza di
risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta, It centro di interessi si riservg di
considerare tale comportomento quale inadempimento agli cbblighi informativi della Societa
e di agire di conseguenza neile sedi competenti. Qualora il Cansiglio di Amministrezione ritenga
la presente domanda nen pertinente olf’ordine del giomo, dovrd indicare in quale assemblea &
in relazione a quale specifico punto dll'ordine del giorno la medesima domenda sarebbe

ritenuta pertinente.



Domanda 06 — Effetti delle impugnozioni pendenti Fatti: E stato proposto appello owverse la

sentenza del Tribunale di Roma. Richiesto: Secondo la Societd, tale impugnazione ha prodotto

effetti sospenisivi o impeditivi sull'essetto risultante dalle sentenze gid intervenute? in cso

affermative, su guale titolo giuridico. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza §j

or . v
g\a-

. A.\
specifico punte alf‘ordine del giorno la medesima domanda sarebte ritenuta pertine &
Demanda 07 — Qualificazione soggettiva di Radaelli Fatti: Nei contenzios! la Societd ha™sqio ¥
centro il Dott. Rodaelli. Richiesta: La Societd lo qualifica oggi come: a) mero soggetto privato b)
titelare di una funzione rappresentativa ¢} altro {specificare)? indichi fe conseguenze operative
che troe da tale quaiificazicne. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta
evasiva o Incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento quale
inadempimento agli chblighi informativi della Societa e di agire di conseguenza neile sedi
competenti. Qualara il Consiglic di Amministrazione ritenga la presente domanda non
pertinente ali'ordine del giormo, dovrd indicare in quale assemblea e in relazione o gudle

specifico punto all’ordine del gicro lo medesima demanda sarebbe ritenuta pertinente,

Domanda 08 — Coerenza tra tesi difensive e condotte Fatti: In piv giudizi la Societd ha interagito

processucimente con il Dott. Radoelli come parte necessoria. Richiesta: La Sccieta ritiene
coerante tale comportamento con un'eventuale tesi di inesistenzea delle funzione? In casc
affermaotivo, spieghi perché. Si precisa che, in mancanza di risposta ¢ in presenza di risposta
evasiva o incompieta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento quale
ingdempimento agli obblighi informativi deflo Societd e di agire di conseguenza nelle sedi
competenti. Gualora i Consiglio di Amministrazione ritenga ta presente domanda non
pertinente ail'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relazione a quole
specifico punto ail'ordine del giorno io medesima dormanda sarebbe ritenuta pertinente,
Domanda 09 — Effetti pratici del riconoscimente o diniego Richiesta: In base alla posizione che la
Societd assume, quali sono gli effetti concreti in tema diz interfocuzicne con il centro di interessi;
accesso ofle informozioni; partecipazione alle assemblee; gestione del fondo spese? Si precisa
che, in manconza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta, if centro di interessi
si riserva di considerare tale comportamento quale inodempimento agli obblighi informativi
delia Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti, Qualora il Consiglio di
Amministrazione ritenga la presente domanda non pertinente all'ordine del giorne, dovrd
indicare in quale assemblea e in relazione o quale specifico punto oll'ordine del giomo lo
medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 10 — Quadroe riassuntivo ufficiale Richiesto: La Societd é in gradeo di esporre in modo

unitario e coerente: se lo funzione ultrattiva esiste; chi ne e titolare; quali effetti operativi ne



derivano? Si precisa che, in mancanza di risposta ¢ in presenza di risposta evasiva o incompieta,
il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento aghi
obblighi informativi delia Societa e di agire di consegquenza nelle sedi competenti. Qualora il
Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non pertinente ali'ordine del giorno,
dovrd indicare in quale assemblea e in relazione o quaie specifico punto all'ordine del giorne la
medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente. Vincolativitd delle sentenze e doveri
canformatjvi

Domanda 1‘1 — Naturo vincolante deiie sentenze di legittimita Fatti di riferimento: E intervenuta

o sentenza della Corte di Cassazione n. 1635/2025 sulla funzione ultrattiva e sulla titolaritd deiia

. mppresentanza. Richiesta: La Societa riconosce che le sentenze della Corte di Cassazione sono

-vincolanti per le parti, anche quando non coincidono con 'orientarnento difensivo detla Societa?

In caso negativo, indichi su quali basi normative o sistematiche ritenga di poter selezionare quali
decisioni deila Suprema Corte applicare. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza
di risposta evosiva o incompleta, | centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi della Societd e di ogire di
conseguenzg nelle sedi competenti. Qualora it Consiglio di Amministrazione ritenga la presente
domanda non pertinente ail’'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relazione
a quale specifico punto oll'ordine del giorno le medesima domanda sarebbe ritenuta
pertinente.

Domanda 12 - Effetti conformativi delie sentenze Fatti: Pit sentenze di merito e di legittimita
hanno accertato 'assetto della funzione ultrattiva. Richiesta: La Societa ritiene che tali
accertamenti comportine doveri immedicti di conformazione sul piano: organizzativo,
informativo, operativo? Se si, indichi quali misure concrete sono state adottate, Se no, indichi
perché ritiene legittimo non conformarsi. S precisa che, in mancanza di rispesta o in presenza
di risposta evasiva o incompleta, I centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadempimento agli obbiighi informativi della Societd e di agire di
consequenza nelle sedi competenti, Qualora il Consiglio di Amministrazione ritenga lo presente
domanda non pertinente all'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assembiea e in relazione
a quale specificc punte oll'ordine del giorno la medesima domonda sarebbe ritenuto
pertinente.

Domanda 13 — Distinzione tra piano processucle e piano operative Fatti: Sono pendenti
impugnazioni, ma non risultano sospensicni. Richiesta: La Societa distingue tra: la pendenza
dei giudizi e ['obbligo di dare esecuzione operativa all'assetto accertato? In caso di diniego,
indichi su quale norma o principio fondi la sospensione di fotto. 5i precisa che, in mancanza di
risposta o in presenza di rispesta evasiva o incompletg, il centro di interessi si riserva di
considerare tale comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi dello Societd
e di agire di conseguienza nelle sedi competenti. Qualora il Consigiio di Amministrazione ritenga

la presente domanda non pertinente ali'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assernbiea e



in relazione a quele specifico punto all'ordine del giorno la medesima demaonda sarebb

riteniuta pertinente.
Domanda 14 — Buonc fede e correttezza nefl’'esecuzione del rapporto societario Fatti: Le sentenze
riconoscono legittimazione e funzione ol Rappresentante Cormune. Richiesta: La Societa ritiene
conforme ai principi di buona fede e correttezza continuare a negare strumenti di tutela
collettiva e interlocuzione ol titolare di una funzione riconosciuta in sede giudiziario? In caso

offermativo, ne indichi lo giustificozione giuridica. Si precisa che, in mancanza di risposta o in

conseguenza nelle sedi competenti. Qualora il Consigiio di Amministrazione riteng

domanda non pertinente all'ordine del giorno, dovrd indicare in gquale assemblea e

a guale specifico punto dofl'ordine del giorno o medesima domanda sarebbe UL
pertinente.

Domanda 15 — Tratramento differenziato delle sentenze favorevoli e sfavorevoli Fathi: La Societd
da esecuzicne immediata a pronunce o sé favorevoli (es. tributarie), mentre contesta o
differisce quelle sfavorevoli. Richiesta: La Societd riconosce l'esistenza di un criterio di coerenza
istituzionale nell'sttuazione delle decisioni giudiziarie? Se si, [o indichi. Se no, spieghi perché
ritiene legittimo un trattomento selettivo. Si precisa che, in mancanzo di risposta o in presenza
di risposta evosiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadempimento agli cbblighi informativi della Societd e di agire di
conseguenza nelle sedi competenti. Qualora it Consiglio di Amministrazione ritenga la presente
domanda non pertinente oll'ordine del giorno, dovra indicare in quale assemblea e in relazione
a quale specifico punto all'ordine del giorno lo medesima domanda sarebbe ritenuta
pertinente.

Domanda 16 — Possibilita di disapplicazione interna del giudicate Richiesta: La Societd ritiene di
poter, attraverso proprie determinozioni interne, neutralizzare o svuotare di effetti pratici
sentenze passate in giudicato? in caso affermativo, su quali basi normative. Si precisa che, in
rmancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si
riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agli cbblighi informativi defia
Societd e di agire di conseguenza neile sedi competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione
ritenga la presente domanda non pertinente ail'ordine del giorno, dovrd indicare in quale
assemblea e in relazione a quole specifico punto aif'ordine del giorno lo medesima domandao
sarebbe ritenuta pertinente.,

Domanda 17 — Effetti della moncata conformazione Richiesta: Secondo la Societd, quali sone le
consequenze giuridiche: del mancato riconoscimento operativo di un assetto giudizialmente
accertato; del mantenimento di una prassi difforme? Si precisa che, in mancanza di risposta o
in presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale

comportamento quale inadempimento ogll obblighi informativi della Societd e di agire di



conseguenza nelle sedi competenti. Qualora it Consiglio di Amministrazione ritenga lo presente

domanda non pertinente al’ordine del giorno, dovrd indicare in quale ossembled e in relazione
o quale specifico punto all'ordine del giorno la medesima domanda sorebbe ritenuta
pertinente.

Domanda 18 — Responisabiiitd degli amministratori Fotti: Le decisioni sulla gestione della funzione
ultrattiva e della tutela sono state assunte dal vertice societaric. Richiesta: La Societd ritiene
che tali decisioni siano compatibiti con i doveri degli amministratori verso: la generalita degli
azionisti: il rispetto del giudicato; la prevenzione di contenziosi e danni ulteriori? Si precisa che,
in mancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incampleta, il centro di interessi si
riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agii obblighi informativi delia
Societo e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione
ritenga la presente domanda non pertinente oli'ordine del giorno, dovra indicare in quale
assemblec e in relazione o quole specifico punto all'ordine del giorne lo medesima domanda
sarebbe ritenuta pertinente

Domanda 19 — Posizione ufficiale sulla vincolativita del sistema giudiziario Richiesta conclusiva:
La Societa & in grado di esporre in modo chioro e unitario quale sia if rapporto che essa
intrattiene con le sentenze dei giudici, in particolore delfa Corte di Cassazione, quando queste
incidono su posizioni di azionisti o stakeholder? Si precisa che, in mancanza di risposta o in
presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi della Societd e di agire di
conseguenza nelle sedi competenti. Quolora il Censiglio di Amministrazione ritenga lo presente
domanda non pertinente all'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relazione
a guale specifico punto aii'ordine del giomo fa medesima domanda sarebbe ritenuta
pertinente, Qualificazione soggettiva del Dott. Doric Romano Radaelli

Domande 20 — Qudlificazione ufficiale Fatti di riferimento: Il Dott. Radaelli ho agito per anni in
giudizio e nei rapporti con la Societd in reiazione alla tutela degli ex azionisti di risparmio.
Richiesta: Come qualifica oggi la Societa if Dott. Dario Romano Rodeelli: a) soggetto privato
senza funzione b) titolare di una funzione rappresentativa c) altro {specificare)? La risposta deve
essere univoca. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva o
incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento quale
inadempimento agli obbiighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelie sedi
competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non
pertinente all'ordine dei giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relozione a quale
specifico punto all‘crdine del giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 21 — Consequenze operative della qualificazione Richiesta: In base alle gualificazione
indicata, la Secieta specifichi quali sono: i poteri che gli riconosce; ghi atti che ritiene validomente
compiuti da lui; gli atti che ritiene invece privi di effetti. ST precisa che, in mancanza di risposta

o in presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considercre tale



comportamento quale inagdempimento agii obblighi informativi dello Societd e di agire di
conseguenza nelle sedi competenti. Quolora it Consigiio di Amministrazione ritenga (o presente

dormanda non pertinente oll‘ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relazion

a quale specifico punto ail'ordine del giormo lo medesima domanda sorebbe ritenuto
pertinente.

Domanda 22 — Coerenza conla legittimazione processuale Fatti: Nei giudizi, la Societd ha: resistito
a domende proposte dai Dott. Radoelli, ottenuto condanne alfe spese nel suoi confronti,
proposto appelli contro di lui. Richiesta: La Societa ritiene che tali condotte siano compatibiii
con la tesi che egli sia un semplice soggetto prive di funzione rappresentativa? Se si, spieghi in
che modo. 5i precisa che, in mancanza dirisposta o in presenza di risposta evasiva o incgaie
il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento guale inadempp éﬁtoc}gl
obbiighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelle sedi compete ‘. ‘
Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non pertinente afl ordi
dovra indicare in guale assemblea e in relazione a quale specifico punto all'ordine d e
medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 23 — Spese di soccombenzo Fatti: La sentenza del Tribunale di Rorna n. 16116/2025 ha
posto spese a carico del centro di interessi nella persona del Dott. Radaelli. Richiesta: Se la
Socigtd lo qualifica come mero privato, ritiene coerente che le spese siano state poste a suo
carico come titolare delia funzione? In caso affermativo, ne indichi la base giuridica. Si precisa
che, in mencanza di risposta o in presenza di risposta evasiva ¢ incompleta, il centro di interessi
si riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi
della Societd e di agire di conseguenzo neile sedi competenti. Quolora it Consiglio di
Amministrazione ritenga lo presente domanda non pertinente cil’ordine del giorno, dovré
indicare in quale assemblea e in refozione a quele specifico punto olf’ordine del giorno {a
medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 24 — Iniziotive di riscossione Fatti: Non risultano iniziative di riscossione delfle spese.
Richiesta: Se la Socdietd lo considera un debitore privato, perché non ha oftivato ozioni
esecutive? Se invece lo considera titolare di funzione, perché nega tale qualifica in oftre sedi? Si
precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva ¢ incompleta, il centro di
interessi si riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agli cbblighi
informativi deile Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora il Consiglio di
Amministrazicne ritenga la presente domenda non pertinente all'ordine del giorno, dovra
indicare in quale assemblea e in relozione a quale specifico puntoc all'ordine del giomo la
medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domaonda 25 — Procure alle liti Fatti; Il Dott. Radoelli ha conferito procure e promosso giudizi.
Richiesta: La Societd hu mai formalmente contestato in giudizio la sua legittimazione ¢
conferire procure alie liti per il centro di interessi? Se no, spieghi perché. 5i precisa che, in

mancanza di risposta o in presenza di risposta evasive o incompleto, il centro di interessi si
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riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi della

Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Quolora i Consiglia di Amministrozione
ritenga lo presente demanda non pertinente ofi’ordine del giorno, dovrd indicare in quale
assembleo e in relozione a quale specifice punto ail'ordine del giorno la medesima dormando

sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 26 — Atti processuali pregressi Richiesta: La Societa considera validi o nulli gli atti

processuali compiuti dal Dott, Radaelli negli anni successivi diia fusione? La Sccietd & invitata a
chigrire in modo univoco. S$i precisa che, in mencanza di risposta o in presenza df risposta
evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comporternento quale
inadempimento agli obblighi informativi dello Secieta e di agire di conseguenza nelle sedi
competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non
pertinente oii'ordine del giomo, dovra indicare in quale assemblea e in relozione a quale
specifico punto oli'ordine dei giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 27 — Notifica delle sentenze Fatti: La sentenza del Tribunale di Romua non é stato
notificata o Radaelli come titolare delle funzione. Richiesta: La Societa ritiene che tale sceita
sia coerante con la propria qualificazione soggettiva del Dott, Radaelli? Spieghi in che modo. 5
precisa che, in mancenza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompletg, it centro di
interessi si riserva di considerare tale comportamento quole inadempimento agli obblighi
informativi della Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora if Consigiio di
Amministrozione ritenga la presente demanda non pertinente all'ordine del giorno, dowvra
indicare in quale assemblea e in relazione a quale specifico purto all'ordine del giorno lo

medesima domanda serebbe ritenuta pertinente.

Domanda 28 — Quadre unitario Richiesta conclusiva: La Societd & in grado di esporre in modo

coerente e non contraddittorio: chi sia it Dott. Radaelli per la Societd; che ruclo abbig; quali
effetti abbiano i suoi atti? Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta
evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportarmento guole
inadempimento agli obblighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelle sedi
competenti. Qualoro il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domenda non
pertinente ali'ordine del giorno, dovra indicare in quole assembleg e in relazione a guale
specifico punto all'ordine del giorno lo medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente. Centro

di interessi vs estinzione della categoria

Domanda 29 — Estinzione formate della categaria Fatti di riferimento: La conversione e la fusione

hanno determinato {o cessazione della categoria delle azioni di risparmio di Telecom Italia
Media S.p.A. Richiesta: Lo Societd conferma che tale operazione ha determinoto 'estinzicne
formale della categoria ozionaria? Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di
risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento
quale inadempimento agli obblighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelle sedi

competenti. Quolora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non



pertinente cli’erdine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relazione a quale

specifico punto all'ordine del giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 30 — Parsistenza del centro di interessi Fatti: La Cassazione n. 1635/2025 ha distinto tra A

categoria nzionaria e centro di interessi meritevole ditutela. Richiesta: Lo Societd riconosce che,
nonostante {'estinzione della categorio, permanga un centro di interessi degli ex azionisti di
risparmio? Se no, indichi i possaggi della Cassazicne che fonderebbero l'asserita estinzione

anche del centro di interessi. Si precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta

,

Domanda 31 — Conseguenze giuridiche della distinzione Richiesta: Se lo Societd distingt
estinzione della categoria e persistenzo del centro di interessi, quali conseguenze giuridiche e
operative ne trae in tema di: rappresentanza, tutela, interlocuzicne, fondo spese? Si precisa che,
in mancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si
riserva di considerare tale compartamento guale inadempimento agli obblighi informativi della
Societa e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora it Consiglio di Amministrazione
ritenga lo presente domenda non pertinente all'oraine del giorno, dovrd indicere in quaie
assemblea e in relozione o quale specifico punte oll’crdine del giorno la medesima domanda

sarebbe ritenuta pertinente.

Domaenda 32 — Tesi dell"estinzione totale” Fatti: In alcune comunicazioni legaii é stata sostenuta

la tesi che il centro di interessi sarebbe “ormai estinto”. Richiesta: La Societd conferma tale tesi?
In caso offermativo, indichi: le basi testuali neile sentenze; le conseguenze che ne trae sul piano
della tutela degli ex azionisti. Si precisa che, in mancanza di risposta ¢ in presenza di risposta
evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di cansiderare tale comportomento guiale
inadempimento agli obblighi informativi dello Societd e di agire di consequenza nelie sedi
competenti. Quaiora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente domanda non
pertinente ail'ordine de! giorno, dovrd indicare in quole assemblea e in relozione a quale
specifico punto all’erdine del giorno la medesima domanda sarebbe ritenuta pertinente.

Dormanda 33 — Tutela effettiva Fatti: La Cassozione ha richiomato i principio di tutela effettiva.
Richiesta: Lo Societd ritiene che la persistenza di un centro di interessi comporti l'obblige di
assicurare strumenti di tutela effettivi, anche dopo 'estinzione della categoria? Si precisa che,
in mancenza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incomipleta, i centro di interessi si
riserva di considerare tale comportamento guale inadempimenta agli obblighi informativi della
Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualera il Consiglic di Amministrazione

ritenga la presente domanda non pertinente oli'ordine del giorno, dovra indicare in quale
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assemblea e in relazione a quele specifice punto cll'ordine del giorne la medesima domanda

sarebbe ritenuta pertinente.

Domanda 34 — Coerenza sisternica Richiesta: La Societd ritiene coerente con il sistema giuridico:

riconoscere [‘esistenza di diritti e obbligazioni ancora pendenti in capo agli ex risparmisti, ma
negare {'esistenza di un centro di interessi che i unifichi? Spieghi. Si precisa che, in mancanza
di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di
considerare tole comportamento quale inadempimento agli obblighi informativi della Societa
e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione ritenga
la presente domanda non pertinente all'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e
in relazione a guale specifico punto all’'ordine del giorno o medesima domanda sarebbe

ritenuta pertinente.

Demanda 35 — Assetto oggi riconosciuto Richiesta conclusiva: Qual é, secondo la Societa,

l'assetto giuridico oggi vigente per gli ex azionisti di risparmio: soggetti isolati, o collettivita
portatrice di un centro di interessi tutelobile? Si precisa che, in mancanza di risposta o in
presenza di risposta evasiva o incompleta, il centro di interessi si riserva di considerare tale
comportarmento quale inadempimento ogli obblighi informativi della Societa e di agire di
conseguenza nelle sedi competenti. Qualora it Consiglio di Amministrazione ritenga la presente
domanda non pertinente all'ardine de! giorno, dovrd indicare in quale assemblea e in relozione
o quale specifico punto all'ordine del giorno la medesima domanda sorebbe ritenuta

pertinerite. Fondo spese - rendicontazione e trasparenza

Domanda 36 - Esistenza dell'obbligo di rendicontazione Fatti di riferimento: il fondo spese ex art.

146 TUF é stato utilizzate nel corso di plurimi contenziosi. Richiesta: La Societd riconosce che
esista un obbligo di rendicontazione del fondo spese nei confronti del centro di interessi e/o
dell’assembilea speciaie? Se no, indichi le basi normative. 5i precisa che, in mancanza di risposta
o in presenza di risposta evasiva o incompleta, it centro di interessi si riserva di considerare tale
comportamento quale inadernpimento agli obblighi informativi della Societo e di agire di
consequenza nelle sedi competenti. Qualora il Consiglio di Amministrazione ritenga la presente
demanda non pertinente all'ordine del giorno, dovrd indicare in quale assemblea e i relazione
a quale specifico punto all'ordine del giorne lo medesima domanda sarebbe ritenuta

pertinente.

Demanda 37 — Soggetto responsabile Richiesta: Secondo lo Societd, chi é il soggetto tenuto a

rendere il conto: la Societd, il Rappresentante Comune, un soggetto terzo? Indichi le basi
giuridiche. 5i precisa che, in mancanza di risposta o in presenza di risposta evasiva o incompleta,
it centro di interessi si riserva di considerare tale comportamento quale inadempimento agli
obbiighi informativi della Societd e di agire di conseguenza nelle sedi competenti. Qualora il
Consiglio di Amministrazione ritenga la presente dornanda non pertinente all'ordine del giorno,
dovra indicare in quale assemblea e in relazione a quale specifico punto all'ordine del giorno (a

medesima domancda sarebbe ritenuta pertinente.
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